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หุ้นไทย 
แม้ราคาหุ้นจะปรับตัวลดลงไปมาก จน Upside จาก Fair Value 
เปิดกว้าง แต่การที่ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานยังมีน้ําหนักในทาง
ลบ ทําให้ความผันผวนของ SET Index ยังดําเนินต่อไป กล
ยุทธ์การลงทุนเน้นไปที ่ หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง ปันผลสูง MCS, 
INTUCH, CHG, BJCHI รวมถึงหุ้นที่ Laggard 
ปัจจัยพื้นฐาน และยังมีประเด็นบวกเฉพาะตัวคอยหนุน CPF, 
CPALL ส่วนหุน้ที่ราคาสูงเกิน Fair Value และมีความเสี่ยงที่จะ
ถูกขายทํากําไร ได้แก่ TKN และ HANA  

การลงทุนต่างประเทศ 
ช่วง 1 ปีที่ผ่านมา ตลาดหุ้นโลกขึ้นแรงถึง 20% และปัจจุบันยัง
ต้องเผชิญกับ การระบาดของ CIVID-19 ดังนั้นจึงเลือกลงทุน
หุ้นผันผวนต่ํา ที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว Electronic Arts Inc และ 
CK Infrastructure Holdings Ltd 

ตราสารหน้ี 
กนง. มีโอกาสที่จะพิจารณาลดดอกเบี้ยนโยบายลงอีกในปีนี้ ซึ่ง
จะทําให้ Yield Curve ไทยมีแนวโน้มขยับลง เน้นตราสารที่ 
Duration ไม่เกิน 3 ปี Rating BBB+ ขึ้นไป เช่น 
SAWAD231A และ BJC233A  

Asset Allocation 
ด้วยปัจจัยลบที่ยังกดดันทั้งตลาดหุ้นโลกและไทย ฝ่ายวิจัยฯ จึง
ยังคงสัดส่วนพอร์ตการลงทุนไว้คงเดมิจากเดือนที่แล้วทัง้หมด 
ได้แก่ ตลาดหุ้นไทย 35% (เท่าตลาดฯ) หุ้นต่างประเทศ 10% 
(น้อยกว่าตลาดฯ) รวมถึงตราสารหนี้ก็ยังคงน้ําหนักที ่ 35% 
(มากกว่าตลาดฯ) และตลาดเงิน 10% (น้อยกว่าตลาดฯ) ขณะที่
ตราสารลงทุนอื่นๆ คงน้ําหนักไว้ที่ 10% (เท่าตลาดฯ) 
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน มีนาคม 2563  
ดัชนีตลาด 1395.08 จุด 
Target ปี 2563 1300-1470 จุด 
มูลค่าตลาด 75,552 พันล้านบาท 

 

 

 อดทนหน่อย เดี๋ยว COVID-19 ก็ไป 
 COVID-19 กดดันเศรษฐกิจโลกและไทย  
 ดอกเบ้ียไทยมีโอกาสลงได้อีกอย่างน้อย 1 ครั้ง กดดัน Fund Flow ชะลอ 
 COVID-19 ชิ่งกระทบ Earning ปี 2020 
 เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานแกร่ง BJCHI, CHG, CPALL, CPF, INTUCH และ MCS 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุในเดือน  มี.ค.2563  ยงัต้อง
ให้ความสนใจไปในเร่ืองการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-
19 ท่ีเกิดขึน้ตัง้แตต้่นปี 2563 มาจนถึงปัจจบุนั วา่จะยงั
ยืดเยือ้และรุนแรงตอ่ไปอีกนานเทา่ใด ซึง่จะเป็นความเสี่ยง
ให้ IMF น่าจะปรับลด GDP Growth โลกปี 2563 ลงอีก จาก
เดิมท่ีลดมาแล้วเหลือ 3.2% ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยยงัถกู
กระทบจาก COVID-19 เกือบทกุภาคสว่น หลกัคือ ภาคการ
ทอ่งเท่ียว, การค้าระหวา่งประเทศ, การบริโภค
ภายในประเทศ และคา่เงินบาท นําไปสูก่ารปรับลด GDP 
Growth ไทย ปี 2563 ลงเหลอื 1.6% (จาก 2.8%) ทําให้ 
กนง. มีโอกาสพิจารณาลดดอกเบีย้ลงอีกในช่วงท่ีเหลือของปี 

สง่ผลให้ Fund Flow ยงัไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภยัอย่าง 
ตราสารหนี ้และทองคํา ตอ่เน่ือง (คาดวา่ประเดน็ COVID-
19  จะกินระยะเวลาอย่างน้อย 1 เดือนถึงจะชะลอลง) บวก
กบัคา่เงินบาทท่ีทะลแุนวต้านสําคญัท่ีระดบั 31.50 บาท/
เหรียญ ทําให้เมด็เงินลงทนุในตลาดหุ้นยงัมีโอกาสชะลออยู ่

ในสว่นของกําไรบริษัทจดทะเบียน ลา่สดุฝ่ายวิจยัรวบรวม
ข้อมลูและได้มีการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจด
ทะเบียนปี 2563 ลง 9.06 หม่ืนล้านบาท เหลอื 8.9 แสน
ล้านบาท (ลดลง 10%) สง่ผลให้ EPS63F เดิม 95.71 บาท/
หุ้น ลดลงเหลือ 86.17 บาท/หุ้น หลกัๆ มาจากการปรับลด
ในกลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ จาก Spread ปิโตรเคมีท่ีอยู่ใน
ระดบัต่ํา, กลุม่ธ.พ. ถกูกดดนัจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต่ํา 

บวกกบัสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอจงึมีความเส่ียงท่ีจะมีการลดดอกเบีย้อีก
ในช่วงท่ีเหลือของปี, กลุม่ ICT มีต้นทนุจากการประมลูคลื่น 5G ท่ี
เพ่ิมขึน้, กลุม่การบินและทอ่งเท่ียว มีความเส่ียงจากโรคระบาด COVID-
19 หากยืดเยือ้ เป็นต้น 

อย่างไรก็ตามหากวิเคราะห์ Valuation ปัจจบุนั โดยพิจารณาผา่น 
Market Earning Yield Gap ภายใต้ EPS63 ในระดบัตา่งๆ 86.17 บาท/
หุ้น พร้อมกบัใช้ Bond Yield 1 ปี ณ ปัจจบุนั ท่ี 0.93% จะได้  Market 
Earning Yield Gap ในช่วง 5.20 % ถือวา่กว้างมากเท่ียบกบัคา่เฉล่ียใน
อดีตท่ี 4.28% และอยู่ในระดบัเดียวกนักบัตอนเศรษฐกิจถดถอยในปี 
2556 ดงันัน้คาดวา่ SET Index ยงัมีโอกาสฟืน้ได้เร็วขึน้เหมือนอดีต 
หากเหตกุารณ์ตา่งๆผ่อนคลายลง รวมถึงเวลาเกิดผลกระทบจาก
เหตกุารณ์ท่ีผิดปกติ มีโอกาสที่ทางกนง.จะใช้มาตรการทางการเงินผ่อน
คลายตอ่เน่ือง ช่วยหนนุดชันีอีกแรง 

กลยทุธ์การลงทนุแนะนําสะสมหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง แนวโน้มกําเติบโต
โดดเดน่เหนือตลาด อย่าง BJCHI, CHG, CPALL, CPF, INTUCH และ 
MCS สว่นหุ้นท่ีแนะนําหลีกเลีย่งการลงทนุ คือ หุ้นท่ี Over Value อย่าง 
TKN, HANA 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 
Company Sector Mkt. cap.

Last Price

(27/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL 4.68 9.35 14.20 51.9% 7.22       6.95

INTUCH ICT 177.96 55.50 82.50 48.6% 14.78     3.49

CPF FOOD 238.96 27.75 40.00 44.1% 10.64     2.52

CPALL COMM 606.36 67.50 91.00 34.8% 23.66     1.85

BJCHI CONS 2.98 1.86 2.33 25.1% 11.36     6.99

CHG HELTH 27.72 2.52 2.98 18.3% 29.92     1.80

Recommend "Switch"
TKN FOOD 11.87 8.60 8.00 -7.0% 26.98     3.02

Recommend "SELL"
HANA ETRON 29.18 36.25 25.00 -31.0% 18.14     3.59  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 พลิกวิกฤติ เป็น โอกาส (ลงทุน) 
 COVID-19 กดดันท้ัง เศรษฐกิจ และตลาดหุ้น 
 ปรับคาดการณ์ GDP Growth มาท่ี 1.6% ปรับกําไร บจ.ลงกว่า 9 หม่ืนล้านบาท 
 ดอกเบ้ียมีโอกาสปรับลดลง ดัน Yield Gap กว้างเกิน 5% 
 แต่ SET Index ปรับลงไปแรงกว่า ... ของดีราคาถูก ปรากฎให้เห็นเยอะ 
 พลิกวิกฤติเป็นโอกาส เลือกหุ้นพ้ืนฐานดีเข้าพอร์ต ลงทุนระยะยาว

 

ปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุในเดือน มี.ค. 2563 ยงัต้องให้
ความสนใจไปในเร่ืองการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ท่ี
เกิดขึน้ตัง้แตต้่นปี 2563 มาจนถึงปัจจบุนั วา่จะยงัยืดเยือ้และ
รุนแรงตอ่ไปอีกนานเทา่ใด โดยสถานการณ์ปัจจบุนัพบวา่จํานวน
ผู้ ติดเชือ้ในประเทศจีนซึง่เป็นต้นกําเนิดไวรัส COVID-19 เหน็
สญัญาณท่ีดีขึน้ ลา่สดุ อยู่ท่ี 83,379 ราย เพ่ิมขึน้รายวนัเฉลี่ยราว  
4.7% ในช่วงกลางเดือน ก.พ. - สิน้เดือน ก.พ. 2563 ลดลงเม่ือ
เทียบกบัช่วงสิน้เดือน ม.ค. - กลางเดือน ก.พ. ท่ีเพ่ิมเฉลี่ย 32.1% 

แตส่ิ่งท่ีทําให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับฐานแรงในเดือน ก.พ. 2563  
และจะยงัมีแรงกดดนัตอ่เน่ืองในเดือนนี ้คือ จํานวนผู้ ติดเชือ้นอก
ประเทศจีนท่ีเหน็การขยายตวัเป็นวงกว้างและเพ่ิมขึน้ในอตัราเร่ง
ไปหลายทวีปและหลายประเทศทัว่โลกรวมกวา่ 50 ประเทศ ดงันี ้ 

ตะวันออกกลาง เช่น อิหร่าน ลา่สดุอยู่ท่ี 245 ราย, คเูวต 43 ราย
, บาห์เรน 33 ราย, สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 19 ราย, โอมาน 6 ราย
,อิสราเอล 3 ราย เป็นต้น  

ยุโรป อาทิ  อิตาลีอยู่ท่ี 655 ราย, เยอรมนั 49 ราย, ฝร่ังเศส 38 
ราย, องักฤษ 16 ราย, สวิตเซอร์แลนด์ 8 ราย, สวีเดน 7 ราย,  
ออสเตรีย 5 ราย, นอรเวย์ 4 รายเป็นต้น  

เอเซีย คือ เกาหลีใต้ 2,022 ราย (รองเพียงจีน), ญ่ีปุ่ น 214 ราย 
และประเทศอ่ืนๆ  สว่นไทยจํานวนผู้ ติดเชือ้อยู่ท่ี  40  ราย   ทําให้ 

คณะกรรมการโรคติดตอ่แหง่ชาติมีมติประกาศไวรัส COVID-19 
เป็น “โรคติดตอ่อนัตราย” การประกาศดงักลา่วทําให้
คณะกรรมการฯ มีอํานาจสัง่การท่ีจําเป็นเพ่ือควบคมุโรค เช่นสัง่
ปิดสถานท่ีทํางาน หรือห้ามผู้ ท่ีเข้าข่ายเป็นโรคหยดุประกอบ
อาชีพชัว่คราว เป็นต้น โดย  ASPS มองวา่ ประกาศดงักลา่วจะ
ช่วยลดความเส่ียงในการแพร่ระบาดในประเทศเป็นวงกว้างได้
ระดบัหนึง่ 

อัตราการเพิ่มจํานวนผู้ติดเช้ือ COVID-19  

 

ทีม่า: Bloomberg, ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 27 ก.พ. 2563 
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ASPS ตัง้ข้อสงัเกต Pattern การระบาดไวรัส COVID-19 ใน 2 
ประเดน็ คือ   

 จีน คือจํานวนผู้ ติดเชือ้ท่ีเพ่ิมขึน้รุนแรงใช้ระยะเวลา
ราว 1 เดือนคือ นบัตัง้แต ่24 ม.ค. - 21 ก.พ. 2563 แต่
เม่ือเข้าสูช่่วง 20-24 ก.พ. 2563 จํานวนผู้ ติดเชือ้เร่ิม
ทรงตวั (เพ่ิมในอตัราต่ํามาก) ซึง่อาจจะเป็นสญัญาณ
แสดงถึงจํานวนผู้ ติดเชือ้อาจเข้าใกล้จดุสงูสดุ (Peak)  

 ประเทศอ่ืนๆ  อาทิ เกาหลีใต้, อิตาลี และญ่ีปุ่ น จํานวน
ผู้ ติดเชือ้เพ่ิงจะเร่ิมเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วช่วงปลายเดือน 
ก.พ. 2563 ที่ผ่านมา ดงันัน้ คาดวา่หาก Pattern การ
ระบาดคล้ายคลงึกบักรณีจีนข้างต้น กลา่วคือใช้เวลา
ประมาณ 1 เดือน จํานวนผู้ ติดเชือ้จงึจะเร่ิมทรงตวั 
สง่ผลให้จํานวนผู้ ติดเชือ้ในเกาหลีใต้, อิตาลี และญ่ีปุ่ น 
คาดจะถึงจดุ Peak ในเวลา 1 เดือนเช่นกนั ซึง่จะเป็น
ประมาณช่วงปลายเดือน มี.ค. 2563 และเข้าเดือน 
เม.ย. 2563 คาดวา่ไวรัส COVID-19 จะแพร่กระจาย
ได้น้อยลงเน่ืองจากอากาศจะเร่ิมร้อนขึน้ (ประเทศเขต
ร้อนเร่ิมเข้าสูฤ่ดรู้อน และประเทศเขตอบอุ่นเร่ิมเข้าสู่
ฤดใูบไม้ผลิ) เว้นแตว่า่มีการขยายตวัออกไปในพืน้ท่ี
ใหม่ๆ  เพ่ิมเติม 

โดยรวม COVID-19 ยงัคงเป็นประเดน็ท่ียงัต้องให้นํา้หนกัตอ่ แต่
หากการระบาดเร่ิมชะลอตวัลงดงักลา่ว ซึง่เป็นประเดน็ท่ีต้อง
ติดตาม เช่ือวา่กิจกรรมภาคการผลิตทัว่โลกจะสามารถเร่ิม
กลบัมาฟืน้ตวัได้ใน 2Q63 เพราะโรงงานน่าจะกลบัมาดําเนินงาน
ตามปกติได้ แตภ่าคบริการโดยเฉพาะการทอ่งเท่ียว อาจจะยงั
ได้รับผลกระทบจากความกงัวลไวรัสท่ียงัคงอยู่ไปอีกระยะหนึง่ 
และคาดจะเร่ิมฟืน้ได้ในช่วง 2H63  

 

IMF น่าจะปรับลด GDP Growth โลกปี 2563 
ลงอีกรอบจาก COVID-19 
ผลกระทบจากไวรัส COVID-19 ดงักลา่วกระทบกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจทัว่โลกในงวด 1Q63 ทําให้กองทนุการเงินระหวา่ง
ประเทศ (IMF) ปรับลดคาดการขยายตวัเศรษฐกิจโลก (GDP 
Growth โลก) ปี 2563 เหลอืขยายตวั 3.2%yoy (จากเดิมคาด 
3.3%) ฟืน้ตวัจากปี 2562 ท่ีขยายตวั 2.9% และปรับลด GDP 
Growth ประเทศจีนลง  0.4% จากประมาณการเดิมเหลือ  5.6% 
ในปี 2563 ภายใต้สมมติุฐานสําคญัวา่เศรษฐกิจจะเข้าสูภ่าวะ
ปกติใน 2Q63    

 

 

IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

ทีม่า: IMF ก.พ. 2563 

 

ทัง้นีห้ากพิจารณาจากเหตกุารณ์ท่ีคล้ายกนัในอดีต (ดงัรูป) สมยั
ปี 4Q46 ช่วงท่ีเกิดโรคซาร์ส ซึง่มีจดุกําเนิดมาจากจีน และเป็น
ไวรัสโคโรนาเหมือนกนั ระยะเวลาของโรครวมทัง้หมด 8 เดือน  
พบวา่อตัราการเติบโตเศรษฐกิจจีน (GDP Growth) ชะลอลงจาก
จากจดุสงูสดุ 11.6%yoy ในงวด 1Q47 ลงมาอยู่ท่ี 8.8% งวด   
4Q47  เช่นเดียวกบัไทยในช่วงเดียวกนั  GDP Growth ขยายตวั 
7.9% yoy ลงมาอยู่ท่ี 5.6%  เม่ือเทียบกบัรอบนี ้ยงัไมส่ามารถแน่
ชดัวา่ไวรัสจะกินระยะเวลานานแค่ไหน อีกทัง้ในสมมติุฐานท่ี 
IMF คาดการณ์พบวา่กําหนดให้ GDP Growth ของจีนอยู่ท่ี 
5.6% ซึง่หากโตต่ํากวา่ท่ีคาด (หลายสํานกัคาด 3–4%) ก็จะ
สง่ผลทําให้ต้องปรับลดประมาณการ GDP Growth ของโลกปี 
2563 ลงอย่างมีนยัสําคญัอีกรอบ ซึง่ก็จะสง่ผลกระทบตอ่เน่ือง
มายงัเศรฐกิจไทยในระยะตอ่ไป เฉพาะอย่างย่ิงช่วง 1H63  

โรคซาร์ส และ COVID-19  

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 28 ก.พ.2563 

 

 

 

 

 
 

ไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ ไวรัสโคโรนาสายพันธุใ์หม่ 2003
ชือ่โรค COVID‐19 โรคซารส์ (SARS)

จุดกําเนดิ  เมอืงอู่ฮั่น ประเทศจนี มณฑลกวางตุง้ ประเทศจนี 
จํานวนผูเ้สยีชวีติ 2558 774

จํานวนผูต้ดิเชือ้ 83,379                           8,098                                                  

GDP ภาคท่องเท ีย่วไทย (แสนลา้นบาท) 7.33 2.14

GDP ภาคท่องเท ีย่วเทยีบ GDP รวม (%)  5.9% 3.3%
จํานวนนักท่องเท ีย่วจนีมาไทยเทยีบนักท่องเท ีย่ 28.0% 6.0%
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GDP Growth จีนและไทย ในอดีตช่วงเกิดโรคซาร์ส 

 

ทีม่า: Bloomberg, ASPS 

 

เศรษฐกิจไทยปี 2563 กระทบจาก COVID-19 
ทุกภาคส่วน 
เศรษฐกิจไทยปี 2563 เผชิญหลายกดดนัหลกัๆ มีปัจจยัทัง้
ตา่งประเทศ และในประเทศหลกัๆ คือ สถานการณ์การระบาด
ของไวรัส COVID-19 ดงักลา่วข้างต้น และผลกระทบจาก Trade 
war คาดจะกระทบตอ่ฟันเฟืองขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยทกุภาค
สว่น หลกัคือ ภาคการทอ่งเท่ียว, การค้าระหวา่งประเทศ, การ
บริโภคภายในประเทศ และคา่เงินบาท ดงันี ้

การท่องเที่ยว: สดัสว่นราว 20% ของ GDP ไทย ทําให้เศรษฐกิจ
ไทยมีความอ่อนไหวจากการทอ่งเท่ียวคอ่นข้างมาก โดยการ
ระบาดของไวรัส COVID-19 ทําให้นกัทอ่งเท่ียวมาไทยมีแนวโน้ม
ลดลง สง่ผลให้รายได้จากการทอ่งเท่ียวลดลงตามไปด้วย และ
หากพิจารณา พบวา่ไทยมีสดัสว่นนกัทอ่งเท่ียวจากประเทศใน
แถบเอเชียสงู คือ จีนสดัสว่นมากท่ีสดุราว 27.6% ของ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้หมด, มาเลเซีย 10.5%, เกาหลีใต้ 4.7%, 
ญ่ีปุ่ น 4.5%, สิงคโปร์ 2.7% เป็นต้น รวมแล้วกวา่ 66%  

สัดส่วนของนักทอ่งเที่ยวต่างชาติทีม่าไทยในปี 2562 

 

ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วฯ 

 

 

 

การค้าระหว่างประเทศ: สดัสว่นราว  68% ของ GDP ไทย ไม่
เพียงแตส่ดัสว่นนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีมาไทยจะกระจกุอยู่ใน
เอเชียเทา่นัน้ แตป่ระเทศคูค้่าของไทยสว่นใหญ่อยู่ในเอเชีย
เช่นกนัโดยเฉพาะจีนมีผู้ ติดเชือ้ (ไทยสง่ออกไปจีนประมาณ 
11.9%), เกาหลีใต้ (ไทยสง่ออกไป 4.9%), ญ่ีปุ่ น (ไทยสง่ออกไป 
10%), สิงคโปร์ (ไทยสง่ออกไป 3.6%), ฮ่องกง (ไทยสง่ออกไป 
4.8%) เป็นต้น โดยรวมมีจํานวนราว 12 ประเทศ คิดเป็นสดัสว่น
ตลาดสง่ออกเกือบ 55% ของการสง่ออกไทยในปี 2562 จงึมอง
วา่หากเศรษฐกิจของประเทศเหลา่นีช้ะลอลงในปี 2563 เพราะ
เผชิญปัญหาไวรัส COVID-19 ระบาด อาจจะทําให้เกิดการชะลอ
การนําเข้าสินค้าจากไทย และกระทบตอ่ภาคสง่ออกของไทย
ตัง้แตง่วด 1Q63 เป็นต้นไป 

 

ประเทศคู่ค้าไทยที่มจํีานวนผู้ติดเช้ือสงู 

 

ทีม่า: www.worldometers, ส้ินสดุ 27 ก.พ. 2563 

 

ย่ิงไปกวา่นัน้ การสง่ออกไทยปีนีจ้ะได้รับกระทบการกีดกนั
การค้าระหวา่งสหรัฐ-จีน, สหรัฐ-ยโุรป, สหรัฐตดัสิทธิ GSP ไทยมี
ผล เม.ย.2563  และ EVFTA(EU-เวียดนาม) 

 สงครามการค้าสหรัฐ-จีน: แม้ทัง้ 2 จะสญัญาข้อตกลง
การค้าเฟส 1 (Trade Deal Phase 1) เม่ือเดือน ม.ค. 
2563 โดยในข้อตกลงระบวุา่ จีนจะนําเข้าสินค้าจาก
สหรัฐวงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ ระหวา่งปี 2563-2564 
แตกํ่าแพงภาษีของทัง้ 2 ประเทศยงัมีผลอยู่ รวมกนั 4 
รอบ อตัราภาษี 7.5-12% ย่ิงไปกวา่นัน้ ปัจจบุนัจีน
เผชิญการระบาดไวรัส COVID-19 สง่ผลให้เศรษฐกิจ
จีนชะลอตวั จงึมีโอกาสท่ีจีนจะไมส่ามารถนําเข้า
สินค้าตามข้อตกลงการค้าได้ ซึง่จะสง่ผลให้ความ
เสี่ยงของสงครามการค้ากลบัมาอีกครัง้ เพราะสหรัฐ
อาจไมพ่อใจท่ีจีนไมทํ่าตามข้อตกลง ทําให้สหรัฐ
อาจจะนําเป็นประเดน็การกีดกนัการค้า กลบัมากดดนั
จีนได้อีกครัง้หนึง่ 

ประเทศ จํานวนผูต้ดิเชือ้
สดัส่วนการส่งออก
ของไทย (%)

จนี 78,832 11.9

เกาหลใีต ้ 2,022 4.9

ญีปุ่่น 214 10.0

สงิคโปร์ 96 3.6

ฮ่องกง 92 4.8

ไตห้วัน 32 1.6

มาเลเซยี 22 4.3

เวยีดนาม 16 4.9

 ฟิลปิปินส์ 3 2.8

อนิเดยี 3 3.0

กัมพูชา 1 2.9

ศรลัีงกา 1 0.2

รวม 81,334 54.7
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 สงครามการค้าสหรัฐ-ยโุรป: คือ เม่ือกลางเดือน ต.ค. 
2562 สหรัฐได้ขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจากยโุรป (EU) 
วงเงินราว 7.5 พนัล้านเหรียญ เชน่ อากาศยาน (อตัรา 
10%), สินค้าเกษตร เช่น ไวน์ฝร่ังเศส, ชีสอิตาลี, วิสกี ้
นม, ชีส, กาแฟ (อตัรา 25%) เป็นต้น ท่ีผ่านมา ลา่สดุ 
ช่วงกลางเดือน ก.พ. 2563 สหรัฐประกาศเพ่ิมอตัรา
ภาษีนําเข้าอากาศยานจากยโุรปเป็น 15% จากเดิมท่ี
เก็บ 10% จะมีผลวนัท่ี 18 มี.ค. 2563 แตท่ัง้นี ้ คาด
กระทบไทยจํากดั เพราะสินค้าสําคญัท่ีไทยสง่ออก
สินค้าไปยโุรปหลกัๆ คือ คอมพิวเตอร์ราว 12.6% 
รองลงมาคือยานยนต์ 7.2% ซึง่ไมใ่ช่สินค้าสหรัฐท่ี
จดัเก็บภาษีกบัยโุรป 

 สหรัฐจะตดัสิทธิ GSP สินค้าไทยเพ่ิมอีก: สหรัฐ
ประกาศตดัสิทธิภาษีศลุกากร (GSP) ท่ีเคยให้แก่ไทย
จํานวน 573 รายการ มลูคา่ราว 1.3 พนัล้านเหรียญ 
สินค้าสําคญัเช่น อาหารทะเล, พาสต้า, ถัว่ นํา้ผลไม้ 
อปุกรณ์เคร่ืองครัว, เหลก็แผน่ เป็นต้น มีผลวนัท่ี 25 
เม.ย. 2563 เป็นต้นไป และสหรัฐกําลงัพิจารณาตดั
สิทธิ GSP ของไทยในสว่นที่เหลอื จํานวน 912 รายการ 
วงเงิน 3.1 พนัล้านเหรียญ เน่ืองจากสหรัฐมองวา่ ไทย
ไมเ่ปิดตลาดเนือ้หมใูห้ 

 EVFTA (FTA EU-เวียดนาม): EVFTA จะมีผลชว่ง
เดือน ก.ค. 2563 ASPS คาดวา่จะทําให้ไทยเสียเปรียบ
ในเชิงแข่งขนักบัเวียดนามในตลาดยโุรป (ไทยสง่ออก
ไปยโุรปราว 8%) โดยเฉพาะในสว่นของต้นทนุภาษี 
หลกัๆ คาดกระทบสินค้ากลุม่ยานยนต์, อิเลก็ทรอนิกส์ 
และเคร่ืองด่ืมไมมี่แอลกอฮอล์ ฯลฯ ซึง่เป็นสินค้า
สง่ออกท่ีไทยสง่ออกไปทัว่โลกมากสดุ อนัดบั 1 ทัง้นี ้
ปัจจบุนัไทยยงัไมมี่ข้อตกลง FTA กบัยโุรป เน่ืองจาก
อยู่ระหวา่งศกึษาผลกระทบ และคาดจะเสนอตอ่ ครม. 
ประมาณช่วงกลางปี 2563 

การบริโภคภายในประเทศ :  มีแนวโน้มชะลอตวัลง เน่ืองจาก
ประชาชนกงัวลวา่ตนมีโอกาสติดเชือ้ไวรัสได้ จงึหลีกเลีย่งการ
เดินทางไปท่ีท่ีมีผู้คนจํานวนมาก (เช่น ศนูย์การค้า, แหลง่
ทอ่งเท่ียว เป็นต้น) สง่ผลให้บรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยชะลอ
ตวัลงได้ และยงัมีประเดน็ภยัแล้งปี 2563 รุนแรงมากท่ีสดุใน
รอบ 40 ปี สง่ผลให้นํา้ในอ่างเก็บนํา้มีปริมาณนํา้น้อยมาก 
สะท้อนได้จาก (ดงัรูป) ข้อมลูปริมาณนํา้ในอ่างเก็บนํา้หลกั 35 
อ่างทัว่ประเทศ ณ วนัท่ี 19 ก.พ. 2563 ปริมาณนํา้ใช้การได้เหลือ
เพียง 1.69 หม่ืนล้านลกูบาศเมตร หรือราว 36% ของนํา้ใช้การ
ทัง้หมด ลดลงอย่างมากเม่ือเทียบช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 4.02 

หม่ืนล้านลกูบาศเมตร หรือ 57% ของนํา้ใช้การทัง้หมด ซึง่จะ
สง่ผลกระทบตอ่การใช้นํา้ของผู้บริโภค, ภาคเกษตร และภาค
อตุสหากรรม ซึง่ภาครัฐประเมินวา่จะมี 43 จงัหวดัท่ีเผชิญปัญหา
ขาดแคลนนํา้รุนแรง 

ปริมาณน้ําในเข่ือนหลักทั่วประเทศ (%) 

ทีม่า : ศูนย์ปฏิบติัการน้ําอจัฉริยะ 19 ก.พ. 2563 

 

ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย คือ คาดกระทบตอ่เกษตรกรปีนีจ้ะ
ทําให้เพาะปลกูพืชน้อยลง กระทบตอ่รายได้เกษตรกร ซึง่จะเป็น
ปัจจยัท่ีฉดุรัง้กําลงัซือ้ของกลุม่ฐานราก และเศรษฐกิจไทย  

หากพิจารณาในอดีตช่วงสถานการณ์ภยัแล้งในปี 2558-2559 
พบวา่ GDP Growth ของภาคเกษตรหดตวัลง คือ ปี 2558 GDP 
ภาคเกษตรหดตวั 6.7%yoy และปี 2559 หดตวั 1.4%  

GDP Growth ภาคเกษตร และ GDP Growth รวมของไทย 

ทีม่า: สศช. 

 

ปัจจยัลบดงักลา่ว เช่ือวา่จะกดดนัดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค 
(CCI) ในเดือน ม.ค. 2563 ปรับลดลง แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 5 
ปี 9 เดือน และปรับลงตอ่ในอนาคต โดย ดชันี CCI และการ
บริโภคมีแนวโน้มปรับไปในทิศทางเดียวกนั (ดงัรูปด้านลา่ง) 
ดงันัน้ ดชันี CCI ท่ีลดลงในช่วงต้นปี 2563 จงึเป็นสญัญาณวา่
การบริโภคเอกชนในปี 2563 มีแนวโน้มปรับลดลงตาม 
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การบรโิภค และดัชนี CCI ของไทย 

 

ทีม่า: Bloomberg, สศช. 

 

เงนิบาท: จากผลกระทบของไวรัส COVID-19 ท่ีสง่ผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจไทยผ่านช่องทางตา่งๆ ข้างต้น สง่ผลให้คา่เงินบาท
ตัง้แตต้่นปี 2563 เร่ิมมีแนวโน้มออ่นคา่กวา่ 6%ytd  (ภายหลงั
จากท่ีแข็งคา่กวา่ 7.8% ในปี 2562) เพราะนกัลงทนุตา่งชาติ มี
มมุมองตอ่คา่เงินบาท่ีเปลี่ยนไป โดยมองวา่เงินบาทความเป็น
สินทรัพย์ปลอดภยั (Safe haven) น้อยลง  

สงัเกตได้จากคา่เงินบาทเร่ิมเคลื่อนไหวสวนทางกบัราคาทองคํา 
ท่ีเป็นสินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ กลา่วคือ ในช่วงปี 2560-2562 
คา่เงินบาทเคลื่อนไหวสอดคล้องกบัราคาทองคํา โดยคา่เงินบาท
แข็งคา่ (เช่น อตัราแลกเปลี่ยนลดลงจาก 31 บาท/ดอลลาร์ เป็น 
30 บาท/ดอลลาร์ แสดงถึงนกัลงทนุตา่งชาติมีความต้องการถือ
เงินบาทสงู) พร้อมๆ กบัราคาทองคําปรับเพ่ิมขึน้ แสดงได้จากคา่ 
Correlation ท่ีระดบั -0.79 

ขณะท่ีตัง้แตต้่นปี 2563 เป็นต้นมา คา่เงินบาทเคลื่อนไหวไม่
สอดคล้องกบัราคาทองคํา โดยคา่เงินบาทออ่นคา่ (เช่น อตัรา
แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึน้จาก 30 บาท/ดอลลาร์ เป็น 31 บาท/ดอลลาร์ 
แสดงถึงนกัลงทนุตา่งชาติมีความต้องการถือเงินบาทต่ํา)พร้อมๆ 
กบัราคาทองคําปรับเพ่ิมขึน้ แสดงได้จากคา่ Correlation ท่ีระดบั 
0.83   

ค่าเงินบาท และราคาทองคํา 

ทีม่า: Bloomberg  

และหากพิจารณาคา่เงินของประเทศอ่ืนๆในแถบเอเชีย พบวา่มี
แนวโน้มออ่นคา่ลงเช่นกนั  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลก 

ทีม่า: Bloomberg  

 
จากคา่เงินบาทท่ียงัมีแนวโน้มออ่นคา่ดงักลา่วข้างต้น สง่ผลให้
นกัลงทนุตา่งชาติท่ีจะนําเงินเข้ามาลงทนุในไทยในชว่งนีมี้โอกาส
เผชิญการขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน (FX Loss) ได้ เป็นเหตใุห้
นกัลงทนุตา่งชาติอาจชะลอการเข้ามาลงทนุในไทยไปอีกระยะ
หนึง่  

งบประมาณปี 2563 : พ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายฯ พ.ศ.2563 
ลา่สดุได้ถกูประกาศลงในราชกิจจานเุบกษาแล้ว เม่ือ 26 ก.พ. 
2563 โดยมีวงเงินรวมในงบประมาณ 3.2 ล้านล้านบาท 
(แบง่เป็นงบลงทนุวงเงินรวม 6.6 แสนล้านบาท) คาดวา่น่าจะเร่ิม
เหน็การเบิกจ่ายได้ในช่วง มี.ค. 2563   

สําหรับแผนการเบิกจ่ายของภาครัฐ ภาครัฐได้ตัง้เป้าจะเบกิจ่าย
งบประมาณรวมราว 80% ของวงเงินรวมก่อนสิน้ปีงบประมาณ 
30 ก.ย. 2563 โดยภาครัฐเช่ือวา่การเบิกจ่ายรายจ่ายประจํา เช่น 
เงินเดือนข้าราชการ จะเบกิจ่ายได้ตามเป้า ขณะท่ีการเบิกจ่ายงบ
ลงทนุราว 6.4 แสนล้านบาท คาดวา่ก่อนสิน้ มิ.ย. 2563 จะมีการ
เบิกจ่ายงบลงทนุราว 4 แสนล้านบาท หรือ 62.5% ของวงเงิน 
หลกัๆ คือ  

1.) โครงการที่ผ่านร่าง TOR, เปิดประมลู และลงนามในสญัญา
เรียบร้อยแล้ว วงเงินรวม 3.5 แสนล้านบาท   

2.) โครงการที่ผ่านร่าง TOR, เปิดประมลู แตร่อลงนามสญัญา 
วงเงินรวม 9.6 หม่ืนล้านบาท   

3.) โครงการที่รอทํา TOR คาดใช้เวลา 40-45 วนั และรอเปิด
ประมลู วงเงินรวม 2.4 แสนล้านบาท   

อย่างไรก็ตาม ASPS คาดวา่รัฐบาลน่าจะมีการเร่งเบิกจ่ายมาก
ขึน้ แตน่่าจะน้อยกวา่ท่ีภาครัฐตัง้เป้าไว้ เพราะหากพิจารณาใน
อดีตย้อนหลงั ภาครัฐเบิกจ่ายเฉลี่ยไตรมาสละ 9.6 หม่ืนล้านบาท 
โดย ASPS ประเมินวา่ในช่วงท่ีเหลืองวด 2Q62-3Q62 ภาครัฐ
จะต้องเร่งเบิกจ่ายราว 1.22 แสนล้านบาท/ไตรมาส (ราว 80%
ของสมมติฐานท่ี ASPS คาดที่ 1.53 แสนล้านบาท ดงัรูป)   
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การเบิกจ่ายงบรายจ่ายลงทุน 

ทีม่า: ASPS 

 

ปรับลด GDP Growth ไทย ปี 2563 เหลือ 
1.6% สะท้อนปัจจัยลบ 
ภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีเผชิญหลายปัจจยัรุมเร้าดงักลา่วข้างต้น  
และเป็นท่ีแน่ชดัวา่ GDP Growth ไทย ในงวด 1Q63 ชะลอตวั
ชดัเจน และมีโอกาสต่ํากวา่ 1%yoy  โดย Downside ท่ีเกิดขึน้ตอ่
ประมาณการณ์ GDP Growth หลกัๆ เป็นผลมาจากการระบาด
ของ COVID-19 ดงักลา่วมาข้างต้น 

ASPS ได้ปรับลด GDP Growth ไทย ปี 2563 มาอยู่ท่ี 1.6%yoy 
(เดิมคาด 2.8%) ภายใต้สมมติฐานที่สําคญัคือ การสง่ออกหดตวั 
1.5% จากเดิมคาดขยายตวั 0.5%, การลงภาคทนุเอกชน
ขยายตวั 1.5% เดิมคาด 3%, การบริโภคครัวเรือนปรับลงมาอยู่ท่ี 
1.7% จากเดิม 3%, การลงทนุภาครัฐปรับมาที่ 2%จาก 6% แต่
ยงัคงสมมติฐานคือ การใช้จ่ายภาครัฐ 2.5% และคา่เงินบาท/
ดอลลาร์อยู่ท่ี 31 บาท (ดงัรูป) ทัง้นีต้วัเลข GDP Growth หลงั
ปรับปรุงถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีต่ํากวา่ Consensus ซึง่อยู่ท่ี 2.4% 

การเบิกจ่ายงบรายจ่ายลงทุน 

ทีม่า: สศช, ธปท. และ ASPS 

 

 

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2563

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 
เศรษฐกิจไทยปี 2563 มีโอกาส Recession ?  
ในงวด 4Q62 เศรษฐกิจไทยขยายตวัต่ําสะท้อนจาก GDP 
Growth งวด 4Q62 ขยายตวั 1.6%yoy  แตห่ากพิจารณาในรูป 
qoq จะพบวา่ ขยายตวัต่ําเพียง 0.2%qoq สง่ผลให้เศรษฐกิจไทย
ในภาพรวมยงัไมเ่ดินไปสูจ่ดุเร่ิมต้นของภาวะถดถอย (Technical 
Recession) หรือภาวะท่ี GDP Growth หดตวั %qoq ตอ่เน่ืองกนั
อย่างน้อย 2 ไตรมาส  

อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาลงไปในแตล่ะภาคการผลติ 
(Production-side GDP) พบวา่มีบางอุตสาหกรรมเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยแล้ว  อาทิ ภาคเกษตร-ประมง, ไฟฟ้า,  ก่อสร้าง รวมกนั
คิดราว 11.6% ของ GDP และมีอตุสาหกรรมท่ีเข้าข่าย 
Recession กลา่วคือ หดตวัไปแล้ว %QoQ 1 ไตรมาส หรือ
ขยายตวั %QoQ ต่ํา คือกลุม่การเงิน และการผลิตสินค้า
อตุสาหกรรม ราว 16% ของ GDP ดงันัน้หาก ไวรัส COVID-19 
ยงัยืดเยือ้ยาวนาน ทําให้มีความเส่ียงอตุสหากรรมอ่ืนๆ อาทิ ภาค
อสงัหาริมทรัพย์, ค้าปลีก ฯลฯ  มีความเส่ียงสงูมาก ท่ีจะหดตวั 
%QoQ ไตรมาสที่ 1Q63 -2Q63 ได้  

GDP Growth ไทย และองค์ประกอบ 

 

ทีม่า: สศช. 

 

 

 

สศค. ธปท.

2560 2561 2562 2563F 2563F 2563F(ใหม่) 2563F(เดิม)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.5% 3.0% 1.7% 3.0%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% 3.2% 3.8% 1.5% 3.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 4.8% 6.0% 2.0% 6.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.2% 1.4% 0.5% -1.5% 0.5%

การนําเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -5.4% 2.7% 2.5% -0.5% 2.5%

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร์) 34 33 31.05 n.a. 31 31 31

ราคานํา้มันดิบ(เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.66 63 65 65 65

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.71% 0.80% 1.12% 0.85% 0.85%

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% 1.25% n.a. 1.3% 0.75% 1.3%

ASPS 

GDP ดา้นการผลติ (Production‐side)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

GDP รวม 100.0 0.8 0.4 0.2 0.2

เกษตร 7.1 5.6 2.0 ‐2.7 ‐5.4

ก่อสรา้ง 2.1 1.4 0.6 ‐0.3 ‐3.3

ไฟฟ้า 2.4 2.0 1.8 ‐3.2 ‐1.1

การเงนิ 6.6 0.4 1.4 1.7 ‐0.3

สนิคา้อุตสาหกรรม 25.4 ‐2.0 ‐0.1 ‐0.5 0.1

อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.5 ‐0.5 1.6 1.3

ขายส่ง ขายปลกี 15.4 0.2 0.9 1.8 2.1

การขนส่ง 6.5 1.0 ‐0.1 0.3 2.6

โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 2.0 ‐0.6 2.4 2.7

สุขภาพ 2.3 1.5 1.0 0.3 2.8

การสือ่สาร 5.7 2.2 3.1 1.6 3.5

อืน่ๆ 16.4

ไมเ่กดิ Technical 

Recession

สถานะ
%qoqภาคการผลิต Share (%)

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 

Recession
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ทัง้นี ้ ASPS พิจารณาข้อมลูจากในอดีต พบวา่ไทยเคยเกิด 
Recession ราว 3 ครัง้ คือ ช่วงวิกฤตต้มยํากุ้งปี 2540 ซึง่มีต้น
กําเนิดจากไทยเอง, วิกฤตซพัไพรม์ปี 2551 เกิดจากภาค
อสงัหาริมทรัพย์ของสหรัฐ และวิกฤตการเมืองปี 2556 โดย
ในช่วงดงักลา่ว พบวา่ GDP Growth ไทยหดตวั %QoQ 2 ไตร
มาสติดตอ่กนั  และหดตวั %yoy ในช่วงเดียวกนั 

Recession ที่เกิดข้ึนในไทยตั้งแต่ในอดีต   

 

ทีม่า: สศช., ASPS 

 

และเป็นท่ีสงัเกตวา่ทกุครัง้ท่ีก่อนจะเกิด Recession ของไทย จะ
เหน็ได้วา่ กนง. จะมีการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงก่อนทกุครัง้ 
อาทิ 

 วกิฤตซัพไพรม์: ธ.ค. 2551 กนง.ลดดอกเบีย้นโยบาย
ลงจาก 3.75% เหลือ 1.25%  

 วกิฤตการเมือง: ม.ค. 2556 – มี.ค. 2557  กนง. ลด
ดอกเบีย้นโยบายติดตอ่กนัรวม 3 ครัง้ลงจาก 2.75% 
เหลือ 2.0% 

 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ในช่วงที่เกิดวิกฤตในไทย

ทีม่า: Bloomberg 

 

 

 

ดอกเบ้ียไทยคาดลงได้อีกอย่างน้อย 1 คร้ัง 
ในช่วงที่เหลอืของปีนี้  
นอกจากการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงัของภาครัฐ
แล้ว อีกนโยบายหนึง่ท่ีสําคญัคือนโยบายการเงิน โดย ASPS 
คาด กนง. มีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% อยู่ท่ี  
0.75% ในการประชมุท่ีเหลอือีก 7 ครัง้ในปีนี ้(ดงัรูป) 

กําหนดการประชุม กนง. ในป ี2563 

 

ทีม่า: ธปท.  

 

ทัง้นี ้ หากพิจารณารูปแบบ (Pattern) ของวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลง
ของ กนง. จะพบวา่ กนง. มกัจะไมล่ดดอกเบีย้ตอ่เน่ืองกนั โดย
มกัจะเว้นช่วงประมาณ 1-6 เดือน ก่อนลดครัง้ถดัไปเสมอ (ดงัรูป) 
ยกเว้นเพียงช่วงเดือน ธ.ค. 2551 – มี.ค. 2552 เพราะเศรษฐกิจ
ชะลอตวัจากวิกฤติ Subprime  

Pattern การปรับลดดอกเบีย้ของ กนง. 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 
และในช่วงวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลงครัง้ลา่สดุ (ตัง้แตเ่ดือน ส.ค. 
2562 – ปัจจบุนั) พบวา่ กนง. ปรับลดดอกเบีย้ในการประชมุ
เดือน ส.ค. 2562, พ.ย. 2562 และ ก.พ. 2563 แตก่ารประชมุ
เดือน ก.ย. 2562 และ ธ.ค. 2562 กลบัยงัคงดอกเบีย้ไว้ แสดงให้
เหน็วา่ กนง. มกัจะลดดอกเบีย้แบบครัง้เว้นครัง้    

อย่างไรก็ตาม ASPS คาดวา่ในการประชมุ กนง. เดือน มี.ค. 
2563 (วนัท่ี 25 มี.ค. 2563) กนง. มีโอกาสมากขึน้ท่ีจะปรับลด
ดอกเบีย้ตอ่จากเดือน ก.พ. 2563 โดยมีปัจจยัสนบัสนนุความเช่ือ
ดงันี ้ 
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 ดอกเบีย้โลกเร่ิมมี Downside: เศรษฐกิจโลกได้รับ
ผลกระทบจากการะบาดของไวรัส COVID-19 ซึง่ทํา
ให้ประมาณการ GDP Growth โลกปี 2563 ของ IMF 
เร่ิมมี Downside หนนุให้ดอกเบีย้โลกเร่ิมมี 
Downside ตาม ประกอบกบัธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) ได้เร่ิมสง่สญัญาณพร้อมทบทวนนโยบาย
ดอกเบีย้แล้ว หลงัจากท่ีสญัญาณคงดอกเบีย้ในชว่ง
ก่อนหน้า 

 แนวโน้มเศรษฐกจิไทยปี 2563 ยงัมี Downside: ทัง้
จากไวรัส COVID-19,  การกีดกนัการค้า, ภยัแล้ง และ
งบประมาณท่ีลา่ช้า ดงัท่ีกลา่วไว้ข้างต้น 

 อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงของไทยมีโอกาสมีโอกาส
กว้างขึน้ทาํให้ยงัมีช่องว่างสาํหรับลดดอกเบีย้ได้
อีก: อตัราเงินเฟ้อไทยเดือน ม.ค. 2563 ขยายตวั 
1.05%yoy ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ท่ีระดบั 
1% สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (Net Interest 
Rate) ซึง่คํานวณจากอตัราดอกเบีย้ลบอตัราเงินเฟ้อ 
ติดลบเลก็น้อย 0.05% แตใ่นช่วงท่ีเหลือของปี ASPS 
คาดวา่อตัราเงินเฟ้อจะมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลง
เลก็น้อย ตามเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และฐานของราคา
นํา้มนัท่ีคอ่นข้างสงูช่วง 1H63 โดย ASPS คาดเงินเฟ้อ
เฉลี่ยทัง้ปี 2563 ขยายตวั 0.85% สง่ผลให้  Net 
Interest Rate ของไทยมีแนวโน้มเป็นบวก ซึง่จะยงัจงู
ใจให้ประชาชนเน้นออมเงิน มากกวา่ใช้จ่ายเงิน กนง. 
จงึสามารถลดดอกเบีย้ได้อีก เพ่ือจงูใจให้ประชาชนลด
การออมเงิน และหนัมาใช้จ่ายเงินมากขึน้ 

การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย และดอกเบีย้ที่แท้จรงิของแตป่ระเทศ

 

ทีม่า: Bloomberg 

 กนง. ไม่ได้ปิดโอกาสสาํหรับการลดดอกเบีย้อกี
ในอนาคต: จากถ้อยแถลงในรายงานการประชมุ 
กนง. วนัท่ี 5 ก.พ. 2563 กนง. ได้เน้นวา่ “พร้อมใช้
เคร่ืองมือเชิงนโยบายอย่างเหมาะสม” ซึง่สามารถ
พิจารณาได้วา่เป็นการสง่สญัญาณวา่โอกาสในการ
ลดดอกเบีย้ในอนาคตยงัมีอยู ่

 ตลาดเร่ิมมีมุมมองว่าดอกเบีย้ไทยมีโอกาสลด
ต่อ: สงัเกตได้จากอตัราผลตอบของพนัธบตัรรัฐบาล
ไทย (Bond Yield) อาย ุ1 ปี ปรับตวัลดลงตอ่ ลา่สดุอยู่
ท่ีระดบั 0.92% ต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1% 
ซึง่สว่นใหญ่แล้ว Bond Yield 1 ปี มกัจะปรับตวั
สอดคล้องกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายเสมอ (คา่ 
Correlation สงูถงึ 0.94) จากการท่ี Bond Yield 1 ปี 
ลดลงไปจนต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย แสดงให้
เหน็ถึงตลาดเร่ิมมีมมุมองวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะ
มีแนวโน้มลดตอ่ในอนาคตอนัใกล้นี ้

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield 1 ป ีของไทย

 

ทีม่า: Bloomberg 

 

เศรษฐกิจไทยท่ีเหน็สญัญาณชะลอดงักลา่ว ทําให้ย่ิงเช่ือมัน่วา่ 
ภาครัฐจําเป็นอยา่งมากท่ีจะต้องเร่งออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงั (ดงัรูป)  ซึง่ในชว่งตัง้แตต้่นปี 
2563 ท่ีผ่าน รัฐเน้นออกมาตรการในลกัษณะเยียวยาผู้ ท่ีได้รับ
ผลกระทบจากไวรัส COVID-19  และเน้นออกมาตรการจงูใจให้
เกิดการลงทนุ แตจ่ะเหน็ผลในระยะกลาง-ยาวมากกวา่ ASPS  
ยงัคงคาดหวงัมาตรการกระตุ้นระยะสัน้ ซึง่น่าจะเกิดขึน้ หลงั
งบประมาณสามารถเบิกจ่ายได้ในเดือน มี.ค. 2563 

มาตรการการคลังของรัฐบาลในปี 2563  

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
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Fund Flow ยังไม่ไหลเข้าสินทรัพย์เสีย่ง 
ปี 2563 ผ่านมา 2 เดือน ตลาดหุ้นทยอยปรับตวัลงอย่างตอ่เน่ือง 
ตามตลาดหุ้นโลก โดยประเดน็หลกั คือ การติดเชือ้โรค COVID-
19 ทําให้ภาพรวมเศรษฐกิจโลกมี Downside กว้างขึน้ พร้อมกบั
กดดนัให้ Fund Flow ไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยง สะท้อนจากใน
ปี 2563 (ytd) ตา่งชาติขายสทุธิหุ้นทกุประเทศในภมิูภาค ด้วย
มลูคา่สงูถึง 7.3 พนัล้านเหรียญ เร่ิมจากไต้หวนัถกูขายสทุธิกวา่ 
2.7 พนัล้านเหรียญ, เกาหลีใต้ 2.0 ล้านเหรียญ ตามด้วย
ฟิลิปปินส์ 72 ล้านเหรียญ, อินโดนีเซีย 265 ล้านเหรียญ 
เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นไทย ตา่งชาติขายสทุธิสงูถึง 614 ล้าน
เหรียญ หรือ 3.6 หม่ืนล้านบาท เป็นต้น 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563 

 

สว่นใหญ่เมด็เงินมีการย้ายเข้าสูส่นิทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ ทัง้ 
ราคาทองคํา (Gold Spot) อยู่ท่ีระดบั 1649.38 ดอลลาร์ (สงูกวา่
จดุสงูสดุในรอบ 7 ปี)  

ราคาทองคํา (Gold Spot) 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563 

 

รวมถึงพนัธบตัรรัฐบาล สะท้อนได้จาก Bond Yield ท่ีอยู่ในระดบั
ต่ําเม่ือเทียบกบัในอดีตท่ีผ่านมา สว่นตลาดตราสารหนีไ้ทยในปีนี ้
ตา่งชาติสลบัมาซือ้สทุธิกวา่ 421 ล้านบาท (ytd) สง่ผลให้ Bond 
Yield 10 ปีของไทยอยู่ท่ี 1.04% (ระดบัจดุต่ําสดุตลอดกาล) และ 
Bond Yield 1 ปีของไทย อยูท่ี่ 0.92% (ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบาย
ท่ี 1%) ดงัตารางด้านลา่ง 

 

 

การเปลี่ยนแปลง Yield Curve ในพันธบตัรไทยแต่ละช่วงอาย ุ

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563 

 

แสดงให้เหน็วา่ตลาดยงัคงคาดหวงัวา่ กนง. ยงัมีโอกาสลด
ดอกเบีย้อีกครัง้ ในช่วงเวลาท่ีเหลอืของปี 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน มี.ค. 2563 หลกัๆ ยงัต้อง
เผชิญปัจจยัความไมแ่น่นอนหลายประเดน็ ทัง้การระบาดของ
ไวรัส COVID-19 ท่ีลา่สดุ แม้วา่จํานวนผู้ ติดเชือ้จะมีแนวโน้ม
ขยายตวัในอตัราท่ีลดลง โดยเฉพาะในจีน แตก่ลบัพบวา่จํานวน
ผู้ ติดเชือ้นอกประเทศจีนกลบัเพ่ิมขึน้ในอตัราสงูกวา่ เช่น เกาหลี
ใต้, อิตาลี ญ่ีปุ่ น อิรัก อิหร่าน เป็นต้น หาก Pattern จํานวนผู้ ติด
เชือ้คล้ายคลงึกบักรณีจีน คือ จะถงึจดุ Peak คาดว่าจะใช้เวลา 1 
เดือนเช่นกนั คือ คาดจะ Peak ในช่วงปลายเดือน มี.ค. และเข้า
เดือน เม.ย. คาดวา่ไวรัส COVID-19 จะแพร่กระจายได้น้อยลง
เน่ืองจากเข้าสูฤ่ดรู้อน รวมถึงภาพรวมเศรษฐกิจไทยท่ีมีโอกาส
ชะลอตวัลง โดยฝ่ายวิจยัฯได้มีการปรับลดประมาณการตวัเลข 
GDP ปี 2563F ลงมาอยู่ท่ี 1.6% ถือเป็นอีกหนึง่ประเดน็สําคญัท่ี
กดดนัตอ่ SET Index อีกทัง้คา่เงินบาทที่มีแนวโน้มอ่อนคา่ จาก
โรคระบาด และความคาดหวงัวา่ กนง. อาจลดดอกเบีย้ในช่วงท่ี
เหลือของปี สง่ผลให้นกัลงทนุตา่งชาติท่ีจะนําเงินเข้ามาลงทนุใน
ไทยในชว่งนีมี้โอกาสเผชิญการขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น (FX 
Loss) ได้ เป็นเหตใุห้นกัลงทนุตา่งชาติอาจชะลอการเข้ามาลงทนุ
ในไทยไปอีกระยะหนึง่ 

สรุป ความไม่แน่นอนหลายอย่าง ทั้งปัจจัยภายนอกและใน
ประเทศ โดยเฉพาะประเดน็ไวรัส COVID-19 ทีข่ยายวง
กว้างไปสู่หลายแประเทศ (คาดว่าจะใช้ระยะเวลาอย่าง
น้อย 1 เดอืนถงึจะชะลอลง) บวกกับค่าเงนิบาททีเ่พิง่ทะลุ
แนวต้านสาํคัญทีร่ะดับ 31.50 บาท/เหรียญ ฝ่ายวจิัยฯ 
กดดันให้ Fund Flow ยังมีโอกาสชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้น
ไทยในเดอืน มี.ค. 

 

 

 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 3465 -240 924 9447 -1496 12101

ปี 2563(ytd) -264 -236 -2170 -3495 -1176 -7340

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1641

ก.พ.63(mtd) -265 -72 -2005 -2744 -614 -5699

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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COVID-19 กระทบ Earning ปี 2020 
ปัจจบุนับริษัทจดทะเบียนรายงานผลประกอบการ ประจําปี 
2562 มาแล้ว 90% ของมลูคา่ตลาดรวม พบวา่มีกําไรสทุธิ 8.22 
แสนล้านบาท ลดลง 6.9%YoY แตด้่วยความกงัวลต่อการเติบโต
ของเศรษฐกิจท่ีมีโอกาสชะลอลงจากทกุๆ องค์ประกอบ ทําให้
นกัวิเคราะห์ต้องปรับปรุงประมาณการให้สอดคล้องกบั
สถานการณ์ทางพืน้ฐาน ซึง่พบวา่มีการปรับลดประมาณการ
กําไรสทุธิปี 2563 ลงอย่างมีนยัสําคญั 

สะท้อนได้จากข้อมลูจากทาง Bloomberg Consensus พบวา่ 
ภาพรวมได้มีการปรับลด EPS ตลาดฯลงจากช่วงต้นปี ท่ี 104.3 
บาท/หุ้น เหลือ 97.35 บาท/หุ้น ลงมาเข้าใกล้ประมาณการเดิมท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 95.71 บาท/หุ้น 

เปรียบเทยีบกําไรตอ่หุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus 
กับ ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่21 ก.พ. 2563 

 

จากการรวบรวมตวัเลขการรายงานงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนปี 2562 จนถึงปัจจบุนั รวมถึงการทํา Earnings 
Preview ของนกัวิเคราะห์พืน้ฐาน พบวา่ภาพรวมมีบริษัทท่ีถกู
ปรับประมาณการกําไรปี 2563 ลงเป็นจํานวนมาก 

จนถึงปัจจบุนัมีบริษัทท่ีถกูปรับประมาณการกําไรปี 2563 ลง
ทัง้สิน้ 9.2 หม่ืนล้านบาท (ครอบคลมุจํานวนหุ้นเกือบทัง้หมดใน 
Coverage ของฝ่ายวิจยั) หลกัๆ มาจากกลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ 
(PTT PTTGC IVL TOP BANPU) ปรับกําไรลง 4.15 หม่ืนล้าน
บาท  ถกูกดดนัจาก Spread ปิโตรเคมีท่ีอยู่ในระดบัต่ํา, กลุม่
ธ.พ. (SCB BBL KBANK) ปรับกําไรลง 1.28 หม่ืนล้านบาท ถกู
กดดนัจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ บวก
กบัสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอ จงึมีความเส่ียงท่ีจะมีการลด
ดอกเบีย้อีกในช่วงท่ีเหลือของปี, กลุม่ ICT (ADVANC TRUE 
INTUCH DTAC) มีต้นทนุจากการประมลูคลื่น 5G ท่ีเพ่ิมขึน้ 
ปรับกําไรลง 9.5 พนัล้านบาท, กลุม่การบินและทอ่งเท่ียว(THAI 
AOT AAV) ปรับกําไรลง 2.2 หม่ืนล้านบาท และยงัมีความเส่ียง
จากโรคระบาด COVID-19 หากยืดเยือ้ เป็นต้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ถูกปรับประมาณการลง 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่21 ก.พ.63 

 

อย่างไรก็ตาม ยงัมีบริษัทท่ีมีการปรับประมาณการกําไรสทุธิปี 
2563 ขึน้ จากปัจจยับวกเฉพาะตวัทัง้สิน้ 7.1 พนัล้านบาท หลกัๆ
มาจาก กลุม่อาหารสง่ออกอย่าง CPF ท่ีได้แรงหนนุจากคา่เงิน
บาทท่ีออ่นคา่ ราคาเนือ้สตัว์ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้และทรงตวัอยู่ใน
ระดบัสงู รวมถึง BGRIM ท่ีเปิดโครงการใหมต่ัง้แตต้่นปี 2563 
เป็นต้นไป และ PTTEP ท่ีได้แรงหนนุจากปริมาณการขายท่ี
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากสมมติุฐานเดิม 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ถูกปรับประมาณการข้ึน 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่21 ก.พ. 2563 

 

สรุปภาพรวมในตอนนีฝ่้ายวิจยัฯ ปรับลดประมาณการกําไร
บริษัทจดทะเบียนลงสทุธิ 9.2 หม่ืนล้านบาท เหลอื 8.9 แสนล้าน
บาท (ลดลง 10%) สง่ผลให้ EPS ปี 2563F เดิม 95.71 บาท/หุ้น 
ลดลงเหลอื 86.01 บาท/หุ้น โดยมีรายละเอียดหุ้นท่ีถกูปรับเพ่ิม
ปรับลดดงัตารางทางด้านลา่ง 

 

 

 

 

 



 
  

12 

ภาพรวมและ 5 อนัดับแรกของหุ้นทีม่ีการปรบัเพ่ิม – ลด 
ประมาณกําไรป ี2563 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่21 ก.พ.63 

 

SET ปรับฐานแรง จน Valuation เร่ิมกลับมา
น่าสนใจ  
ความกงัวลประเดน็โรค COVID-19 ขยายวงกว้างไปในประเทศ
อ่ืนๆ และกินระยะเวลานานกวา่ท่ีตลาดคาด กดดนัภาพ
เศรษฐกิจโลกมีโอกาสชะลอลง สร้างความกงัวลวา่เศรษฐกิจไทย
มีโอกาสเกิด Technical Recession ซึง่ในประเดน็นีห้ากย้อนไป
ดใูนอดีต พบวา่ ช่วงเวลาท่ีเกิดการหดตวัของเศรษฐกิจติดตอ่กนั
เกิน 2 ไตรมาส คือปี 2540 วิกฤตต้มยํากุ้ง ปี 2551 วิกฤตซบัไพร์ม 
และปี 2556 ประเดน็การเมืองร้อนแรง มีการประกาศยกเลิก QE 
กดดนั Fund Flow ไหลออกจากตลาดหุ้น สง่ผลให้ SET Index 
ปรับฐานแรง ดงัตารางทางด้านลา่ง 

ผลตอบแทน SET Index และ Fund Flow ในช่วงที่เกิดวิกฤตไทย 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อย่างไรก็ตามหาก วิเคราะห์ Valuation ปัจจบุนั โดยพิจารณา
ผ่าน Market Earning Yield Gap ภายใต้ EPS63 ในระดบัตา่งๆ 
86.17 บาท/หุ้น พร้อมกบัใช้ Bond Yield 1 ปี ณ ปัจจบุนั ท่ี 
0.92% จะได้  Market Earning Yield Gap ในช่วง 5.52 % ถือวา่
กว้างมากเทียบกบัคา่เฉลี่ยในอดีตท่ี 4.28% และอยู่ในระดบั
เดียวกนักบัตอนเศรษฐกิจถดถอยในปี 2556 

 Market Earning Yield Gap ของตลาดหุ้นไทย 

 

ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ดังน้ันคาดว่า SET Index ยังมีโอกาสฟ้ืนได้เร็วขึน้เหมือน
อดตี หากเหตุการณ์ต่างๆผ่อนคลายลง รวมถงึเวลาเกดิ
ผลกระทบจากเหตุการณ์ทีผ่ดิปกต ิ มีโอกาสทีท่าง กนง.จะ
ใช้มาตรการทางการเงนิผ่อนคลายต่อเน่ือง ช่วยหนุนดัชนี
อีกแรง 
 

 SET Index ดีดกลับได้เร็วหลังผ่านเหตุการณ์เลวร้าย 

 

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
เป้าหมาย SET Index ในแตล่ะ EPS Growth และ PE 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อีกทัง้ผลตอบแทนรวม (Total Return = ผลตอบแทนของหุ้น + 
กําไรขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน) ของตลาดหุ้นไทยนบัตัง้แต่
ต้นปี 2563 ลดลงกวา่ 18.9% แสดงให้เหน็วา่เมด็เงินมีการไหล
ออกจากตลาดหุ้นไทยพอสมควร หากพิจารณาตลาดหุ้นจีนท่ี
เป็นจดุเร่ิมต้นของไวรัส COVID-19 เคยปรับฐานลงไปต่ําสดุ 
12.2% (ตัง้แตต้่นปี 2563 ถึงวนัท่ี 4 ก.พ. 63) แตก่ลบัคอ่ยๆ ฟืน้
ตวั จนลา่สดุมี  Total Return (ytd) ท่ีลดลงเพียง 2.3% เทา่นัน้ 
แสดงให้เหน็วา่เมด็เงินลงทนุมีการไหลกลบัในตลาดหุ้นจีนมาก
ขึน้ ดงันัน้จงึเช่ือวา่ตลาดหุ้นไทยเองน่าจะซมึซบัประเดน็โรค 
COVID-19 มาในระดบัหนึง่แล้ว 

 

No. Stock Sector
การปรับลดประมาณการกําไรปี 63

(พันล้านบาท)
1 PTT ENERG   -13.2

2 THAI TRANS   -10.7

3 AOT TRANS   -8.7

4 PTTGC PETRO   -8.2

5 IVL PETRO   -7.9

Others -49.0

Overall ปรับลด -97.7

No. Stock Sector
การปรับเพิ่มประมาณการกําไรปี 63

(พันล้านบาท)
1 CPF FOOD    3.3

2 GULF ENERG   1.6

3 FPT PROP    1.3

4 KCE ETRON   0.3

5 SISB PROF    0.1

Others 0.6

Overall ปรับเพ ิม่ 7.1

Total -90.6

ชื่อวิกฤต ช่วงเวลา SET Index
Fund Flow 

(แสนล้านบาท)
ซับไพร์ม พ.ค.2551-พ.ย.2551 -55.6% -1.36

การเมือง พ.ค.2556-ม.ค.2557 -21.5% -1.91

- ก.ค.2562-ปัจจุบัน -17.6% -1.21

ช่วงเวลาเดียวกันที่ปรับฐาน SET Index

6 เดือนหลังจากที่เกดิวกิฤตซับไพร์ม 49.3%

8 เดือนหลังจากที่เกดิวกิฤตการเมือง 26.8%

หลังจากวกิฤตโคโรนา ?

EPS Growth/PE 15.00 15.50 16.00 16.50 17.00
85 1,275.00 1,317.50 1,360.00 1,402.50 1,445.00

86 1,290.00 1,333.00 1,376.00 1,419.00 1,462.00

87 1,305.00 1,348.50 1,392.00 1,435.50 1,479.00

88 1,320.00 1,364.00 1,408.00 1,452.00 1,496.00

89 1,335.00 1,379.50 1,424.00 1,468.50 1,513.00

90 1,350.00 1,395.00 1,440.00 1,485.00 1,530.00
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เปรียบเทยีบผลตอบแทนรวม (Stock + ค่าเงิน) ของแต่ละ
ประเทศ 

ทีม่า : Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563 

 

กลยทุธ์การลงทนุแนะนําสะสมหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง แนวโน้ม
กําไรเติบโตโดดเดน่เหนือตลาด อย่าง BJCHI, CHG, CPALL, 
CPF, INTUCH และ MCS สว่นหุ้นท่ีแนะนําหลกีเลีย่งการลงทนุ 
คือ หุ้นท่ี Over Value อย่าง TKN, HANA 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL 4.68 9.35 14.20 51.9% 7.22       6.95

INTUCH ICT 177.96 55.50 82.50 48.6% 14.78     3.49

CPF FOOD 238.96 27.75 40.00 44.1% 10.64     2.52

CPALL COMM 606.36 67.50 91.00 34.8% 23.66     1.85

BJCHI CONS 2.98 1.86 2.33 25.1% 11.36     6.99

CHG HELTH 27.72 2.52 2.98 18.3% 29.92     1.80

Recommend "Switch"
TKN FOOD 11.87 8.60 8.00 -7.0% 26.98     3.02

Recommend "SELL"
HANA ETRON 29.18 36.25 25.00 -31.0% 18.14     3.59
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    ปัจจัยเส่ียงเพิ่ม หลบเข้ารพ.ประกันสังคม 
  หลายปัจจัยเสีย่งแวดล้อม โดย BH มีความอ่อนไหวมากสุด 
  กําไรกลุ่มฯ ปี 2563 จะขับเคลื่อนจาก รพ. ประกันสังคม 
  ชื่นชอบ CHG จากแรงหนุนทั้ง SSO และปัจจัยเฉพาะตัว  

 
BH อ่อนไหวต่อปัจจัยลดท่ีแวดล้อมมากสุด 
แม้ภาพใหญ่กลุม่ รพ. ยงัคาดหวงัการเติบโตระยะกลาง-ยาว จาก
แนวโน้มประเทศไทยกําลงัเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายไุด้ อย่างไรก็ตาม 
ภายใต้ภาวะแวดล้อมปัจจบุนั ทัง้ปัญหาเศรษฐกิจท่ีซบเซา และภยั
แล้ง กดดนักําลงัซือ้ผู้บริโภค รวมถึงการเดินทางเข้ามารักษาของ
ผู้ ป่วยตา่งชาติก็ถกูจํากดัจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 เช่ือ
วา่น่าจะเร่ิมเหน็แรงกดดนัตอ่กลุม่รพ. ท่ีมีกลุม่เป้าหมายในตลาด
กลาง-บน เช่น BH (รพ.บํารุงราษฎร์) และ PR9 (รพ.พระรามเก้า) 
ขณะท่ีกลุม่รพ.ระดบักลาง หรือท่ีมีการกระจายตวัของ
กลุม่เป้าหมายท่ีดี เช่น BDMS (รพ.พญาไท+เปาโล), BCH (รพ.
เกษมราษฎร์) และ CHG (รพ.จฬุารัตน์) น่าจะอยู่ในสถานะท่ีดีกวา่ 

ทัง้นี ้ประเดน็หนกัท่ีน่าจะสร้างแรงกดดนัตอ่ รพ. ท่ีมีระดบัคา่รักษา
สงูอีกประการ ได้แก่ การระบาดของ COVID-19 ท่ีเร่ิมต้นจากใน
ประเทศจีน แตปั่จจบุนัเหน็พฒันาการเข้าสูเ่ฟสถดัมา กลา่วคือ เร่ิม
มีจํานวนผู้ ติดเชือ้ และผู้ เสยีชีวิตท่ีแพร่กระจายไปในหลายประเทศ
มากขึน้ ซึง่น่าจะสง่ผลลบตอ่บรรยากาศการเข้ามาของ
นกัทอ่งเท่ียว โดยเฉพาะในกลุม่การทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ (Medical 
Tourism) โดยกลุม่รพ.ท่ีมีสดัสว่นยอดขายจากตา่งประเทศสงูๆ 
(รายละเอียดดงัรูป) หลกัๆ ได้แก่ BH, BDMS, PR9 และ BCH ท่ีมี
สดัสว่นรายได้จากลกูค้าตา่งประเทศท่ี 66%, 31%, 15% และ 10% 
ของรายได้รวม น่าจะได้รับผลกระทบลดหลัน่ลงไปตามลําดบั  
นอกจากนี ้ ในกลุม่ท่ีเน้นการรักษาลกูค้าจากตะวนัออกกลางซึง่มี
กําลงัซือ้สงู ยงัมีความเส่ียงเพ่ิมขึน้ จากกรณีท่ีลา่สดุจากการแพร่
ระบาดในกลุม่ประเทศตะวนัออกกลาง เช่น คเูวต, โอมาน และยเูอ
อี ท่ีมีรายงานผู้ ติดเชือ้แล้ว ประกอบกบัในบางประเทศได้เร่ิมจํากดั

เท่ียวบินเข้า-ออก  โดยจากการรวบรวมของฝ่ายวิจยั พบวา่กลุม่รพ.
ท่ีมีสดัสว่นยอดขายตะวนัออกกลางมากสดุ คือ BH, BCH และ 
BDMS อยู่ท่ี 25%, 7% และ 5% ตามลําดบั ภายใต้สถานการณ์
แวดล้อมดงักลา่วทําให้ ฝ่ายวิจยัพิจารณาปรับสมมติฐานในการ
จดัทําประมาณการให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ โดยกําหนดให้ 
30% ของรายได้ผู้ ป่วยกลุม่ดงักลา่ว ไมมี่การเข้ามาใช้บริการ เป็น
เวลา 6 เดือน  ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ประมาณการกําไรสทุธิของ BH 
ให้ลดลง 4.6% ขณะท่ี BCH + BDMS ยงัคงประมาณการ โดย 
BCH มีผลชดเชยจากการปรับปรุงสมมติฐานรายได้ Adj RW ซึง่
เดิมกําหนดให้ตัง้สํารองในปี 2563 แตบ่ริษัทรับรู้ใน 4Q62 ไปแล้ว 
ขณะท่ี BDMS ได้รับประโยชน์จากการปรับเพ่ิมรายได้ผู้ ป่วยเงินสด 
ตามแนวโน้มลกูค้าประกนัท่ียงัเติบโตตอ่เน่ือง จงึช่วยชดเชย
ผลกระทบจากสมมติฐานผู้ ป่วยตะวนัออกกลางท่ีลดลงดงักลา่ว 

ทัง้นี ้จากการทํา Sensitivities Analysis พบวา่ ทกุๆ 1 เดือน ท่ีฐาน
รายได้จากกลุม่คนไข้ตะวนัออกกลางลดลง 30% จะกดดนักําไรปี 
2563 ของ BH, BCH และ BDMS ลดลง 0.4%, 0.2% และ 0.2% 
และมลูคา่พืน้ฐานลดลง 0.5, 0.04 และ 0.05 บาท ตามลําดบั 

จํานวนผู้ประกันในแต่ละกลุ่ม 

 
ทีม่า : BCH, บริษัท และรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

 15 

BCH มีเกราะคุ้มกันปัจจัยเส่ียงมากสุด  
แม้กลุม่การแพทย์จะได้รับแรงดนัจากหลายปัจจยัท่ีเข้ามา
แวดล้อมดงักลา่วข้างต้น แตผ่ลกระทบท่ีได้รับในสว่นของ
ผู้ประกอบการแตล่ะรายก็จะไมเ่ทา่กนั ขณะท่ีผู้ประกอบการบาง
รายอาจมีแรงหนนุจากปัจจยัอ่ืนๆ เข้ามาชดเชน กลยทุธ์การลงทนุ
จงึต้องใช้วิธี Selective Buy โดยมีแนวทางในการคดักรอง ผ่านการ
พิจารณาองค์ประกอบดงันี ้ 

1)  มีการพฒันาสร้างฐานรายได้ประจํา เช่น  การร่วมมือกบัตวัแทน
ประกนัชีวิต และการทําสญัญาเป็นรายบริษัท โดยกลยทุธ์ดงักลา่ว 
BDMS ถือเป็นผู้ ท่ีมีความโดดเดน่มากสดุ โดยมีสดัสว่นสงูสดุอยูท่ี่
ราว 40% ของรายได้ ช่วยลดผลกระทบท่ีจากรายได้สว่นอ่ืนท่ีมี
ความอ่อนไหวเชน่กลุม่ผู้ ป่วยเงินสดท่ี 54% ของรายได้ (ผู้ ป่วย
ตา่งชาติบางสว่นชําระเป็นเงินสด) สว่น BCH มีสดัสว่นคนไข้
ประกนัชีวิต 32.8% ตามด้วย PR9 ท่ีมีสดัสว่น 25% ของรายได้ 

2) มีฐานรายได้จากประกนัสงัคม ซึง่ได้รับคงท่ีตามรายหวัท่ีตกลง
ไว้กบัประกนัสงัคมในแตล่ะปีทัง้จํานวนผู้ประกนัตนและอตัราท่ี
ประกนัสงัคมจะจา่ย ซึง่สว่นใหญ่กระจกุตวัอยู่ในกลุม่รพ.ขนาด
กลาง BCH, CHG, RJH มีรายได้ประกนัสงัคม 33.2%, 31.7% และ 
43.2% ตามลําดบั  

หากรวมสดัสว่นรายได้ผนัผวนต่ํา (ประกนัสงัคม+ประกนัสขุภาพ+
สญัญาบริษัท) พบวา่ BCH มีสดัสว่นรายได้สงูสดุท่ีราว 66% 

ทัง้นีก้ารมีฐานรายได้ในกลุม่ประกนัสงัคม นอกจากจะช่วยลด
ความผนัผวนแล้ว ยงัเป็นปัจจยัหนนุการเติบโตปี 2563 อีกด้วย 
เหตเุพราะสํานกังานประกนัสงัคม (SSO) ประกาศเพ่ิมงบฯคา่
รักษาพยาบาลตอ่คน เฉลีย่ 9.7%  มีผลย้อนหลงัตัง้แต ่1 ม.ค.63 
แบง่เป็น 1) คา่รักษาในสว่นเหมาจ่ายตอ่คน ปรับขึน้ 9.3%, 2) 26 
โรคเรือ้รัง ปรับขึน้ 1.3% และ 3) ปรับเพ่ิมงบประมาณรวมในสว่น
ของผู้ ป่วยโรคที่มีภาระคา่ใช้จ่ายสงู (RW>2) เพ่ิมขึน้จากเดิม 
16.6% โดยแม้ยงัได้รับเงิน 12,800 บาทตอ่ RW (RW คือ ระดบั
ความรุนแรงของโรค) งบประมาณรวมที่สงูขึน้ทําให้ประกนัสงัคม
สามารถจ่ายเงินสว่นนีไ้ด้เตม็จํานวน ลดความเส่ียง รพ.จะต้อง
กลบัรายได้ในสว่นนีอ้อกเหมือนช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา  

คาดวา่ รพ.ท่ีรับประกนัสงัคมทกุรายในปี 2563 น่าจะมีการเติบโต
โดดเดน่ เม่ือเทียบกบัฐานกําไรปี 2562 ท่ีต่ํากวา่ปกติ เน่ืองจากการ
ปรับลดคา่ Adj Rw. งวด 4Q62 โดยภายใต้ประมาณการปัจจบุนั 
พบวา่ รพ.ประกนัสงัคมทัง้ 3 แหง่ คือ CHG, BCH และ RJH คาด
กําไรปี 2563 เติบโต 21.7%, 17.1%, และ 19.9% ตามลําดบั 

จํานวนผู้ประกันในแต่ละกลุ่ม 

 
ทีม่า : BCH, บริษัท และรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ประเมินความเส่ียงการแข่งขันจํากัด 

สําหรับสถานการณ์เร่ืองการแข่งขนั แม้ตวัเลขจํานวนเตียงจะ
เพ่ิมขึน้จากการขยายกําลงัการให้บริการของผู้ประกอบการ แต ่
ฝ่ายวิจยัยงัไมใ่ห้นํา้หนกัวา่จะทําให้ภาวะการแข่งขนัโดยภาพรวม
รุนแรงขึน้อย่างมีนยัสําคญั ทัง้นีเ้พราะจากการรวบรวมข้อมลูพบวา่ 
ในปี 2565 เตียงจดทะเบียนรพ.เอกชน จะเพ่ิมขึน้ราว 3 พนัเตียง 
จากฐานปัจจบุนัราว 3.6 หม่ืนเตียง แตผ่ลกระทบท่ีเกิดขึน้จะตกไป
อยู่กบักลุม่รพ.ระดบักลาง-เลก็ โดยเฉพาะกลุม่ท่ีไมมี่จดุเดน่ตา่ง
จากรพ.อ่ืน และไมมี่หมอแมเ่หลก็ ขณะท่ีรพ.ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา เช่ือ
วา่ยงัมีศกัยภาพในการแข่งขนัได้ เน่ืองจากเป็นกลุม่รพ.เครือข่าย
ขนาดใหญ่ (BDMS, BCH และ CHG) รวมถึงเป็นผู้ นําในพืน้ท่ีตัง้
ของตวัเอง+มีฐานลกูค้าเฉพาะตวั (BH, PR9 และ RJH) อยูแ่ล้ว 
สว่นกรณีท่ี BDMS ประกาศทําคําเสนอซือ้หุ้น BH ทัง้หมด (ปัจจบุนั
ถือหุ้น 24.92%) ท่ีราคา 125 บาท/หุ้น เทียบเทา่ PER’63 ท่ี 24.5 
เทา่ และเป็นราคาท่ีต่ํากวา่มลูคา่พืน้ฐานฝ่ายวิจยั ถือเป็นราคา
เสนอซือ้ท่ีไมส่งู อาจทําให้มีผู้ ท่ีมาเสนอขายไมม่าก อีกทัง้ในมมุ
ของผู้บริหาร BDMS ก็ยงัไมไ่ด้คาดหวงั Synergy จากดีลนีอ้ย่างมี
นยัฯ จงึเป็นไปได้ท่ีอาจได้หุ้นจากการทําคําเสนอซือ้รอบนีไ้มม่าก
จนถึงขนาดที่ต้องจดัทํางบการเงินรวม 

เท่าตลาด...ชอบ CHG, BCH และ BDMS  
ประเมินกําไรกลุม่ รพ. ปี 2563 เติบโต 6.8% โดยจะมีแรงหนนุหลกั
จากกลุม่รพ.ประกนัสงัคม (BCH, CHG และ RJH) ท่ีจะโดดเดน่ 
ขณะท่ีกลุม่รพ.ท่ีน่าจะยงัเติบโตได้น้อยกวา่กลุม่ คือ BH และ PR9  
ภาพรวมแม้กําไรกลุม่ฯ ปี 2563 จะเดน่กวา่กําไรตลาด แตเ่ช่ือวา่
สะท้อนอยู่ในดชันีกลุม่ YTD ท่ีปรับตวัลดลงน้อยกวา่ตลาดไปแล้ว 
คงนํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด Top picks เลือก CHG(FV@B2.98) 
จากแรงหนนุรายได้ SSO + ปัจจยัเฉพาะตวัการเก็บเก่ียวประโยชน์
จากรพ.ใหม ่ 2 แหง่ เข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ รองมายงัชอบ BCH 
(FV@B20.3) และ BDMS (FV@B28) จากฐานธรุกิจท่ีมัน่คง พร้อม
ตอ่ยอด 

รายการ อัตราเดิม อัตราใหม่ % เปล่ียนแปลง
ค่ารักษาเหมาจ่าย 1,500                      1,640               9.3%

ตาม Discharge/ร้องเรียน 120                         -                  0.0%
ภาระเส่ียง/26 โรคเร้ือรัง 447                         453                 1.3%

โรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง 640                         746                 16.6%
รวม 2,707                      2,839               4.9%

2562F 2563F
BCH 1,242,000                 864,050            889,972       
CHG 462,500                   431,700            441,700       
RJH 216,000                   187,000            198,220       

ผู้ลงทะเบียน (คน)
โรงพยาบาล โควต้าผู้ประกันตน (คน)

สัดส่วนรายได้จากลูกค้าประกันสุขภาพและประกันสังคม

ทีม่า : รวบรวมข้อมูลและจดัทําโดย ASPS 
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    ยังเผชิญความท้าทายจากปัจจัยภายนอก 
  เศรษฐกิจโลกชะลอตัว กดดันกลุ่มชิ้นส่วนฯ 
  แม้กําไรสุทธิปี 2563 จะฟื้นตัว แต่เริ่มเห็น downside ต่อประมาณการ 
  Valuation แพง...ไม่มีตัวเลือกที่น่าสนใจในกลุ่มฯ 

 
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว กดดันกลุ่มชิ้นส่วนฯ  
ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลก (Semiconductor 
cycle) อยู่ในทิศทางขาลงในปี 2563 จากแนวโน้มเศรษฐกิจโลก
ชะลอตวัลง โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน ท่ีได้รับผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 สง่ผลให้ผู้บริโภคระมดัระวงัการซือ้อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้ เพราะเป็นสินค้าฟุ่ มเฟือย ซึง่จะสง่ผล
กระทบตอ่เน่ืองมายงัผู้ประกอบการชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ของไทย
ให้ได้รับคําสัง่ซือ้ลดลงตามไปด้วย  

แนวโน้มอตุสาหกรรมยานยนต์จะออ่นตวัลงในปี 2563 โดยตลาด
คาดวา่ยอดจําหน่ายรถยนต์ทัว่โลกในปี 2563 จะลดลง 2-3% yoy 
จากความกงัวลเศรษฐกิจโลกชะลอตวั และหากสถานการณ์การ
ระบาดของ COVID-19 ในประเทศจีนและประเทศอ่ืนๆรุนแรงมาก
ขึน้ ก็จะกดดนัให้แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์โลกลดลงมากกวา่ 
3% yoy ได้ในปี 2563 โดยการระบาดของ COVID-19 ทําให้โรงงาน
ในประเทศจีนหลายแหง่หยดุดําเนินการผลิตชัว่คราว เพ่ือควบคมุ
การระบาดของ COVID-19 นําโดยโรงงานรถยนต์หลายแหง่ใน
เมืองอู่ฮัน่ อาทิ GM, Honda และ Nissan แม้ปัจจบุนั
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทย จะยงัไมไ่ด้รับผลกระทบจากการหยดุ
ดําเนินการผลิตดงักลา่ว แตห่ากการหยดุการดําเนินผลิตนานขึน้ ก็
จะสง่ผลกระทบตอ่ KCE (มีรายได้จากธรุกิจยานยนต์ 70% ของ
รายได้รวม) HANA (มีรายได้จากธรุกิจยานยนต์ 17% ของรายได้
รวม) และ DELTA (มีรายได้จากธรุกิจยานยนต์ 5% ของรายได้

รวม) อย่างไรก็ตาม รถยนต์ในปัจจบุนัมีสดัสว่นการใช้ชิน้สว่นฯ ใน
การควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ตา่งๆ มากขึน้ จะช่วยให้สามารถ
ลดผลกระทบข้างต้นไปได้บางสว่น  

ทัง้นี ้แม้วา่บทวิเคราะห์ของ Gartner เม่ือวนัท่ี 28 ม.ค. 63 ซึง่เป็น
สถาบนัวิจยัอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นําของโลกได้คาดการณ์ยอด
จําหน่ายสมาร์ทโฟนทัว่โลกในปี 2563 จะเติบโต 3.0% yoy มาท่ี 
1.57 พนัล้านเคร่ือง และจะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 1.1% yoy ในปี 2564 
มาท่ี 1.59 พนัล้านเคร่ือง หลกัๆ จากตลาดจีนและประเทศกําลงั
พฒันาในทวีปเอเชีย อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ Gartner มี
โอกาสปรับลดประมาณการยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนโลกลง 
หลงัจากการระบาดของ COVID-19 ทําให้โรงงานในจีนหลายแหง่
หยดุการดําเนินการผลิตชัว่คราว ซึง่จีนเป็นแหลง่ผลิตอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์และชิน้สว่นฯ ท่ีสําคญัของโลก และถึงแม้ปัจจบุนั
โรงงานบางแหง่ในจีนจะกลบัมาดําเนินการผลิตได้บ้างแล้ว แตก็่
สามารถดําเนินการผลิตได้เพียง 30% ของกําลงัการผลิตเทา่นัน้ 
เพราะการคมนาคมยงัไมส่ะดวก และจะต้องกกับริเวณคนงานท่ีมา
จากตา่งเมือง 14 วนั เพ่ือตรวจไวรัส COVID-19  

โดยเม่ือวนัท่ี 17 ก.พ. 63 Apple ได้ปรับลดเป้าหมายรายได้รวม
งวด 2Q62/63 ลง (สิน้งวดมี.ค. 63) จาก 1) แนวโน้มรายได้จากจีน
ลดลง เพราะผลกระทบของการระบาด COVID-19 ในจีน ทําให้
ร้านค้าอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในจีนปิดชัว่คราว และ 2) โรงงาน
ชิน้สว่นฯ ในจีนหยดุดําเนินการผลิตชัว่คราว ทําให้การผลิตและ

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ประกอบ iPhone ทําได้ลดลงชัว่คราวตามไปด้วย สง่ผลกระทบ
ด้านการสง่มอบ iPhone และรายได้ของ Apple ในระยะสัน้    

นอกจากนี ้ การระบาดของ COVID-19 ยงัระบาดไปประเทศอ่ืน
มากขึน้ อาทิ เกาหลีใต้ อิตาล ีญ่ีปุ่ น และสิงคโปร์ ทําให้ลา่สดุ (19 
ก.พ. 63) Samsung ประกาศหยดุโรงงานชัว่คราวเป็นเวลา 3 วนัใน
เมืองคมิู ประเทศเกาหลีใต้ หลงัจากพบพนกังาน 1 คนติดเชือ้ไวรัส 
COVID-19 เพ่ือป้องกนัและควบคมุการระบาดของ COVID-19 ใน
ประเทศเกาหลีใต้ โดยโรงงานดงักลา่วผลิตสมาร์ทโฟนประเภท 
high end อาทิ the Galaxy Z Flip สําหรับการจําหน่ายในเกาหลีใต้ 
ทําให้ในเบือ้งต้นฝ่ายวิจยัคาดวา่ Samsung จะได้ผลกระทบจํากดั 
เพราะหยดุโรงงานชัว่คราวเพียง 3 วนั นอกจากนี ้  ปัจจบุนั 
Samsung ก็ได้ผลิตสมาร์ทโฟนสว่นใหญ่ท่ีประเทศเวียดนามและ
อินเดียแล้ว ถือเป็นการกระจายความเส่ียงด้านการผลิตท่ีดี   

แม้คาดกําไรสุทธิปี 2563 จะฟ้ืนตัว แต่เริ่ม
เห็น downside ต่อประมาณการ  
คาดกําไรสทุธิปี 2563-64 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะฟืน้ตวั 7.3% yoy 
และ 6.1% yoy ตามลําดบั จากฐานกําไรสทุธิท่ีต่ํามากในปีก่อน 
และแนวโน้มคําสัง่ซือ้จากลกูค้าทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีลกูค้าลด
คําสัง่ซือ้ไปมากในปี 2562 เพราะกงัวลสงครามการค้า หนนุการ
ดําเนินการผลิตของโรงงานสงูขึน้ (Utilization rate) สง่ผลบวกให้
แนวโน้ม gross margin ปี 2563 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ ฟืน้ตวัมาท่ี 
17.0% จาก 16.5% ในปี 2562  

สําหรับแนวโน้มกําไรปกติงวด 1Q63 จะฟืน้ตวัจากงวด 4Q62 
หลงัจากผ่านพ้นช่วง low season ของอตุสาหกรรมชิน้สว่นฯ ไป
แล้ว และทิศทางคา่เงินบาทเฉลี่ยงวด 1Q63 อ่อนคา่ลงจากงวด 
4Q62 หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรของผู้ประกอบการกลุม่
ชิน้สว่นฯ ดีขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงัติดตามสถานการณ์การระบาดของ 
COVID-19 อย่างใกล้ชิด เพราะจะกระทบตอ่เศรษฐกิจโลกและการ
ซือ้อปุกรณ์อิเลก็โทรนิกส์ โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่โรงงานผลิต
วตัถดิุบชิน้สว่นฯ และโรงงานประกอบอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในจีน
ท่ีหยดุดําเนินการผลิตชัว่คราว (รวมถึงโรงงานเจียซงิ ของ HANA) 
จะสง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทยด้วย แบง่ได้ดงันี ้1) 
ด้านการจดัหาวตัถดิุบ จะทําให้ผู้ประกอบการชิน้สว่นไทยสัง่ซือ้
วตัถดิุบจากจีนได้ลดลง แตผู่้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทยก็จะเร่งหา
ซือ้วตัถดิุบชิน้สว่นฯ จากประเทศอ่ืนแทน และ 2) ด้านการสง่มอบ
สินค้า จะสง่ผลกระทบให้ลกูค้าในจีนรับมอบสินค้าจาก
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทยลดลง เพราะไมส่ามารถดําเนินการ
ผลิตในโรงงานของตวัเองได้เตม็ท่ี ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้ม

รายได้รวมงวด 1H63 ของกลุม่ชิน้สว่นฯไทย ถือเป็น downside ตอ่
ประมาณการกําไรกลุม่ชิน้สว่นฯ ในปี 2563 ทัง้นี ้ ผู้ประกอบการ
ชิน้สว่นฯ ไทยมีเพียง HANA ท่ีมีโรงงานอยู่ท่ีจีน โดยผู้ประกอบการ
ชิน้สว่นฯ ไทยมีสดัสว่นรายได้จากประเทศจีน ดงันี ้ HANA 18% 
DELTA 14% KCE 10% และ SVI 5% ถือเป็น downside ตอ่
ประมาณการกําไรสทุธิปี 2563       

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติกลุ่มชิ้นส่วนฯ ปี 2563-65 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับทิศทางคา่เงินบาทออ่นคา่ตอ่เน่ือง จนลา่สดุอยู่ท่ี 31.67 
บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จากความกงัวลเศรษฐกิจไทยชะลอตวั 
ขณะท่ีคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2563 อยู่ท่ี 30.76 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2563 ท่ีฝ่าย
วิจยักําหนดไว้ที่ 31 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แตห่ากคา่เงินบาทยงั
อ่อนคา่ตอ่เน่ือง ถือเป็นผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของ
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมีรายได้เกือบทัง้หมดเป็น
สกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงินตา่งประเทศใน
สดัสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 
บาท ท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2563 
ท่ี 31 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลบวกตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิ
กลุม่ชิน้สว่นฯให้ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั    

Valuation แพง...ไม่มีตัวเลือกแนะนําในกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัความเส่ียงเศรษฐกิจโลกชะลอตวั และ
สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ท่ีอาจกดดนัคําสัง่ซือ้ของ
ลกูค้าได้ อีกทัง้ Valuation ของหุ้นกลุม่ชิน้สว่นฯ แพงมาก โดยมีคา่ 
PER ปี 2563 เฉลี่ยสงูถงึ 19 เทา่ ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุ
กลุม่ชิน้สว่นฯ “น้อยกวา่ตลาด”  และไมมี่ตวัเลือกท่ีน่าสนใจในกลุม่
ชิน้สว่นฯ  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ลา้นบาท

กําไรจากการดําเนนิงาน กําไรสทุธิ

27-Feb-20
Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 54.25 40.00 -26% 2.64 20.5 2.0 3.32

HANA ขาย 36.25 25.00 -31% 2.00 18.1 1.4 3.59

KCE ขาย 23.20 17.00 -27% 1.12 20.6 2.3 3.88

SVI ขาย 2.40 2.50 4% 0.13 18.3 1.5 1.92

2563F
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   หลังประมูล 5G ADVANC ยังน่าสนใจที่สุด  
  คลื่น 5G แพงกว่าคาด แต่ภาพรวมถูกกว่า 4G หลายเท่า 
  เชื่อการแข่งขันหลังประมูลไม่แรงขึ้น โดย ADVANC ได้เปรียบสดุ  
 กําไรกลุ่มปี 2563 จะหดตัว yoy  เน้นลงทุนหุ้นมั่นคง 

 
คล่ืน 5G แพงกว่าคาด แต่ถูกลงกว่า 4G  
ผลประมลู 5G  ทัง้สิน้ 3 คลื่นความถ่ีประกอบด้วย คลื่นความถ่ี 
700 MHz, 2600 MHz และ 26 GHz จบท่ีมลูคา่รวม 1.0 แสนล้าน
บาท แบง่เป็นเมด็เงินของรัฐวิสาหกิจ 2 แหง่ (CAT + TOT) ท่ีราว 
3.6 หม่ืนล้านบาท ท่ีเหลอืเป็นสว่นของเอกชนท่ีราว 6.4 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่ในสว่นของเมด็เงินเอกชนถือวา่แพงกวา่ท่ีฝ่ายวิจยัคาดราว 
37% โดยทัง้หมดมาจากมลูคา่คลื่น 700 MHz ท่ีฝ่ายวิจยัคาดไว้วา่
จะไมมี่เอกชนรายใดเข้าประมลู แต ่ ADVANC ประมลู 1 
ใบอนญุาตในราคาท่ีสงูกวา่ราคาตัง้ต้น 96% รายละเอียดผลการ
ประมลูทัง้หมดสรุปได้ ดงันี ้ 

1)     คลื่น 700 MHz จํานวน 3 ใบอนญุาต ADVANC และ CAT 
ชนะประมลู 1 และ 2 ใบ ตามลาํดบัในราคาใบละ 1.7 หม่ืนล้าน
บาท สงูกวา่ราคาตัง้ต้น 96%  

2)     คลื่น 2600 MHz 19 ใบอนญุาต ADVANC และ TRUE ชนะ
ประมลู 10 และ 9 ใบ ตามลําดบั  

3)    คลื่น 26 GHz 27 ใบอนญุาต ADVANC TRUE TOT และ 
DTAC ชนะประมลู 12 8  4 และ 6 ใบ  

แม้โดยรวมเมด็เงินจะสงูกวา่ท่ีฝ่ายวิจยัคาดไว้ แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือ
วา่ไมไ่ด้ก่อให้เกิด Downside ท่ีมีนยัฯตอ่อตุสาหกรรม เน่ืองจาก 
ADVANC ซึง่เป็นผู้ ท่ีชนะประมลูคลื่นมากสดุ มีฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่งพอที่จะรับภาระท่ีเกิดจากการประมลูได้ โดยมีฐานกําไรสงู
เกินปีละ 3.0 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีต้นทนุคลื่น 700 MHz สร้าง
ภาระเพ่ิมเติมราวปีละ 1.2 พนัล้านบาท หรือราว 3.8% ของกําไร ซึง่
ฝ่ายวิจยัได้รวมไว้ในประมาณการแล้ว สว่นคลื่น 2600 MHz และ 
26 GHz ท่ีเอกชนทัง้ 3 รายได้คลื่นเข้ามา พบวา่มีราคาใกล้เคียง

คาดไว้ และหากบวกกบัคลื่น 5G ย่าน 700 MHz ท่ี กสทช. ทําการ
จดัสรรช่วงปีก่อน (แลกกบัการขยายเวลาชําระคา่คลื่น 900 MHz) 
จะเหน็ได้วา่ต้นทนุคลื่น 5G รวมจะอยู่ท่ีราว 1.8 ถงึ 5.9 หม่ืนล้าน
บาท ขึน้อยู่กบัวา่รายใดประมลูคลื่นในรอบนีม้ากน้อยเทา่ใด โดย 
ADVANC ประมลูมากสดุจะมีต้นทนุคลื่น 5G ราว 5.9 หม่ืนล้าน
บาท รองมา คือ TRUE ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท สว่น DTAC อยู่ท่ี 1.8 
หม่ืนล้านบาท ทัง้นี ้ โดยภาพรวม เหน็ได้วา่ต้นทนุคลื่น 5G ต่ํากวา่
ต้นทนุคลื่น 4G 3-5 เทา่ตวั (ดงัแสดงในตาราง) 

ต้นทุนคลื่น 3G VS 4G VS 5G  
คลื่น อายุคลื่น 3G 4G 5G

ADVANC 2100 MHz (15MHz*2) ปี 2555‐2570 14,625

1800 MHz (15 MHz*2) ปี 2558‐2576 40,986

900 MHz (10 MHz*2) ปี 2559‐2574 75,654

** 2100 MHz ( 15 MHz*2)  ปี 2559‐2568 35,100

1800 MHz (5 MHz*2) ปี 2561‐2576 12,511

 700 MHz (10 MHz*2)  ปี 2563‐2578 17,584

700 MHz (5 MHz*2) ปี 2564‐2579 17,154

2600 MHz (100 MHz) ปี 2563‐2578 19,561

26 GHz (1200 MHz) ปี 2563‐2578 5,345

รวมปริมาณคลืน่ท ีม่ ี 1,450  MHz รวมตน้ทนุคลืน่ 14,625 164,251 59,644

DTAC 2100 MHz (15 MHz*2) ปี 2555‐2570 13,500

** 2300 MHz (60 MHz*1)  ปี 2561‐2568 36,080

1800 MHz (5 MHz*2) ปี 2561‐2576 12,511

900 MHz (5 MHz*2) ปี 2561‐2576 38,064

 700 MHz (10 MHz*2)  ปี 2563‐2578 17,584

26 GHz (200 MHz) ปี 2563‐2578 970

รวมปริมาณคลืน่ท ีม่ ี 330  MHz รวมตน้ทนุคลืน่ 13,500 86,655 18,554

TRUE 2100 MHz (15 MHz*2) ปี 2555‐2570 13,500

** 850 MHz (15 MHz*2) ปี 2554‐2568 54,000

1800 MHz (15 MHz*2) ปี 2558‐2576 39,792

900 MHz (10 MHz*2) ปี 2559‐2574 76,298

700 Mhz (10 MHz*2) ปี 2563‐2578 17,584

2600 MHz (90 MHz) ปี 2563‐2578 17,872

26 GHz (800 MHz) ปี 2563‐2578 3,576

รวมปริมาณคลืน่ท ีม่ ี  1,020  MHz รวมตน้ทนุคลืน่ 13,500 170,090 39,032
 

ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อุตฯ หลังประมูลสมดุล...ลดเส่ียงแข่งเพ่ิม 
ภาพรวมอตุสาหกรรม หลงัประมลูรอบลา่สดุ เช่ือวา่สถานการณ์
การแข่งขนั ไมน่่าจะเปล่ียนไปจากปัจจบุนัอย่างมีนยัสําคญั โดยใน
สว่นของผู้ประมลูรายใหม ่ CAT และ TOT ท่ีจะควบรวมกิจการใน
อนาคตประมลูได้คลื่น 700 MHz และ 26 GHz ยงัไมน่่าจะ
เป้าหมายท่ีจะเข้ามาแย่งฐานลกูค้าจากผู้ประกอบการเอกชนราย
เดิมท่ีมีคลื่นในมือหลากหลายกวา่ (ดงัรูป) แตน่่าจะมีแนวทางใน
การนําคลื่นไปสนบัสนนุการให้บริการตามวตัถปุระสงค์ของรัฐฯ 
คือ ให้บริการสาธารณะประโยชน์ โดยคลื่นสัน้ น่าจะใช้รองรับ
บริการประเภท Internet of Things (IoTS) สว่นบริการภาครัฐฯอีก
ประเภทท่ีต้องการกําลงัให้บริการสงูๆ (Critical Mission) เช่น การ
ผ่าตดัทางไกล สว่นการเข้ามาให้บริการลกูค้าทัว่ไป เช่ือวา่คอ่นข้าง
ยาก น่าจะต้องใช้คลื่นความถ่ีช่วงกลางเป็นหลกั 

คลื่นความถี่ในมือ ADVANC DTAC TRUE และ TOT+CAT

 

ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ADVANC ได้เปรียบสุด...DTAC เส่ียงข้ึน 

การแข่งขนัสําหรับลกูค้าทัว่ไปจงึยงัคาดวา่จะอยู่ท่ีเอกชนทัง้ 3 ราย 
ซึง่เช่ือวา่ความสมดลุของอตุสาหกรรมหลงัประมลูยงัคงอยู่ แม้แต่
ละรายจะได้คลื่นแตกตา่งกนั ADVANC ได้เพ่ิม 1310 MHz, 
TRUE ได้เพ่ิม 890 MHz สว่น DTAC ได้เพ่ิม 200 MHz สง่ผลให้
ปริมาณคลื่นท่ีเคยใกล้เคียงกนัก่อนประมลู ADVANC 140 MHz, 
DTAC 130 MHz และ TRUE 130 MHz จะมีความแตกตา่งกนั
ออกไป อย่างไรก็ตาม ความสมดลุท่ียงัมีอยู่ เน่ืองจากปริมาณคลื่น
ท่ีแตล่ะรายถือครองมีความสอดคล้องกบัขนาดธรุกิจและจํานวน
ลกูค้า โดย ADVANC และ TRUE ท่ีมีลกูค้า 42 และ 30 ล้านราย 
สว่น DTAC อาจอยู่ในฐานะท่ีเสียเปรียบในการแข่งขนั ภายใต้
โครงสร้างคลื่นใหม ่เพราะ  

1) ได้คลื่นมาคอ่นข้างน้อย เทียบกบัฐานลกูค้าท่ีมี 20.9 ล้านราย 
ซึง่เป็นระดบัท่ีน้อยกวา่คูแ่ข่งขนัไมม่าก ทําให้ข้อได้เปรียบคลื่น/
ลกูค้ามากสดุท่ีมีก่อนประมลูของ DTAC หมดไป น่าจะทําให้
โอกาสในการฟืน้ตวัของรายได้ช่วงหลงัประมลู   มีน้อยลง 

2) DTAC จะยงัเผชิญข้อเสียเปรียบกบั ADVANC, TRUE คือ ไมมี่
คลื่นความถ่ี 5G ย่านกลางท่ีเหมาะสําหรับให้บริการลกูค้าทัว่ไป 
ขณะท่ีย่านความถ่ีต่ํา และสงู ก็ยงัมีปริมาณต่ํากวา่คูแ่ข่งขนั  

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่โอกาสท่ีจะเกิดการแข่งขนักลบัมารุนแรงยงัน่าจะมี
ไมม่าก ด้วยปริมาณคลื่นท่ี ADVANC และ TRUE มีมากกวา่ 
DTAC อย่างมีนยัฯ ทําให้อยูใ่นฐานะท่ีจะเป็นผู้ กําหนดราคา
คา่บริการ 5G สําหรับลกูค้าทัว่ไปท่ีเป็นผู้ใช้บริการกลุม่แรกๆ  และ
ด้วยความแตกตา่งเร่ืองคณุภาพคลื่นในมือของแตล่ะรายท่ีมีอยู ่
เช่ือวา่ทําให้แรงจงูใจท่ีจะเข้าไปแยง่ชิงลกูค้าแตล่ะรายโดยใช้กลไก
ราคามีไมม่าก นอกจากนีห้ากพิจารณาในเร่ือง สดัสว่นต้นทนุคงท่ี
คลื่นความถ่ี (คา่ตดัจําหน่ายตอ่ปี) ตอ่รายได้ ของคลื่น 5G ท่ีทกุ
รายไมแ่ตกตา่งกนัมีนยัฯ ตา่งจากสถานการณ์ช่วงหลงัประมลู 4G 
ซึง่สดัสว่นต้นทนุคลื่นตอ่รายได้ของ TRUE นัน้สงูกวา่รายอ่ืนมาก 
จงึสร้างความจําเป็นในการต้องเร่งแย่งลกูค้าคูแ่ข่งขนั ขณะท่ีระยะ
กลาง-ยาวเช่ือวา่คลื่น 5G จะช่วยให้ทกุรายสามารถตอ่ยอดไปยงั
การขยายบริการในรูปแบบโซลชูัน่ส์ให้กบัลกูค้าองค์กรได้ 

กําไรกลุ่มปี 63-64 ลดลง ลงทุนหุ้นม่ันคง 

ประเมินกําไรปกติกลุม่สื่อสารในปี 2563-64 ลดลง 7.0% และ 
11.5% โดยหลกัคาดวา่จะมาจากผลกระทบการทยอยรับรู้ต้นทนุ
คลื่นใหม ่แตด้่วยระดบัต้นทนุคลื่นใหมท่ี่ไมส่งูนกั แม้ในเร่ืองรายได้
ฝ่ายวิจยัยงักําหนดสมมติฐานอนรัุกษ์นิยมไมร่วมผลบวก 5G คาด
วา่กําไรกลุม่จะสะดดุสัน้ๆ ราว 1-2 ปี ก่อนฟืน้ตวัได้หลงัจากนัน้ จงึ
ยงัให้ลงทนุ เทา่ตลาด  

Top Pick ยงัช่ืนชอบ ADVANC (FV@B248) ในฐานะบริษัทท่ีมี
ความมัน่คงสงู สามารถจ่ายเงินปันผลได้อย่างสม่ําเสมอ แม้จะมี
ภาระคลื่นใหมเ่ข้ามา ขณะท่ีสถานะปัจจบุนัยงัมัน่คงขึน้และน่าจะ
พร้อมกลบัมาเติบโตเร็วสดุ ด้วยจดุแข็งการชนะประมลูคลื่นมาก
สดุ คาดหนนุ ADVANC ได้ประโยชน์ชดัเจนจากฐานะผู้ นําธรุกิจ 
5G รวมถึงบริษัทแม ่INTUCH(FV@B82.5) 

นอกจากนี ้ อีกหุ้นในกลุม่ท่ีฝ่ายวิจยัเช่ือวา่น่าจะกลบัมามีความ
น่าสนใจ คือ INSET(FV@B4.16) ผู้ รับเหมางานโครงข่าย
โทรคมนาคม ซึง่คาดวา่จะได้ประโยชน์จากการลงทนุ 5G ท่ีน่าจะ
เป็นการทยอยลงทนุในอีกหลายปีตอ่จากนี ้ รวมถึง 
JMART(FV@B11.6) และ COM7(FV@B28) ท่ีคาดวา่จะได้
ประโยชน์จากการจําหน่ายอปุกรณ์ 5G โดยเฉพาะ iPhone รุ่นใหม่
ปีนีท่ี้มีกระแสข่าวในเร่ืองการพฒันารองรับระบบ 5G  
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

BJCHI พ้ืนฐานเปล่ียนแปลงดีขึ้นชัดเจน   

 พ้ืนฐานธุรกิจเปลี่ยนแปลง เข้าสู่ยุครุ่งเรืองอีกครั้ง  
 ตุน Backlog ไว้เพียบ ลุ้นงานประมูลใหญ่ใน 1H63 
ราคาหุ้นไม่สะท้อนพ้ืนฐานบริษัทท่ีเปล่ียนแปลงดีข้ึนมาก   

 
 

ราคาปัจจุบัน 1.86 บาท  
Fair Value 2.33 บาท  
มูลค่าตลาด 2,976 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ธรุกิจก่อสร้างด้านวิศวกรรมฟืน้ตวัตามอตุสาหกรรมพลงังาน
และเหมืองแร่ท่ีบริษัทพลงังานขนาดใหญ่หนักลบัมาเพ่ิมงบ
ลงทนุ ทําให้ปี 2562 BJCHI ได้รับงานใหมส่งูถึง 3,578 ล้าน
บาท มากท่ีสดุในรอบ 4 ปี จะสง่ผลให้รายได้จากธรุกิจ
ก่อสร้างเติบโตขึน้อย่างมีนยัสําคญัตัง้แต ่ 1Q63 เป็นต้นไป 
หลงัโครงการ Crisp ซึง่เป็นงานท่ีให้ margin สงูเข้าสูช่่วงการ
รับรู้รายได้เตม็ท่ี ขณะท่ีเงินบาทท่ีอ่อนคา่ลงอยา่งรวดเร็ว
จากระดบั 29.7 บาท/USD ณ สิน้ปี 2562 มาอยู่เหนือ 31.5 
บาท/USD ในปัจจบุนั จะทําให้ BJCHI ได้รับประโยชน์จาก
การมีเงินฝากและลกูหนีส้กลุดอลลาร์รวมกวา่ 30 ล้าน USD 
โดยมีโอกาสจะเกิด FX Gain จํานวนมากในงวด 1Q63 หาก
คา่เงินบาทยงัยืนอยู่ท่ีระดบัดงักลา่ว ก็จะย่ิงเสริมให้กําไร
ออกมาโดดเดน่เป็นพิเศษ  

ปัจจบุนั BJCHI มี Backlog คงเหลือ 3.9 พนัล้านบาท มีกําหนดรับรู้รายได้
ปี 2563 ประมาณ 2.8 พนัล้านบาท มากกวา่รายได้ปี 2562 ถงึ 40% ไมน่บั
รวมโครงการใหม่ท่ีน่าจะได้รับเข้ามาเพ่ิมเติมอีกในปีนี ้ โดยมี  2 โครงการ 
น่าจะรู้ผลภายใน 1H63 ประกอบด้วยงานเพ่ิมเติมจากโครงการ Crisp ซึง่
เป็นโครงการหลกัใน Backlog ปัจจบุนั มลูคา่ประมาณ 25 ล้านเหรียญฯ 
อยู่ระหวา่งเจรจารายละเอียด และงานในอตุสาหกรรมเหมืองแร่ (Iron 
Ore) มลูคา่ 13 ล้านเหรียญฯ จากลกูค้าเก่าในออสเตรเลีย        

ปัจจยัพืน้ฐานท่ีเปลี่ยนแปลงดีขึน้อย่างมาก รองรับด้วย Backlog ท่ีมีสงูสดุ
ในรอบ 4 ปี พร้อมโอกาสรับงานเพ่ิมเติมจากการเข้าประมลูงานจํานวนมาก
ในปีนี ้ ขณะท่ีราคาหุ้นยงัไมไ่ด้สะท้อนปัจจยัดงักลา่วโดยซือ้ขายบน PBV 
ต่ําเพียง 0.8 เทา่ ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ ประเมิน FV อิง PBV 1 เทา่ ให้ราคา
เหมาะสม 2.33 บาท พร้อมคาดหวงั Dividend Yield สงูถึง 6.45% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ BJCHI 
 

 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสทุธิ 47 262 255

Norm. Profit 191 212 255

EPS (บาท) 0.03 0.16 0.16

DPS (บาท) 0.13 0.12 0.12

PER (X) 63.02 11.36 11.68

Dividend Yield (%) 6.99% 6.45% 6.45%

Book Value (บาท) 2.29 2.33 2.36

P/BV (X) 0.81 0.80 0.79

EV/EBITDA (X) 16.53 6.77 6.39
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – BJCHI 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 2,018 3,025 3,167 3,300 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,656 2,541 2,629 2,739 กําไรสุทธ ิ 47 262 255 266

กําไรขัน้ตน้ 362 484 538 561 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 214 272 285 297 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 97 103 108 114

ดอกเบีย้จ่าย 0 1 2 2 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -456 -279 70 -76

รายไดอ้ ืน่ 56 30 32 33 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ -281 86 433 304

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 204 241 283 295 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 13 29 28 30 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 17 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -143 50 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -222 -85 -85 -85

กําไรสุทธ ิ 47 262 255 266 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -6 48 -85 -85

กําไรจากการดําเนนิงาน 191 212 255 266 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

EPS 0.03           0.16           0.16           0.17           เพิม่/ลด เงนิกู ้ 5.88          -            -            -            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -7.41 0.00 0.00 0.00

การเตบิโตของยอดขาย 121.9% 49.9% 4.7% 4.2% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -184.4% 11.1% 20.2% 4.2% ลด จ่ายปันผล -160 -208 -192 -192

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 17.9% 16.0% 17.0% 17.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -147 -208 -192 -192

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 9.5% 7.0% 8.0% 8.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -434 -74 156 27

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 381 773 411 453 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 692 619 775 802

ตน้ทุนขาย 313 621 355 366 ลูกหนีก้ารคา้ 188 242 253 264

กําไรขัน้ตน้ 69 151 55 86 สนิคา้คงเหลอื 2,061 2,420 2,375 2,475

ค่าใชจ่้ายในการขาย 47 73 47 48 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2 15 16 17

ดอกเบีย้จ่าย 0 0 0 0 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,184 1,166 1,143 1,114

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 4,406 4,623 4,725 4,836

รายไดอ้ ืน่ 15 13 11 17 เจา้หน ีก้ารคา้ 505 605 633 660

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 37 91 20 56 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 202 264 275 285

ภาษีเงนิได ้ 3 0 1 8 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 3 3 3 3

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 5 5 5 5

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -30 -79 -13 -21 หนีส้นิรวม 739 901 941 977

กําไรสุทธ ิ 3 11 6 26 ทุนทีชํ่าระแลว้ 400 400 400 400

กําไรจากการดําเนนิงาน 33 91 19 48 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,240 2,240 2,240 2,240

Norm EPS 0.00           0.01           0.00           0.02           กําไรสะสม 1,030 1,085 1,148 1,221

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,667 3,722 3,785 3,858

ยอดขาย (QoQ) 167.1% 102.6% -46.9% 10.2%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A 119.8% -63.5% 56.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A 174.5% -79.0% 150.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,406 4,623 4,725 4,836

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.45           3.89           3.86           3.86           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.41           2.73           2.88           3.07           งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 3,578        2,550        3,500        3,000        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.71          12.50          12.50          12.50          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 2,966        2,491        2,824        2,524        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.98           1.25           1.33           1.33           Gross margin 17.9% 16.0% 17.0% 17.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.99           5.00           5.00           5.00           SG&A/Sale 10.6% 9.0% 9.0% 9.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.20           0.24           0.25           0.25           Effective tax rate 21.5% 10.0% 10.0% 10.0%

Net Gearing (0.19)          (0.16)          (0.20)          (0.21)          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.3% 4.6% 5.4% 5.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 5.2% 5.7% 6.7% 6.9%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CHG ปัจจัยพ้ืนฐานรองรับการเติบโต 
 SSO + ฐานธุรกิจเดิม หนุนปี 63 โตเด่น 
 เข้าสู่ช่วงเก็บเก่ียวผลประโยชน์ จาก 2 รพ.ท่ีเปิดใหม่ 
แนวโน้มเติบโตสดใส ยืนยัน ซื้อ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 2.46 บาท  
Fair Value 2.98 บาท  
มูลค่าตลาด 27,720 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  

CHG ถือเป็นหนึง่ในรพ.ชัน้นํา ในเขตพืน้ท่ีภาคตะวนัออกของ
ประเทศไทย โดยปัจจบุนัมีรพ.ในเครือกวา่ 9 แหง่ รวมถึงศนูย์
เฉพาะทาง (Excellent Center) ท่ีหลากหลายภายในกลุม่ฯ 
รวมถึงเป็นรพ.ท่ีมีฐานรายได้ท่ีมีความกระจายตวั ทัง้จากผู้ ป่วย
เงินสดภายนอก (OPD), ภายใน (IPD) และโครงการ
ประกนัสงัคม (SSO) แบง่เป็น 31%, 30% และ 32% ตามลําดบั 

แม้ภาพรวมกําไรสทุธิงวด 4Q62 แม้ต้องบนัทกึรายได้ในสว่น
โรคที่มีภาระคา่ใช้จ่ายสงู (Adj RW. > 2) ต่ํากวา่ท่ีควรจะได้รับ
ราว 38 ล้านบาท ซึง่เป็นผลจากงบประมาณของ SSO ท่ีไม่
เพียงพอ (ไมเ่ก่ียวกบัความสามารถในการดําเนินงานของรพ.) 
อย่างไรก็ตามในปี 2563 เช่ือวา่แนวโน้มการเติบโตจะกลบัมา
โดดเดน่ ทัง้จากฐานต่ํา และผลบวก หลงั SSO ประกาศปรับ
เพ่ิมงบฯคา่รักษา (รวมในประมาณการแล้ว) โดยแบง่เป็น 2 
สว่น หลกัๆคือ 1) ปรับเพ่ิมงบฯรวมในสว่น Adj Rw. > 2 จาก
เดิม 16.6% (ยงัได้รับเงิน 12,800 บาท ตอ่ RW หรือระดบัความ
รุนแรงของโรค) ซึง่จะช่วยให้มีงบฯเพียงพอรองรับในสว่นนี ้และ
ลดความเส่ียงท่ี CHG จะต้องปรับปรุงรายการในอนาคตอีก 

ขณะท่ี 2) ปรับเพ่ิมคา่รักษาเหมาจ่ายตอ่คน 9.3% และ 26 โรคเรือ้รังอีก 
1.3% หนนุฐานรายได้ท่ีมีความสม่ําเสมอ (Recurring income) ให้มีสดัสว่น
สงูขึน้ ทา่มกลางเศรษฐกิจซบเซา 

นอกจากนี ้ ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนเฉพาะตวั จากการเก็บเก่ียวประโยชน์ รพ.ท่ี
เปิดลา่สดุ 2 แหง่ คือ รพ.จฬุารัตน์ 3.4 อินเตอร์ (เปิด 3Q61) และรพ.รวม
แพทย์ ฉะเชิงเทรา (เปิด 4Q61) ซึง่คาดจะเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุได้ใน 1Q63 หลงัมี
ฐานรายได้ท่ีสม่ําเสมอมากขึน้ นอกจากนี ้ยงัมีผลบวกการโควต้าผู้ประกนัตน
ท่ีจะเพ่ิมขึน้อีก 2 หม่ืนราย (+5% จากเดิมคาดราว 4.3 แสนคน) บวกกบั การ
พฒันากลุม่รพ.เดิม การปรับปรุง+เพ่ิมศนูย์เฉพาะทาง ภาพรวมจงึเช่ือวา่จะ
เป็นปัจจยัหนนุการเติบโตในปี 2563 สงู 21.7% 

ขณะท่ีระยะสัน้ แม้เร่ิมเหน็ผลกระทบการระบาดเชือ้ไวรัสโควิด-19 ในบาง
รพ. แตจ่ากฐานรายได้ผู้ ป่วยตา่งชาติของ CHG ท่ีคิดเป็นสดัสว่นเพียง 3%-
4% จงึประเมินความเส่ียงจํากดั โดยประเมินเป็นผลดีในระยะสัน้ จากการที่
คนมีความต่ืนตวัในเร่ืองสขุภาพท่ีมากขึน้ ปัจจบุนัราคาหุ้นซือ้ขาย PER’63 ท่ี 
32.8 เทา่ ใกล้เคียงกลุม่รพ.เครือขา่ยท่ี 30.9 เทา่ แตจ่ากแนวโน้มปี 2563 ท่ี
จะโดดเดน่เป็นอนัดบัต้นของกลุม่ฯ จงึยืนยนัคําแนะนํา ซือ้  

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ CHG  กําไร CHG รายไตรมาส 1Q60 – 4Q62 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 705           879           956           1,072       

EPS (บาท) 0.06          0.08          0.09          0.10          

EPS Growth (%) 11% 25% 9% 12%

PER (เท่า) 40.87       32.79       30.14       26.89       

DPS (บาท) 0.05          0.06          0.06          0.07          

Dividend yield (%) 1.91% 2.13% 2.32% 2.60%

PBV (เท่า) 7.40          6.95          6.49          6.04          

EV/EBITDA (เท่า) 24.48       19.83       18.01       16.10       

ROE (%) 18.5% 21.9% 22.3% 23.3%

โรงพยาบาลจุฬา
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CHG 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 5,166       5,664       6,162       6,662       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (3,629)      (3,892)      (4,230)      (4,538)      กําไรก่อนภาษี 849          1,086       1,202       1,349     

กําไรขัน้ตน้ 1,536       1,772       1,932       2,123       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 330          359          370          381        

รายไดอ้ ืน่ 25            31            34            36            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (158)         (217)         (240)         (270)       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (672)         (686)         (743)         (800)         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (46)           70            36            45          

กําไรจากการดําเนนิงาน 889          1,117       1,223       1,360       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 974          1,298       1,367       1,505     

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -           -           -           -           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 889          1,117       1,223       1,360       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (40)           (31)           (21)           (11)           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (30)           -           -           -         

ภาษีเงนิได ้ (184)         (217)         (240)         (270)         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (705)         (106)         (109)         (113)       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (41)           (10)           5              7              อ ืน่ๆ (23)           -           -           -         

กําไรสุทธิ 705          879          956          1,072       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (757)         (106)         (109)         (113)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 722          879          956          1,072       

EPS 0.06         0.08         0.09         0.10         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 277          (968)         (296)         (109)       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY%) 17.2% 9.6% 8.8% 8.1% อ ืน่ๆ 53            -           -           -         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 11.3% 24.6% 8.8% 12.1% ลด จ่ายปันผล (550)         (615)         (669)         (750)       

อัตรากําไรขัน้ตน้ 29.7% 31.3% 31.3% 31.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (220)         (1,584)      (965)         (859)       

อัตรากําไรสุทธิ 13.7% 15.5% 15.5% 16.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (3)             (392)         292          534        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 1,228       1,179       1,431       1,328       เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 521          129          422          955        

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (853)         (857)         (935)         (984)         ลูกหนีก้ารคา้ และรายไดค่้าบริการคา้งรับ 1,058       1,086       1,097       1,095     

กําไรขัน้ตน้ 375          321          495          344          สนิคา้คงเหลอื 161          156          169          182        

รายไดอ้ ืน่ 4              8              8              5              สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 25            25            25            25          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (154)         (157)         (167)         (176)         สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 80            80            80            80          

กําไรจากการดําเนนิงาน 225          173          336          173          สนิทรัพย์ถาวร 4,422       4,169       3,909       3,641     

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -           (17)           -           2              สนิทรัพย์รวม 6,266       5,645       5,701       5,977     

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 225          156          336          175          

ดอกเบีย้จ่าย (9)             (10)           (11)           (10)           เจา้หนีก้ารคา้ 607          701          761          817        

ภาษีเงนิได ้ (49)           (35)           (65)           (36)           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 109          109          109          109        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (12)           (12)           (8)             (9)             เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 966          306          118          133        

กําไรสุทธิ 179          123          269          136          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 573          265          156          33          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 179          140          269          134          หนีส้นิรวม 2,371       1,496       1,260       1,207     

EPS 0.02         0.01         0.02         0.01         

ทุนเรียกชําระแลว้ 1,100       1,100       1,100       1,100     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY%) 13.8% 13.4% 24.5% 16.6% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,146       1,146       1,146       1,146     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) -7.3% -31.0% 78.0% 21.6% กําไรสะสม 1,456       1,710       2,002       2,330     

อัตรากําไรขัน้ตน้ 30.5% 27.3% 34.6% 25.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,895       4,149       4,441       4,770     

อัตรากําไรสุทธิ 14.6% 10.4% 18.8% 10.2% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,266       5,645       5,701       5,977     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.05         1.25         1.73         2.13         จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 973          1,046       1,127       1,214     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 4.88         5.21         5.62         6.08         จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 66            71            77            83          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.98         5.56         5.56         5.56         ค่าบริการ OPD (บาท/คน) 1,680       1,758       1,836       1,908     

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.61         0.36         0.28         0.25         อัตราค่าบริการ IPD (บาท/คน) 23,153      24,230      25,298      26,174    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.8% 14.8% 16.9% 18.4% จํานวนผูล้งทะเบยีนรับสทิธปิระกันสังคมเฉลีย่ (พันคน) 432          442          447          447        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 18.5% 21.9% 22.3% 23.3% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท/คน) 3,740       3,970       3,965       3,965     

Net Gearing (เท่า) 0.26         0.11         net cash net cash รายไดจ้ากผูป่้วยบัตรทอง (ลา้นบาท) 330          347          381          400        
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPALL พ้ืนฐานยังแกรง่ ท่ามกลางเศรษฐกิจซบเซา

 ยังเห็นพัฒนาการจากท้ังธุรกิจเดิม และการต่อยอดใหม่ๆ 
 ปี 2563 เติบโต 14.7% โดดเด่นกว่ากลุ่มฯ  
ราคาหุ้นปรับฐาน เป็นโอกาสเข้าซื้อ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 67.50 บาท  
Fair Value 91.00 บาท  
มูลค่าตลาด 606,359 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ราคาหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ปรับลดลงจากแรงกดดนัของ
ภาวะการบริโภคภาคครัวเรือนท่ีชะลอตวั จนทําให้หุ้นพืน้ฐานดี
หลายบริษัทเกิด Upside จาก Fair Value มากขึน้ โดย CPALL 
ซึง่เป็นผู้ นําในธรุกิจร้านสะดวกซือ้ท่ีมีสาขาครอบคลมุ 1.2 หม่ืน
แหง่ทัว่ประเทศ เทียบคูแ่ข่ง 3 ราย (Lotus Express, Mini Big 
C และ Family Mart) มีสาขารวมเพียง 3.5 พนัแหง่ และร้านค้า
สง่ MAKRO (28% ของกําไร CPALL และถือหุ้น 93.08%) ท่ี
ฐานธรุกิจในประเทศยงัเติบโตโดดเดน่ ทา่มกลางแรงกดดนั 
ภายใต้จดุเดน่สาขาครอบคลมุ และฐานลกูค้าเข้าร้านกวา่ 13.8 
ล้านครัง้ตอ่สาขาตอ่วนั สะท้อนถงึความสามารถคดัสรรสินค้า
ท่ีตอบโจทย์ผู้บริโภคทกุวยั โดยเฉพาะจดุแข็งสินค้าพร้อมทาน 
+ เคร่ืองด่ืมชงสด (All Café) ซึง่ปัจจบุนัมีราว 6 พนัแหง่ (51% 
ของสาขารวม) คิดเป็นสดัสว่นราว 25% ของรายได้ หนนุการ
พฒันาประสิทธิภาพทํากําไรตอ่เน่ือง รวมถึงการเพ่ิมบริการ
ความสะดวก (หรือ ออลเซอร์วิส) พฒันาธรุกิจใหม่ๆ  ซึง่เร่ิมเก็บ
เก่ียวประโยชน์ได้แล้ว 1) บริการฝาก-ถอนเงินสด ท่ีจะรับรู้
รายได้เตม็ปี (KBANK + SCB เร่ิมให้บริการ 2Q62) และลา่สดุ
มี TMB เพ่ิมเข้ามา ช่วยหนนุสมมติฐานปี 2563 ท่ีกําหนดเพ่ิม
เป็น 37.2 ล้านครัง้ (เพ่ิมขึน้ 1.3 เทา่ จากปี 2562 ท่ีคาดราว 
15.9 ล้านครัง้) เป็นไปได้มากขึน้, 2) บริการให้เช่าพืน้ท่ีตัง้จอ

โฆษณา PLANB ท่ี 1 – 1.5 พนัสาขาในปีนี ้และ 3) รับ-สง่พสัด ุ ท่ีปัจจบุนั
ให้บริการแล้วทัว่ประเทศกวา่ 1.2 หม่ืนแหง่ 
ความหลากหลายของฐานธรุกิจดงักลา่ว ทําให้ CPALL มีความอ่อนไหวตอ่
ภาวะการบริโภคท่ีน้อยกวา่คูแ่ข่ง รวมถึงแรงหนนุจากธรุกิจบริการใหม่ๆ ท่ีเร่ิม
มีนยัฯมากขึน้ จะหนนุให้ CPALL ยงัสามารถเติบโตเดน่ 14.7% สงูกวา่กลุม่ฯ
ท่ีคาดราว 11.9% ขณะท่ีในปี 2564 นอกจากปัจจยัหนนุดงักลา่วท่ีคาดวา่จะ
มีพฒันาการได้ต่อเน่ือง จะยงัมีผลบวกธรุกิจค้าสง่ MAKRO ท่ีการเติบโตรอบ
ใหมจ่ะกลบัมาตัง้แตปี่ 2564 จากการเข้าสูช่่วงเก็บเกียวผลประโยชน์การ
ลงทนุขยายธรุกิจตา่งประเทศช่วงกวา่ 4 ปีท่ีผ่านมา 
สําหรับกรณีการที ่Tesco ประกาศขายกิจการใน ประเทศไทย และ มาเลเซีย 
ด้วยมลูคา่ในช่วง 2 – 3 แสนล้านบาท หาก CPALL เข้าร่วมประมลูซือ้กิจการ 
อาจเป็นผลดีในระยะยาว เน่ืองจากเป็นช่วยหนนุศกัยภาพแข่งขนั กลุม่ลกูค้า
ระดบักลาง สร้าง Synergy ร้านค้าสง่ MAKRO + ร้านสะดวกซือ้เซเวน่ ซึง่
ล้วนเป็นผู้ นํากลุม่ฯอยูแ่ล้ว และยงัได้ตอ่ยอดธรุกิจในมาเลเซียท่ี MAKRO ยงั
ไมไ่ด้เข้าไปด้วย แตร่ะยะสัน้จะสร้างความกงัวลในเร่ืองโครงสร้างการเงิน 
ราคาหุ้นท่ีปรับฐานลงมา สวนทางปัจจยัพืน้ฐานทางธรุกิจท่ีแข็งแกร่ง ทําให้
ปัจจบุนัซือ้ขาย PER’63 เพียง 23.7 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PER กลุม่ฯ ย้อนหลงั 
3 ปี ท่ี 30.7 เทา่ จงึเช่ือวา่เป็นโอกาสเข้าสะสม โดยเฉพาะนกัลงทนุระยะยาว 
แนะนํา ซือ้

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ CPALL  กําไร CPALL รายไตรมาส 1Q60 – 4Q62 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 22,343 25,629 28,853 31,851
กําไรปกติ (ล้านบาท) 22,343 25,629 28,853 31,851
Norm EPS (บาท) 2.49 2.85 3.21 3.55
PER (เทา่) 27.1 23.7 21.0 19.0
DPS (บาท) 1.25 1.43 1.61 1.78
Dividend Yield (%) 1.9 2.1 2.4 2.6
PBV (เทา่) 8.2 6.7 5.7 4.9
EV/EBITDA 19.1 16.9 15.2 13.8
ROE (%) 32.2 31.2 29.2 27.6

ซีพีออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPALL 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 550,901   590,740   637,834   690,018   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 426,063   456,605   491,730   530,926   กําไรสุทธิ 22,694   25,629   28,853   31,851   

กําไรข ัน้ตน้ 124,838   134,135   146,103   159,092   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 111,562   119,082   129,322   140,003   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 10,166   11,694   12,198   12,724   

ดอกเบีย้จ่าย 6,721      6,516      6,446      6,308      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 20,209     21,232     23,193     24,388     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 7,617     (299)       4,350     4,692     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 26,764     31,184     35,277     39,083     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 40,477   37,025   45,401   49,266   

ภาษีเงนิได ้ 4,070      5,152      5,971      6,732      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (351)        (403)        (453)        (500)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 806        1,571     1,571     1,571     

รายการพเิศษอืน่ ๆ เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -        -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 22,343     25,629     28,853     31,851     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (17,389)  (19,621)  (20,452)  (21,310)  

EPS (บาท) 2.49        2.85        3.21        3.55        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (16,584)  (18,049)  (18,881)  (19,738)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (7,994)    6,149     (2,166)    (3,989)    

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 8.3% 7.2% 8.0% 8.2% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        -        -        -        

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 6.8% 14.7% 12.6% 10.4% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 48         48         48         48         

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.7% 22.7% 22.9% 23.1% ลด จ่ายปันผล (12,099)  (12,229)  (13,880)  (15,626)  

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 4.1% 4.3% 4.5% 4.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (27,939)  (15,959)  (22,528)  (25,959)  

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (4,045)    3,016     3,993     3,569     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 134,318   138,396   135,763   142,425   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 29,861   31,395   34,722   37,272   

ตน้ทุนขายและบริการ (104,244)  (107,181)  (104,586)  (110,053)  ลูกหนีก้ารคา้ 1,718     1,557     1,980     1,847     

กําไรข ัน้ตน้ 30,074     31,215     31,177     32,372     สนิคา้คงเหลอื 31,538   30,927   36,343   36,289   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (25,820)    (28,849)    (28,029)    (28,864)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 8,807     8,840     8,877     8,916     

ดอกเบีย้จ่าย (1,749)     (1,684)     (1,672)     (1,616)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 116,082 121,083 126,300 131,741 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          สนิทรพัยร์วม 375,617 383,885 400,894 411,437 

รายไดอ้ ืน่ 4,578      4,871      5,310      5,332      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,082      5,553      6,786      7,224      เจา้หนีก้ารคา้ 78,550   69,604   70,370   65,965   

ภาษีเงนิได ้ (1,232)     (762)        (1,068)     (1,008)     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 34,368   35,749   35,784   34,537   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (80)          (56)          (84)          (132)        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 15,617   18,759   18,467   17,929   

รายการพเิศษอืน่ ๆ (2)            59           (22)          69           เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 120,594 120,273 118,400 114,949 

กําไรสุทธิ 5,769      4,795      5,612      6,153      หนีส้นิรวม 267,250 258,236 258,818 251,511 

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,769      4,795      5,612      6,153      ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 14,629   15,032   15,485   15,985   

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

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 8.6% 10.9% 8.3% 5.8% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,684     1,684     1,684     1,684     

การเตบิโตของอัตรากําไรขัน้ตน้ (YoY) 0.12% 0.54% 0.57% 0.29% กําไรสะสม 66,753   81,153   97,126   114,476 

การเตบิโตของอัตรากําไรสุทธ ิ(YoY) -0.08% -0.34% 0.00% 0.19% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 108,368 125,649 142,075 159,926 

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 375,617 383,885 400,894 411,437 

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.7 0.8 0.8 จํานวนสาขา 7-11 11,712   12,412   13,112   13,812   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.4 0.4 0.5 การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ 1.7% 2.0% 3.0% 3.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเตบิโตของยอดขาย 9% 10% 6% 9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 14.6 14.6 14.6 14.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.0 5.0 5.0 5.0 MAKRO

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.5 2.1 1.8 1.6 การเตบิโตของยอดขาย 9.3% 3.2% 6.2% 7%

Gearing ratio 1.3 1.1 1.0 0.8 จํานวนสาขาทัง้หมด 138 149 160 171

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 32.2% 31.2% 29.2% 27.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 5.9% 6.7% 7.2% 7.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPF ธุรกิจหมูขับเคล่ือนกําไรปี 2563  
 ปัญหาหมูขาดแคลน ดันราคาหมูเวียดนามและไทยสูงข้ึน  
 ตลาดส่งออกไก่ไทยดีต่อเน่ือง 

Valuation ไม่แพง...Top pick กลุ่มอาหาร  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 27.75 บาท  
Fair Value 40.00 บาท  
มูลค่าตลาด 238,962 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธรุกิจของ CPF ในปี 2563 จะเติบโตตอ่เน่ือง นํา
โดย 1) ธรุกิจสกุรในเวียดนามท่ีจะเติบโตชดัเจน จาก
แนวโน้มราคาสกุรปรับตวัสงูขึน้ เพราะปัญหาสกุรขาด
แคลน จากโรคอหิวาต์แอฟริการะบาด โดยราคาสกุรใน
เวียดนามเฉล่ียตัง้แตต้่นงวด 1Q63 อยู่ท่ี 7.5 หม่ืนดอง/กก. 
เพ่ิมขึน้ถึง 61.3% จากราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562 จะสง่ผลบวก
ตอ่ CPF เตม็ท่ีในปี 2563 และ 2) ธรุกิจในประเทศจะเติบโต
ตอ่เน่ือง ทัง้ธรุกิจสกุรและไก่ ซึง่ได้อานิสงค์จากปัญหาสกุร
ขาดแคลนในประเทศจีน เวียดนามและกมัพชูา หนนุราคา
สกุรในภมิูภาคปรับตวัสงูขึน้ โดยราคาสกุรในไทยเฉลีย่
ตัง้แตต้่นงวด 1Q63 อยูท่ี่ 72.5 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 9.7% จาก
ราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562 และตลาดสง่ออกไก่เติบโตตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะสง่ออกไก่ไปจีน ซึง่เป็นตลาดที่มีศกัยภาพการ
เติบโตสงูมาก โดย CPF ได้ลกูค้าใหมคื่อ KFC ประเทศจีน 

ซึง่ได้เร่ิมสง่ออกไก่ไปแล้วตัง้แตม่.ค. 63 นอกจากนี ้ ยงัได้ผลบวกจาก
ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองในปี 2563 ล้วนหนนุ
ประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ CPF ดีขึน้ โดยรวมแล้ว คาดกําไร
สทุธิปี 2563-64 จะเติบโต 16.7% yoy และ 4.6% yoy ขณะท่ีคาดกําไร
ปกติปี 2563-64 จะฟืน้ตวัถึง 18.8% yoy และ 11.3% yoy  

ขณะท่ีความกงัวลปัญหาไวรัส COVID-19 ระบาดในจีน จะกระทบตอ่ 
CPF จํากดั เพราะธรุกิจอาหารจะได้รับผลกระทบน้อยกวา่ธรุกิจอ่ืน 
เน่ืองจากประชาชนยงัต้องบริโภคอาหารและการเลีย้งสตัว์ยงัดําเนิน
ตอ่ไปเช่นเดิม 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 40 บาท อิง PBV 1.7 เทา่ สงูกวา่
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี 1.5 SD ราคาหุ้นมีคา่ PER ปี 2563 เพียง 10 
เทา่ และสามารถคาดหวงั Div yields ได้เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ CPF แบ่งตามภูมิภาค 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CPF   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 18,456            21,543            22,530            

EPS (บาท) 2.24                2.61                2.73                

EPS growth (% yoy) 18.8% 16.7% 4.6%

Norm EPS growth (%) 80.2% 18.8% 11.3%

PER (เท่า) 12.4                10.6                10.2                

Dividend yield (%) 2.5% 2.9% 3.1%

PBV (เท่า) 1.4                  1.3                  1.2                  

ROE (%) 11.1% 12.3% 11.8%

ไทย 27%

สง่ออกจากไทย 
6%

จนีทีไ่มใ่ชม่ณฑล
หเูป่ย 19%มณฑลหเูป่ย 5%

เวยีดนาม 16%

สหราชอาณาจักร 
4%

ไตห้วัน 4%

อนิเดยี 4%

สหรัฐฯ  4%
กัมพชูา 3%

รัสเซยี 3%
ตรุก ี3% อืน่ๆ 2%

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPF 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 532,573               599,615               645,329               690,849               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (455,325)              (512,131)              (550,772)              (589,036)              กําไรสทุธิ 24,098                 21,543                 22,530                 23,920                 

กําไรขัน้ตน้ 77,248                 87,483                 94,557                 101,813               คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 16,939                 12,031                 12,464                 12,898                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (53,951)                (59,961)                (64,533)                (69,085)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (13,785)                (14,756)                (14,886)                (15,212)                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (10,521)                (33,198)                (21,580)                (20,622)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,893                   11,164                 12,228                 13,202                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 40,609                 5,373                   18,618                 21,690                 

รายไดอ้ื่น 4,202                   3,551                   3,550                   3,550                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 22,608                 27,481                 30,916                 34,269                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (3,828)                  (4,941)                  (6,183)                  (6,854)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (5,642)                  (4,997)                  (5,203)                  (5,495)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (8,542)                  (6,534)                  (6,861)                  (7,204)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 14,763                 17,543                 19,530                 21,920                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (25,529)                (12,000)                (13,000)                (13,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (10)                      -                      -                      -                      อื่นๆ 4,911                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 8,090                   4,000                   3,000                   2,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (26,648)                (18,534)                (19,861)                (20,204)                

รายการพเิศษอื่น ๆ (2,762)                  -                      -                      -                      

กําไรสุทธิ 18,456                 21,543                 22,530                 23,920                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 2.24                    2.61                    2.73                    2.90                    เพิม่/ลด เงินกู ้ (3,346)                  28,237                 10,000                 8,155                   

Norm EPS 1.79                    2.12                    2.37                    2.65                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,766)                  (6,605)                  (7,018)                  (7,431)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.7% 12.6% 7.6% 7.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (12,035)                21,632                 2,982                   724                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 18.8% 16.7% 4.6% 6.2% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ (1,594)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 14.5% 14.6% 14.7% 14.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 333                     8,470                   1,739                   2,211                   

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.5% 3.6% 3.5% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 125,286               133,896               132,597               140,794               เงินสด & เงินฝาก 32,094                 40,565                 42,304                 44,514                 

ตน้ทนุขาย (107,614)              (114,340)              (114,660)              (118,711)              ลกูหนี้การคา้ 33,118                 41,353                 46,095                 49,346                 

กําไรขัน้ตน้ 17,672                 19,557                 17,937                 22,083                 สนิคา้คงเหลอื 60,987                 68,284                 73,436                 78,538                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (12,279)                (12,917)                (13,454)                (15,302)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 197,430               197,399               197,935               198,038               

ดอกเบีย้จา่ย (3,414)                  (3,467)                  (3,380)                  (3,524)                  สนิทรพัย์รวม 634,051               686,619               717,432               747,909               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,348                   1,869                   2,260                   2,415                   

รายไดอ้ื่น 843                     818                     962                     1,579                   เจา้หนี้การคา้ 32,184                 36,581                 39,341                 42,074                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 5,172                   5,860                   4,326                   7,250                   หนี้สนิหมุนเวียน 197,711               184,701               184,799               185,136               

ภาษีเงินได ้ (270)                    (683)                    (692)                    (2,183)                  หนี้สนิรวม 415,178               447,811               457,910               466,402               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (898)                    (1,126)                  (926)                    (2,692)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 3,283                   4,050                   3,222                   4,143                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 50,597                 55,594                 60,797                 66,292                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 39                       (226)                    (124)                    300                     สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 168,275               183,213               198,725               215,215               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 2,085                   2,447                   3,542                   17                       ทนุทีช่ําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอื่น ๆ (1,848)                  (2,168)                  (65)                      1,318                   สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 4,279                   4,104                   6,062                   4,010                   กําไรสะสม 104,508               119,446               134,958               151,448               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 4.0% -1.8% -6.2% -2.0%     สาํรองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) 40.4% -30.4% 23.4% 139.1%     สาํหรับผูถ้อืหุน้ 103,579               118,517               134,029               150,519               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 14.1% 14.6% 13.5% 15.7%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.4% 3.1% 4.6% 2.8% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 634,051               686,619               717,432               747,909               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                    1.10                    1.19                    1.27                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.34                    0.45                    0.49                    0.51                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 29% 28% 27%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 14.42                   16.10                   14.76                   14.48                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 4% 4% 4% 4%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.55                    7.92                    7.77                    7.75                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 65% 67% 68% 69%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.46                   14.90                   14.51                   14.47                   ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 14.30                   16.00                   16.00                   16.00                   

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.37                    1.34                    1.27                    1.19                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.15                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 2.9                      3.3                      3.2                      3.3                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 31.05 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 11.1                    12.3                    11.8                    11.6                    
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แนะนํา ซื้อ 

 

INTUCH  แกรง่+มั่นคงตาม ADVANC ผู้นํายุค 5G 
 ADVANC บริษัทลูกแกร่งท่ีสุด หลังประมูล 5G 
 ช่วงลงทุน 5G Dividend Yield ยังเกิน 4% 
ปลอดภัยจาก Discount ท่ีมี 27% จากหุ้นลูก 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 55.50 บาท  
Fair Value 82.50 บาท  
มูลค่าตลาด 177,958 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ปัจจบุนัเช่ือวา่กลุม่ INTUCH มีความแข็งแกร่งขึน้ โดยเฉพาะ 
ADVANC (ถือหุ้น 40.45%) ซึง่เป็นแหลง่สร้างกําไรหลกัให้กบั
กลุม่ หลงัการประมลู 5G อยู่ในฐานะท่ีมีศกัยภาพของคลื่นใน
ครอบครองมากสดุในกลุม่ โดย ADVANC เป็นผู้ ท่ีชนะประมลู
คลื่นทกุย่าน ประกอบด้วย คลื่น 700 MHz ขนาด 5x2 MHz, 
คลื่น 2600 MHz ขนาด 120 MHz และคลื่น 26 GHz ขนาด 
1200 MHz หนนุภาพรวม ADVANC แขง็แกร่งจากปัจจบุนัท่ีมี
คลื่นความถ่ีในมือใกล้เคียงคูแ่ข่ง ขณะท่ีมีลกูค้าจํานวน
มากกวา่ จงึคอ่นข้างแข่งขนัในเชิงตัง้รับและสร้างการเติบโต
จากธรุกิจรอง อาทิ อินเตอร์เนตความเร็วสงู และลกูค้าองค์กร 
ทัง้นี ้คลื่น 5G ท่ีพร้อมของ ADVANC คาดวา่จะช่วยเพ่ิมโอกาส
ให้ ADVANC กลบัมาดงึลกูค้าชัน้ดีจากคูแ่ข่ง โดยเฉพาะ 
DTAC ท่ีไมมี่คลื่นความถ่ีช่วงกลาง นอกจากนี ้ ยงัมีโอกาส
กําหนดรายได้คา่บริการที่สงูจากความพรีเม่ียมของบริการ และ
เป็นปัจจยัขบัเคลือ่นระยะกลาง-ยาว คลื่น 5G จะช่วยให้ทกุราย
สามารถตอ่ยอดไปยงัการขยายบริการในรูปแบบโซลชูัน่ส์ให้กบั
ลกูค้าองค์กรได้ สว่น บริษัทยอ่ยอีกแหง่ คือ THCOM(ถือหุ้น 
41.14%) แม้จะอยู่ในช่วงตกต่ําทัง้จากปัญหารุมเร้าทัง้ความ
ต้องการใช้งานดาวเทียมลดลง โดยเฉพาะการแพร่ภาพ และ

ความไมช่ดัเจนของกฎเกณฑ์ภาครัฐฯ ในเร่ืองแนวทางการจดัการดาวเทียม
สมัปทาน 3 จากทัง้หมด 5 ดวงของ THCOM คือ ไทยคม 5,6 และ iPSTAR 
ซึง่ติดในเร่ืองรายละเอียดแผนร่วมทนุ (PPP) ท่ีรัฐฯกําหนดไว้แล้ว แตก็่เร่ิม
เหน็ปลายทางของปัญหา เม่ือรัฐฯยอมรับวา่อาจจะไมท่นักบัช่วงเวลาท่ี
สมัปทานดาวเทียมจะสิน้สดุปี 2564 จงึมีแนวคิดมอบหมายให้ CAT บริหาร
ดาวเทียมท่ีเหลือตอ่ไป ทัง้นี ้ ความชดัเจน คาดวา่จะช่วยให้ THCOM 
สามารถบริหารจดัการกําลงัให้บริการสําหรับความต้องการใช้งานของลกูค้า
ได้ดีขึน้ อาทิ การสร้างดาวเทียมใหม ่ ซึง่มีความชดัเจนวา่จะอยู่ภายใต้การ
กํากบั กสทช. หรือ การจดัสรรกําลงัให้บริการบนดาวเทียมท่ีเหลอือยู่ ซึง่ยงั
ต้องติดตามแนวทางจากทางบริษัท  แตโ่ดยรวมไมน่่าจะแย่ไปกวา่ปัจจบุนั 
ภายใต้สมมติฐานอนรัุกษ์นิยมทัง้ ADVANC ท่ีฝ่ายวิจยันบัรวมเฉพาะต้นทนุ
คลื่น 5G โดยยงัไมร่วมโอกาสสร้างรายได้เข้ามา และ THCOM ท่ียงัไมร่วม
ผลบวกกฎเกณฑ์รัฐฯท่ีเร่ิมชดัเจนขึน้ เน่ืองจากยงัต้องรอแนวทาง THCOM 
ภาพรวม INTUCH ยงัคาดหวงัฐานกําไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า มัน่คงรักษา
ระดบัได้เกินปีละ 1.1 หม่ืนล้านบาท 
แม้การเติบโตไมเ่ดน่ แตหุ่้นยงัจดุเดน่ทีความมัน่คง คาดหวงัผลตอบแทนเงิน
ปันผลเกินปีละ 4% ขณะท่ียงัมีจดุเดน่ Discount จากมลูคา่บริษัทลกูสงู 27%  
กอปรกบั มลูคา่พืน้ฐานใหมอิ่ง NAV ตามมลูค่าพืน้ฐานบริษัทลกู ยงัมี 
Upside เปิดกว้าง แนะนํา ซือ้  

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ INTUCH  มูลค่าหุ้น INTUCH อิงตามราคาปัจจุบันของบริษัทลูก 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 11,083  12,037  11,418    11,494    
EPS (บาท) 3.46      3.75      3.56        3.58        
PER (เท่า) 16.1      14.8      15.6        15.5        

DPS (บาท) 1.94      2.59      2.49        2.51        
Dividend Yield 3.5% 4.7% 4.5% 4.5%
BV (บาท) 12.6 13.8 14.7 15.8

PBV (เท่า) 4.4 4.0 3.8 3.5
EV/EBITDA (เท่า) 15.4 13.6 17.3 17.1
ROE 28.3% 28.5% 25.0% 23.5%

(บาท) มูลค่า จํานวนหุน้ % ท ี ่INTUCH จํานวนหุน้ NAV

เหมาะสม  ถอืหุน้ ท ี ่INTUCH ถอื
(ลา้นหุน้) (ลา้นหุน้) (ลา้นบาท)

ADVANC 204.00         2,973 40.45% 1,203            245,334    

THCOM 3.06            1,096 41.14% 451              1,380        

ธุรกจิอ ืน่ๆ (4,320)       

 รวม 242,394    

จํานวนหุน้ของ INTUCH ท ัง้หมด 3,206        

NAV/หุน้ 75.60        

มูลค่าเหมาะสมของ INTUCH 75.20        

อินทัช โฮลด้ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – INTUCH 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 4,878 3,922 3,217 1,204 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,874) (3,445) (2,917) (825) กําไรสุทธิ 11,083  12,037  11,418  11,494  

กําไรข ัน้ตน้ 1,004 477 300 379 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (9,768)   (12,893) (12,332) (12,233) 

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,305) (1,132) (1,049) (974) ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,854    1,000    810       230       

กําไรจากการดําเนนิงาน (431) (795) (899) (755) อ ืน่ๆ -       (549)      -       -       

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทนุ 12,234 12,648 12,114 12,189 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 8,284    9,642    8,785    10,245  

รายไดอ้ ืน่ 419 233 256 58 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 11,453  9,237    8,682    9,736    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (55) - - - กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

รายการพเิศษ อาท ิอัตราแลกเปลีย่น (1,751) - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,572    -       -       -       

ดอกเบีย้จ่าย (301) (194) (171) (42) เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 3          -       -       -       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 11,847 10,115 11,891 11,300 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (216)      (100)      (100)      (100)      

ภาษีเงนิได ้ (196) (349) (100) (100) อ ืน่ๆ 75        (10)       (10)       (11)       

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,317 245 218 44 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,435    (110)      (110)      (111)      

กําไรสุทธ ิ 11,083 12,037 11,418 11,494 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 11,803 12,037 11,418 11,494 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (3,138)   (246)      (2,559)   (284)      

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 6          7          8          9          

ยอดขาย (YoY%) -24% -20% -18% -63% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -47% -53% -37% 26% ลด จ่ายปันผล (8,080)   (7,906)   (8,164)   (8,016)   

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -818% 84% 13% -16% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (11,212) (8,145)   (10,715) (8,291)   

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน (YoY%) 1% 3% -4% 1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 1,677    982       (2,144)   1,334    

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -4% 9% -5% 1%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่นคงเหลอื 0 0 0 0

กําไรปกต ิ(YoY%) 2% 2% -5% 1%  กระแสเงนิสดสุทธ ิณ สิน้งวด 3,426 4,400 2,249 3,574

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 1,335  1,253  1,222  1,068  เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 3,426 4,400 2,249 3,574

ตน้ทุนขาย (993)    (962)    (954)    (970)    เงนิลงทุนช่ัวคราว 5,652 5,652 5,652 5,652

กําไรข ัน้ตน้ 342     291     268     98       ลูกหนีก้ารคา้ 2,082 995 819 316

ค่าใชจ่้ายในการขาย (295)    (369)    (346)    (295)    สนิคา้คงเหลอื 124 128 132 136

กําไรจากการดําเนนิงาน 47 (78) (78) (197) สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 631 631 631 631

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 2,989  3,070  3,446  2,729  ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 4,724 3,778 3,068 2,938

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 36 98 81 19 เงนิลงทุนในบริษัทย่อย 28,769 33,092 36,407 38,665

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลีย่น (16) (55) (18) (1,662) สนิทรพัยร์วม 49,535 52,945 53,254 56,237

ดอกเบีย้จ่าย (83)      (83)      (78)      (57)      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,973  2,952  3,353  832     เจา้หนีก้ารคา้ 1,064 1,095 1,127 1,161

ภาษีเงนิได ้ (78)      (89)      (69)      (113)    ส่วนของหนีส้นิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 392 2,775 500 53

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 18       (78)      (64)      1,441  เงนิกูย้ืมระยะยาว 3,768 1,036 536 483

กําไรสุทธ ิ 2,877  2,941  3,348  1,917  หนีส้นิรวม 9,086 8,783 6,057 5,606

ทุนเรียกชําระแลว้ 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) -24% -18% -20% -31% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,024 14,024 14,024 14,024

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -43% -36% -44% -73% กําไรสะสม 17,295 21,252 24,506 27,983

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -10% -148% -155% 12% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 40,449 44,161 47,197 50,631

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -51% -18% 18% 4% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,535 52,945 53,254 56,237

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.63    1.70    2.02    2.41    ยอดขาย 4,878    3,922    3,217    1,204    

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.88    1.07    1.54    1.57    - ธุรกจิดาวเทยีม 4,663   3,742   3,037   1,024   

อัตราส่วนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 2.38    2.57    3.61    2.18    - ธุรกจิส ือ่และโฆษณา 215      180      180      180      

อัตราส่วนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 31.43  27.37  22.50  6.18    - ธุรกจิอ ืน่ๆ -       -       -       -       

อัตราส่วนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.48    3.20    2.63    0.72    

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.22    0.20    0.13    0.11    

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.12    0.10    0.02    0.01    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 22% 23% 22% 21%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 28% 28% 25% 23%
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS เติบโตท่ามกลางเศรษฐกิจซบเซา  

 ทิศทางกําไร 1Q63 เติบโตต่อเน่ือง  
 ปี 2563 ประเมินกําไรเติบโต 6.4%YoY  
หุ้นทางเลือกเพ่ือการลงทุน Passive Income 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.35 บาท  
Fair Value 14.20 บาท  
มูลค่าตลาด 4,675 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี  
Anti-corruption Progress Indicator : NR.  
    

การสง่มอบงานของ MCS ยงัมีความตอ่เน่ือง โดยช่วงต้นปี 
2563 (เดือน ม.ค.-ก.พ. 63) ผู้วา่จ้างผลิตจากญ่ีปุ่ นเข้ามา
ตรวจสอบชิน้ของ MCS อยธุยา 7-8 พนัตนั ประกอบไปด้วย
โครงการ Toranomon, Mita, Kudan Kaikan, และ Shibuya 
ประเมินวา่งวด 1Q63 MCS จะมีรายได้จากปริมาณงาน
รับจ้างผลิตโครงสร้างเหลก็ราว 1.3 หม่ืนตนั (+91%YoY) 
ขณะท่ีสดัสว่นรายได้กวา่คร่ึงหนึง่เป็นงานท่ีมีความซบัซ้อน
สงู (เช่น โครงการ Toranomon) รวมถึงปัจจบุนัทิศทางเงิน
บาทออ่นคา่อย่างรวดเร็วเทียบกบัชว่งต้นปี ช่วยหนนุรายได้
และ Gross Margin เพ่ิมขึน้ ผลกัดนักําไร 1Q63 ไตร่ะดบั
เพ่ิมขึน้จาก 4Q62 และโดดเดน่เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อนท่ีถกูกดดนัจากงานโครงการ AOT ซึง่มี Margin ต่ํา 

ปัจจบุนัสนิค้าผลติรอสง่ออกจากโรงงาน MCS อยธุยามีอยู่
เป็นจํานวนมาก สะท้อนได้จากสินค้าคงคลงั 4Q62 เพ่ิมขึน้
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนถึง 71.6%YoY เพราะเตรียมการ
ซือ้วตัถดิุบลว่งหน้า เพ่ือให้สอดคล้องกบัแผนการผลิตและ

ขายสินค้าโครงสร้างเหลก็ปี 2563 ท่ีเพ่ิมขึน้จาก 5.1 หม่ืนตนัในปี 2562 
เป็น 5.3 หม่ืนตนั ภาพโดยรวมคาดวา่ผลประกอบการปี 2563 จะเติบโต
ตอ่เน่ือง 6.4% YoY สําหรับประเดน็การระบาดของไวรัสโควิด-19 จะไม่
สง่ผลกระทบอย่างมีนยัฯ เพราะปัจจบุนัยงัไมเ่กิดความลา่ช้าของการ
ก่อสร้างในญ่ีปุ่ น นอกจากนีโ้รงงาน MCS อยธุยา ได้เตรียมแผนรับมือ
เอาไว้แล้ว โดยลกูค้าญ่ีปุ่ นสามารถตรวจงานเพ่ือบนัทกึรายได้ผ่านระบบ 
Conference ทางไกลแบบ Real-time โดยทางลกูค้าไมจํ่าเป็นต้อง
เดินทางมาที่ประเทศไทย 

MCS ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.4 บาท/หุ้น งวด 4Q62 คิดเป็น Div. Yield 
4.2% (XD 13 มี.ค. 63) รวมทัง้ปีจา่ย 0.65 บาท คิดเป็น Div. Yield 6.8% 
สว่นปี 2563 คาดเพ่ิมขึน้เป็น 7.6% ฝ่ายวิจยัช่ืนชอบ MCS เพราะเป็น
ทางเลือกการลงทนุ เม่ือทิศทางดอกเบีย้เงินฝากลดลง ขณะท่ี Valuation 
น่าสนใจ PER’63 ซือ้-ขายต่ําเพียง 7.7x และระยะสัน้มี Catalyst กระตุ้น
ราคาหุ้นจากทิศทางกําไร 1Q63 เดินหน้าเติบโตตอ่เน่ือง แนะนําซือ้
เป้าหมาย 14.20 บาท  อิง PER 11x

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  น้ําหนักส่งออก และราคาขายเฉลี่ย 

 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : MCS, ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสทุธิ 609 647 774
EPS (บาท) 1.22         1.29         1.55         
PER (เท่า) 7.7           7.2           6.0           
DPS (บาท) 0.65         0.72         0.80         
Dividend Yield (%) 7.0% 7.7% 8.6%
BVS (บาท) 6.11         6.46         7.24         
PBV (เท่า) 1.5           1.4           1.3           
EV/EBITDA (X) 5.4 5.0 4.1
ROE (%) 20.2% 20.6% 22.6%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - MCS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,300            3,978            4,301            4,208            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,150            2,345            2,452            2,314            กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 644                736                879                960                

กําไรข ัน้ตน้ 1,150            1,633            1,849            1,893            รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธิ (20)                 (88)                 (106)               (115)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 556               915               989               968               ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 135                149                162                175                

ดอกเบีย้จ่าย 7.6                6.0                7.0                8.0                กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                 -                 -                 -                

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                อ ืน่ๆ 1                    -                 -                 -                

รายไดอ้ ืน่ 50                 40                 43                 42                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (394)               (323)               (179)               40                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 637               752               896               960               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 367                473                757                1,060             

ภาษีเงนิได ้ 24                 88                 106               115               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

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

รายการพเิศษอืน่ ๆ 7                  -                -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ (12)                 -                 -                 -                

กําไรสุทธิ 609               647               774               845               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (140)               (200)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 601               647               774               845               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (153)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 1.20              1.29              1.55              1.69              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (170)               -                 -                 -                

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 - - -

การเตบิโตของยอดขาย 1.6% 20.5% 8.1% -2.2% อ ืน่ๆ 1,056             - - -

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 36.5% 7.7% 19.5% 9.2% ลด จ่ายปันผล (358)               528                (383)               (405)               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.8% 41.0% 43.0% 45.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 528                528                (383)               (405)               

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 18.2% 16.3% 18.0% 20.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (419)               (73)                 173                456                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 434               925               951               990               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 473 274 447 903

ตน้ทุนขาย 297               680               585               588               ลูกหนีก้ารคา้ 1,181 1,286 1,390 1,360

กําไรข ัน้ตน้ 137               245               366               401               สนิคา้คงเหลอื 1,913 1,165 1,260 1,232

ค่าใชจ่้ายในการขาย 84                 140               166               167               สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 238 307 325 320

ดอกเบีย้จ่าย 2.0                2.2                0.7                2.6                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,292 1,343 1,381 1,406

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 5,096 4,374 4,803 5,220

รายไดอ้ ืน่ 6                  14                 17                 14                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 73                 121               205               244               เจา้หนีก้ารคา้ + หนีส้นิอ ืน่ๆ 2,041 1,144 1,182 1,160

ภาษีเงนิได ้ (2)                 1                  4                  21                 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 6                  1                  0                  3                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 16                 3                  (11)                (1)                 หนีส้นิรวม 2,041 1,144 1,182 1,160

กําไรสุทธ ิ 69                 118               201               220               

กําไรจากการดําเนนิงาน 53                 115               212               221               ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.11              0.23              0.42              0.44              อ ืน่ๆ -888 -1,015 -1,015 -1,015

กําไรสะสม 3,443 3,745 4,136 4,576

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,055 3,230 3,621 4,061

ยอดขาย (QoQ) -27% 113% 3% 4%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -34% 79% 49% 10% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -60% 116% 84% 5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,096 4,374 4,803 5,220

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.88              2.71              2.97              3.43              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,088 53,000 54,000 51,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 2.79              3.09              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 262,000          265,000          270,000          275,000         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.73              3.41              3.41              3.41              Gross Margin 34.8% 41.0% 43.0% 45.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 1.74              3.96              4.13              4.13              SG&A/Sale 16.6% 23.0% 23.0% 23.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.67              0.35              0.33              0.29              Effective Tax Rate 3.8% 12.0% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 13.2% 13.7% 16.9% 16.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 20.2% 20.6% 22.6% 22.0%
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แนะนํา ขาย 

 

HANA ปัจจัยภายนอกกดดันธุรกิจในปี 2563 
 เศรษฐกิจและบาทแข็งค่า ยังกดดันธุรกิจหลัก 
 COVID-19 ส่งผลกระทบงวด 1Q63  

Valuation แพง...แนะนําขาย   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 36.25 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 29,177 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลก 
(Semiconductor cycle) อยู่ในทิศทางขาลง จากเศรษฐกิจ
โลกชะลอตวั โดยเฉพาะการระบาดของ COVID-19 จะ
สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจจีนให้ชะลอตวัลง และสง่ผลให้
ผู้บริโภคระมดัระวงัการซือ้สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้  

นอกจากนี ้การระบาดของ COVID-19 ยงัทําให้โรงงานเจีย
ซิงในประเทศจีนของ HANA หยดุโรงงานชัว่คราว 2 
สปัดาห์ แม้ปัจจบุนัโรงงานเจียซิงจะกลบัมาดําเนินการ
ผลิตแล้ว แตก็่สามารถดําเนินการผลิตได้เพียง 30% ของ
กําลงัการผลิตเทา่นัน้ เพราะคนงานสว่นใหญ่อยู่ตา่งเมือง 
ยงัไมส่ามารถเดินทางมาโรงงานได้ และจะต้องถกูกกั
บริเวณเพ่ือตรวจ COVID-19 เป็นเวลา 14 วนั โดย HANA 
ประเมินวา่โรงงานเจียซิงจะกลบัมาดําเนินการผลิตได้เป็น
ปกติอย่างเร็วในช่วงกลางเดือนมี.ค. 63 ทัง้นี ้ ฝายวิจยั
ประเมินวา่โรงงานผลิตวตัถดิุบและประกอบชิน้สว่นฯ ใน

จีนจะได้รับผลกระทบเช่นกนั ซึง่จะสง่กระทบตอ่ HANA ทัง้ด้านการ
จดัหาวตัถดิุบและการสง่มอบสินค้า โดย HANA มีสดัสว่นรายได้จากจีน
ราว 18% ของรายได้รวม ทําให้ในเบือ้งต้นฝ่ายวิจยัคาดผลกระทบตอ่
แนวโน้มรายได้รวมของ HANA ในปี 2563 ราว 2-3% จากปัจจบุนั ถือ
เป็น downside ตอ่ประมาณการกําไรสทุธิปี 2563        

คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะลดลง 10.9% yoy ขณะท่ีคาดกําไรปกติปี 2563 
จะพลิกกลบัมาเติบโต 7.1% yoy จากฐานกําไรปกติท่ีต่ําในปีก่อน และ
คาดคําสัง่ซือ้ของลกูค้าจะทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีชะลอคําสัง่ซือ้ไปมาก
ในปี 2562 ทัง้นี ้คาดกําไรปกติงวด 1Q63 จะออ่นตวัลงจากงวด 4Q62 
จากการหยดุโรงงานเจียซิงชัว่คราวราว 2 สปัดาห์ กดดนัประสิทธิภาพ
การทํากําไรงวด 1Q63        

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 25 บาท อิง DCF (WACC 9.07%) 
ราคาหุ้นมี Valuation แพงมาก โดยมีคา่ PER ปี 2563 สงูถึง 18 เทา่ จึง
ยงัแนะนําขาย และไมมี่ตวัเลือกท่ีน่าสนใจในกลุม่ฯ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ HANA แบ่งตามภูมิภาค 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : HANA   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 1,805 1,609 1,703

EPS (บาท) 2.24 2.00 2.12

EPS growth (%yoy) -24.0% -10.9% 5.9%

Norm EPS growth (%) -36.4% 7.1% 5.9%

PER (เท่า) 16.2       18.1       17.1       

Dividend Yield (%) 3.6% 3.6% 3.6%

PBV (เท่า) 1.4        1.4        1.3        

ROE (%) 8.7% 7.7% 7.9%

สหรัฐฯ 13%

มาเลเซยี 33%

จนี 18%

ฮอ่งกง 8%

สงิคโปร ์10%

อืน่ๆ 18%

ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – HANA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 20,384      22,625      23,898      25,201      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (18,070)     (20,142)     (21,267)     (22,394)     กําไรสุทธ ิ 1,913        1,609        1,703        1,801        

กําไรขัน้ตน้ 2,314        2,483        2,631        2,807        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,222)       (1,290)       (1,338)       (1,411)       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,138        1,331        1,363        1,396        

รายไดอ้ ืน่ 532           500           500           500           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 399           81            (318)          (324)          

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,092        1,193        1,293        1,396        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,211        3,021        2,748        2,873        

ดอกเบีย้จ่าย (13)            -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,610        1,693        1,793        1,896        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,407)       (1,300)       (1,300)       (1,300)       

ภาษีเงนิได ้ (108)          (85)            (90)            (95)            เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (1)             (22)           (3)             (3)             

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 1,502        1,609        1,703        1,801        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (143)          (1,322)       (1,303)       (1,303)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 334           -            -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 1,805        1,609        1,703        1,801        เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

EPS 2.24          2.00          2.12          2.24          ลด จ่ายปันผล (1,328)       (1,046)       (1,046)       (1,046)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) -8.4% 11.0% 5.6% 5.5% อ ืน่ๆ (6)             1              7              7              

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) -36.4% 7.1% 5.9% 5.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (834)          (1,546)       (1,039)       (1,039)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -24.0% -10.9% 5.9% 5.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,234        153           407           532           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 11.4% 11.0% 11.0% 11.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 8.9% 7.1% 7.1% 7.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 5,133        5,160        5,170        4,922        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 9,900        9,171        9,578        10,109      

ตน้ทุนขายและบริการ (4,734)       (4,486)       (4,548)       (4,302)       ลูกหนีก้ารคา้ 3,341        3,771        3,983        4,200        

กําไรขัน้ตน้ 399           673           621           620           สนิคา้คงเหลอื 4,518        5,036        5,317        5,598        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (314)          (312)          (327)          (270)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 138           214           226           239           

รายไดอ้ ืน่ 125           124           131           151           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 7,090        7,059        6,996        6,900        

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 85             362           295           351           สนิทรพัยร์วม 24,426      25,594      26,446      27,396      

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

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 208           482           422           498           เงนิกูร้ะยะสัน้ 500           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (17)            (18)            (31)            (42)            เจา้หนกีารคา้ 2,252        3,357        3,544        3,732        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 191           464           391           456           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 128           129           136           143           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 112           103           17             103           เงนิกูร้ะยะยาว -           -           -           -           

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

กําไรสุทธ ิ 303           536           407           558           หนีส้นิรวม 3,881        4,486        4,681        4,876        

EPS 0.38          0.67          0.51          0.69          ทุนทีชํ่าระแลว้ 805           805           805           805           

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

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -8.4% 0.5% 0.2% -4.8% กําไรสะสม 18,898      19,461      20,117      20,872      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -53.1% 76.6% -24.0% 37.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,546      21,108      21,765      22,519      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 7.8% 13.0% 12.0% 12.6%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 5.9% 10.4% 7.9% 11.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,426      25,594      26,446      27,396      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 5.35          4.80          4.80          4.82          อัตราการเตบิโตของยอดขาย -8.4% 11.0% 5.6% 5.5%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 3.88          3.42          3.41          3.43          Gross margin 11.4% 11.0% 11.0% 11.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.68          6.00          6.00          6.00          SG&A/ยอดขายรวม 6.0% 5.7% 5.6% 5.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.71          4.00          4.00          4.00          อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05        31.00        31.00        31.00        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 6.37          6.00          6.00          6.00          อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานลําพูน 85.00% 85.00% 85.00% 85.00%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.02          -            -            -            อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานอยุธยา 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 7.3% 6.4% 6.5% 6.7% อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานเจยีซงิ 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.7% 7.7% 7.9% 8.1%
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แนะนํา Switch 

 

TKN ยังไม่ถึงจุดที่น่าสนใจ 

 คาดกําไรปี 2563 เติบโต 11% yoy  
 แต่ Covid 2019 เพ่ิมความเส่ียงมากข้ึน 
 Upside ไม่เปิดให้ลงทุน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 8.60 บาท  
Fair Value 8.00 บาท  
มูลค่าตลาด 11,868 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : NA.  
    

TKN ผู้ผลิตขนมประเภทสาหร่าย (ประเภททอด, ย่างและ
อบแห้ง) ฯลฯ ภายใต้แบรนด์เถ้าแก่น้อย ซึง่มีการกระจาย
สินค้าทัง้ในไทยและตา่งประเทศ แม้กําไรปกติปี 2562 อยู่ท่ี 
395 ล้านบาท (-14% yoy) สงูกวา่คาด 9% เน่ืองจาก Gross 
Margin ทําได้ดีกวา่คาด 5 BPS เป็น 28.1% หกัล้าง
ยอดขายท่ีต่ํากวา่คาด 4% อยู่ท่ี 5,267 ล้านบาท (-3% yoy) 
เพราะยอดขายในตลาดตา่งประเทศ (สดัสว่น 60% ของ
ยอดขาย) ออ่นตวั 6.5% yoy เน่ืองจากตัง้แต ่ 3Q62 การทํา
ตลาดในจีน (สดัสว่น 36% ของยอดขาย) มีการปรับเปลีย่น 
Distributor จาก 3 รายเดิมท่ี กวางโจว, เซี่ยงไฮ้ และ ปักก่ิง 
ไปสูพ่นัธมิตรใหม่ Orion ท่ีมีจดุวางจําหน่ายสินค้า ราว 
150,000 จดุ ในจีน มากกวา่ปัจจบุนัท่ี TKN มีราว 37,500 
จดุ สว่นยอดขายในประเทศ (สดัสว่น 40%) เติบโต 3% yoy 
หนนุด้วยการทํากิจกรรมการตลาดอย่างเข้มข้น กอปรกบัการ
ฟืน้ตวัของนกัทอ่งเท่ียวจีน ซึง่ถือได้วา่นิยมซือ้สนิค้าของ 
TKN กลบัไปเป็นของฝาก 

อย่างไรก็ดี นบัตัง้แตต้่นปี 2563 ทัว่โลกเผชิญสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ Covid 2019 ซึง่มีจดุเร่ิมต้นและแพร่

ระบาดหนกัในจีนนําไปสูก่ารปิดการเดินทางหลายเมืองในจีน        ภาพ
ดงักลา่วย่อมสง่ผลตอ่การขนสง่สินค้าระหวา่งเมืองในจีน ประกอบกบั
บรรยากาศการจบัจ่ายในจีนและกําลงัซือ้คงไมส่ดใสนกั คาดเป็นแรง
กดดนัตอ่ความต้องการสินค้าของ TKN ในงวด 1Q63 ซึง่ฝ่ายวิจยัมองวา่
เป็นสินค้าฟุ่ มเฟือย โดยในทางทฤษฎีเช่ือวา่จะชะลอตวั ตามกําลงัซือ้ท่ี
ลดลง 

นอกจากนีป้ระเทศจีนมีการห้ามทวัร์จีนเดินทางออกนอกประเทศ ยอ่ม
สง่ผลลบอย่างมีนยัฯ ตอ่ภาคการทอ่งเท่ียวของไทยท่ีคิดเป็นสดัสว่นราว 
20% ของ GDP ไทย เน่ืองจากนกัทอ่งเท่ียวจีนมาไทย มีสดัสว่นมากสดุคิด
เป็น 30% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทย คาดการณ์นําไปสูแ่นวโน้ม
ชะลอตวัของเศรษฐกิจไทย  องค์ประกอบดงักลา่วเป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่
ยอดขายในประเทศของ TKN อยา่งหลีกเลีย่งไมไ่ด้ ภายใต้สภาวะข้างต้น 
ทําให้ประมาณการกําไรปกติปี 2563 ท่ีคาดไว้เติบโต 11% yoy อยูท่ี่ 440 
ล้านบาท มีความเส่ียงมากขึน้ อิง PER 25 เทา่ ให้  FV ท่ี 8 บาท ต่ํากวา่
ราคาปัจจบุนั ด้าน PER ซือ้ขายท่ี 27 เทา่ แม้ต่ํากวา่คา่เฉล่ียบริษัทฯ 
ย้อนหลงั 5 ปีท่ี 30 เทา่ แตเ่ป็นไปตามแนวโน้มการเติบโตเฉลี่ยของกําไรปี 
2563 – 2568 ท่ีประมาณ 15% ตอ่ปี ต่ํากวา่ปี 2558 – 59 ท่ีขยายตวัเฉล่ีย 
100% ตอ่ปี คงแนะนํา Switch 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้มการดําเนินงานรายปี 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Norm Profit (ล้านบาท) 395             440             572             705             
Norm EPS (บาท) 0.29            0.32            0.41            0.51            
PER (x) 30.0            27.0            20.8            16.8            
DPS (บาท) 0.26            0.31            0.41            0.50            
Dividend Yield (%) 3.0% 3.6% 4.7% 5.8%
BVS (บาท) 1.55            1.56            1.62            1.71            
PBV (x) 5.5              5.5              5.3              5.0              
EV/EBITDA(X) 18.9            16.5            13.4            11.4            
ROE (%) 18.4% 20.5% 26.0% 31.0%  
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ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติง้ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - TKN 
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 5,267     6,377     7,311     7,925     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,786)    (4,559)    (5,154)    (5,508)    กําไรสุทธิ 366       440       572       705       

กําไรขัน้ตน้ 1,480     1,817     2,157     2,417     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,082)    (1,346)    (1,543)    (1,672)    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 163       168       173       178       

ดอกเบีย้จ่าย (26)        (28)        (28)        (16)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (2)          -        -        -        

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ 42         -        -        -        

รายไดอ้ ืน่ 30         36         38         40         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (88)        (137)      (250)      (158)      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 402       480       624       769       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 489       472       495       725       

ภาษีเงนิได ้ (11)        (38)        (50)        (62)        กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกําไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (2)          -        -        -        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 395       440       572       705       เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -        -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (29)        -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (87)        (100)      (100)      (100)      

กําไรสุทธิ 366       440       572       705       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (78)        (100)      (100)      (100)      

EPS 0.27      0.32      0.41      0.51      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (21)        43         45         47         

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3% 21% 15% 8% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        -        -        -        

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -20% 20% 30% 23% ลด จ่ายปันผล (383)      (423)      (496)      (625)      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 28% 29% 30% 31% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (432)      (380)      (451)      (578)      

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 7% 7% 8% 9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (21)        (8)          (56)        47         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 1,280     1,302     1,268     1,417     เงนิสด & เงนิลงทุนช่ัวคราว 162       154       98         145       

ตน้ทุนขาย (939)      (938)      (926)      (984)      ลูกหนีก้ารคา้ 919       1,063     1,219     1,321     

กําไรขัน้ตน้ 341       365       342       433       สนิคา้คงเหลอื 1,333     1,457     1,647     1,759     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (250)      (260)      (269)      (303)      สนิทรัพย์หมุนเวยีน 2,469     2,728     3,018     3,280     

ดอกเบีย้จ่าย (6)          (7)          (8)          (6)          สนิทรัพย์รวม 3,707 3,897 4,114 4,298

รายไดอ้ ืน่ 4           13         12         1           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 90         110       78         124       เจา้หนีก้ารคา้ 604       735       830       887       

ภาษีเงนิได ้ (8)          (6)          (5)          9           หนีส้นิหมุนเวยีน 1,540     1,713     1,854     1,958     

ส่วนแบ่งกําไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -        -        -        -        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 855       897       942       989       

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 82         104       73         133       หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -        -        -        -        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)          (0)          (1)          (2)          หนีส้นิรวม 1,565 1,739 1,880 1,984

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -          

กําไรสุทธิ 81         98         69         118       ทุนทีชํ่าระแลว้ 345       345       345       345       

EPS 0.06      0.07      0.05      0.09      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,315     1,315     1,315     1,315     

กําไรสะสม 484       501       577       657       

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 0% 1% -13% 1%   จัดสรรแลว้-สํารองตามกฎหมาย 35         35         35         35         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -46% -36% -47% 377%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 450       467       543       622       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 27% 28% 27% 31% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0           0           0           0           

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 6% 8% 5% 8%

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 2,141     2,158     2,234     2,314     

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,707 3,897 4,114 4,298

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.60      1.59      1.63      1.67      สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.74      0.74      0.74      0.78      ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.73      6.00      6.00      6.00      กําลังการผลติสาหร่ายรวม 6,626     6,626     6,626     6,626     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.74      3.13      3.13      3.13      กําลังการผลติสนิคา้อ ืน่ๆ 1,120     1,121     1,122     1,123     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.27      6.21      6.21      6.21      กําลังการผลติรวม 7,746 7,747 7,748 7,749

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.73      0.81      0.84      0.86      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ (%) 10.5% 11.6% 14.3% 16.8% Gross Margin (%) 28.1% 28.5% 29.5% 30.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 18.4% 20.5% 26.0% 31.0% SG&A/Sales 20.5% 21.1% 21.1% 21.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน มีนาคม 2563 

Technical Analysis 
 

 COVID-19 ขยํ้าหุ้นโลก แต่เดอืนนี้คาดแรงกดจะเริ่มแผ่วลง 

 ราคาทองคําขึ้นแรงมาก…จึงคาดว่านา่จะพัก 

 SET Index ผ่านร้อนผ่านหนาวมาเยอะ...เดือนนีอ้าจมี Rebound  
 

SET Index V.S. %Number of Stock RSI Oversold 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

COVID-19 Outbreak Cycle in CHINA 
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การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศกดดนัตลาดหุ้น
ทัว่โลกปรับฐานแรง ตรงข้ามสินทรัพย์ปลอดภยัยืนเดน่เป็นสง่า แต่
อย่างไรก็ตามการเพ่ิมขึน้หรือลงของแตล่ะสินทรัพย์ท่ีเหว่ียงแรงจนเกิน
เหต ุอาจทําให้ในเดือน มี.ค. 2563 การเคลื่อนไหวอาจกลบัทิศ กลา่วคือ 
ราคาทองคําท่ีมีโอกาสพกัตวั สวนทางตลาดหุ้นไทยท่ีสญัญาณทาง
เทคนิคบง่ชีว้า่ปรับลงแรงจนอาจเข้าขัน้ Panic Sell ประกอบกบัหาก
ประเมินจาก COVID-19 Outbreak Cycle ท่ีการควบคมุสถานการณ์ 
จนอยู่หมดักินระยะเวลาราว 1 เดือน ภายสถานการณ์ข้างต้นน่าจะช่วย
ลดแรงกดดนั SET Index ในอีกทางหนึง่ ภายใต้สถานการณ์ข้างต้นจงึ
คาด SET Index จะเร่ิมแกวง่ลงจํากดัในกรอบ 1300 – 1470 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน ก.พ. 63:  

 Technical Buy Signal :  
รอตัง้รับท่ีแนวรับ: CPALL CPF MCS BJCHI CHG 
รอ Follow Buy: INTUCH  

 Technical Sell Signal : 
รอ Follow Short : TKN HANA   
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COVID-19 Impact (24/01/20 – 27/02/20) 
การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ท่ีเร่ิมเป็นกระแสตัง้แตว่นัท่ี 24 
ม.ค.ท่ีผ่านมาจนถึงปัจจบุนั สร้างความกงัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจ
โลก สง่ผลให้เมด็เงินมีแนวโน้มไหลเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัหนนุราคา
ทองคําช่วงเวลาดงักลา่วปรับขึน้มากถึง 4.75%, Dollar Index แข็งคา่
0.67% สวนทางสินทรัพย์เสี่ยงทัว่โลกปรับฐานหนกั โดยดชันี S&P500 
ลดลง -9.61% ราคานํา้มนัดิบ Brent ปรับลง -14.02% สว่นตลาดหุ้น
บ้านเรา SET Index กระแทกแรงเป็นอนัดบัต้นติดลบไป -11.12% มี
เพียงตลาดหุ้นจีนเทา่นัน้ท่ีกลบัยืนในแดนบวกได้ 0.50.ไ%   

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

COVID-19 OUTBREAK CYCLE IN CHINA 
ประเมินตลาดหุ้นจีนท่ียืนได้ในแดนบวกแกร่งกวา่ตลาดอ่ืนๆ สาเหตหุนึง่
มาจากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีคลายตวั หลงัจากจํานวนผู้ ติดเชือ้เร่ิม
เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีชะลอลง (กราฟเส้นสีแดง) ทัง้นีร้ะยะเวลาท่ี
สถานการณ์เร่ิมคงตวักินระยะเวลาราว 30 วนั  ซึง่หากใช้วฏัจกัรการแพร่
ระบาด COVID-19 ในจีนเป็นต้นแบบกบัสถานการณ์ท่ีแพร่กระจายใน
ประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะในเกาหลีใต้และอิตาล ี (กราฟเส้นสีนํา้เงินและ
เขียวตามลําดบั) ท่ีจํานวนผู้ ติดเชือ้น่าคมุได้จะเกิดขึน้ในช่วงปลายเดือน 
มี.ค. 2563  หากเกิดขึน้จะทําให้ตลาดหุ้นตา่งๆกลบัมาฟืน้ตวัได้อีกครัง้   

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

GOLD SPOT 
การปรับขึน้แรงของราคาทองคําในช่วงทีผ่านมา ทําให้ RSI เขต 
Overbought อีกครัง้ ขณะท่ีปัจจบุนัมีสญัญาณลบออ่นๆจากแทง่เทียน 
Spinning Top หลงัจากไมผ่่านการทดสอบแนวต้าน 1700 เหรียญฯ จงึ
มองในระยะถดัไปมีโอกาสเหน็พกัตวัเกิดขึน้ตามกรอบ 1610-1700 
เหรียญฯ ซึง่การชะลอการปรับขึน้ดงักลา่ว อาจทําให้แรงขายในตลาดหุ้น
ในเดือนนีเ้ร่ิมลดลง 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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S&P500 V.S. VIX Index 
S&P500 เกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ท่ี 3,250 
จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามไหลลงเร็วเพียงสปัดาห์เดียวกวา่ 10% ทําให้ VIX 
Index เร่งตวัมาท่ีระดบัสงูบริเวณ 40 ซึง่บริเวณดงักลา่วเป็นจดุสงูสดุใน
รอบ 10 ปีซึง่หาก VIX Index ขึน้มาสงูในระดบัดงักลา่วมกัจะเป็นช่วง
ปลายของการปรับฐาน จงึเช่ือวา่ Downside น่าจะเร่ิมจํากดัท่ีแนวรับ 
2,680/3000 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามหากดชันี S&P500 ยงัปรับลงแรงกวา่
จน VIX เกิน 43.00 จดุขึน้ไป อาจเป็นความเส่ียงให้เกิดความกงัวลเพ่ิมขึน้
เพราะระดบัท่ีเป็นแนวต้านถดัไปจะอยู่ท่ีบริเวณ 80 จดุ ซึง่เป็นช่วงเกิด 
Hamburger Crisis  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index V.S. %RSI Oversold 
หากประเมินจํานวนหุ้นใน SET Index ท่ี RSI เข้าสูใ่นเขต Oversold 
(RSI<30) ไปแล้ว คิดเป็นสดัสว่นมากถึง 50% ถือเป็นระดบัสงูท่ีสดุตัง้แต่
ปี 2013 (ช่วงความร้อนแรงทางการเมือง) ซึง่อาจตีความได้วา่การปรับลง
ในช่วงท่ีผ่านมาแรงมากหรืออาจบง่ชีถ้ึงภาวะ Panic Sell  ทัง้นีห้าก
ประเมินจากสดัสว่น RSI รอบปกติ พบวา่หากขึน้มาท่ีระดบัสงูเกิน 40% 
จะเป็นจดุปลายการลงของ SET Index (ตามแนววงกลมสีดําตามรูป) จงึมี
ความเป็นไปได้ท่ี SET Index จากนีจ้ะเร่ิมชะลอการลงหรือรีบาวน์ไปยืน
เหนือ 1400 จดุได้อีกครัง้ ทัง้นีเ้ป็นท่ีสงัเกตวุา่การปรับลงของ SET Index 
รอบนีท่ี้ระดบั RSI Oversold เทา่กบัช่วงความร้อนแรงทางการเมืองปี 
2013 ซึง่คราวนัน้ SET Index ปรับลงแรงพรวดเดียว 17% หากเทียบเคียง
กบัการลงรอบนีล้งจาก 1,600 จดุมาถึง 15.50% หมายความวา่ 
Downside การลงน่าจะอยู่ท่ีอีกราว 1.50% หรือมีแนวรับท่ี SET Index 
บริเวณ 1,330 จดุ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index (Weekly) 
SET Index ในช่วงท่ีผ่านมาทําจงัหวะ Lower High และ Lower Low อย่าง
ตอ่เน่ือง สะท้อนถึงการอยู่ในแนวโน้มขาลงได้เป็นอย่างดี แตอ่ย่างไรก็
ตามด้วยการลงแรงของ SET Index ในรอบนีก้วา่ 10% ในช่วงเวลา 1 
เดือนเศษๆ ทําให้เคร่ืองมือตา่งๆสง่สญัญาณ Oversold เช่น RSI ท่ีลงมา
ต่ําท่ีระดบั 22% สว่น MACD ลงมาใกล้ Low เดิมท่ี-50 จดุ สะท้อนการลง
ท่ีอาจหนกัหน่วงจนเกินไป โดยการลงมาลกึๆในลกัษณะดงักลา่วในอดีต 
(ตามแนววงกลมดงัรูป) มกัจะเป็นช่วงปลายทางการลง จากพฤติกรรม
ดงักลา่วจงึเช่ือวา่ในช่วงเดือน มี.ค. นี ้ SET Index มีโอกาส Technical 
Rebound ให้ได้หายใจได้บ้างหรืออย่างน้อยควรชะลอการลงมีแนวรับท่ี 
1330/1300 จดุ โดยมีแนวต้านท่ี 1470 จดุ  แตท่ัง้นีห้ากเอาไมอ่ยู ่
Downside จะเปิดกว้างไปท่ี 1230 จดุ !!! 
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Buy Signal : CPALL Buy Signal : CPF 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ ราคาแกวง่ตวัลงมาบริเวณเส้น EMA 200 
สปัดาห์ หากพิจารณาภาพในอดีตเส้นแนวรับดงักลา่วรับได้อยู่หมดั
เสมอ จงึประเมินวา่มีโอกาสท่ีจะเกิดสญัญาณฟืน้ตวัหรืออย่างน้อย
น่าจะเกิด Technical Rebound ได้บ้าง หากเกิดขึน้จะมีแนวต้าน  
EMA 10 และ 25สปัดาห์ท่ี 72.00 บาท หาก 75.00 บาทตามลําดบั 

ภาพใหญ่ระยะสปัดาห์ แกวง่ตวัในกรอบ Uptrend Channel โดยลา่สดุ 
อยู่ในรอบการสร้างฐานบริเวณแนวรับสําคญัของเส้น EMA 30 สปัดาห์ท่ี 
26.75 บาท  ทัง้นีต้ราบใดท่ีราคาไมห่ลดุแนวรับดงักลา่วลงมาเช่ือวา่จะ
เป็นการพกัชัว่คราวเพ่ือดีดกลบัตามแนวโน้มเดิมโดยมีแนวต้านถดัท่ี
กรอบบนของ Uptrend Channel ท่ี 31.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 65 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 75.00 บาท Cut Loss เม่ือ
หลดุ 62.75 บาท 

 แนะนํารอรับท่ี 25.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 31.00 บาท Cut Loss 
เม่ือหลดุ 25.25 บาท 

  

Buy Signal : BJCHI  Buy Signal : MCS 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ ราคาเกิดสญัญาณ Bullish Divergence 
สะท้อนอยู่ในช่วงปลายขาลง อีกทัง้เร่ิมมีสญัญาณยืนยนัการฟืน้ตวั
จากแทง่เทียนเขียวยาวและ MACD ท่ีกําลงัตดัเส้น Signal Line ขึน้มา 
จงึเช่ือวา่ราคามีโอกาสอยู่ในรอบการฟืน้ตวัได้ตอ่เน่ือง โดยมีแนวต้าน
ท่ี 2.30 บาท 

  

 การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ MCS เป็นการแกวง่ตามกรอบ Uptrend 
Channel โดยปัจจบุนัอยู่ในช่วงพกัมาที่กรอบลา่ง ซึง่โซนดงักลา่วมีแนว
รับมากมายไมว่า่จะเป็นจดุ Low รอบก่อน , EMA 30 สปัดาห์และลืม
ไมไ่ด้คือแนวรับกรอบลา่งของ Uptrend Channel ซึง่อยู่บริเวณ 8.90-
9.00 บาทแนวรับดงักลา่วเป็นแนวรับสําคญั เพ่ือคาดหวงัการฟืน้ตวัไป
ตามแนวโน้มขาขึน้เดิม โดยหากเกิดขึน้รอบนีจ้ะมีแนวต้านท่ี 10.80 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับท่ี 1.84 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 2.30 บาท และตัง้
จดุ Cut Loss เม่ือหลดุ 1.78 บาท  

 แนะนํารอรับท่ี 8.90-9.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 10.80 บาทและตัง้
จดุตดัขาดทนุท่ี 9.10 บาท 
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Buy Signal : INTUCH  Buy Signal : CHG 
ภาพรายสปัดาห์ของ INTUCH พกัตวัในกรอบ Downtrend Channel 
โดยมีแนวต้านท่ี 60.00 บาท หากผ่านได้มองเป็นจงัหวะจบการพกัตวั 
เพ่ือทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 64.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ CHG อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามกรอบ Uptrend 
Channel โดยปัจจบุนัลงมากรอบแนวรับด้านลา่งท่ี 2.40 บาทและด้วย
แทง่เทียนท่ีสง่สญัญาณบวกจากแทง่เทียนเงาลา่งยาวลกัษณะ 
Hammer สะท้อนแรงซือ้เร่ิมกลบัซึง่หากยืนระยะได้ก็มีโอกาสกลบัไปท่ี  
High เดิมท่ี 2.84 บาทอีกครัง้หนึง่ 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
Follow Buy เม่ือผ่านแนวต้าน 60.00 บาท  โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 64.00 
บาท Cut Loss หากหลดุ 58.00 บาท 

 แนะนํารอรับท่ี 2.40 บาท โดยเป้าหมายทํากําไรท่ี 2.84 บาท Cut loss 
หากหลดุ 2.24 บาท 

  

Sell Signal : TKN Sell Signal : HANA 
ภาพรายสปัดาห์ของ TKN ทําจงัหวะ Lower High และ Lower Low 
ประกอบกบัราคาหลดุ กรอบ Uptrend Channel สะท้อนภาพใหญ่ยงั
อยู่เสีย่งทางลง ลา่สดุหลดุแนวรับท่ี 8.90 บาทและไหลลงแรง จะเป็น
การยํา้การปรับฐานลงตอ่  

ขณะท่ี MACD ตดั Signal Line ลง พร้อมทัง้เคลื่อนตวัต่ําแกนศนูย์เป็น
สญัญาณเตือนด้วยอีกแรง จงึมีความเส่ียงเหน็การลงตอ่ โดยมีแนวรับ
ถดัไปท่ี 6.70 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ของ HANA ทําจงัหวะ Lower High และ Lower Low  
สะท้อนภาพใหญ่ ยงัคงเป็นขาลง ประกอบกบั เกิดสญัญาณ Bearish 
Candlestick บริเวณแนวต้าน บง่ชีว้า่มีโอกาสเป็นการจบรอบ 
Technical Rebound 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอเปิดสถานะ Follow Short หากหลดุ 7.90 บาท โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 6.70 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 8.30 บาท 

 แนะนํารอ Follow Short  ท่ี 31.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 27.00 บาท 
Cut Loss หากราคายืนเหนือ 34.75 บาท 
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กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ์ ประจําเดือน มีนาคม 2563 

Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งผนัผวนในกรอบ 850 – 970 จุด 

 SSF เลือก Long หุ้นพื้นฐานแกร่ง  CPALLH20, INTUCHH20 และ Short 
HANAH20 ที่ราคาหุ้นขึน้จนเกินปัจจัยพื้นฐาน 

 GOLD Futures ยังขึน้ลงจํากัด แนะนํา Trading 1600-1700  เหรียญฯ 

 
 

S50H20 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50H20 คาดแกวง่ผนัผวนในกรอบ 850-
970 จดุ ซึง่เหมาะกบักลยทุธ์ Swing Trade โดยรอ Long ท่ีบริเวณ
โซนแนวรับ 850-880 จดุ มีจดุทํากําไรท่ี 970 จดุ หรือสลบัมารอดกั 
Short ท่ีบริเวณ 970 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 950 จดุ เป็นอย่างน้อย 

SET50 Option: เดือน มี.ค. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 865-980 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series H20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 เม่ือ 
SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ 865 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ีบริเวณ 980 จดุ 
แล้วสลบัมาเปิด Long Put แทนท่ีบริเวณดงักลา่ว 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long CPALLH20 ท่ี 
66.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 75.00 บาท Cut Loss เม่ือหลดุ 
64.00 บาทแนะนํารอ Follow Long INTUCHH20 เม่ือผ่านแนวต้าน 
60.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 64.00 บาท Cut Loss หากหลดุ 
58.00 บาท แนะนํารอเปิดสถานะ Follow Short HANAH20 ท่ี 32.00 
บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 27.00 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 
34.75 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนํา Trading GFJ20 กรอบ 24,160-25,670 บาท เทียบเทา่ราคา
ทองคําในตลาดโลก ช่วง 1,600 – 1,700 เหรียญฯ  
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 62E มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E
PER 15.5 910 907 905 904 902 898 894
PER 16 939 936 934 933 931 927 922
PER 16.5 968 965 964 962 961 956 951
PER 17 998 994 993 991 990 985 980
PER 17.5 1,027 1,024 1,022 1,020 1,019 1,014 1,009
PER 18 1,056 1,053 1,051 1,050 1,048 1,043 1,038
PER 18.5 1,086 1,082 1,080 1,079 1,077 1,072 1,067
PER 19 1,115 1,111 1,110 1,108 1,106 1,101 1,095  

 

ทีม่า : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -11,386 27,751 -16,365

MTD -29,738 118,088 -88,350

YTD -20,231 44,953 -24,722  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน มี.ค. 2563   
 ในเดือน ก.พ. 2563 ท่ีผ่านมา SET50 Index ปรับลง 8.15% จาก

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ีปรับเพ่ิมขึน้และขยายวงกว้างไป
ในประเทศตา่งๆ สร้างความกงัวลตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจ
โลก ซึง่ลา่สดุ IMF ได้มีการปรับคาดการณ์เศรษฐกิจโลกปี 2563 
ลง 0.1% มาท่ี 3.2% และจีนลงจาก 6.0% มาท่ี 5.6% สว่นบ้าน
เราฝ่ายวิจยัฯได้มีการปรับคาดการณ์ GDP Growth 2563 ลงจาก 
2.8% มาท่ี 1.6%   

 สําหรับเดือน มี.ค. 2563 คาดว่า SET50 Index อยู่ในช่วงปลาย
ของการปรับฐานตอบรับประเดน็ลบจากการระบาด COVID-19 ท่ี
ขยายวงไปในประเทศตา่งๆและการปรับลดประมาณการกําไร
บริษัทฯใน SET50 Index ภายหลงัจากการรายงานงบ 4Q62 เสร็จ
สิน้ ซึง่ฝ่ายวิจยัฯได้มีการปรับลดจาก EPS63 จากเดิม  63.14 
บาท/หุ้น มาสูร่ะดบั 57.65 บาท/หุ้น หรือลดลง 8.7% แตอ่ย่างไรก็
ตาม บนความเช่ือท่ีวา่การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ใน
ประเทศตา่งๆจะเร่ิมคลายตวัในช่วงปลายเดือน มี.ค. (หากรูปแบบ
การติดเชือ้เหมือนผู้ ป่วยจีนท่ีจดุ Peak จะกินระยะเวลาราว 1 
เดือน) อีกทัง้คาดวา่จะเหน็มาตรการกระตุ้นตา่งๆจากภาครัฐฯท่ี
จะเป็นรูปธรรมมากขึน้ ภายหลงัจากการผ่านร่างงบประมาณปี 
2563 ซึง่จะเร่ิมเบิกจ่ายได้ตัง้แตเ่ดือน มี.ค. 2563 เป็นต้นไป เช่ือ
วา่จะทําให้ตลาดกลบัมาฟืน้ตวัได้อีกครัง้ 

 สว่นประเดน็อ่ืนๆให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุ กนง. ในวนัท่ี 25 มี.ค. 
2563 ซึง่หลายสํานกัเศรษฐกิจเร่ิมมีความเหน็วา่มีโอกาสปรับลด
ดอกเบีย้ฯลงอีก 0.25% มาสูร่ะดบั 0.75%  มีมากขึน้เพ่ือช่วย
ประคองเศรษฐกิจในประเทศ 1Q63 ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้น
ทําให้ SET50 Index แกวง่ผนัผวนแต ่ Downside จํากดัในช่วง 
Expected PER 2563 ในช่วง 15.00 ถึง 17.00 เทา่ หรือท่ีระดบั 
865-980 จดุ  
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index ภาพรวมยงัดใูนแนวโน้มขาลง แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับลงในช่วงเดือน ก.พ.ท่ีผ่าน
มากวา่ 8% ทําให้ RSI เข้าเขต Oversold อย่างมาก จงึเช่ือวา่จะมีโอกาสเกิด Technical Rebound 
มีมากขึน้ โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของเดือนนีจ้ะมีกรอบการเคลื่อนไหวหลกัท่ี 860-980 
จดุ  

 

S50H20 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50H20 เกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับ 970 จดุ ทําให้ Downside ในระยะถดัไปเปิดไปท่ี 
925 และ 880 จดุ ตามลําดบั แตอ่ย่างไรก็ตามด้วย RSI ท่ีเข้าเขต Oversold การปรับลงในเดือนนี ้
เช่ือวา่จะไมล่กึแล้วและมีโอกาส Technical Rebound โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวที่ 850-970 
จดุ   
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 938.77 21.28 2.27% 27/02/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50G20 939.57 17.3 1.8% 74                42                  5

S50H20 933.80 14.9 1.6% 363,244  360,092    8,003

S50J20 926.00 11.7 1.3% 72                104                10

S50M20 927.50 14.7 1.6% 33,546     39,575       1,828

S50U20 921.00 13.3 1.4% 7,843        12,518         883

S50Z20 920.50 13.3 1.4% 3,726        5,406          0

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

สถาบนั 45,432 56,818 - 11,386 - 18,843 - 33,753 - 20,231

ต่างชาติ 153,416 125,665 27,751 27,695 57,771 44,953

รายย่อย 209,657 226,022 - 16,365 - 8,852 - 24,018 - 24,722

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 มี.ค.63 ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 มิ.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 มี.ค. 63 
สําหรับเดือน มี.ค. 2563 คาดวา่ SET50 Index อยู่ในช่วงปลายของการ
ปรับฐานตอบรับประเดน็ลบจากการระบาด COVID-19 ท่ีขยายวงไปใน
ประเทศตา่งๆและการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทฯใน SET50 
Index ภายหลงัจากการรายงานงบ 4Q62 เสร็จสิน้ ซึง่ฝ่ายวิจยัฯได้มี
การปรับลดจาก EPS จากเดิม  63.14 บาท/หุ้น มาสูร่ะดบั 57.65 บาท/
หุ้น หรือลดลง 8.7% แตอ่ย่างไรก็ตามบนความเช่ือท่ีวา่การแพร่ระบาด
ของโรค COVID-19 ในประเทศตา่งๆจะเร่ิมคลายตวัในช่วงปลายเดือน 
มี.ค. อีกทัง้คาดวา่จะเหน็มาตรการกระตุ้นตา่งๆจากภาครัฐฯท่ีจะเป็น
รูปธรรมมากขึน้ ภายหลงัจากการผ่านร่างงบประมาณปี 2563 ซึง่จะเร่ิม
เบิกจ่ายได้ตัง้แตเ่ดือน มี.ค. 2563 เป็นต้นไป ทําให้ SET50 Index แกวง่
ผนัผวนโดยมี Downside จํากดัในช่วง Expected PER 2563 ในชว่ง 
15.00 ถึง 17.00 เทา่ หรือท่ีระดบั 865-980 จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50H20 คาดแกวง่ผนัผวนในกรอบ 850-970 จดุ ซึง่
เหมาะกบักลยทุธ์ Swing Trade โดยรอ Long ท่ีบริเวณโซนแนวรับ 
850-880 จดุ มีจดุทํากําไรท่ี 970 จดุ หรือสลบัมารอดกั Short ท่ีบริเวณ 
970 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 950 จดุ เป็นอยา่งน้อย 
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 ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S5H20M20 มีคา่ต่ํากวา่ -9.00 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน มี.ค. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยู่ในช่วง 865-980 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call Option 
Series H20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 เม่ือ SET50 
ปรับตวัเข้าใกล้ 865 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ีบริเวณ 980 จดุ แล้วสลบั
มาเปิด Long Put แทนท่ีบริเวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
938.77

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
3.80 0.80 > 1003.8 0.00 3.80 0.07 6.91 736 3599 20.08 0.13 32.49 0.07

8.30 1.70 > 983.3 0.00 8.30 0.05 12.23 1272 2436 21.40 0.26 29.22 0.05

15.80 3.50 > 965.8 0.00 15.80 0.03 20.31 1254 1900 21.58 0.41 24.12 0.03

27.50 5.00 > 952.5 13.77 13.73 0.01 31.71 714 796 20.39 0.58 19.86 0.01

44.60 2.80 > 944.6 38.77 5.83 0.01 46.63 117 92 22.78 0.67 14.11 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
70.00 -17.00 < 930 61.23 8.77 -0.01 74.51 186 5752 23.21 -0.82 -11.66 -0.01

50.00 -12.40 < 925 36.23 13.77 -0.01 54.85 417 2838 23.35 -0.70 -13.71 -0.01

34.00 -8.10 < 916 11.23 22.77 -0.02 37.95 486 1900 21.61 -0.59 -16.43 -0.02

20.30 -7.00 < 904.7 0.00 20.30 -0.04 24.37 730 869 20.93 -0.42 -19.25 -0.04

13.40 -3.00 < 886.6 0.00 13.40 -0.06 14.32 1178 1188 24.19 -0.29 -19.33 -0.06

S50H20C925

S50H20P950

S50H20P900

Put Option

S50H20P925

S50H20P975

S50H20C900

S50H20P1000

SET50 Index 13.7594

S50H20C1000

S50H20C975

S50H20C950

Call Option
38.8552

  
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long CPALLH20 
ราคาหุ้นตอบรับประเดน็ลบจากความกงัวลตอ่เศรษฐกิจในประเทศชะลอ
ตวักระทบตอ่ภาคการบริโภคภาคครัวเรือน การเข้าประมลูย่ืนซือ้ TESCO 
และการถกูปรับนํา้หนกัภายหลงัจาก CRC เข้ามาซือ้ขายไปมาก จนทําให้ 
PER ปัจจบุนัอยูใ่นระดบั 23 เทา่ซึง่ต่ําคา่เฉลี่ยกลุม่อตุสาหกรรม 3 ปี
ย้อนหลงั ท่ีอยู่ 30.4 เทา่เปิด Upside ปัจจบุนัสงูถึง 27% อีกทัง้ในระยะ
ถดัไปมีโอกาสได้มาตรการกระตุ้นจากภาครัฐฯเป็นแรงกระตุ้นตอ่ราคาหุ้น  

ทางเทคนิค ราคาอยู่ในภาวะปรับฐานจนชกัจะหมดใจ แตเ่หลือบดอีูกทีก็
เร่ิมแกวง่ตวัลงมาทดสอบแนวรับบริเวณเส้น EMA 200 สปัดาห์ ท่ีลงมาทีไร
ก็รับได้ทกุที จงึมองจงัหวะปัจจบุนัจงึเป็นจดุท่ีน่าให้มากกวา่ถอยหนี โดยมี
แนวรับท่ี 65.00 บาทเป้นจดุเข้าสะสม  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 65.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 75.00 บาท Cut Loss เม่ือ
หลดุ 62.75 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long INTUCHH20 
หุ้นท่ีมีจดุเดน่จากการจ่ายปันผลสม่ําเสมอและสงูในอตัรา 4.60% 
นอกจากนีร้าคาปัจจบุนัยงัมี Discount จากมลูคา่บริษัทลกูสงูถึง 27%  
และ มลูคา่พืน้ฐานใหมอิ่ง NAV ตามมลูคา่พืน้ฐานบริษัทลกูอยู่ท่ี 85 บาท 
Upside สงูถึง 46.67%  

 ทางเทคนิค ภาพรายสปัดาห์ของ INTUCH พกัตวัในกรอบ Downtrend 
Channel โดยมีแนวต้านท่ี 60.00 บาท หากผ่านได้มองเป็นจงัหวะจบการ
พกัตวั เพ่ือทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 64.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
Follow Buy เม่ือผา่นแนวต้าน 60.00 บาท  โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 64.00 บาท 
Cut Loss หากหลดุ 58.00 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short HANAH20 
ในปี 2563 จะเผชิญความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ขณะท่ีการ
ระบาดของ COVID-19 จะสง่ผลกระทบตอ่โรงงานเจียซิงในจีน(18% ของ
รายได้รวม) และด้านการจดัหาวตัถดิุบและสง่มอบสินค้าของกลุม่ HANA 
ด้วยเป็น Downside ตอ่ประมาณกําไรสทุธิปี 63 อีกทัง้ราคาหุ้นในปัจจบุนั
ปรับขึน้จนเกินมลูคา่พืน้ฐานท่ีฝ่ายวิจยัฯคาดไว้ท่ี 25.00 บาท 

 ทางเทคนิค ราคาทําจงัหวะ Lower High และ Lower Low  สะท้อนภาพ
ใหญ่ ยงัคงเป็นขาลง ประกอบกบั เกิดสญัญาณ Bearish Candlestick 
บริเวณแนวต้าน บง่ชีว้า่มีโอกาสเป็นการจบรอบ Technical Rebound  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอ Follow Short  ท่ี 31.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 27.00 บาท 
Cut Loss หากราคายืนเหนือ 34.75 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

CPALLH20 66.30 -0.45 2814 12.20 91.00 36.33%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

INTUCHH20 53.70 0.70 352 10.41 82.50 55.66%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

HANAH20 34.00 -0.75 34 5.75 25.00 -28.06%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 27 ก.พ.2563) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,600 23,576 23,766 23,957 24,147 24,337

1,620 23,871 24,064 24,256 24,449 24,641

1,640 24,166 24,361 24,555 24,750 24,945

1,660 24,460 24,658 24,855 25,052 25,249

1,680 24,755 24,955 25,154 25,354 25,554

1,700 25,050 25,252 25,454 25,656 25,858

1,720 25,345 25,549 25,753 25,958 26,162

1,740 25,639 25,846 26,053 26,260 26,466

1,760 25,934 26,143 26,352 26,561 26,771

G
O

L
D

 L
o

n
d

in
 A

M
 (

 U
S

D
/O

u
n

ce
 ) FX ( บาท/ USD )

 
 

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

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 ทองคํายังผันผวน เน้น Trading เหมาะสุด 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําเดือน ก.พ. 2563 ผนัผวนในขาขึน้จาก
ต้นเดือนท่ีระดบั 1,550 เหรียญฯ ก่อนปรับขึน้แตะจดุสดุในรอบ 7 ปี 
โดยลา่สดุอยู่ท่ี 1,645 เหรียญฯ (วนัท่ี 27 ก.พ.) จากความวิตกกงัวล
เก่ียวกบัการแพร่ระบาดอย่างรวดเร็วของโควิด-19 ท่ีลกุลามออกนอก
จีน สูป่ระเทศอ่ืน ๆ ทัว่โลก สะท้อนจากผู้ ติดเชือ้และผู้ เสียชีวิตยงัมี
จํานวนเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และมากกวา่โรคซาร์สในอดีต โดยประเดน็
ดงักลา่ว นอกจากสง่ผลกระทบด้านจิตวิทยา ยงัมีผลตอ่การเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก จงึเป็นแรงให้เกิดการเข้าซือ้ทองคําในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยั คาดประเดน็ดงักลา่วจะมีอิทธิพลตอ่การเคลื่อนไหวของราคา
ทองคําเดือน มี.ค. 2563 ให้อยู่ในกรอบ 1,600-1,700 เหรียญฯ ขึน้อยู่
กบัสถานการณ์ระบาดของโควิด-19 วา่จะรุนแรงมากขึน้หรือไม ่ หากยงั
มีการแพร่ระบาดมากขึน้ จะเป็นปัจจยัหนนุให้ราคาทองคํามีโอกาสปรับ
ขึน้ตอ่เน่ือง แตใ่นทางตรงข้าม หากจํานวนผู้ ติดเชือ้และเสยีชีวิตเร่ิมสง่
สญัญาณลดลง ก็จะทําให้ทองคํามีความน่าสนใจน้อยลง และเกิดการ
ปรับฐานลงมาได้ สว่นประเดน็อ่ืนท่ีต้องติดตามในเดือน มี.ค. คือ การ
ประชมุของธนาคารกลางหลายประเทศ เช่น ธนาคารกลางยโุรป (12 
มี.ค.) และ ธนาคารกลางสหรัฐ (17-18 มี.ค.) โดยคาดเฟดจะยงัคง
อตัราดอกเบีย้ไว้ตามเดิมในการประชมุเดือนมี.ค. นี ้

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: การใช้กลยท์ุ Trading คงเป็นแนวทางสร้างกําไรดี
ท่ีสดุให้กบันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงิน
บาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคํา 1,600-1,700 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แนะนําให้เปิดสถานะ Short GFJ20 (สิน้สดุอายใุนเดือน เมษายน 
2563) หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,700 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 25,670 
บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 31.7 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมี
โอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่ หากราคาปรับลงมาต่ํากวา่ 1,600 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 24,160 บาท) ทัง้นีน้กัลงทนุควรกําหนดจดุ  Cut Loss ไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ และผลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 31.7 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 190 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาอยู่ในลกัษณะการออ่นตวัหลงัขึน้ทดสอบแนว
ต้านท่ี $1690 โดยหากพิจารณาภาพก่อนหน้า หากมีแรงขายทํากําไร
กดดนัลงมาจะมีเส้น EMA 10 วนั ทําหน้าท่ีเป็นแนวรับ มองวา่หาก
ราคาย่อตวัมาบริเวณเส้นดงักลา่วเป็นจงัหวะสะสม เพ่ือหวงัการดีดตวั
กลบั แนะนํา Trading ตามกรอบ 1600 – 1700 เหรียญฯ กลา่วคือเปิด
สถานะ Long หากอ่อนตวัลงมากรอบลา่ง หรือเปิดสถานะ Short เม่ือ
ราคาฟืน้ตวัมาท่ีกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะใน GOH20 ท่ีจะหมดอายุ
สิน้เดือน มี.ค. 2563 โดยมีจดุ Cut Loss ไมเ่กิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ภาพราคาทองคํา หลงัเกิดสญัญาณ Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน 1610 เหรียญ ราคาทองคํา
ดีดตวัแรงตอ่เน่ืองโดยแกวง่ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1690 เหรียญฯ โดยหากพิจารณาภาพก่อน
หน้า หากมีแรงขายทํากําไรกดดนัลงมาจะมีเส้น EMA 10 สปัดาห์ ทําหน้าท่ีเป็นแนวรับ หากยืนได้ 
ประเมิน ภาพรวมยงัอยู่ในลกัษณะการแกวง่ตวัขึน้ตอ่ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Rising Wedge  โดยลา่สดุ
เป็นการแกวง่ขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 99 จดุ  หากยืนได้จะเป็นการเปิด Upside มีโอกาสขึน้ไป
ทดสอบกรอบบนท่ี 101 จดุ ขณะท่ี MACD ยืนเหนือแกนศนูย์และตดั Signal Line ขึน้ สะท้อนภาพ
โมเมนตมับวก สนบัสนนุการปรับตวัขึน้  
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กลยุทธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจําเดือน มีนาคม 2563 
Asset Allocation 

 รักษาพอร์ต ป้องกัน COVID-19 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
SAWAD231A 

BJC233A 
Equity Linked Notes 

with CPF,AOT 
BJCHI,CHG,CPALL 
CPF,INTUCH,MCS 

EA US 
1038 HK 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX - SCBDV KFACHINA-A 

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

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

การระบาดของไวรัส COVID-19 ในจีนเร่ิมมีแนวโน้มชะลอตวัลง สะท้อนจากจํานวนผู้ ติด
เชือ้เร่ิมเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีลดลง แต่ทว่าสถานการณ์ไวรัส COVID-19 ในประเทศอื่นๆกลบั
มีแนวโน้มรุนแรงขึน้ เน่ืองจากพบจํานวนผู้ ติดเชือ้เพ่ิมขึน้ในอตัราสงูกว่าเดิม สร้างความ
ผันผวนต่อตลาดหุ้ นทั่วโลก ดังนัน้ฝ่ายวิจัยฯตัดสินใจแบ่งสัดส่วนการลงทุน คือ ให้
นํา้หนกัหุ้นตา่งประเทศน้อยกวา่ตลาด โดยคงไว้ท่ี 10% สว่นในประเทศ ยงัมีปัจจยักดดนั
ตลาดหุ้นไทยเพ่ิมเติม อาทิ สหรัฐอาจตดัสิทธิ GSP สินค้าไทยเพ่ิมเติม และภยัแล้งรุนแรง
มากท่ีสดุในรอบ 40 ปี แต่ตลาดหุ้นไทยปรับฐานลงมาแรงสดุในภมิูภาคกว่า 10% น่าจะ
สะท้อนปัจจยัลบต่างๆไปมากแล้วจึงตดัสินใจคงนํา้หนกัหุ้นไทยไว้ท่ี 35%(เท่าตลาดฯ) 
ส่วนทางด้านตลาดเงินได้คงสัดส่วนไว้ท่ี 10%(น้อยกว่าตลาดฯ) รวมถึงตราสารหนีก็้
ยงัคงนํา้หนกัท่ี 35%เท่าเดิม(มากกว่าตลาดฯ) โดยคาดได้ปัจจยัหนนุบนความคาดหวงั
ว่า กนง.มีโอกาสปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงในช่วงต่อจากนี ้ช่วยหนุนให้ราคา Bond 
ปรับสูงขึน้ และสุดท้ายยังคงเลือกลงทุนใน ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย โดยเลือกลงทุนใน
ช่วงเวลา 30 วนั (1 เดือน) ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน และยงั
สร้างผลตอบแทนคงท่ีกว่า 10-20% ต่อปี (ขึน้อยู่กบัหลกัทรัพย์อ้างอิง) โดยยงัคงนํา้หนกั
เทา่เดิมท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างองิ) 

 



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน มีนาคม 2563
ASSET ALLOCATION

 

52 
 

 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1ม.ค. – 25 ก.พ. 2563              หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 3 ก.พ. – 25 ก.พ. 2563 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ก.พ. 2563 ท่ีผ่านมา เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจากสถานการณ์
ไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศกลบัมีแนวโน้มรุนแรงขึน้ อาทิ ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ อิตาลี เน่ืองจากพบจํานวนผู้ ติดเชือ้เพ่ิมขึน้ในอตัราสงูกวา่เดิม 
จนทําให้ตลาดหุ้ นโลกแกว่งตัวผันผวนในแดนลบจนปรับตัวลง 
3.1%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยถูกกดดันเพ่ิมเติมจากภัยพิบัติต่างๆ 
อาทิ ภยัแล้ง และความร้อนแรงทางการเมือง บวกกบัค่าเงินบาทท่ีอ่อน
ค่าอย่างต่อเน่ือง โดยรวมเป็นการตอกยํา้ให้ Fund Flow ทยอยไหลออก
จากตลาดหุ้นไทย และกดดนัให้ SET Index ลดลงกว่า -4.96% (mtd) 
ซึง่ปรับตวัลงแรงกวา่ตลาดหุ้นโลกพอสมควร 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้ นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทําได้ดี 
ชนะตลาดฯหุ้นไทย เน่ืองจากกลยทุธ์การลงทนุพิถีพิถนัในการเลือกหุ้น 
พร้อมกับ rotate สลับสับเปลี่ยนไปลงทุนในกลุ่มหุ้ นท่ีมีปัจจัยบวก
เฉพาะตวั พร้อมกบักําหนดช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพ่ือให้ได้ผลตอบแทน
ท่ีดี ยกตวัอยา่ง 3 บริษัทท่ีทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ ดงันี ้1. PSH ลงทนุ
ช่วง 1 ก.พ. ถึง  7 ก.พ.63 (1 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้สงูถึง 5.6% 2. 
KKP ลงทนุตัง้แต่ 5 ก.พ.63 ถึง 19 ก.พ.63 (2 สปัดาห์) ทําผลตอบแทน
ได้ 1.5% 3. EASTW ลงทนุช่วงต้นเดือน ถึง  17 ก.พ.63 (2 สปัดาห์) ทํา
ผลตอบแทนได้ 0.8% เป็นต้น 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง ผนัผวนต่ํา(Beta <1) ท่ี
มีปัจจยัหนนุเฉพาะตวัเช่น Universal Health Services (UHS US) ท่ีให้
ผลตอบแทนเป็นลบเพียงกว่า  1.1%(mtd) และ  Procter & Gamble 
Co/The (PG US) ท่ีให้ผลตอบแทนเป็นลบเพียงกว่า 2.5%(mtd) รวมถึง
เลือกลงทุนในกองทุนหุ้ นจีน อย่าง KFACHINA-A ทําผลตอบแทนได้ 
4.6% ขณะท่ีตลาดหุ้นดาวน์โจนส์ท่ีปรับตวัลง 3.1%(mtd) สว่นการลงทนุ
ทางเลือก แนะนํา ELN ในกลุ่มหุ้ นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีมี Valuation ถูก 
และคาดมีกําไรเติบโตต่อเน่ืองทุกบริษัท ซึ่งให้คูปองระดบัสูงประมาณ 
8%-12% ต่อปี  ถือเป็นการลดความเส่ียงท่ีดีและสามารถเอาชนะ
ผลตอบแทนจากตลาดเงินได้เป็นอย่างดีเย่ียม รวมถึงมีการแบ่งเงิน
บางส่วนมาลงทุนในกองทุนทองคํา SCBGOLD ซึ่งทําได้ดีมากถึง 
6.3%(mtd) ทัง้หมดท่ีกล่าวมาช่วยหนนุให้ ผลตอบแทนโดยรวมเพ่ิมขึน้ 
0.09%(mtd) ชนะเกณฑ์เทียบวดัท่ีให้ผลตอบแทนลดลง 2.27%(mtd) 

สรุป เปิดปีใหม่ 2563 มา แม้จะมีปัจจัยลบกดดัน แต่ฝ่ายวิจัยฯสร้าง
ผลตอบแทนพอร์ตจําลองได้ดี  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปี 
2563 ยังทําได้ดี อยู่ท่ี 1.27% และชนะ Benchmark ท่ีให้ผลตอบแทน   
-3.27%  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% -3.01% -4.96%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 10% 25% 2.97% -3.11%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.09% 0.10%

ตราสารหนี้ Overw eight 30% 15% 1.19% 0.92%

ELN Neutral 10% 10% 4.79% 0.92%

ผลตอบแทนรวม 0.09% -2.27%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
นํ้าหนักการลงทุนยังคงเท่าตลาดฯท่ี 35% ของพอร์ต มองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index 
เดือน มี.ค.63 ไว้ท่ี 1,300-1,470 จุด โดยเน้นเน้นสะสมหุ้นท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง หรือหุ้นท่ีมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัวเป็นแรงขับเคล่ือนราคา  

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้ นไทยเดือน ก.พ.63 เผชิญหลายบททดสอบทัง้
ปัจจยัภายนอกและในประเทศ เร่ิมจากประเด็นไวรัส COVID-19 ท่ี
แพร่กระจายในหลายประเทศ ,สหรัฐอาจตดัสิทธิ GSP สินค้าไทย
เพ่ิมเติม และภยัแล้งรุนแรงมากท่ีสดุในรอบ 40 ปี 

เดือน มี.ค.63 ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่ สถานการณ์ไวรัส COVID-19 ยงัคง
เป็นประเด็นท่ียังต้องติดตามต่อไป ซึ่งอาจเป็นปัจจัยท่ีทําให้เกิด 
Downside ของประมาณอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนในปี 2563  และในอีกทางหนึง่ก็มีผล
ตอ่ทิศทาง Fund Flow ท่ีมีตอ่ตลาดหุ้นไทยเช่นกนั 

แต่ตลาดหุ้นไทยปรับฐานลงมาแรงในช่วงก่อนหน้า ทําให้น่าจะมี 
Downside ท่ีไม่มาก จากส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนการลงทุน
จากตลาดทุนกับตลาดตราสารหนี  ้หรือ Market Earning Yield 
Gap กว้างขึน้มาอยู่ท่ี 5.52% (ค่าเฉลี่ยในอดีตท่ี 4.28%) โดยใช้  
EPS63F ท่ี  8 6 . 1 7  บาท /หุ้ น  และ  Bond Yield 1 ปี ท่ี  0 . 9 2 % 
นอกจากนีห้ากพิจารณาตัวเลือกการลงทุนพบว่า ยังมีตัวเลือกท่ี
ปัจจยัพืน้ฐาน และมี Valuation ท่ีน่าสนใจอยู่มาก 

 ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุในตลาดหุ้นไทยไว้ท่ี 35% ของพอร์ต 
(นํา้หนกัการลงทนุเทา่ตลาด) และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET 
Index เดือน มี.ค.63 ไว้ท่ี 1,330-1,530 จดุ ทําให้การลงทนุเดือน มี.ค. 
2563 ต้องเลือกเป็นรายบริษัท ท่ีมีการเติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ฯ และมี
ปัจจยับวกเฉพาะตวั ได้แก่ BJCHI, CHG, CPALL และ CPF รวมถึงหุ้น
ปันผลเดน่อย่าง INTUCH และ MCS หมนุเวียนเข้ามาในพอร์ตตาม
จงัหวะท่ีเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ 
Market Talk ทกุวนัทําการ 

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยูใ่นพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดที่
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปีท่ี
ผ่านมา แม้ในปี 2563 นี ้จะทําผลตอบแทนได้ -3.50% (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ท่ีปรับตวัลงถึง -11.69% (ytd) เทา่นัน้  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  27 ก.พ. 2563 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่27 ก.พ. 2563 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

ไวรัส COVID-19 ทําให้เศรษฐกิจโลกเริ่มมี Downside กระตุ้นให้ทิศทางของดอกเบ้ียโลกเริ่มมี Downside 
ตาม เพราะโอกาสที่หลายประเทศจะลดดอกเบ้ียเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจอีกจะมีมากข้ึน ขณะท่ีไทยเริ่มเผชิญ
ผลกระทบจากไวรัส COVID-19 เช่นกัน หนุนให้ กนง. มีโอกาสพิจารณาลดดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจไทยอีกครั้ง กลยุทธ์การลงทุนให้นํ้าหนักตราสารหน้ีสูงถึง 35% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตรา
สารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ Top picks คือ SAWAD231A และ 
BJC233A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

แม้ IMF จะปรับลด GDP Growth โลกปี 2563 ลงเหลือ 3.3% ในช่วงต้น
ปี แต ่ Downside ของเศรษฐกิจโลกยงัมีอยู่ โดยเฉพาะการะบาดของ
ไวรัส COVID-19 (โคโรนา) ท่ีแม้ลา่สดุสถานการณ์ในจีนอาจจะดีขึน้บ้าง 
แตใ่นประเทศอ่ืนๆกลบัมีแนวโน้มรุนแรงขึน้ โดยเฉพาะเกาหลีใต้, อิตาลี 
และญ่ีปุ่ น จงึมีโอกาสท่ี IMF อาจจะปรับลดประมาณการ GDP Growth 
โลกปี 2563 ลงอีกครัง้หนึง่ได้ 

ขณะท่ีดอกเบีย้โลก ASPS คาดเร่ิมมี Downside ตาม Downside ของ
เศรษฐกิจโลกข้างต้น เพราะแม้วา่ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะยงัคง
ดอกเบีย้ท่ี 1.75% แตล่า่สดุเร่ิมมีการสง่สญัญาณพร้อมทบทวนนโยบาย
ดอกเบีย้ ประกอบกบับางประเทศเร่ิมดําเนินนโยบายการเงินผอ่นคลาย
มากขึน้ เพ่ือลดผลกระทบของไวรัส COVID-19 เช่น จีนลดดอกเบีย้ LPR 
ลง 0.1% เดือน ก.พ. 2563 ท่ีผ่านมา และประเทศอ่ืนๆในเอเชีย 
(มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ไทย) ลดดอกเบีย้ลงเช่นกนั 

ผลกระทบของไวรัส COVID-19 สง่ผลตอ่เศรษฐกิจไทยหลายช่องทาง 
อาทิเช่น ภาคการทอ่งเท่ียว, ภาคการค้าระหวา่งประเทศ, การบริโภค
เอกชน รวมถึงคา่เงินบาท และการเบิกจ่ายงบประมาณ 2563 ท่ีเบิกจ่าย
ได้ช้ากวา่ปกติมากถึง 5 เดือน  

ASPS จงึคาดวา่ กนง. ยงัมีโอกาสพิจารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายอีกครัง้หนึง่ ภายหลงัจากปรับลดไปเม่ือต้น ก.พ. 2563 ท่ีผ่านมา 
โดยให้นํา้หนกัการประชมุวนัท่ี 25 มี.ค. 2563 นี ้ซึง่จะทําให้ Yield Curve 
ไทยมีแนวโน้มขยบัลงอีก  

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ยงัคงการลงทนุเป็น 35% ของพอร์ตรวม 
มี Duration เฉลี่ยไมเ่กิน 3 ปี พร้อม Rating ไมต่ํ่ากว่า BBB+ และแนะนํา
กระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ตสดัสว่นเทา่ๆกนัราว 4-5 ตวั Top picks 
เลือก SAWAD231A และ BJC233A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 

 

 

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

03‐Feb‐20 1.117 1.089 1.11 1.28 1.73 2.02

26‐Feb‐20 0.915 0.802 0.83 1.04 1.47 1.68

Change (bps.) (20.2) (28.7) (27.9) (24.0) (25.7) (33.2)

0.75
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03‐Feb‐20

26‐Feb‐20

Yield (%)

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

SAWAD231A 
บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรช่ัน 

จาํกัด (มหาชน) 
บริษัท: BBB+/TRIS 2.93 3.40 2.82 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.07 3.20 1.34 

SCC234A 
บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จํากดั 

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

(Thailand) 
3.10 3.10 1.26 

MTC23NA 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 3.72 3.45 2.91 

ทีม่า : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
การระบาดของไวรัส COVID-19 ในจีนเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลง แต่ทว่าในประเทศอื่นๆกลับมีแนวโน้มรุนแรงข้ึน 
เน่ืองจากพบจํานวนผู้ติดเชื้อเพ่ิมข้ึนในอัตราสูงกว่าเดิม ซ่ึงประเด็นดังกล่าว อาจสร้าง Downside ต่อตลาดหุ้นท่ัว
โลก ฝ่ายวิจัยฯ คงนํ้าหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศที่ 10% ของพอร์ตการลงทุน (น้อยกว่าตลาดฯ) โดยเน้น
หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวท้ัง 2 บริษัท 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน มี.ค. 2563 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 สถานการณ์แพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 (โคโรนา) ท่ีมีแนวโน้มลกุลามและบานปลาย หลงัมีจํานวนผู้ ติดเชือ้กวา่ 80,000 ราย และเสียชีวิตกวา่ 2,700 ราย 
และประเทศอ่ืนๆ นอกจากจีนเร่ิมมีจํานวนผู้ ติดเชือ้ในอตัราสงู สร้างความกงัวลวา่เศรษฐกิจอาจชะลอตวัลง และกดดนัตลาดหุ้นโลก 

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆทัว่โลก ได้แก่  ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) และธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) โดยให้นํา้หนกัวา่แตล่ะ
ธนาคารกลางจะมีมมุมองตอ่การระบาดของไวรัส COVID-19 อย่างไร ซึง่จะมีนํา้หนกัตอ่ทิศทางของอตัราดอกเบีย้โลกตอ่ไปในช่วงท่ีเหลือของปี  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน มี.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นท่ีมีปัจจยัหนนุเฉพาะตวัและ Valuation ไม่แพงมากนกั ซึง่ถือเป็นการลดความเส่ียง หากมีปัจจยั
ลบกดดนัตลาดหุ้น ได้แก่ Electronic Arts Inc และ CK Infrastructure Holdings Ltd โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph Electronic Arts Inc (EA US) 
Target Price Consensus 118.87 USD (Upside 11.1%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วน
บคุคล และโทรศพัท์มือถือ ท่ีโดง่ดงัระดบัโลก คาดปีหน้าเติบโตอีก 5.1%yoy จากการ
เปิดตวัเกมส์ Apex Legends ในช่วงต้นเดือน ก.พ.พร้อมกบัเตรียมเปิดตวัเกมส์ใหม่
กลุม่เกมส์ Battlefield, Titan fall, Dragon Age และ Star Wars อีกทัง้ยงัมี Valuation 
ท่ีถกูมากในกลุ่มเดียวกนั โดยค่า PE เพียง 23 เท่า ค่าเฉลี่ยกลุ่ม 46 เท่า ขณะท่ีราคา
หุ้นมกัจะปรับตวัขึน้ได้ดีในเดือน มี.ค. โดยสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยกว่า 3.3% และมี
โอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสงูถึง 90% (ข้อมลูย้อนหลงั 10 ปี) 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกวง่ตวัขึน้ในกรอบ Uptrend Channel โดย
ปัจจบุนัย่อตวัมาอยู่ในโซนเส้น EMA 10 วนั และบริเวณแนวรับสําคญัท่ี 104 
เหรียญฯ เป็นจงัหวะเข้าซือ้ หากยืนได้มีโอกาสเกิด Technical Rebound กลบัไป
แนวโน้มเดิม 

 
Technical Graph CK Infrastructure Holdings Ltd (1038 HK)  

Target Price Consensus 68.09 HKD (Upside 24.0%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน บริษัทโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ท่ีสดุในฮ่องกง ด้วย
การลงทนุท่ีหลากหลายในโครงสร้างพืน้ฐานด้านพลงังาน, โครงสร้างพืน้ฐานด้าน
การขนสง่, โครงสร้างพืน้ฐานทางนํา้และธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัโครงสร้างพืน้ฐาน คาด
ปีหน้าเติบโตอีก 2.5%yoy จากการกระจายพอร์ตการลงทนุจากฮ่องกงและจีนตอ่ไป 
ยงัอเมริกาเหนือและทวีปยโุรปเพ่ิมขึน้ หลงัจาก CK Hutchison Holdings ซึง่เป็น 
บริษัทแม่ ตกลงกระจายรายได้ 30% จากหกโครงการไปยงั CK Infrastructure และ 
บริษัท ในเครืออีกสองแห่ง หากพิจารณาคา่ Beta ต่ําเพียง 0.6 เท่า ซึง่ถือเป็นท่ีพกั
เงินได้เป็นอย่างดี คา่ PE เพียง 13 เท่า คา่เฉลี่ยกลุม่ 21 เท่า และยงัให้ปันผลสงูถึง 
4.5% ตอ่ปี 

 

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกวง่ตวัขึน้ โดยเคลื่อนอยู่ในกรอบการเคลื่อนไหว 
57.75–53.75 เหรียญฯ ลา่สดุอยู่ในจงัหวะการถอยตวัลง หลงัฟืน้ตวัอย่าง
แข็งแกร่งขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 57.75 เหรียญฯ ทัง้นีร้าคาปัจจบุนั เร่ิมเข้าใกล้
แนวรับสําคญัและเส้น Trend Line ท่ี 53.75 เหรียญ  เป็นโอกาสเข้าซือ้สะสม ราคา
มีโอกาสฟืน้ตวักลบั 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สําหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนท่ีแน่นอน และความเส่ียงอยู่ในระดับไม่สูงมาก  แนะนํา 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-
20% ต่อปี(ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยยังคงน้ําหนักการลงทุนไว้เท่าเดิมท่ี 10% 

  

เดือน มี.ค.63 ยงัมีหลากหลายประเดน็กดดนัตลาดหุ้น ขณะเดียวกนัตลาดหุ้นตา่งประเทศ อาทิ ดาวโจนส์ ช่วงปีท่ีผ่านมา ปรับตวัขึน้มาแรงมากกวา่ 25%  
สง่ผลให้ FCN ท่ีลงทนุในหุ้นตา่งประเทศมีความน่าสนใจน้อยลง เลยเลือกลงทนุใน ELN ท่ีลงทนุในหุ้นไทยแทน เน่ืองจากมีหลายบริษัทท่ีปรับฐานลงมาแรง
กวา่ปัจจยัพืน้ฐานมาก ทําให้มีโอกาสได้ดอกเบีย้จาก ELN สงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ท่ีอ้างอิงในหลกัทรัพย์ CPF และ AOT โดยทัง้ 2 หลกัทรัพย์มี
พืน้ฐานแข็งแกร่ง อีกทัง้ราคาหุ้นปรับตวัลงแรงสะท้อนข่าวร้ายไประดบัหนึง่แล้ว จนทําให้ Valuation กลบัมาน่าสนใจอีกครัง้ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 
30 วนั หรือ 1 เดือนตอ่จากนี ้พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในชว่ง 10% - 20% ตอ่ปี ซึง่ผลตอบแทนท่ีได้ยงัคาดหวงัได้มากกวา่ Upside ของตลาดฯ
ในปี 2563 จงึถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทนุ 

 

 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ท่ี 40.00 บาท (Upside 48.1%) 
ราคาหุ้นปรับตวัลงแรงในช่วงท่ีผ่านมา จากความกังวลไวรัสโคโรนาที่
แพร่ระบาดในจีน ซึ่งสดัส่วนรายได้ของ CPF ในจีนราว 24%ของรายได้
รวมทัง้หมด หลังจากสอบถามผู้ บริหาร พบว่า โรงงานของ CPF ใน
ปัจจุบัน กระจายอยู่ทั่วประเทศจีน  โดยประเมินธุรกิจอาหารได้รับ
ผลกระทบจํากัด โดยรวมแล้ว แนวโน้มกําไรปกติงวด 1Q63 จะเติบโต
โดดเด่นจากงวด 4Q62 สาเหตุหลกัมาจากราคาหมใูนไทยฟื้นตัวโดด
เด่น เช่นเดียวกบัราคาหมใูนเวียดนามท่ีทรงตวัสงูมาก ซึ่งจะส่งผลบวก
ต่อ CPF เต็มท่ีในงวด 1Q63 ราคาหุ้นปัจจุบนัมีค่า PER ปี 2563 เพียง 
11 เทา่ และสามารถคาดหวงั Dividend yield เฉลี่ย 3% ตอ่ปี  

อีกทัง้หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% ราคา 
Strike Price อยู่ในระดบัเดียวกับจุดต่ําสุดในรอบปี ซึ่งถือว่าต่ํามาก ท่ี
สําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้สงูถึง  33% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของ
บริษัทเอง) 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

ท่าอากาศยานไทย (AOT)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ท่ี 75.76 บาท (Upside 21.2%) 
ราคาหุ้ นปรับตัวลงแรงในช่วงท่ีผ่านมา จากผลกระทบโรคระบาด 
COVID-19 ซึ่งกระทบต่อรายได้หลกัของบริษัท คือ รายได้ท่ีเก่ียวข้อง
กับการบิน (55% ของรายได้) อย่างไรก็ตาม เร่ิมเห็น Downside ท่ี
จํากัด เน่ืองจากประเทศจีนเร่ิมมีแนวโน้มชะลอตัวลงหลังจากใช้
ระยะเวลาราว  1 เดือน พร้อมกบัราคาหุ้นจีนท่ีเร่ิมฟืน้กลบัมา และฝ่าย
วิจยัฯคาดไวรัส COVID-19 ในไทยจะแพร่กระจายได้น้อยลงในช่วงฤดู
ร้อน ซึง่ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุนั มี Upside สงูถึง 21%  

อีกหากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดบั Strike Level 98.00% ราคาอยู่ท่ี 
61.25 บาท ถือว่าอยู่ในระดับท่ีมีความเส่ียงต่ํา ท่ีสําคัญสามารถ
คาดหวงัคปูองได้สงูถึง  20% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบริษัทเอง) 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(26/02/2020)
FairValue Upside EPS Growth 20F Div Yield 19F (%)

CPF FOOD 27.00 40.00 48.1% 16.7% 2.96

Company Sector
Last Price

(26/02/2020)
FairValue Upside EPS Growth 20F Div Yield 19F (%)

AOT TRANS 62.50 75.76 21.2% -21.3% 1.32
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ทําความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes)  
 
   

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

 

ข้อดขีองการลงทุนใน ELN 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีท้ัว่ไป 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาท่ีต่ํากวา่ราคาตลาด 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนในช่วงท่ีตลาดไมมี่แนวโน้มท่ีชดัเจน (Sideway) หรือแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผู้ลงทนุท่ีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไมต้่องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเส่ียง 

 ผู้ลงทนุไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบอายสุญัญา ELN 

 ผู้ลงทนุมีความเส่ียงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ํากว่าระดบัราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทนุจะได้รับจํานวนหุ้นอ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้
ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง 

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

 หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทนุจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน มี.ค. 2563  ยังคงให้นํ้าหนักไปท่ีตลาดหุ้น โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยซ่ึงยัง 
Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ และ Selective Buy ในตลาดหุ้นต่างประเทศ และลงทุนในกองทุนตรารหน้ี ในยามท่ี
ตลาดหุ้นผันผวน 

  

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก กองทนุ  
TCMFENJOY ลงทนุในตราสารหนี ้หรือเงินฝาก ทัง้ของภาครัฐและเอกสาร  ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีกวา่ 0.2%ytd 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- คาดหวงัวา่ กนง. มีโอกาสปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 1 ครัง้ในการประชมุช่วงท่ีเหลือปีนี ้สง่ผลดีตอ่ราคา
ตราสารหนี ้จงึแนะนําลงทนุเพ่ือคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงิน ซึง่กองทนุ KFAFIX เป็นกองทนุประเภทตรา
สารหนีไ้ทยท่ีทําผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ําเสมอ (ปี 2562 เพ่ิมขึน้ 4.28%) และคาดวา่จะได้ปัจจยับวกจาก
ประเดน็ดงักลา่ว 

SCBDV 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- กองทนุ  SCBDV เน้นลงทนุในหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลสมํ่าเสมอ ถือเป็นเกราะป้องกนัท่ีดีในยามตลาดผนัผวน โดย
สว่นใหญ่หุ้นปันผลมกัจะ Outperform ตลาดได้ดีในช่วงก่อนการจ่ายปันผลเสมอ (สว่นใหญ่หุ้นขึน้เค่ืองหมาย 
XD ในช่วงเดือน มี.ค. – พ.ค.) ซึง่ปัจจบุนัใกล้จะเข้าสูช่่วงฤดกูาลจ่ายปันผล 

KFACHINA-A 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- กองทนุ   KFACHINA-A ลงทนุในกองทนุหลกั   UBS (Lux) Investment SICAV - China A Opportunity (USD) 
(Class P - acc), Fx hedging : มากกวา่ร้อยละ 90) ซึง่ตลาดฯหุ้นจีนยงัเป็นท่ีน่าลงทนุ เน่ืองจากตอบรับประเดน็ 
COVID-19 มามากแล้ว รวมถึงมี Valuation น่าสนใจมากขึน้ 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิน  
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5 ราคายางแผ่นรมควัน    6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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7 ราคาไก่เปน็   8 ราคาหมู  
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 3.3 3.4 3.4 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6

สหรัฐ 2.3 2.0 1.7 2.1 1.7

ยุโรป 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4

อังกฤษ 1.3 1.4 1.5 1.4 1.5

ญีปุ่่น 1.0 0.7 0.5 0.5 0.5

ประเทศกําลงัพฒันา 3.7 4.4 4.6 4.6 4.8

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 0.8 2.8 3.2 2.9 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 0.2 1.9 2.2 2.2 2.2

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.6 5.8 5.9 6.0 6.2

จนี 6.1 6.0 5.8 5.8 5.9

อนิเดยี 4.8 5.8 6.5 7.0 7.4

อาเซยีน 4.7 4.8 5.1 4.9 5.2

ปรมิาณการคา้โลก 1.0 2.9 3.7 3.2 3.8

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
2563F 2564F

รอบ ม.ค. 63 รอบ ต.ค. 62

 

 

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

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกาํลังพัฒนา 

 

 

 
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 
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ทนุสํารองระหวา่งประเทศพันลา้น
เหรยีญ 2.29 แสน

ลา้นเหรยีญ

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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%YoY = -18.2

%จดุ

 
ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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จํานวนนกัทอ่งเที่ยวชาวต่างชาติ ธ.ค. 62 = 3,810 พนัคน %yoy = 2.46%พนัคน

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มีนาคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
12 มีนาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
17-18 มีนาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
18-19  มีนาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
25 มีนาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
26 มีนาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ลา้นบาท) 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 2561 2562
Agribusiness 574 -373 931 -123 279 3,994 713

Automotive 1,627 1,665 774 1,613 977 6,647 5,029

Banking  41,581 55,951 53,382 56,234 47,448 202,774 213,016

Commerce 16,446 13,454 11,975 13,714 21,110 56,672 60,252

Construction Materials 12,565 15,396 9,699 9,448 9,253 53,390 43,796

Construction Services -2,215 3,502 1,441 1,085 110 2,662 6,138

Energy & Utilities 22,029 68,022 57,945 43,775 39,447 261,199 209,189

Electronic Components 2,452 1,746 1,848 1,304 1,126 10,782 6,024

Fashion 1,371 914 572 298 -317 5,507 1,467

Finance & Securities 7,550 5,955 5,979 7,446 8,527 24,986 27,907

Food & Beverage 7,769 12,374 11,541 17,317 12,974 44,105 54,207

Health Care Services 4,125 11,523 4,332 7,353 4,653 22,012 27,861

Home & Office Products -12 -18 -226 222 310 310 287

Information & Communication 
Technology 2,208 23,368 20,438 22,150 27,774 64,163 93,731

Industrial Materials & 
Machinery -167 -274 -384 166 233 482 -259

Insurance 2,137 3,007 2,931 3,375 434 11,024 9,747

Media & Publishing 1,004 499 1,844 1,052 -240 4,004 3,156

Mining 29 70 8 -42 20 2 56

Paper & Printing Materials 198 198 235 217 213 777 863

Personal Products & 
Pharmaceuticals 346 161 97 178 194 1,300 630

Petrochemicals & Chemicals 8,599 11,474 5,783 5,392 846 72,923 23,495

Property Fund 2,598 8,128 6,198 5,964 3,263 23,758 23,553

Packaging 1,069 1,285 1,079 1,243 1,047 4,376 4,655

Professional Services 61 91 57 110 101 604 359

Property Development 22,132 18,625 13,823 16,435 23,197 68,539 72,081

Steel -2,563 -518 71 -1,193 -1,017 -1,458 -2,657

Tourism & Leisure 1,179 1,506 -287 91 950 4,784 2,260

Transportation & Logistics -263 6,273 2,292 3,529 11,705 27,201 23,799

SET 154,429 264,004 214,380 218,354 214,617 977,206 911,355

   

MAI 366 1,979 2,265 4,866 1,889 5,706 9,110

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

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -6.170 -6.900 -7.710 -3.300 1.000 - -    10.000 
EE 0.009 0.012 0.007 0.006 - - -     1.000 
GFPT 0.180 0.270 0.300 0.200 0.300 0.250 0.200     1.000 
LEE 0.010 0.037 0.040 0.070 0.190 0.080 -     1.000 
NER 0.070 0.110 0.100 0.080 - 0.130 0.140     0.500 
PPPM -0.090 -0.198 -0.950 - - -     1.000 
STA -0.410 0.180 0.090 - 0.650 -     1.000 
TRUBB -0.120 0.000 -0.110 -0.290 0.040 0.010 -     1.000 
TWPC 0.100 -0.040 -0.020 0.040 0.320 0.320 -     1.000 
UPOIC -0.050 0.040 -0.040 0.040 0.100 0.080 -     1.000 
UVAN 0.040 0.260 0.001 0.500 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.040 0.036 -0.040 -0.010 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.011 -0.016 0.012 0.023 0.050 - -     0.700 
ASIAN 0.110 0.040 0.060 0.030 0.31 & Stock 2:1 0.250 -     1.000 
BR -0.020 0.001 -0.050 -0.240 0.400 0.110 -     5.000 
BRR 0.082 -0.052 -0.128 0.000 0.450 0.150 -     1.000 
CBG 0.420 0.550 0.730 0.810 0.850 0.800 1.700     1.000 
CFRESH -0.140 -0.120 -0.080 - - -     1.000 
CM -0.020 0.020 0.070 0.020 0.340 0.110 -     1.000 
CPF 0.500 0.480 0.720 0.470 0.750 0.650 0.700     1.000 
CPI 0.024 0.101 0.026 -0.009 0.040 - 0.071     1.000 
F&D -0.350 0.090 0.620 -0.270 - - -    10.000 
HTC 1.040 0.520 0.510 1.000 0.800 0.780     1.000 
ICHI 0.090 0.110 0.060 0.060 0.150 0.050 -     1.000 
KBS 0.450 0.070 -0.050 -0.170 - 0.120 0.060     1.000 
KSL 0.094 0.049 0.022 0.021 0.050 0.050 0.050     0.500 
KTIS 0.080 -0.028 0.185 -0.180 0.150 0.150 0.150     1.000 
LST 0.110 0.160 0.150 0.170 0.180 0.250 -     1.000 
M 0.770 0.750 0.600 0.720 2.300 2.500 1.300     1.000 
MALEE -0.190 -0.230 -0.130 0.550 - -     0.500 
MINT 0.056 0.316 0.916 0.750 0.400 0.400 -     1.000 
OISHI 2.120 2.260 0.450 0.950 3.400 1.990 2.550     1.000 
OSP 0.300 0.240 0.280 0.270 - 0.690 0.350     1.000 
PB 0.750 0.850 1.140 1.040 1.500 1.600 0.810     1.000 
PM 0.180 0.060 0.080 0.130 0.800 0.560 0.730     1.000 
PRG -0.020 0.280 0.310 0.580 0.600 0.300     1.000 
RBF 0.000 0.040 0.070 0.050 - - 0.150     1.000 
SAPPE 0.380 0.450 0.340 0.160 0.690 0.660 -     1.000 
SAUCE 0.300 0.310 0.290 0.340 1.000 0.990 -     1.000 
SFP -4.160 -7.320 -33.350 -4.920 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.150 0.030 0.290 0.170 0.870 0.730 0.040     1.000 
SORKON 1.150 0.600 0.130 1.590 2.200 2.500 2.000    10.000 
SSC -0.080 -0.140 -2.300 0.270 - - 0.250     1.000 
SSF 0.060 -0.040 0.090 0.170 0.373 0.370 0.206     1.000 
SST 0.020 -0.010 0.060 - 0.050 -     1.000 
TC 0.210 0.050 0.080 -0.020 0.050 0.150 -     1.000 
TFG 0.040 0.100 0.100 0.030 0.100 0.083 0.125     1.000 
TFMAMA 2.630 2.950 3.230 3.150 1.630 3.920 2.260     1.000 
TIPCO 0.200 0.150 0.120 -0.050 0.750 0.250 0.340     1.000 
TKN 0.060 0.070 0.050 0.080 0.340 0.340 0.260     0.250 
TU 0.270 0.020 0.290 0.220 0.660 0.400 0.470     0.250 
TVO 0.440 0.350 0.470 1.430 1.900 0.700     1.000 
ZEN 0.120 0.110 0.070 0.060 - - -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.150 -0.220 -0.250 -0.480 - - -    10.000 
B52 -0.010 -0.010 -0.019 -0.007 - - -     0.500 
BTNC -0.420 0.390 0.410 -0.130 0.500 0.700 -    10.000 
CPH -0.300 -0.380 0.790 -5.710 - - -    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

CPL -0.060 -0.050 -0.030 -0.230 0.00556&Stock20:1 0.020 -     1.000 
ICC 0.930 1.290 0.130 0.150 1.100 1.210 0.700     1.000 
NC 0.520 -0.010 -0.330 0.380 0.300 0.350 -    10.000 
PAF 0.020 -0.041 0.098 -0.007 - - -     0.510 
PDJ -0.160 -0.463 -0.012 0.634 - - -     1.000 
PG -0.020 0.050 0.020 -0.030 0.230 0.250 -     1.000 
SABINA 0.270 0.300 0.340 0.280 0.820 1.040 0.570     1.000 
SAWANG -0.510 -0.550 -0.340 - - -    10.000 
SUC 1.100 1.150 0.750 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.180 0.560 0.150 -0.130 0.700 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.210 -0.090 0.350 0.700 0.600 0.160     1.000 
TR 1.370 -1.180 -0.460 -1.070 1.050 1.150 0.700     1.000 
TTI -0.490 -1.010 -3.810 0.200 0.500 - -    10.000 
TTT 0.000 1.210 1.130 0.850 2.000 3.500 3.400    10.000 
UPF 0.350 -0.860 0.400 4.000 2.410 -    10.000 
UT -0.120 2.710 -0.670 - - -    10.000 
WACOAL 0.550 0.760 0.680 0.810 1.500 1.800 -     1.000 
Home & Office     
ACC 0.003 -0.075 0.028 0.003 - - -     0.250 
AJA -0.030 -0.010 -0.031 - - -     0.100 
DTCI -0.010 -0.250 0.110 0.600 0.450 -    10.000 
FANCY -0.050 -0.030 -0.040 - - -     1.000 
KYE 3.960 0.010 7.160 7.860 16.350 4.550 -    10.000 
L&E 0.030 -0.030 0.050 0.100 0.120 0.160 0.140     1.000 
MODERN 0.021 -0.026 0.120 0.050 0.300 0.200 0.050     1.000 
OGC -1.440 -1.260 1.160 2.380 1.550 0.570 -    10.000 
ROCK 0.370 -1.350 -0.060 0.940 - - -    10.000 
SIAM 0.039 0.009 0.037 -0.065 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.037 0.037 0.064 0.061 0.140 0.160 0.060     1.000 
Personal  
APCO 0.030 0.020 0.020 0.030 0.036 0.155 -     0.500 
DDD 0.060 -0.050 -0.007 0.210 0.500 -     1.000 
JCT 1.600 2.058 1.610 1.450 4.100 4.200 4.200    10.000 
OCC 0.120 0.100 0.120 0.190 0.650 0.800 -     1.000 
S & J 0.110 0.370 0.620 0.610 1.200 1.260 -     1.000 
STHAI -0.001 0.000 -0.002 - - -     1.000 
TNR 0.030 0.010 0.140 0.200 0.320 0.200 -     1.000 
TOG 0.170 0.030 0.050 0.030 0.350 0.280 0.250     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 1.730 0.950 0.890 0.870 0.850 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.730 4.900 4.940 4.190 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT 0.010 0.000 0.009 0.022 - - 0.005     0.500 
KBANK 4.200 4.150 4.160 3.680 4.000 4.000 5.000    10.000 
KKP 1.450 1.740 1.900 1.980 5.000 5.000 4.250    10.000 
KTB 0.520 0.580 0.450 0.530 0.610 0.718 0.753     5.150 
LHFG 0.038 0.036 0.036 0.042 0.058 0.080 0.035     1.000 
SCB 2.690 3.230 4.350 1.620 5.500 5.500 6.250    10.000 
TCAP 1.760 1.660 2.160 3.860 2.200 2.600 7.000    10.000 
TISCO 2.160 2.250 2.350 2.330 5.000 7.000 7.750    10.000 
TMB 0.036 0.044 0.048 0.021 0.060 0.070 0.030     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.180 0.020 -0.050 - - -     1.000 
AEONTS 3.270 3.950 3.770 3.960 3.450 4.600 4.800     1.000 

AMANAH 0.051 0.058 0.067 0.067 0.000794 & Stock 
140:1 0.0074 & Stock 15:1 0.01111 & Stock 

10:1     1.000 

ASAP 0.008 0.008 -0.008 -0.129 0.0056 & Stock 10:1 - -     0.500 
ASK 0.560 0.590 0.640 0.680 1.480 1.610 1.720     5.000 
ASP 0.060 0.030 0.040 0.040 0.300 0.200 0.060     1.000 
BAM 0.000 0.000 0.320 0.590 - - -     5.000 
BFIT 0.230 0.030 0.580 1.200 0.03 & Stock 20:1 - -     5.000 
CGH 0.002 0.010 0.006 0.002 0.035 - -     1.000 
CNS -0.005 0.020 0.030 0.020 0.210 0.078 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

ECL 0.034 0.024 0.025 0.033 0.040 - -     1.000 
FNS -0.030 0.020 -0.090 -0.140 0.150 0.150 -     5.000 
FSS -0.090 -0.060 0.006 -0.100 0.060 0.060 -     1.600 
GBX -0.003 0.005 0.014 - - -     1.000 
GL 0.071 -0.003 0.006 - - -     0.500 
IFS 0.090 0.190 0.090 0.100 0.152 0.170 0.235     1.000 
JMT 0.160 0.170 0.210 0.230 0.365 0.640 0.250     0.500 
KCAR 0.240 0.220 0.200 0.220 1.060 0.440 0.360     1.000 
KGI 0.160 0.100 0.120 0.120 0.320 0.385 0.341     1.000 
KTC 0.620 0.510 0.500 0.510 0.530 0.820 0.880     1.000 
MBKET 0.060 0.010 0.190 0.190 1.100 0.680 0.860     5.000 
MFC 0.260 0.220 0.310 0.250 1.400 1.300 -     1.000 
ML 0.020 0.010 0.020 0.050 - -     0.500 
MTC 0.470 0.480 0.510 0.530 0.180 0.260 0.300     1.000 
PE 0.012 -0.004 0.013 0.014 - - -     0.500 
PL 0.060 0.080 0.080 0.070 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.220 0.210 0.220 0.220 0.320 0.360 0.430     1.000 
SAWAD 0.650 0.660 0.710 0.830 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 -     1.000 
THANI 0.160 0.130 0.130 0.130 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 0.320     1.000 
TK 0.226 0.234 0.282 0.267 0.520 0.450 -     1.000 
TNITY 0.006 0.086 0.029 0.350 0.450 0.320 -     5.000 
UOBKH -0.010 -0.040 0.090 -0.010 0.090 0.070 0.070     1.000 
ZMICO 0.001 -0.002 0.008 0.043 0.050 0.080 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.580 0.790 -0.080 -0.620 0.750 0.750 1.500     1.000 
BKI 5.470 6.350 5.740 14.000 14.000 9.000    10.000 
BLA 0.752 0.594 0.836 0.384 0.540 0.720 0.320     1.000 
BUI 0.790 -0.200 0.380 -0.680 0.500 - 0.250    10.000 
CHARAN -2.550 0.650 -0.430 -0.270 1.000 0.500 0.500    10.000 
INSURE -0.360 0.420 -0.040 -0.350 - - -    10.000 
MTI 0.960 1.070 2.850 2.330 4.300 2.820 -    10.000 
NKI -0.260 0.790 -0.180 0.500 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 1 & Stock 35:1    10.000 
NSI 1.130 0.050 4.240 0.520 5.000 4.200 7.200    10.000 
SEG na. na. 0.430 -1.230 - - -    10.000 
SMK 0.710 0.810 0.850 1.020 2.030 2.030 2.030     1.000 
THRE 0.010 0.005 0.010 0.100 - -     1.000 
THREL 0.100 0.080 0.120 0.020 0.500 0.350 0.130     1.000 
TIP 0.870 0.720 0.770 0.750 2.75 & Stock 1:1 1.400 1.600     1.000 
TQM 0.360 0.410 0.420 0.500 - 0.300 0.650     1.000 
TSI -0.010 0.050 -0.040 -0.036 - - -     0.500 
TVI 0.200 0.140 -0.040 0.070 0.200 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.680 0.443 0.640 0.660 1.300 0.360     1.000 
APCS 0.110 0.080 0.110 - 0.020 0.100     1.000 
BAT-3K 3.220 -1.490 2.400 2.700 - 0.500 1.000    10.000 
CWT 0.060 0.070 0.000 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.026 -0.026 0.012 0.100 0.070 -     1.000 
GYT 0.980 -7.870 -9.600 8.300 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.070 0.080 0.140 0.200 0.150 -     1.000 
IHL 0.090 0.050 0.090 0.020 0.500 0.500 0.150     1.000 
INGRS 0.005 0.000 0.010 0.350 0.026 0.052 0.052     1.000 
IRC 0.250 -0.002 0.220 0.300 0.848 0.897 0.416     1.000 
PCSGH 0.070 -0.053 0.029 0.009 0.330 0.200 0.300     1.000 
SAT 0.680 0.400 0.530 0.500 0.900 1.350 1.350     1.000 
SPG 0.160 0.250 0.170 0.800 0.700 0.700     1.000 
STANLY 7.070 4.360 7.820 6.030 7.000 8.250 -     5.000 
TKT 0.030 0.001 0.020 - - -     1.000 
TNPC -0.020 -0.090 -0.070 0.030 0.040 -     1.000 
TRU 0.090 0.050 0.330 0.010 0.140 0.250 -     1.000 
TSC 0.260 0.170 0.180 0.140 0.950 1.000 0.600     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.005 0.020 0.050 0.090 0.070 0.080 -     0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

ASEFA 0.090 0.070 0.050 0.050 0.320 0.330 -     1.000 
CPT 0.004 -0.016 0.006 -0.004 0.140 0.012 -     0.500 
CRANE -0.074 0.004 0.017 0.093 - - -     1.000 
CTW 0.090 -0.130 0.100 0.130 0.350 0.450 -     5.000 
FMT 1.080 0.380 0.430 0.710 1.500 1.625 -    10.000 
HTECH 0.040 0.030 0.080 0.020 0.210 0.240 0.040     1.000 
KKC -0.200 -0.240 -0.220 0.050 - -     1.000 
PK -0.210 -0.120 -0.100 -0.020 0.120 - -     1.000 
SNC 0.570 0.280 1.530 0.130 0.900 1.000 0.850     1.000 
STARK -0.542 -0.215 -0.003 - - -     0.590 
TCJ -0.030 -0.150 -0.100 -0.350 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000 
VARO -0.320 -0.540 -0.320 0.200 0.170 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.300 0.360 0.330 0.330 0.250 0.600 0.670     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 1.740 0.670 1.750 0.660 1.000 1.100 1.100     1.000 
CMAN 0.030 -0.010 -0.020 - 0.100 0.020     1.000 
GC 0.150 0.130 0.150 0.140 0.400 0.400 0.500     1.000 
GGC 0.020 -0.020 -0.090 0.180 0.350 - 0.350     9.500 
GIFT 0.070 0.070 0.070 0.060 0.206 0.200 -     1.000 
IVL 0.610 0.360 0.090 -0.310 1.000 1.400 1.225     1.000 
NFC 0.004 0.003 -0.041 0.002 - 0.043 -     0.750 
PATO 0.120 0.210 0.180 0.090 1.230 1.000 -     1.000 
PMTA -0.240 0.050 0.080 0.540 1.000 0.500 0.500    10.000 
PTTGC 1.430 0.490 0.590 0.080 4.250 4.250 2.000    10.000 
SUTHA 0.060 0.110 -0.010 -0.040 0.250 0.270 0.240     1.000 
TCCC 0.110 0.630 0.640 0.200 2.000 1.500 1.100     3.000
TPA -0.020 0.030 0.110 0.150 0.800 0.450 -     1.000 
UP 1.050 -1.440 -0.380 1.210 - -    10.000 
VNT 0.460 0.570 0.900 1.140 0.900 1.300 -     6.000 
WG 2.470 2.240 2.270 2.460 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -0.960 -3.990 -0.880 -1.150 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.026 0.081 -0.032 0.515 0.660 0.030 0.300     1.000 
ALUCON 3.740 2.600 2.920 3.060 11.000 10.000 -    10.000 
BGC 0.230 0.120 0.120 0.270 - 0.180 0.300     5.000 
CSC 1.950 1.140 2.380 1.230 1.500 1.500 -    10.000 
GLOCON -0.013 -0.002 -0.005 -0.011 - - -     1.000 
NEP -0.006 -0.007 -0.002 -0.007 - - -     1.000 
PTL 0.747 0.710 0.822 0.459 0.540 0.680 0.690     1.000 
SFLEX 0.000 0.000 0.050 0.100 - - -     1.000 
SITHAI 0.004 -0.020 -0.019 -0.041 0.050 0.050 -     1.000 
SLP -0.007 -0.003 -0.007 -0.019 0.040 0.025 -     0.250 
SMPC 0.160 0.230 0.170 0.150 0.600 0.630 0.420     1.000 
SPACK 0.003 -0.022 0.018 0.028 - -     1.000 
TCOAT 0.180 0.310 0.500 -0.260 0.650 0.750 -    10.000 
TFI -0.013 -0.016 -0.026 -0.035 - - -     1.000 
THIP 0.540 0.490 0.980 1.040 1.250 1.250 -     1.000 
TMD 0.610 0.410 0.620 0.550 1.200 1.400 1.400     1.000 
TOPP 3.380 5.190 6.390 3.970 5.830 4.670 -    10.000 
TPBI -0.038 0.017 -0.040 -0.017 0.400 - -     1.000 
TPP 0.325 0.462 0.109 0.340 0.220 -    10.000 
Steel         
AMC 0.020 0.220 0.060 0.010 0.120 - -     1.000 
BSBM -0.000 0.028 0.012 0.110 0.030 0.040     1.000 
CEN -0.025 -0.313 -0.292 - - -     1.000 
CITY -0.003 0.027 0.020 0.070 0.040 -     1.000 
CSP -0.050 0.030 -0.162 - - -     1.000 
GJS -0.031 -0.003 -0.013 -0.017 - - -     0.960 
GSTEEL 0.000 -0.020 -0.070 - - -     5.000 
INOX -0.005 0.000 0.007 -0.006 0.027 0.057 -     1.000 
LHK 0.080 0.050 0.060 0.040 0.400 0.440 0.300     1.000 
MAX 0.000 -0.005 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

MCS 0.150 0.250 0.420 0.470 0.600 0.500 0.650     1.000 
MILL -0.050 0.015 0.003 0.0033 & Stock 15:1 0.030 -     0.400 
PAP 0.060 0.050 -0.046 0.044 0.390 0.050 0.270     1.000 
PERM 0.110 0.022 -0.240 -0.060 0.080 - -     1.000 
RICH 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.040 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
SMIT 0.100 0.100 0.090 0.050 0.360 0.360 0.120     1.000 
SSI na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.050 0.020 0.060 0.165 0.165 -     1.000 
TGPRO -0.005 -0.010 -0.010 - - -     0.500 
THE -0.010 0.170 0.030 -0.004 0.100 0.050 0.030     0.500 
TIW 2.270 -0.120 -0.810 -2.240 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.180 0.120 0.030 0.020 1.200 0.07 & Stock 1:1 0.300     1.000 
TSTH -0.010 0.000 0.000 -0.010 - - -     1.000 
TWP 0.110 -0.050 0.040 -0.020 0.142 0.359 -     1.000 
TYCN -0.055 -0.070 -0.280 -1.260 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.000 0.002 0.009 - 0.010 -     0.250 
COTTO 0.020 0.000 0.010 -0.010 - - 0.012     1.000 
DCC 0.047 0.030 0.031 0.033 0.128 0.116 0.104     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.045 0.015 -     0.100 
DRT 0.220 0.140 0.140 0.100 0.360 0.360 0.400     1.000 
EPG 0.040 0.077 0.117 0.076 0.250 0.230 0.240     1.000 
GEL -0.004 -0.011 -0.011 - - -     0.850 
PPP 0.090 -0.030 0.030 0.230 0.240 0.050 0.200     1.000 
Q-CON 0.150 0.070 0.110 0.120 0.030 0.060 0.180     1.000 
RCI 0.075 0.064 0.063 0.069 - - -     1.000 
SCC 9.720 5.870 5.170 5.920 19.000 18.000 14.000     1.000 
SCCC 3.710 2.140 3.140 1.600 10.000 8.000 8.000    10.000 
SCP 0.230 0.200 0.200 0.400 0.500 -     1.000 
SKN 0.005 0.010 0.050 0.020 0.108 0.098 -     1.000 
TASCO 0.460 0.670 0.452 0.404 1.200 0.300 1.500     1.000 
TCMC 0.000 -0.080 -0.020 0.040 0.090 -     1.100 
TOA 0.310 0.240 0.270 0.250 0.140 0.390 0.230     1.000 
TPIPL 0.028 0.011 0.020 0.014 0.020 0.020 0.030     1.000 
UMI -0.008 -0.012 0.002 -0.064 - - -     1.000 
VNG -0.150 -0.210 -0.190 -0.230 0.450 0.200 -     1.000 
WIIK 0.000 0.002 0.026 0.022 0.110 0.03 & Stock 6:1 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.002 0.010 0.000 0.020 - 0.100 -     0.250 
BKD 0.020 0.030 0.010 0.270 0.150 -     0.500 
CK 0.210 0.570 0.120 0.500 0.500 0.200     1.000 
CNT 0.007 0.011 0.011 0.042 0.100 - -     1.000 
EMC 0.006 0.001 -0.004 -0.002 - - -     1.000 
ITD 0.004 -0.066 -0.020 - 0.014 -     1.000 
NWR -0.011 -0.068 -0.015 - 0.040 -     1.000 
PAE na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.050 0.020 0.030 0.052 0.078 -     1.000 
PREB 0.323 0.172 0.187 0.199 1.800 0.800 0.200     1.000 
PYLON 0.110 0.060 0.080 0.120 0.100 0.220 -     0.500 
SEAFCO 0.180 0.140 0.140 0.110 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.150     0.500 
SQ 0.080 0.050 -0.230 0.101 0.122 - -     1.000 
SRICHA -0.083 -0.037 -0.012 -0.025 0.200 - -     1.000 
STEC 0.230 0.180 0.180 - 0.500 -     1.000 
STPI 1.120 -0.130 0.400 -0.100 - - 0.340     0.250 
SYNTEC 0.040 0.040 0.090 0.170 0.130 0.040     1.000 
TPOLY 0.024 0.090 0.030 0.020 0.050 - -     1.000 
TRC -0.008 -0.012 0.001 -0.023 0.002 & Stock 20:1 - -     0.125 
TRITN 0.001 -0.002 0.000 0.004 - 0.003 -     0.100 
TTCL 0.390 0.640 -0.400 - - 0.180     1.000 
UNIQ 0.167 0.164 0.161 0.330 0.300 -     1.000 
Property     
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

A 0.010 -0.050 -0.090 0.040 - -     1.000 
AMATA 0.259 0.390 0.750 0.530 0.400 0.200     1.000 
AMATAV -0.020 -0.040 0.050 0.010 0.030 0.090 0.050     0.500 
ANAN 0.040 0.010 0.039 0.001 0.128 0.254 0.091     0.100 
AP 0.343 0.155 0.197 0.285 0.350 0.040 -     1.000 
APEX -0.021 -0.019 -0.030 - - -     0.500 
AQ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 - - -     0.500 
AWC na. 0.006 0.009 0.017 - - -     1.000 
BLAND 0.066 0.006 0.004 0.021 0.090 0.090 0.040     1.000 
BROCK 0.002 0.005 0.006 0.002 - 0.020 0.020     1.000 
CGD -0.013 0.006 -0.041 -0.012 - - -     1.000 
CI -0.077 -0.089 -0.109 0.030 0.032 -     1.000 
CPN 0.630 0.550 0.630 0.820 1.400 1.100 1.300     0.500 
ESTAR 0.005 0.000 0.001 0.055 0.020 -     1.000 
EVER 0.104 0.010 0.001 -0.031 - - -     1.000 
FPT 0.040 0.150 0.390 0.140 0.100 0.270 0.460     1.000 
GLAND 0.026 0.023 0.018 0.137 0.100 - -     1.000 
GOLD 0.280 0.230 0.000 0.160 0.250 0.460 0.480     4.750 
GREEN -0.001 -0.005 0.003 0.009 - - -     1.000 
J 0.001 -0.030 -0.020 0.090 - - -     1.000 
JCK -0.060 -0.062 -0.062 - - -     1.000 
KC -0.030 -0.040 -0.030 - - -     1.000 
KWG -0.120 -0.070 -0.040 - - -    10.000 
LALIN 0.270 0.160 0.260 0.270 0.300 0.340 0.175     1.000 
LH 0.150 0.160 0.180 0.350 0.750 0.750 0.300     1.000 
LPN 0.240 0.120 0.080 0.423 0.500 0.600 0.600     1.000 
MBK 0.360 0.420 0.430 0.910 0.700 0.750 -     1.000 
MJD 0.180 -0.020 0.230 -0.020 - - -     1.000 
MK 0.130 0.120 -0.024 0.220 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
NCH 0.026 -0.008 0.012 - 0.030 -     1.000 
NNCL 0.028 0.020 0.040 0.040 0.080 0.090 -     1.000 
NOBLE 2.870 0.360 2.520 0.980 0.170 6.900 5.200     3.000 
NUSA -0.024 0.001 -0.021 - - -     1.000 
NVD 0.032 0.002 0.027 -0.040 0.060 0.190 0.040     1.000 
ORI 0.294 0.301 0.281 0.360 0.600 0.400 & Stock 2:1 0.205     0.500 
PACE -0.026 -0.060 -0.044 - - -     1.000 
PF 0.075 0.053 0.039 -0.042 0.050 0.066 -     1.000 
PLAT 0.070 0.060 0.060 0.200 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.020 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
PRIN 0.030 0.010 0.020 0.040 0.120 0.040 -     1.000 
PSH 0.770 0.430 0.420 0.840 2.090 1.550 1.550     1.000 
QH 0.080 0.060 0.070 0.070 0.200 0.220 0.200     1.000 
RICHY 0.070 0.030 0.010 0.020 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 -     1.000 
RML 0.020 0.010 0.010 -0.031 0.031 0.015 -     1.000 
ROJNA 0.204 0.280 0.340 0.080 0.500 0.400 0.200     1.000 
S 0.039 0.022 0.033 0.073 - 0.040 -     1.000 
SAMCO 0.013 0.147 -0.026 -0.015 0.050 0.070 0.090     1.000 
SC 0.075 0.068 0.105 0.236 0.120 0.160 0.190     1.000 
SENA 0.112 0.084 0.079 0.351 0.07789 & Stock 6:1 0.270 0.078     1.000 
SF 0.130 0.170 0.150 0.510 0.250 0.10 & Stock 5:1 0.220     1.000 
SIRI 0.028 0.020 0.032 0.120 0.120 0.020     1.070 
SPALI 0.710 0.360 0.590 0.860 - 1.000 1.000     1.000 
U -0.079 0.034 -0.044 0.275 - - -     3.200 
UV 0.150 0.110 0.490 0.019 0.220 0.260 1.000     1.000 
WHA 0.028 0.073 0.039 0.140 0.083 0.082     0.100 
WIN -0.003 -0.019 0.004 -0.025 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMCG 0.000 na. 0.182 0.412 - - 0.190    10.000 
AIMIRT 0.204 0.203 0.567 -0.068 - 0.767 0.562    10.000 
AMATAR 0.240 0.213 0.196 0.216 0.745 0.645 0.745     9.720 
B-WORK 0.215 0.204 0.108 0.209 - 0.483 0.560     9.816 
BKER 0.000 0.000 0.000  - - -    10.180 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

BKKCP 0.212 0.216 0.217 0.705 0.800 0.800    10.000 
BOFFICE 0.168 0.295 0.183 0.182 - - 0.529     9.457 
CPNCG 0.255 0.240 0.250 0.972 0.959 1.005    10.300 
CPNREIT 0.422 0.413 0.408 0.258 - 1.617 1.623    13.115 
CPTGF 0.240 0.231 0.230 0.233 0.777 0.809 0.848    10.084 
CTARAF 0.097 0.093 0.096 0.097 0.331 0.344 0.249     9.307 
DREIT na. -0.001 0.036 0.146 0.040 0.264 0.452     1.000 
ERWPF 0.093 0.060 0.096 - - -     9.171 
FTREIT 0.191 0.172 0.161 0.185 0.540 0.644 0.668     9.536 
FUTUREPF 0.321 0.382 0.378 0.371 1.402 1.402 1.444    10.000 
GAHREIT 0.194 0.171 0.172 0.171 0.137 0.600 0.600    10.000 
GLANDRT 0.243 0.245 0.207 0.292 0.140 0.172 4.647     9.121 
GOLDPF 0.087 0.112 0.063 0.120 0.200 0.390 0.375     9.625 
GVREIT 0.242 0.232 0.382 0.237 0.754 0.829 0.864     9.875 
HPF 0.094 0.084 0.097 0.375 0.333 0.274     9.850 
HREIT 0.245 0.442 0.205 0.185 0.265 0.168 0.795     8.857 
IMPACT 0.142 0.195 0.202 0.367 0.750 0.840 0.890    10.600 
KPNPF 0.121 0.108 0.108 0.455 0.420 0.429    10.000 
LHHOTEL 0.341 0.286 0.344 0.304 0.968 1.100 1.110    10.000 
LHPF 0.143 0.095 0.128 0.525 0.525 0.485    10.000 
LHSC 0.299 0.301 0.358 0.883 0.916 0.954    10.200 
LUXF -0.004 0.543 0.016 0.042 0.560 0.620 0.470    10.000 
M-II 0.152 0.146 0.080 0.147 0.505 0.555 0.420     8.920 
M-PAT 0.193 -0.109 -1.835 0.015 0.707 0.712 0.283     9.900 
M-STOR 0.112 0.074 0.137 0.099 0.690 0.493 0.310    10.000 
MIPF 0.205 0.223 0.120 1.100 1.000 0.840    10.000 
MIT 0.091 0.099 0.095 -0.177 - - -     8.700 
MJLF 0.194 0.230 0.245 0.330 0.895 0.868 0.773    10.000 
MNIT 0.015 -0.104 0.000 0.027 0.065 0.036 0.013     5.001
MNIT2 0.071 0.064 0.050 0.032 0.260 0.240 0.195     9.335 
MNRF -0.025 -0.007 0.010 -0.314 - 0.040 -     9.000 
POPF 0.255 0.296 0.231 1.012 1.002 1.006    10.000 
PPF 0.182 0.188 0.164 0.742 0.695 0.702    10.000 
QHHR 0.227 0.150 0.202 0.601 0.603 0.648    10.000 
QHOP 0.139 0.076 0.154 -0.237 0.140 0.280 0.120     8.440 
QHPF 0.274 0.274 0.281 0.853 0.912 0.994     9.866 
SBPF 0.002 -0.929 0.004 - - -    10.000 
SHREIT 0.184 0.047 0.208 - 0.452 0.239     9.678 
SIRIP 0.444 0.198 0.232 0.586 0.593 0.545    10.000 
SPF 1.479 0.258 0.299 0.228 1.500 1.380 1.370     9.693 
SPRIME 0.135 0.172 -0.820 0.283 - - 0.316     9.824 
SRIPANWA 0.215 0.217 0.220 -0.222 0.759 0.720 0.387    11.100 
SSPF 0.122 0.182 0.126 0.107 0.450 0.456 0.463    10.000 
SSTRT 0.134 0.109 0.139 0.368 0.014 0.526 0.503     7.430 
TIF1 0.165 0.156 0.148 0.246 0.602 0.570 0.590     9.690 
TLGF 0.522 0.257 0.407 0.247 0.857 0.900 0.904    10.195 
TLHPF 0.204 0.202 0.179 0.737 0.740 0.740    10.000 
TNPF 0.066 0.060 0.061 - 0.620 0.155     9.840 
TPRIME 0.372 0.365 0.272 0.214 0.372 0.471 0.543     9.225 
TTLPF 0.469 0.456 0.492 0.431 1.623 1.492 1.665     9.900 
TU-PF 0.062 0.013 -0.025 -0.250 - - -     9.923 
URBNPF -0.201 0.113 0.124 -0.086 0.309 0.340 -     6.753 
WHABT 0.496 0.186 0.153 0.160 0.554 0.530 0.596     9.570 
WHART 0.280 0.207 0.182 0.081 0.610 0.639 0.586     9.070 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP -0.008 0.016 0.026 - - -     1.000 
ABPIF 0.371 -0.001 -0.516 -0.202 0.870 0.535 0.156     4.430 
ACE 0.000 0.000 0.020 0.030 - - -     0.500 
AI 0.015 0.001 0.040 0.056 0.100 0.120 -     0.250 
AKR -0.021 0.040 0.014 0.028 0.030 - -     0.800 
BAFS 0.550 0.280 0.400 0.250 1.250 1.370 0.230     1.000 
BANPU 0.177 0.017 -0.021 -0.281 0.650 0.700 0.600     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

BCP 0.160 0.380 0.270 0.370 2.150 1.350 0.800     1.000 
BCPG 0.250 0.230 0.200 0.220 0.610 0.640 0.640     5.000 
BGRIM 0.200 0.240 0.300 0.140 0.300 0.320 0.370     2.000 
BPP 0.411 0.374 0.309 -0.121 0.600 0.600 0.650    10.000 
BRRGIF 0.163 0.123 0.149 0.117 0.290 0.627 0.554     9.480 
CKP 0.019 0.011 0.004 0.066 0.023 0.028 -     1.000 
DEMCO 0.070 0.010 0.010 - 0.050 -     1.000 
EA 0.320 0.390 0.450 0.470 0.200 0.250 0.300     0.100 
EASTW 0.210 0.160 0.140 0.130 0.470 0.470 0.210     1.000 
EGCO 7.120 7.500 5.360 4.830 7.000 9.500 6.500    10.000 
ESSO 0.300 -0.270 -0.370 -0.540 1.000 0.300 -     4.934 
GPSC 0.630 0.720 0.600 0.300 1.250 1.250 0.080    10.000 
GULF 0.610 0.750 0.510 0.420 0.400 1.200 1.300     5.000 
GUNKUL 0.030 0.049 0.110 0.070 0.045 0.01 & Stock 5:1 0.136     0.250 
IFEC na. na. na. - - -     1.000 
IRPC 0.010 0.020 -0.060 -0.030 0.290 0.190 0.100     1.000 
LANNA 0.320 0.200 0.200 0.080 0.870 0.750 0.300     1.000 
MDX 0.170 -0.010 0.100 -0.090 - - -    10.000 
PRIME 0.003 -0.020 0.003 0.004 - - -     1.000 
PTG 0.310 0.260 0.150 0.210 0.170 0.200 0.500     1.000 
PTT 1.020 0.890 0.700 0.590 2.000 2.000 0.900     1.000 
PTTEP 3.030 3.340 2.660 2.690 4.250 5.000 6.000     1.000 
RATCH 1.200 1.350 0.940 0.620 2.400 2.400 2.400    10.000 
RPC 0.005 0.028 -0.015 0.271 - - -     1.000 
SCG 0.050 0.040 0.040 0.150 0.120 -     1.000 
SCI -0.030 -0.064 -0.040 -0.040 0.050 0.050 0.020     1.000 
SCN 0.060 0.040 0.020 0.050 0.100 0.100 -     0.500 
SGP 0.300 -0.060 -0.120 0.620 0.750 0.450 0.300     0.500 
SKE 0.007 0.018 -0.002 0.007 - 0.060 -     0.500 
SOLAR -0.220 -0.190 -0.210 - - -     1.000 
SPCG 0.710 0.670 0.590 1.150 1.200 0.500     1.000 
SPRC 0.390 -0.140 -0.210 -0.690 1.143 0.593 0.183     6.920 
SSP 0.135 0.174 0.160 0.130 0.205 0.217 -     1.000 
SUPER 0.015 0.011 0.042 0.011 - - 0.011     0.100 
SUSCO 0.150 0.090 0.070 0.050 0.110 0.130 -     1.000 
TAE 0.180 0.140 0.150 0.030 0.150 0.250 0.200     1.000 
TCC -0.007 -0.001 0.000 -0.004 - - -     0.500 
TOP 2.160 0.280 -0.330 0.980 5.250 2.650 1.500    10.000 
TPIPP 0.117 0.149 0.131 0.151 0.300 0.400 0.200     1.000 
TSE 0.080 0.110 0.110 0.110 0.00556&Stock20:1 0.055 -     1.000 
TTW 0.180 0.180 0.180 0.230 0.600 0.600 0.600     1.000 
WHAUP 0.110 0.220 0.120 0.203 0.212 0.093     1.000 
WP 0.133 0.100 0.260 0.060 - - 0.200     1.000 
Mining     
PDI 0.050 0.040 -0.200 0.100 1.500 - -    10.000 
THL 0.003 -0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.020 0.020 0.020 0.020 0.408 0.300 0.071     0.100 
BIG 0.030 0.010 0.006 0.014 0.130 0.080 0.030     0.100 
BJC 0.380 0.380 0.440 0.620 0.570 0.730 0.180     1.000 
COL 0.410 0.210 0.280 0.400 0.550 -     0.500 
COM7 0.210 0.250 0.240 0.320 0.350 0.500 -     0.250 
CPALL 0.610 0.510 0.600 0.660 1.100 1.200 -     1.000 
CPW 0.000 0.000 0.022 0.086 - - 0.021     0.500 
CRC 0.000 0.000 0.290 1.270 - - -     1.000 
CSS 0.016 -0.005 0.024 0.180 0.120 0.020     0.500 
DOHOME 0.180 0.140 0.080 0.080 - - 0.18518 & Stock 6:1     1.000 
FN -0.002 0.006 0.002 0.003 0.035 0.013 -     0.500 
FTE 0.050 0.040 0.040 0.196 0.200 0.070     0.500 
GLOBAL 0.135 0.124 0.104 0.141 0.18462&Stock24:1 0.2056 & Stock 20:1 0.2053 & Stock 21:1     1.000 
HMPRO 0.110 0.120 0.110 0.130 0.310 0.350 0.380     1.000
ILM 0.330 0.390 0.340 0.260 - - -     5.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

IT 0.024 -0.020 0.025 0.051 0.180 0.070 0.030     1.000 
KAMART 0.088 0.068 0.064 0.280 0.280 0.210     0.600 
LOXLEY 0.020 -0.060 -0.320 0.040 0.070 - -     1.000 
MAKRO 0.320 0.250 0.310 0.430 0.960 0.960 0.960     0.500 
MC 0.170 -0.150 0.080 0.290 0.750 0.750 0.650     0.500 
MEGA 0.290 0.250 0.320 0.440 0.700 0.710 0.720     0.500 
MIDA 0.010 -0.002 0.000 - - -     0.500 
RS 0.114 0.098 0.095 0.068 - 0.450 0.300     1.000 
RSP 0.070 0.060 0.040 0.030 0.150 0.200 0.050     1.000 
SINGER 0.150 0.140 0.080 0.100 - - -     1.000 
SPC 0.970 1.790 1.060 1.370 1.500 1.500 0.600     1.000 
SPI 0.930 1.260 0.780 0.650 0.700 0.200     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.200 0.250 0.370 0.070 0.440 0.480 0.450     1.000 
BCH 0.100 0.100 0.160 0.100 0.200 0.230 0.100     1.000 
BDMS 0.540 0.120 0.180 0.150 0.360 0.320 0.550     0.100 
BH 1.480 1.000 1.450 1.210 2.700 2.900 3.200     1.000 
CHG 0.016 0.011 0.024 0.012 0.036 0.050 0.020     0.100 
CMR 0.003 0.020 0.003 0.017 0.047 0.052 -     0.100 
EKH 0.070 0.070 0.080 0.050 0.120 0.165 -     0.500 
KDH 0.240 0.270 0.700 0.060 - - -    10.000 
LPH 0.050 0.020 0.040 0.040 0.200 0.200 0.125     0.500 
M-CHAI 1.190 -1.890 5.830 4.100 3.350 -    10.000 
NEW 0.660 -0.340 0.750 0.700 0.700 -    10.000 
NTV 0.670 0.490 0.840 0.630 1.330 1.460 1.580     1.000 
PR9 0.110 0.050 0.110 0.090 - 0.140 0.140     1.000 
PRINC -0.023 -0.031 0.051 -0.053 - - -     1.000 
RAM 29.550 1.180 2.950 0.008 0.034 2.700     0.500 
RJH 0.590 0.160 0.300 0.270 0.550 0.700 1.100     1.000 
RPH 0.060 0.030 0.050 0.040 0.105 0.084 0.070     1.000 
SKR 0.040 0.010 0.050 0.020 0.050 0.070 0.070     0.500 
SVH 5.210 4.600 5.450 4.750 12.500 15.000 17.000    10.000 
THG 0.010 0.263 0.174 0.103 0.400 0.350 0.100     1.000 
VIBHA 0.008 0.012 0.029 0.013 0.036 0.040 -     0.100 
VIH 0.060 0.040 0.150 0.100 0.120 0.120 -     1.000 
WPH -0.008 -0.013 0.017 0.002 0.018 0.063 0.058     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.030 0.009 0.060 0.130 - 0.070 -     1.000 
AQUA 0.020 0.023 0.019 0.010 0.020 -     0.500 
AS -0.160 0.050 0.090 0.040 - - -     1.000 
BEC -0.060 -0.050 0.050 -0.130 0.100 - -     1.000 
EPCO 0.050 0.140 0.060 0.11 & Stock 20:1 0.150 -     1.000 
FE -0.090 1.040 2.360 10.000 10.000 -    10.000 
GPI 0.180 0.130 -0.060 -0.080 - 0.240 0.100     0.500 
GRAMMY 0.071 0.080 0.077 - - 0.100     1.000 
MACO 0.009 0.009 0.010 0.011 0.036 0.038 0.028     0.100 
MAJOR 0.230 0.560 0.220 0.300 1.250 1.350 1.350     1.000 
MATCH 0.010 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
MATI -0.040 0.050 0.030 0.150 0.100 -     1.000 
MCOT -0.050 0.420 -0.230 -0.820 - - -     5.000 
MONO -0.032 -0.027 -0.051 -0.067 0.060 - -     0.100 
MPIC 0.001 0.000 0.010 - - -     0.500 
NMG -0.027 0.043 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.043 0.046 0.048 0.058 0.045 0.091 0.153     0.100 
POST -0.190 -0.180 -0.310 0.030 - - -     1.000 
PRAKIT 0.110 0.220 0.200 0.360 0.800 0.900 -     1.000 
SE-ED -0.032 0.090 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
SPORT -0.110 -0.180 -0.040 - - -     1.000 
TBSP 0.120 0.900 0.070 0.110 0.700 - 1.130     1.000 
TH 0.013 0.010 0.011 - - -     1.000 
TKS 0.310 0.320 0.110 0.110 0.670 0.55 & Stock 10:1 0.600     1.000 
VGI 0.032 0.036 0.042 0.047 0.061 0.094 0.099     0.100 
WAVE -0.080 -0.020 -0.035 0.000 - - -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

WORK 0.169 0.164 0.099 -0.071 1.388 0.450 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.003 -0.002 0.000 0.029 0.023 -     0.250 
GENCO -0.002 -0.006 -0.002 0.010 0.020 -     1.000 
PRO 0.006 0.004 0.004 - - -     0.700 
SISB 0.050 0.060 0.060 0.070 - - -     0.500 
TEAMG 0.038 0.020 0.070 0.050 - 0.150 0.110     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.050 -0.110 -0.060 -0.050 0.185 0.130 0.050     1.000 
CENTEL 0.610 0.170 0.160 0.600 0.650 0.550     1.000 
CSR 1.040 0.330 0.430 0.610 2.020 1.700 -    10.000 
DTC 0.000 -0.030 0.090 0.320 0.158 0.170 -     1.000 
ERW 0.094 -0.003 0.017 0.070 0.090 0.090 0.070     1.000 
GRAND -0.013 -0.049 -0.024 0.003 0.00445&Stock25:1 0.025 -     1.000 
LRH 0.500 -0.500 -0.520 2.710 0.380 0.410 9.000    10.000 
MANRIN 0.550 0.070 0.230 0.100 - - -    10.000 
OHTL 0.730 -10.860 -10.580 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.550 0.080 0.360 0.580 1.175 1.377 1.435    10.000 
SHANG 1.810 0.790 1.180 1.180 2.250 2.250 -    10.000 
SHR 0.000 0.000 0.000 -0.060 - - -     5.000 
VRANDA 0.240 0.030 0.030 0.010 - - 0.200     5.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.103 -0.100 -0.086 -0.015 0.150 0.335 -     0.100 
AOT 0.540 0.410 0.360 0.510 0.860 1.050 1.050     1.000 
ASIMAR 0.004 -0.023 0.020 0.200 0.100 -     1.000 
BA 0.240 -0.340 0.030 0.230 0.300 0.080 -     1.000 
BEM 0.060 0.200 0.060 0.040 0.130 0.150 0.060     1.000 
B -0.000 -0.006 -0.014 - - -     0.680 
BTS 0.053 0.075 0.102 0.191 0.340 0.355 0.430     4.000 
BTSGIF -0.747 0.153 0.175 0.181 0.805 0.811 0.464    10.115 
III 0.071 0.085 0.071 0.047 0.110 0.170 0.150     0.500 
JUTHA -0.313 -0.317 -0.098 0.372 - - -     3.000 
JWD 0.090 0.080 0.074 0.250 0.210 -     0.500 
KWC 3.650 4.050 4.900 4.440 18.000 9.000 9.500    10.000 
NOK -0.110 -0.220 -0.200 -0.140 - - -     1.000 
NYT 0.090 0.070 0.080 0.060 0.300 0.300 -     0.500 
PORT 0.080 0.040 0.050 0.020 0.050 0.100 0.005 & Stock 10:1     0.500 
PRM 0.090 0.110 0.100 0.110 0.100 0.140 0.740     1.000 
PSL -0.050 -0.090 -0.020 0.010 - - -     1.000 
RCL -0.030 0.010 -0.370 -0.200 0.100 - -     1.000 
THAI 0.200 -3.150 -2.140 - - -    10.000 
TSTE 0.060 0.130 0.170 0.070 0.070 0.120 0.100     0.500 
TTA -0.050 -0.100 0.360 0.075 0.050 -     1.000 
WICE 0.020 0.010 0.040 0.030 0.120 0.130 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.020 0.060 0.050 0.100 0.090 0.060     1.000 
DELTA 0.870 0.700 0.500 0.300 2.200 2.300 1.800     1.000 
EIC -0.002 -0.002 0.018 - - -     1.000 
HANA 0.380 0.670 0.510 0.690 2.000 2.000 1.300     1.000 
KCE 0.230 0.140 0.220 0.220 1.100 1.100 0.400     0.500 
METCO -3.400 -5.420 -19.430 1.650 8.000 13.000 10.000    10.000 
NEX -0.110 -0.060 -0.090 -0.250 - - -     1.000 
SMT 0.023 0.011 -0.057 -0.023 - - -     1.000 
SVI 0.040 0.070 0.051 0.011 0.083 0.110 1.928     1.000 
TEAM 0.035 0.018 -0.008 -0.033 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.550 2.610 2.960 2.380 7.080 7.080 7.340     1.000 
AIT 0.500 0.340 0.420 0.640 2.050 1.000 1.900     5.000 
ALT -0.060 -0.040 -0.030 0.040 - -     0.500 
BLISS 0.003 -0.000 -0.002 - - -     0.500 
DIF 0.698 0.259 0.244 0.863 0.975 1.016 1.034    10.000 
DTAC 0.590 0.720 0.770 0.210 0.240 1.010 2.870     2.000 



Invest+ March, 2020

สถิติหลักทรัพย์ 

74 

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

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

FORTH 0.080 0.070 0.120 0.080 0.420 0.550 0.420     0.500 
HUMAN 0.050 0.050 0.050 0.060 0.030 0.100 0.060     0.500 
ILINK 0.060 0.050 0.043 0.076 0.05556 & Stock 2:1 0.140 -     1.000 
INET 0.070 0.070 0.040 0.126 0.133 -     1.000 
INTUCH 0.910 0.920 1.040 0.590 4.130 2.710 2.650     1.000 
JAS 0.070 0.270 0.040 0.520 0.550 0.580 0.300     0.500 
JASIF 0.286 0.305 0.304 0.445 0.910 0.900 0.900     9.852 

JMART 0.160 0.190 0.137 0.170 0.500 - 0.0260824 & Stock 
4.26:1     1.000 

JTS 0.006 -0.003 0.004 0.003 - - -     1.000 
MFEC 0.060 0.090 0.070 0.280 0.250 0.200 -     1.000 
MSC 0.230 0.050 0.120 0.200 0.430 0.470 -     1.000 
PT 0.174 0.050 0.074 0.273 0.500 0.650 0.520     1.000 
SAMART 0.200 0.060 0.120 0.040 0.100 0.100 0.150     1.000 
SAMTEL 0.240 0.130 0.130 0.230 0.330 0.500 0.520     1.000
SDC -0.010 -0.010 -0.010 - - -     0.100 
SIS 0.270 0.270 0.280 0.390 0.450 0.550 -     1.000 
SVOA 0.038 0.035 0.030 0.022 0.046 0.030 -     1.000 
SYMC 0.030 0.010 0.030 0.030 - 0.030 -     1.000 
SYNEX 0.240 0.150 0.110 0.150 0.530 0.54 & Stock 10:1 0.470     1.000 
THCOM -0.030 -0.120 -0.100 -1.790 1.360 - 0.200     5.000 
TRUE 0.050 0.030 0.090 0.031 0.090 -     4.000 
TWZ 0.003 0.001 0.000 0.001 0.003 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.043 0.061 0.068 0.075 - -     1.000 
AU 0.070 0.080 0.080 0.060 0.150 0.190 -     0.100 
JCKH -0.070 -0.100 -0.070 - - -     0.250 
KASET 0.005 -0.010 -0.038 -0.065 - 0.040 -     1.000 
MM -0.010 -0.010 0.010 0.045 0.055 -     1.000 
SUN 0.020 -0.100 0.002 -0.020 0.150 0.100 -     0.500 
TACC 0.060 0.070 0.070 0.080 0.180 0.130 0.240     0.250 
TMILL 0.060 0.060 0.060 0.080 0.180 0.300 0.080     1.000 
XO 0.180 0.040 0.100 -0.010 0.080 0.870 0.605     0.500 
CONSUMP   
BGT -0.010 -0.040 -0.040 0.000 0.009 - -     0.500 
BIZ 0.012 0.065 0.099 0.053 0.080 0.160 0.250     0.500 
DOD 0.100 0.100 0.050 0.020 - 0.440 -     0.500 
ECF 0.010 0.004 0.008 0.020 0.060 0.030 -     0.250 
HPT 0.006 0.003 0.005 0.009 0.032 Stock 16:1 0.018     0.250 
IP na. 0.110 0.080 0.070 - - 0.185     0.500 
JUBILE 0.300 0.390 0.350 0.460 0.640 0.670 0.420     1.000 
NPK 0.970 -0.410 0.450 0.430 0.250 0.400 -    10.000 
OCEAN 0.001 0.017 0.011 -0.029 - - -     0.250 
TM 0.070 0.040 0.052 0.036 0.081 0.097 0.130     0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.010 0.015 -0.248 -0.383 0.250 - -     0.500 
AF 0.000 0.010 0.007 0.008 0.035 0.030 0.025     5.000 
AIRA -0.006 -0.007 -0.003 -0.008 0.007 - -     0.250 
ASN 0.060 0.060 0.050 0.030 0.104 - -     0.500 
BROOK 0.000 0.017 -0.013 0.127 0.040 0.040 0.040     0.125 

CHAYO 0.049 0.056 0.052 0.024 0.050 0.060 0.0427778 & Stock 
20:1     0.500 

GCAP 0.040 0.080 0.030 0.040 0.130 0.250 0.170     0.500 
LIT 0.080 0.160 0.150 0.010 0.320 0.330 -     1.000 
MITSIB 0.030 0.036 0.028 0.015 - - 0.00397&Stock14:1     0.500 
SGF 0.003 0.056 0.006 -0.023 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.110 0.170 -0.002 0.026 0.16 & Stock 8:1 0.140 0.070     1.000 
ACG 0.040 0.030 0.010 0.020 - - -     0.500 
ADB -0.034 -0.010 0.022 0.027 0.020 0.010 -     0.500 
BM 0.006 0.010 0.040 0.120 0.080 -     0.500 
CHO 0.034 -0.002 0.012 0.009 - - -     0.250 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

CHOW 0.010 -0.030 -0.090 -0.160 - - -     1.000 
CIG -0.011 -0.059 0.048 -0.208 - - -     0.500 
COLOR 0.003 0.020 0.013 0.012 0.035 0.040 -     1.000 
CPR 0.120 0.070 0.110 0.070 0.150 1.160 0.361     1.000 
FPI 0.026 0.030 0.040 0.040 0.100 0.080 0.050     0.250 
GTB 0.002 0.011 0.044 0.029 0.033 0.010 -     0.250 
KCM 0.006 0.001 -0.012 -0.011 - 0.003 -     0.250 
KUMWEL 0.060 0.030 0.010 -0.020 - - -     0.500 
KWM 0.027 0.015 0.012 0.010 - 0.060 -     0.500 
MBAX 0.080 0.050 0.020 0.120 0.320 0.370 0.120     1.000 
MGT 0.050 0.030 0.040 0.050 0.100 0.100 0.090     0.500 
NDR -0.020 -0.001 -0.009 -0.037 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -     1.000 
PDG 0.070 0.080 0.060 0.030 0.220 0.180 0.200     0.500 
PIMO 0.017 0.002 0.020 0.009 0.020 0.013 0.018     0.250 
PJW 0.060 -0.001 -0.030 0.080 - 0.080 -     0.500 
PPM 0.010 0.026 0.003 0.035 0.033 -     1.000 
RWI 0.021 -0.093 -0.159 0.106 - -     0.500 
SALEE -0.007 -0.004 0.000 -0.009 0.015 0.010 -     0.250 
SANKO 0.028 0.023 0.054 0.022 - 0.030 -     0.500 
SELIC 0.085 0.073 0.093 0.047 0.027 0.001984&Stock28:1 -     0.500 
SWC 0.130 -0.040 0.190 0.375 1.050 0.125     0.500 
TMC -0.030 -0.040 -0.010 -0.050 - - -     1.000 
TMI 0.001 -0.010 -0.006 0.002 - - -     0.250 
TMW 1.830 1.290 1.530 2.350 2.550 2.800 -     5.000 
TPAC 0.270 0.060 0.070 0.160 0.130 - 0.125     1.000 
TPLAS 0.039 0.017 0.033 0.034 - 0.100 -     0.500 
UAC 0.100 0.050 0.019 0.076 0.120 0.160 -     0.500 
UBIS 0.160 0.120 0.120 0.060 - 0.200 0.250     1.000 
UEC -0.117 -0.110 -0.112 0.067 0.040 - -     0.250 
UKEM 0.011 0.013 0.016 0.018 0.055 & Stock 2:1 0.010 -     0.250 
UREKA -0.006 0.002 0.003 -0.029 - - -     0.250 
YUASA 0.300 0.300 0.310 0.380 0.240 0.300 0.350     1.000 
ZIGA 0.020 0.030 0.000 0.010 0.130 - 0.039     0.500 
PROPCON   
ALL 0.240 0.230 0.230 0.290 - - -     1.000 
ARIN 0.006 -0.019 -0.023 0.012 - - -     0.500 
ARROW 0.170 0.220 0.270 0.160 0.550 0.500 0.150     1.000 
BC 0.000 0.290 -0.200 -0.190 - - 0.110     1.000 
BSM 0.001 0.000 0.011 0.001 0.010 0.015 -     0.100 
BTW -0.030 -0.040 -0.110 -0.070 - 0.020 -     0.500 
CAZ 0.070 0.080 0.070 0.050 - 0.100 -     0.500 
CHEWA 0.005 -0.010 -0.020 -0.020 0.00854&Stock13:1 0.085 -     1.000 
CMC 0.023 0.014 -0.017 0.001 - 0.110 -     1.000 
CRD 0.020 0.010 -0.020 -0.050 0.042 0.030 0.012     0.500 
DIMET -0.010 -0.194 -0.002 - - -     0.500 
FLOYD 0.037 0.043 0.005 0.005 0.060 0.100 0.090     0.500 
HYDRO -0.090 -0.120 -0.080 - - -     1.000 
JSP 0.003 -0.022 -0.006 - 0.010 -     0.500 
K -0.160 -0.450 -0.130 0.110 0.00505&Stock11:1 0.100 -     0.500 
KUN 0.000 0.000 0.034 0.025 - - -     0.500 
META -0.007 -0.011 -0.016 - - -     1.000 
PPS 0.014 -0.002 0.006 -0.009 0.040 0.020 -     0.250 
PROUD 0.001 -0.080 0.020 -0.020 - - -     1.000 
SMART 0.006 0.012 0.032 0.046 - - -     1.000 
STAR -0.078 -0.468 0.141 -0.010 - - -     0.700 
STC na. na. 0.020 0.019 - - 0.100     0.500 
STI 0.070 0.080 0.090 0.080 - 0.100 -     0.500 
T 0.005 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
TAPAC 0.060 0.060 0.000 0.040 0.200 0.110 0.060     1.000 
THANA 0.007 -0.080 -0.058 -0.109 - - -     1.000 
TIGER 0.030 0.020 0.060 0.060 - 0.100 0.180     0.500 
TITLE 0.260 0.100 0.060 0.030 0.00555&Stock10:1 0.0278 & Stock 2:1 0.005555&Stock10:1     0.500 
RESOURC   
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

ABM -0.016 -0.004 -0.004 -0.028 - - -     0.500 
AGE 0.083 0.037 0.044 0.018 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 0.090     0.250 
AIE -0.008 -0.003 -0.015 -0.003 - - -     1.000 
PSTC 0.005 0.003 0.433 0.121 - 0.018 0.010     0.100 
QTC 0.230 0.120 0.100 0.138 - - -     1.000 
SAAM 0.015 0.019 0.005 0.015 - 0.025 0.075     0.500 
SEAOIL 0.019 0.088 0.008 -0.006 - - 0.01111&Stock10:1     1.000 
SR -0.002 -0.003 0.012 0.023 0.045 0.064 0.030     0.500 
TAKUNI -0.022 0.017 0.012 0.027 0.035 0.038 -     0.500 
TPCH 0.210 0.240 0.240 0.210 0.056 0.062 0.084     1.000 
TRT -0.060 -0.060 -0.003 0.367 - - -     1.000 
UMS -0.020 -0.010 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
UWC -0.013 -0.022 -0.007 - - -     0.100 
SERVICE   
A5 0.007 -0.002 0.013 - - -     1.000 
AKP 0.021 0.000 0.028 0.070 0.072 -     0.500 
AMA 0.020 0.130 0.090 0.100 0.2 & Stock 5:1 0.100 0.200     0.500 
ARIP 0.001 -0.007 0.004 0.005 - - -     0.250 
ATP30 0.022 0.019 0.021 0.017 0.030 0.040 0.020     0.250 
AUCT 0.110 0.080 0.110 0.200 0.300 0.150     0.250 
BOL 0.040 0.050 0.063 0.032 0.080 0.120 0.150     0.100 
CHUO 0.000 -0.020 -0.030 - - -     5.000 
CMO -0.010 -0.060 0.130 0.350 0.180 - 0.130     1.000 
D 0.020 0.020 -0.020 -0.100 0.220 0.090 -     0.500 
DCORP -0.043 -0.119 -0.041 -0.073 - - -     1.000 
EFORL -0.000 -0.001 -0.000 - - -     0.075 
ETE 0.030 -0.013 0.015 0.016 0.030 - -     0.500 
FSMART 0.190 0.190 0.180 0.190 0.550 0.620 0.660     0.500 
FVC -0.001 -0.038 -0.011 0.00256&Stock22:1 0.010 -     0.500 
GSC 0.020 0.020 0.010 - - 0.036     0.500 
HARN 0.060 0.060 0.060 0.080 0.140 0.160 -     0.500 
IMH 0.000 0.000 0.000 0.030 - - -     0.500 
JKN 0.150 0.130 0.100 - 0.170 -     0.500 
KIAT 0.008 0.007 0.010 0.015 0.030 0.020 0.040     0.100 
KOOL -0.010 0.100 -0.010 -0.020 - - -     0.250 
LDC -0.010 -0.010 0.000 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.310 0.020 0.047 0.148 0.180 0.260 -     1.000 
MORE -0.001 0.001 -0.001 - - -     0.050 
MPG -0.017 -0.017 -0.011 -0.002 - - -     1.000 
MVP 0.020 0.070 0.030 0.030 - - -     0.500 
NBC -0.035 0.865 -0.020 -0.050 - - -     1.000 
NCL -0.018 0.028 0.006 - 0.007 -     0.250 
NEWS -0.000 0.009 -0.001 -0.000 - - -     1.000 
NINE -0.107 -0.129 0.066 -0.100 - - -     1.000 
OTO 0.020 0.010 0.090 0.150 0.080 0.130     1.000 
PHOL 0.060 0.010 0.060 0.070 - - 0.150     1.000 
PICO 0.073 0.016 0.095 0.050 0.125 0.300 0.250     1.000 
PLANET 0.010 0.000 0.030 -0.040 - - -     1.000 
QLT 0.030 0.080 0.190 0.220 0.350 0.250 0.350     1.000 
RP 0.050 0.030 0.000 -0.080 0.0139 & Stock 8:1 0.052 -     1.000 
SE 0.020 0.040 0.040 0.030 0.060 0.040 -     0.500 
SONIC 0.020 0.030 0.020 0.020 - 0.045 0.050     0.500 
SPA 0.100 0.080 0.123 0.120 0.150 -     0.250 
THMUI -0.002 -0.039 0.001 -0.004 0.025 0.020 0.045     0.500 
TNDT 0.100 -0.030 0.038 0.118 - - -     1.000 
TNH 0.460 0.390 0.580 0.350 0.600 0.600 0.550     1.000 
TNP 0.020 0.026 0.020 0.041 0.030 0.035 0.050     0.250 
TSF 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TVD 0.009 -0.007 0.029 -0.010 - 0.080 -     0.500 
TVT -0.005 0.014 0.001 -0.001 - 0.080 -     0.250 
VL 0.040 0.030 0.020 0.020 - - 0.070     0.500 
WINNER 0.070 0.060 0.030 0.080 0.230 0.220 0.090     0.250 
YGG 0.000 0.000 0.210 0.050 - - -     0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

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

TECH   
APP na. na. 0.140 0.020 - - 0.150     0.500 
COMAN -0.006 0.030 -0.091 0.063 0.100 -     0.500 
ICN 0.050 0.030 0.040 0.090 0.090 0.140 0.150     0.500 
INSET 0.000 0.000 0.120 0.040 - - 0.150     0.500 
IRCP -0.050 -0.040 0.020 -0.331 - - -     1.000 
ITEL 0.040 0.050 0.050 0.050 0.043 0.057 -     1.000 
NETBAY 0.210 0.230 0.240 0.220 0.476 0.756 -     1.000 
SIMAT 0.010 -0.030 0.130 - - -     1.000 
SKY 0.062 0.103 0.326 - - -     0.500 
SPVI 0.040 0.030 0.040 0.080 0.040 0.060 0.100     0.500 
TPS na. na. 0.078 0.041 - - -     0.500 
UPA -0.003 0.001 -0.004 -0.004 - - -     0.500 
VCOM 0.030 0.100 0.080 0.010 0.065 0.120 -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 
 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 2563 

 

Start
Date Avg. Cost Last

MCS 14-Jan-20 10% -7.54% 9.95 9.20 14.20 5.85 6% 8.00
ระยะสัน้ 4Q62 ทยอยสง่ออกญีป่ ุ่ นสงูราว 1-1.3 หมื่นตัน หนุนกําไรปี 2562 เตบิโต 
31.7% YoY ดา้นปี 2563 แนวโนม้กําไรยังดตีอ่เนื่อง โดยมีแรงสง่จากโครงการ 

Shibuya และโครงการอื่นๆ

WHA 12-Feb-20 10% -13.86% 3.32 2.86 4.89 11.10 10% 5.09
ตัวธุรกจิมีแนวโนม้การเตบิโตทีน่่าสนใจ เริ่มจากการขายทรัพยส์นิเขา้กอง REIT 4.8 
พันลา้นบาท คาดผลักดันกําไรปี 2562 เตบิโต 10.5%YoY ขณะทีปี่ 2563 ฝ่ายวิจัย

ประเมินกําไรปี 2563 เดนิหนา้สรา้ง New High ที ่3.5 พันลา้นบาท

DIF 17-Feb-20 25% -5.29% 17.00 16.10 n.a. n.a. n.a. 6.42 Dividend Yield สงู 6% และยังมี Premium เพยีง 9% เทา่นั้น และยังได ้Sentiment
 ของแนวโนม้การใชส้ัญญาณ 5G ทีม่ากขึน้

STEC 14-Feb-20 10% -8.28% 16.90 15.50 25.00 14.31 14% 3.00
ภาพธุรกจิปี 2563 ไม่น่ากังวล จาก Backlog ในมือปัจจบัุนทีม่ีกว่า 8.8 หมื่นลา้นบาท

 รองรับการสรา้งรายไดถ้งึปี 2566 โดยคาดยอดรับรูร้ายไดปี้ 2563 น่าจะทําได ้
ประมาณ 3.7 หมื่นลา้นบาท เพิม่ข ึน้ 20%YoY

CPALL 24-Feb-20 10% -3.57% 70.00 67.50 91.00 20.78 15% 2.15 ผลบวกจากมาตรการกระตุน้ของรัฐฯ ทีน่่าจะเริ่มทยอยออกมาหลังจากงบประมาณฯ 
กลับมาเบกิจา่ย นับจาก เม.ย.63

AOT 27-Feb-20 5% 0.00% 62.50 62.50 75.76 32.19 -21% 1.32 ผลกระทบโรคระบาด COVID-19 เริ่มเห็น Downside ทีจ่ํากัด เนื่องจาก ประเทศจนี
เริ่มมีแนวโนม้ชะลอตัวลงหลังจากใชร้ะยะเวลาราว  1 เดอืน

CPF 19-Feb-20 15% -4.35% 28.75 27.50 40.00 9.89 17% 2.96
คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 จะเตบิโต 32.0% yoy และ 5.1% yoy  จากธุรกจิสกุรใน

ไทยและเวียดนามฟ้ืนตัวชัดเจน และตลาดสง่ออกไกยั่งเตบิโตตอ่เนื่อง

PYLON 07-Feb-20 5% -8.74% 5.15 4.70 7.35 10.62 11% 7.12 แนวโนม้กําไรงวด 4Q62 เตบิโตโดดเดน่ หนุนจากงานรับเหมาเสาเข็มโครงการศนูย์
ประชมุสริิกติ ิ ์และ Bangkok Mall และคาดหวัง Dividend Yield สงูกว่า 5%

INTUCH 27-Feb-20 10% 3.30% 53.00 54.75 82.50 14.88 9% 4.89 แมก้ารเตบิโตไม่โดดเดน่ แตหุ่น้ยังจดุเดน่ทคีวามม่ันคง และมี Discount จากมูลคา่
บริษัทลกูอยา่ง ADVANC สงูเกนิ 20%

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

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

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ก.พ. 62 (ผลตอบแทน สามารถเปลีย่นแปลงเปลีย่นแปลงไดใ้นแต่ละวนั ข้ึนอยู่กบั Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

CPF 27.00 33.429% 25.143% 12.722% 28.445% 21.604% 10.761% 19.896% 15.345% 7.283%
MINT 27.25 33.429% 25.140% 12.719% 28.454% 21.609% 10.775% 19.904% 15.351% 7.287%
CPN 53.75 31.925% 24.385% 12.426% 26.995% 20.818% 10.439% 18.588% 14.544% 6.926%
WHA 2.90 31.925% 24.375% 12.414% 26.990% 20.799% 10.471% 18.584% 14.524% 6.944%
GULF 178.00 30.427% 23.604% 12.113% 25.545% 20.001% 10.093% 17.289% 13.725% 6.550%
SAWAD 70.00 30.427% 23.604% 12.113% 25.545% 20.001% 10.093% 17.289% 13.725% 6.550%
CBG 72.75 28.934% 22.794% 11.790% 24.112% 19.168% 9.736% 16.014% 12.896% 6.169%
VGI 7.05 28.934% 22.798% 11.768% 24.141% 19.192% 9.753% 16.036% 12.917% 6.182%
ADVANC 197.00 27.449% 21.961% 11.451% 22.683% 18.305% 9.364% 14.752% 12.050% 5.772%
KBANK 115.50 27.449% 21.961% 11.450% 22.683% 18.305% 9.366% 14.752% 12.050% 5.772%
PTTGC 44.50 27.449% 21.961% 11.447% 22.683% 18.304% 9.363% 14.752% 12.050% 5.774%
TMB 1.07 27.637% 22.117% 11.403% 22.724% 18.359% 9.409% 14.913% 12.201% 5.874%
TU 15.10 27.449% 21.963% 11.452% 22.683% 18.307% 9.360% 14.752% 12.048% 5.769%
SCB 86.50 25.971% 21.100% 11.097% 21.268% 17.423% 8.979% 13.514% 11.193% 5.367%
BPP 11.60 24.501% 20.214% 10.719% 19.864% 16.515% 8.588% 12.297% 10.328% 4.951%
OSP 40.25 24.501% 20.211% 10.727% 19.869% 16.520% 8.580% 12.301% 10.331% 4.954%
HMPRO 12.10 21.583% 18.351% 9.939% 17.094% 14.637% 7.730% 9.937% 8.568% 4.092%
AOT 62.50 20.138% 17.374% 9.512% 15.730% 13.659% 7.274% 8.798% 7.684% 3.643%
BJC 35.00 20.138% 17.374% 9.514% 15.730% 13.660% 7.271% 8.798% 7.684% 3.640%
BTS 11.50 20.138% 17.374% 9.503% 15.730% 13.657% 7.279% 8.798% 7.683% 3.639%

Spot Price 

26 Feb 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 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 นักวิเคราะห์พ้ืนฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 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    
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ทีม นักกลยทุธ์

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต 

เลขทะเบียน
นักวิเคราะห์ 

 

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

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

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

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

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

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

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 

 
 






