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หุ้นไทย 
ฝ่ายวิจัยได้ประเมินผลกระทบจากประเด็น COVID-19 ทั้งในมมุ
ตัวเลขเศรษฐกจิ และประมาณการกําไร ทําให้เห็น Downside 
ตลาดชัดขึ้น กลยุทธ์เพิ่มน้ําหนักการลงทุน 5% และเลือกหุ้นที่
ปรับลงแรงกว่าปัจจัยพื้นฐาน และมีโอกาสปรับตัวขึน้แรงกว่า
ตลาดฯ ได้แก่ GULF, BAM, SEAFCO, TFG และ BGRIM 
รวมถึงหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งผันผวนน้อยอย่าง INTUCH ส่วน
หุ้นที่ราคาสูงเกิน Fair Value และมีความเสี่ยงที่จะถูกขายทํากําไร 
ได้แก่ TASCO และ THAI  

การลงทุนต่างประเทศ 
เพิ่มน้ําหนักการลงทุน 10% แต่เน้นเลือกลงทุนหุ้นผันผวนต่ํา 
และมีรายได้ที่มั่นคงในยามที่ COVID-19 ระบาด อย่าง Hengan 
International Group และ McDonald's Corp 

ตราสารหน้ี 
ลดน้ําหนักการลงทุนลง 25% เนื่องจากดอกเบี้ยอยู่ในระดับที่ต่ํา
มากแลัว และยังมีความผันผวนมากขึ้น โดยเลือกเฉพาะตราสาร
หนี้ที่มี  Rating A ขึ้นไป เชน่ SCC234A และ BJC233A  

Asset Allocation 
เร่ิมปรับเพิ่มน้ําหนักในสินทรัพย์เสี่ยงมากข้ึน จาก Market 
Earning Yield Gap ที่กว้างขึ้น รวมถึงดอกเบี้ยนโยบายอยู่ใน
ระดับต่ํา จึงทําให้ตราสารหนี้ไม่น่าสนใจเท่าที่ควร ดังนั้นจึงลด
สัดส่วนตราสารหนี้ในพอร์ตการลงทุนลงเหลือ 10% (นอ้ยกว่า
ตลาดฯ) และไปเพิ่มให้ส่วนทีเหลือ อาทิ ตลาดหุ้นไทยกลายเป็น 
40% (มากกว่าตลาดฯ) หุ้นต่างประเทศ 20% (น้อยกว่าตลาดฯ) 
ตลาดเงิน 15% (เท่าตลาดฯ) และตราสารลงทุนอื่นๆ 15% 
(มากกว่าตลาดฯ) 

Ap
ril,

 2
02

0 



April, 2020 Invest+    1 

กลยุทธ์ลงทุนเดือน เมษายน 2563  
ดัชนีตลาด 1091.96 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1264.00 จุด 
มูลค่าตลาด 62,344 ล้านบาท 

 

 

 เริ่มเหน็แสงสว่าง 
 กิจกรรมเศรษฐกิจหยุดชะงัก กดดัน GDP และกําไรบริษัทจดทะเบียนลง 
 มีการอัดฉีดสภาพคล่อง และมาตรการต่างๆ เสริมเศรษฐกิจ 
 แต่เริ่มเห็น Downside ตลาดชัดขึ้น   
     แนะทยอยสะสมหุ้นท่ีมักฝ้ืนตัวได้แรง GULF, BAM ,SEAFCO ,TFG, BGRIM  

 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุในเดือน  เม.ย.2563  ยงัต้อง
ให้ความสนใจไปในเร่ืองการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-
19 ที่เกิดขึน้ตัง้แตต้่นปี 2563 มาจนถึงปัจจบุนั วา่จะยงั
ยืดเยือ้และรุนแรงตอ่ไปอีกนานเทา่ใด ขณะท่ีเศรษฐกิจไทย
ยงัถกูกระทบจาก COVID-19 เกือบทกุภาคสว่น หลกั คือ 
ภาคการทอ่งเท่ียว, การค้าระหวา่งประเทศ, การบริโภค
ภายในประเทศ นําไปสูก่ารปรับลดประมาณการ GDP 
Growth ไทย ปี 2563 เป็น -1.4% (จาก +2.8%) และยงัเช่ือ
วา่ กนง. จะพิจารณาลดดอกเบีย้ลงอีกในช่วงท่ีเหลือของปี 

ขณะท่ีภาพ Fund Flow คาดยงัมีโอกาสชะลอจากการไหล
เข้าตลาดหุ้นตอ่เน่ือง แตย่งัคาดหวงัจากแรงซือ้จากกองทนุ 
SSF เง่ือนไขพิเศษ ที่เร่ิมซือ้ขายได้ในเดือน เม.ย. – มิ.ย. 63 

สว่นของกําไรบริษัทจดทะเบียน ลา่สดุฝ่ายวิจยัได้มีการ
ปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2563 เพ่ือให้
สอดคล้องกบัภาวะท่ีไมป่กติ ณ ปัจจบุนัมากท่ีสดุ ลง 2.19 
แสนล้านบาท เหลือ 7.8 แสนล้านบาท (ลดลง 16.5%) 
สง่ผลให้ EPS63F เดิม 95.71 บาท/หุ้น ลดลงเหลือ 72.62 
บาท/หุ้น (ลดลง 17.8% YoY) หลกัๆ มาจากการปรับลดใน
กลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ จากการปรับลดสมมติุฐานราคา
นํา้มนัลง และ Spread ปิโตรเคมีที่อยู่ในระดบัต่ํา, กลุม่ธ.พ. 
ถกูกดดนัจากดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํา บวกกบัสภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอจงึมีความเส่ียงท่ีจะมีการลดดอกเบีย้อีก
ในช่วงท่ีเหลือของปี, กลุม่ ICT มีต้นทนุจากการประมลูคลื่น 

5G ที่เพ่ิมขึน้ รวมถึงการชะลอตวัของเศรษฐกิจ, กลุม่การบนิและ
ทอ่งเท่ียว มีความเส่ียงจากโรคระบาด COVID-19 หากยืดเยือ้ เป็นต้น 

อย่างไรก็ตามหากวิเคราะห์ Valuation ปัจจบุนั โดยพิจารณาผา่น 
Market Earning Yield Gap ณ ปัจจบุนัท่ี 5.90%  ถือวา่กว้างมาก 
เน่ืองจากเป็นระดบัที่สงูสดุใน 2613 วนั จาก 2989 วนั หรือสงูสดุใน
ระดบั Percentile ที่ 87 ในตลอดช่วง 13 ปีที่ผ่านมา แสดงให้เหน็วา่
ตลาดมี Downside ที่จํากดัพอสมควร และคาดวา่ยงัมีโอกาสฟืน้ได้เร็ว 
หากเหตกุารณ์ตา่งๆ ผ่อนคลายลง 

กลยทุธ์แนะนําสะสมหุ้นท่ีปรับฐานลงมาแรงจากประเดน็ COVID-19 
พร้อมกบัมีโอกาสฟืน้ตวัได้แรงกวา่ตลาด หรือมีคา่ Beta Plus สงู (คือ 
คํานวณ Beta เฉพาะช่วงเวลาท่ี SET มีผลตอบแทนเป็นบวกเทา่นัน้) 
อย่าง GULF, BGRIM, BAM, SEAFCO, TFG รวมถึงหุ้นท่ีมีเกราะ
ป้องกนั COVID-19 อย่าง INTUCH สว่นหุ้นท่ีแนะนําหลีกเลี่ยงการ
ลงทนุ คือ หุ้นท่ี Over Value อย่าง THAI, TASCO 
 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company
Last Price

(26/03/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%) Beta Plus

Covid-19

 Return

Recommend "BUY"
SEAFCO 3.76 9.30 147.3% 7.29       6.91 1.54 -37.9%

TFG 2.92 4.80 64.4% 9.33       9.25 1.26 -38.5%

INTUCH 49.00 82.50 68.4% 13.05     3.96 0.79 -17.1%

BAM 18.40 31.00 68.5% 12.14     7.08 3.05 -30.6%

BGRIM 39.00 56.00 43.6% 30.49     0.82 1.29 -39.9%

GULF 147.00 162.00 10.2% 65.54     0.82 0.81 -25.4%

Recommend "Switch"
TASCO 16.70 18.10 8.4% 16.50     8.98 1.67 -18.0%

Recommend "SELL"
THAI 3.04 0.85 -72.1%    NM 0.00 2.11 -50.6%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 เฝ้ารอตะวันข้ึน 
 COVID-19 ลุกลาม กดดันเศรษฐกิจหลายประเทศ รวมถึงไทย หดตัว  
 สร้างภูมิคุ้มกันให้เศรษฐกิจ ด้วยนโยบายท้ังการเงินและการคลังข้ันสูงสุด 
 แรงขับเคลื่อนตลาด ฝากไว้กับกองทุน SSF และอาจเสริมด้วยกองทุนพยุงหุ้น 
  แม้ต้องปรับประมาณการกําไรลง แต่เริ่มเห็น Downside ชัดขึ้น  
 เน้นลงทุนหุ้นมีโอกาสฟื้นแรงกว่าตลาด GULF, BGRIM, BAM, SEAFCO, TFG 

 

ประเดน็ท่ีมีนํา้หนกัในการลงทนุ เดือน เม.ย. 2563 ยงัคงอยู่ที่
สถานการณ์การระบาดไวรัส COVID-19 โดยตวัเลขลา่สดุ ณ 
วนัท่ี 26 มี.ค. 2563 จํานวนผู้ ติดเชือ้ทัว่โลกรวมกนัอยูท่ี่  470,968 
ราย และหากพิจารณาเป็นรายประเทศทัว่โลก  

จนี ประเทศต้นกําเนิด พบวา่จํานวนผู้ ติดเชือ้มีแนวโน้มทรงตวั 
ลา่สดุอยู่ที ่81,218 ราย  ซึง่ถือวา่วา่สถานการณ์ดีขึน้  

อย่างไรก็ตามสถานการณ์ในประเทศอ่ืนๆทัว่โลก ยงัน่ากงัวล
โดยเฉพาะประเทศในแถบยโุรป และสหรัฐ คือ   

ยุโรป มีจํานวนผู้ ติดเชือ้รวมกนัเกือบ 2 แสนราย (มากกวา่จีน) 
เช่น อิตาลี 74,386 ราย,  สเปน 49,515 ราย,  เยอรมนี 37,323 
ราย, ฝร่ังเศส 25,233 ราย เป็นต้น แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณท่ีดีขึน้
เลก็น้อย โดยพิจารณาจากจํานวนผู้ ติดเชือ้ในหลายประเทศใน
ยโุรปเร่ิมเพ่ิมในอตัราลดลง เช่น อิตาลีเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 13% ลดลง
จาก 19% ในช่วงกลางเดือน มี.ค. 2563, สเปนเพ่ิมขึน้ 20% จาก 
46%, เยอรมนีเพ่ิมขึน้ 18% จาก 28%, ฝร่ังเศสเพ่ิมขึน้ 16% จาก 
25%  

สหรัฐ พบวา่จํานวนผู้ ติดเพ่ิมขึน้ 35% เป็น 68,211 ราย สงูกวา่
ช่วงกลางเดือน มี.ค. 2563 ที่เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 30% 

 

 
การระบาดของ COVID-19 ในจีนเริม่ดีข้ึน 

 

ทีม่า: Bloomberg  
 

การระบาดของ COVID-19 ในประเทศอืน่ๆยังน่ากังวล 

 

ทีม่า: Bloomberg  
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จีนเร่ิมฟื้นไข้ และกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมดีขึ้น  
ประเทศจีนเผชิญการระบาดของไวรัส COVID-19 มาตัง้แตช่่วง
ต้นปี 2563 (ไวรัสเร่ิมต้นระบาดท่ีจีนเป็นประเทศแรก) ลา่สดุ
สถานการณ์ในจีนเร่ิมมีแนวโน้มดีขึน้แล้ว สะท้อนจากจํานวนผู้
ติดเชือ้ทรงตวัอยูท่ี่ 81,218 ราย  

ทัง้นีส้าเหตสุําคญัท่ีจํานวนผู้ ติดเชือ้ในจีนทรงตวั เป็นเพราะ
ความเข้มงวดของทางการจีนหลงัจากปิดเมืองอู่ฮัน่ มณฑลหูเ่ป่ย 
ที่เป็นศนูย์กลางการระบาด เป็นเวลานานกวา่ 2 เดือนคร่ึง (23 
ม.ค.- 8 เม.ย. 2563) ซึง่แม้วา่มาตรการจะช่วยให้จีนควบคมุ
สถานการณ์ได้เร็ว แตม่าตรการมีผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ลดลงเช่นกนั (เมืองอูฮ่ัน่มีสดัสว่น GDP ราว 2.6% ของ GDP จีน 
(อนัดบัท่ี 10)) 

สถานการณ์ในจีนท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ข้างต้น สง่ผลให้ประชาชนเร่ิม
กลบัมาใช้ชีวิตตามปกติมากขึน้ แสดงได้จากจํานวนผู้ โดยสารท่ี
ใช้บริการขนสง่มวลชนตา่งๆของจีน เร่ิมกลบัมาทยอยฟืน้ตวั 
หลงัจากท่ีเคยลดลงในช่วงก่อนหน้า ตามมาตรการควบคมุการ
แพร่ระบาดของจีน อาทิ จํานวนผู้ โดยสารท่ีเดินทางทางอากาศ 
และทางราง (ดงัรูป)  และอีกทางหนึง่คือ ให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของจีนเร่ิมทยอยกลบัมาฟืน้ตวั เช่น ในภาคการผลิต 
สะท้อนจากอตัราการผลิต (Operating rate) ของทองแดง
กลบัมาฟืน้ตวั (จีนนําเข้าทองแดงอนัดบั 1 ของโลก หรือประมาณ 
28%) ภายหลงัจากท่ีปรับตวัลดลงแรงในเดือน ก.พ. 2563 ที่ผ่าน
มา 

จํานวนเที่ยวบินในเมืองสําคัญของจีน 

ทีม่า: BloombergNEF 
 

จํานวนผู้โดยสารที่ใช้รถไฟใต้ดินของจีน 

ทีม่า: BloombergNEF 

 

จํานวนผู้โดยสารที่ใช้ระบบขนส่งของจีน 

ทีม่า: BloombergNEF 
 

อัตราการผลิตทองแดงของจีน 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 

ประเทศอื่นๆนอกจีน ... กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ชะลอลง  
ไวรัส COVID-19 ที่ลกุลามไปทัว่โลก  ได้สร้างแรงกดดนัตอ่
เศรษฐกิจโลกเป็นวงกว้าง เน่ืองจากประชาชนกงัวลวา่ตนมี
โอกาสติดเชือ้ไวรัส และรัฐบาลแตล่ะประเทศมีการออกมาตรการ
ควบคมุการระบาดที่เข้มงวด เช่น ปิดสถานท่ีเสี่ยงตอ่การระบาด 
(โรงงาน, ห้างสรรพสินค้า, โรงเรียน, ร้านอาหาร), ห้ามประชาชน
ออกจากบ้าน เป็นต้น สง่ผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ
หยดุชะงกัไปทัว่โลก สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่สญัญาณ
ชะลอตวั โดยดชันี PMI ภาคการผลิต และภาคบริการ ชะลอ
ตวัอย่างเหน็ได้ชดัในเดือน มี.ค. 2563 (ดงัรูป) บง่บอกวา่
เศรษฐกิจโลกในปี 2563 ชะลอลง  

ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

 

ทีม่า: Bloomberg 
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ดัชนี PMI ภาคการบริการ 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 

เศรษฐกิจโลกมี Downside กดดัน IMF ปรับ 
GDP Growth โลก ลงอีกรอบ 
IMF คาดการณ์ GDP Growth โลกขยายตวั 3.2%yoy ผ่าน
สมมติุฐานวา่การระบาดของไวรัส COVID-19 จะสง่ผลกระทบ
เฉพาะตอ่เศรษฐกิจจีนเป็นหลกั โดย IMF คาด GDP Growth ของ
จีนปี 2563 จะขยายตวั 5.6%yoy โดยมีสมมติุฐานสําคญัคือ 
เศรษฐกิจจีนจะเข้าสูภ่าวะปกติใน 2Q63  

IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

 

ทีม่า: IMF ก.พ. 2563 

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัการระบาดของไวรัส COVID-19 ได้
แพร่กระจายไปทัว่โลกเรียบร้อยแล้ว (ดงัท่ีกลา่วข้างต้น) ซึง่เกิน
กวา่ขอบเขตของสมมติุฐานปัจจบุนัของ IMF  

จากประเดน็ดงักลา่ว ASPS จงึมองวา่ IMF มีโอกาสสงูท่ีจะปรับ
ลดประมาณการ GDP Growth โลก ปี 2563 ลงอีก จากปัจจบุนั
คาดขยายตวั 3.2%yoy โดยให้นํา้หนกัการประชมุร่วมระหวา่ง 
IMF กบัธนาคารโลก (World Bank) ในวนัท่ี 17-19 เม.ย. 2563 
สอดคล้องกบัคํากลา่วของนาง Kristalina Georgieva 
ผู้ อํานวยการ IMF ที่ลา่สดุเปิดเผยวา่เศรษฐกิจโลกปี 2563 อาจมี
แนวโน้มชะลอตวัคอ่นข้างมาก และอาจใกล้เคียงกบัช่วงวิกฤติ
เศรษฐกิจ Subprime ปี 2552 ที่ GDP โลกชะลอตวัจาก 3%yoy 
ในปี 2551 เป็นหดตวั 0.1% ในปี 2552 

GDP Growth โลก 

ทีม่า: Bloomberg, IMF 

หลายประเทศอัดนโยบายท้ังการเงิน และการคลัง 
นโยบายการเงิน 

เศรษฐกิจทัว่โลกท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัลงคอ่นข้างมาก จาก
ผลกระทบของ COVID-19 สง่ผลให้รัฐบาลรวมถึงธนาคารกลาง
หลายประเทศเกิดความกงัวล โดยเฉพาะประเทศหวัเรือใหญ่ๆ ที่
กงัวลวา่เศรษฐกิจประเทศตนเองจะเข้าสูภ่าวะ Recession ทําให้
หลายๆ ประเทศเดินหน้าใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย และ
นโยบายการคลงัเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึน้  

การลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 

 ธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายฉกุเฉิน
ถึง 2 ครัง้ รวม 1.5% เหลือ 0.25% ในเดือน มี.ค. 2563 (ดงั
รูป) 

 ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ฉกุเฉิน 2 ครัง้ รวม 0.65% เหลือ 0.1% (ต่ําสดุใน
ประวติัการณ์) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐนับตั้งแต่ป ี2544 – ปัจจุบัน  

 

ทีม่า: Bloomberg 

การเข้าซือ้พนัธบัตร (QE) 

ปัจจบุนัธนาคารกลางของหลายประเทศ หนักลบัมาดําเนินการ
เข้าซือ้พนัธบตัร (QE) เพ่ือเพ่ิมสภาพคลอ่งให้กบัระบบการเงินอีก
ครัง้ อาทิ  
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 ธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) ดําเนินมาตรการซือ้พนัธบตัร 
(QE) ไมจํ่ากดัวงเงินหรือ Unlimited  (จากก่อนหน้าท่ีระบุ
วงเงินไว้ 7 แสนล้านเหรียญ) และขยายขอบเขตสินทรัพย์ที่
เข้าซือ้ให้ครอบคลมุถึงตราสารหนีท้ี่มีสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพย์คํา้ประกนั (Commercial Mortgage-
Backed Securities: CMBS) จากเดิมท่ีเซือ้เพียงพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐ (Treasury securities) และตราสารหนีท้ี่มี
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัคํา้ประกนั (Mortgage-Backed 
Securities: MBS)   

 ธนาคารกลางยโุรป (ECB) เพ่ิมวงเงิน QE อีก 1.2 แสน
ล้านยโูร จนถึงสิน้ปี 2563  เพ่ิมเติมจากมาตรการ QE เดิม 
วงเงิน 2 หม่ืนล้านยโูรที่ ECB ดําเนินการมาตัง้แตเ่ดือน 
พ.ย. 2562 

 ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) เพ่ิมวงเงินซือ้พนัธบตัร (QE) 
อีก 2 แสนล้านปอนด์ เป็น 6.45 แสนล้านปอนด์ 

 ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) แม้จะยงัคงวงเงิน QQE ที่ 80 
ล้านล้านเยน/ปี ตามเดิม แต ่BOJ ได้เพ่ิมวงเงินเข้าซือ้ตรา
สารหนีภ้าคเอกชนอีก 2 ล้านล้านเยน จาก 5.4 ล้านล้าน
เยน เป็น 7.4 ล้านล้านเยน 

ทั้งน้ีหากพจิารณาวงเงนิ QE ในปัจจบัุนน้ีกับวงเงนิ QE ทีมี่
การอัดฉีดในช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิ Subprime จะพบว่าโดย
ส่วนใหญ่แล้ว วงเงนิ QE ปัจจุบันสูงกว่า QE ในช่วง 
Subprime เช่น 

 สหรัฐ: ช่วง Subprime อดัฉีด QE ราว 1.25 ล้านล้าน
เหรียญ ขณะทีปั่จจบุนั Fed ได้ประกาศ QE แบบไมจํ่ากดั
วงเงิน (เดิมวงเงิน 7 แสนล้านเหรียญ) 

 อังกฤษ: ช่วง Subprime อดัฉีด QE ราว 2 แสนล้านปอนด์ 
ขณะทีปั่จจบุนั BOE ประกาศ QE วงเงิน 6.45 แสนล้าน
ปอนด์ 

ขณะที่ยโุรป และญ่ีปุ่ นแม้วา่วงเงิน QE ในปัจจบุนัอาจจะยงัไมส่งู
เทา่กบัช่วง Subprime แตห่ากเศรษฐกิจของทัง้ 2 ประเทศชะลอ
ตวัแรง เช่ือวา่ ECB และ BOJ จะมีแนวโน้มขยายวงเงิน QE 
ตามมาได้ 

นโยบาย QE ของแต่ละประเทศ ตั้งแต่อดีต-ปัจจุบัน 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

นโยบายการคลัง 

หลายประเทศดําเนินนโยบายการคลงัเพ่ือลดผลกระทบของ 
COVID-19 เช่นกนั โดยสว่นใหญ่ได้มุง่ไปท่ีการช่วยเหลือ
ประชาชน, SME และธรุกิจท่ีได้รับผลกระทบ เช่น ทอ่งที่ยว, สาย
การบิน, ค้าปลีก เป็นต้น ผ่านการอดัฉีดเงินหรือ การช่วยเหลอื
ผ่านมาตรการภาษี ดงันี ้ 

 สหรัฐ: อนมุติังบประมาณรวมกวา่ 2.16 ล้านล้านเหรียญ 
เพ่ือรับมือการระบาดหลกัๆ อาทิ 1.) อดัฉีดเงินให้กบั
ผู้ ใหญ่  1,200  เหรียญ/คน  ขณะท่ีเดก็ได้  500 เหรียญ/
คน  2.) เงินกู้  SME วงเงิน 3.67 แสนล้านเหรียญ  3.) 
โรงพยาบาล 500 แหง่ได้รับการจดัสรรเงินรวม 1.50 แสน
ล้านเหรียญ 4.) กองทนุเพ่ือช่วยเหลือภาคธรุกิจขนาดใหญ่
วงเงิน 5 แสนล้านเหรียญ  เป็นต้น  

 อังกฤษ: ให้เงินช่วยเหลอืแรงงานท่ีถกูหยดุจ้างงาน, SME 
และธรุกิจค้าปลีก-ทอ่งเท่ียว วงเงินกวา่ 6.5 หม่ืนล้านปอนด์  

 เยอรมนี: จดังบประมาณสนบัสนนุระบบสาธารณสขุ, ให้
เงินกู้ดอกเบีย้ต่ํา, ช่วยเหลอืธรุกิจ และเพ่ิมงบลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐาน วงเงินกวา่ 1.2 ล้านล้านยโูร 

 อติาลี: เพ่ิมงบลงทนุสาธารณสขุ, ให้ช่วยเหลือธรุกิจ และ
แรงงานที่ได้รับผลกระทบ วงเงินราว 6 หม่ืนล้านยโูร 

 จนี: เพ่ิมงบลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานวงเงิน 2.8 ล้านล้าน
หยวน 

 ฮ่องกง: ให้เงินประชาชนคนละ 1 หม่ืนดอลลาร์ฮ่องกง และ
อดุหนนุธรุกิจได้รับผลกระทบ วงเงินกวา่ 8.8 หม่ืนล้าน
ดอลลาร์ฮ่องกง 

 เกาหลีใต้: เพ่ิมงบประมาณช่วยเหลือ SME และจกัฝึก
อาชีพให้แรงงาน วงเงินกวา่ 12 ล้านล้านวอน 

 ญ่ีปุ่น: ให้สินเช่ือฉกุเฉินไมมี่ดอกเบีย้, จ่ายเงินชดเชย
แรงงาน และสินเช่ือดอกเบีย้ต่ําของ SME วงเงินกวา่ 1.6 
ล้านล้านเยน 
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นโยบายการคลังเพ่ือลดผลกระทบ COVID-19 ของแต่ละประเทศ 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

จํานวนผู้ตดิเชื้อ COVID-19 ไทยยังต้อง
ติดตาม ทําให้รัฐออกมาตรการควบคุม  
สถานการณ์จํานวนผู้ ติดเชือ้ในไทยท่ีเพ่ิมขึน้เฉลี่ยวนัละกวา่  100 
ราย  ลา่สดุ ณ วนัท่ี 26 มี.ค. 2563 อยู่ที่ 1,045 ราย   

จํานวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ไทย 

 

ทีม่า: Bloomberg 

ทําให้รัฐบาลมีการประกาศมาตรการควบคมุการแพร่ระบาด 2
มาตรการคือ  

1. มาตรา 35 พ.ร.บ. ปิดสถานประกอบการ อาทิ 
ห้างสรรพสินค้าทัว่เขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ยกเว้นให้
เปิดเฉพาะโซนซปุเปอร์มาร์เกต ร้านยา ร้านอาหารที่ซือ้กลบั
บ้านได้เทา่นัน้ สว่นตลาดสดยกเว้นของสด ของแห้งขายได้ 
ระยะเวลารวม 22 วนั 22 มี.ค. – 12 เม.ย. เพ่ือป้องกนัการ
แพร่ระบาดของโรค จะสง่ผลกระทบผู้ประกอบการค้าปลีกท่ี
ไมไ่ด้จําหน่ายสินค้าจําเป็นในชีวิตประจําวนั ได้แก่ 

HMPRO, ILM, Beauty และ COM7 ขณะท่ีผู้ จําหน่าย
สินค้าจําเป็นท่ีน่าจะได้ประโยชน์ชดัเจนจากสถานการณ์
ดงักลา่ว คือ CPALL(FV@B80) 

2. การประกาศใช้ พ.ร.ก.การบริหารราชการในสถานการณ์
ฉกุเฉิน (พ.ร.ก ฉกุเฉิน) ซึง่จะทําให้รัฐมีอํานาจในการ
กําหนดมาตรการบงัคบัใช้ พร้อมบทลงโทษทีเ่ข้มงวดขึน้ 
ภายใต้กรอบของกฎหมายในประเดน็ตา่งๆ ดงันี ้
 ปิดสถานท่ีเสี่ยงตอ่การระบาดทัว่ประเทศ 
 ปิดช่องทางเข้าประเทศ (ยกเว้นกรณีจําเป็น) 
 ห้ามกกัตนุสินค้าท่ีจําเป็นตอ่ชีวิตประจําวนั 
 ห้ามชมุนมุ หรือทํากิจกรรมในสถานท่ีแออดั  
 ให้ผู้ที่เป็นกลุม่เสีย่ง (ผู้สงูอาย,ุ ผู้ มีโรคประจําตวั, เดก็

เลก็) อยูใ่นท่ีพกั 
 ควรงดหรือชะลอการเดินทางข้ามจงัหวดั รวมถึงอาจ

กําหนดห้ามออกจากท่ีพกัอาศยั หากมีความจําเป็น  

ทัง้นี ้ ASPS คาดวา่มาตรการข้างต้นจะสามารถควบคมุการ
ระบาดของ COVID-19 ได้ แตอ่าจสง่ผลให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของไทยชะลอตวัลง ซึง่อาจเป็น Downside ตอ่
เศรษฐกิจในอนาคตตอ่ไป และยงัต้องติดตามรายละเอียดจาก
ทางการตอ่ไป 
 

เศรษฐกิจไทยปี 2563  ASPS คาดหดตัว 1.4% 

เศรษฐกิจไทยปี  2563   ASPS ประเมินจะพลิกกลบัมาหดตวัหรือ
ติดลบ 1.4%yoy  จากปี 2562 ทีข่ยายตวั 2.4%  และคาดเกิด 
Recession (ภาวะ GDP หดตวัเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า 
ติดตอ่กนั 2 ไตรมาส)    โดยตวัแปรสําคญัคือ  ผลกระทบไวรัส 
COVID-19 ที่แพร่ระบาดไปทัว่โลกทําให้หลายประเทศปิด
ประเทศ เกิดการหยดุการเคลื่อนย้ายสิ่งของและคน และการแพร่
ระบาดในไทยท่ียงัยืดเยือ้ไปจนถึงงวด 3Q63 กระทบกบัตวั
ขบัเคลือ่นเศรษฐกิจหลกัเกือบทกุตวั   ดงันี ้ 

ภาคการค้าระหว่างประเทศ ผลกระทบ COVID-19 ทําให้
หลายประเทศทัว่โลกทัง้ฝ่ังยโุรป,เอเซีย ฯลฯ ยกระดบัควบคมุการ
แพร่ระบาด อาทิ ปิดประเทศ, ปิดกัน้พรมแดน ฯลฯ ทาํให้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจและการค้า  การเคลือ่นย้ายการขนสง่สิ่งของชะลอ
ลง คาดกระทบตอ่สง่ออกและนําเข้าของไทย และเหน็ได้จาก
ในช่วง  2M2563 ยอดสง่ออกเฉลีย่ -0.6%yoy ขณะท่ีนําเข้าเฉลีย่ 
-6.1% ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ASPS  ประเมินวา่ มีแนวโน้มชะลอ
ลงตามเศรษฐกจิโลกท่ีชะลอ อย่างไรก็ตามภาคการสง่ออกมี
ปัจจยัหนนุมาจาก คา่เงินบาท/ดอลลาร์ที่อ่อนคา่แกวง่ตวัราว 33 
บาท หรือออ่นคา่แรงราว 12% นบัตัง้แตต้่นปี และออ่นคา่

ประเทศ นโยบายการคลงั วงเงนิ

สหรฐั •  ประกาศงบประมาณฉุกเฉนิดา้นสาธารณสุขรับมอืการระบาด 8.3 พันลา้นเหรยีญ
•  ประกาศใชง้บประมาณกลางช่วยเหลอืรัฐบาลทอ้งถ ิน่ทั่วประเทศ 5 หมืน่ลา้นเหรยีญ
•  ประกาศงบประมาณสําหรับชดเชยการหยุดงาน และตรวจโรคฟรี 1 แสนลา้นเหรยีญ
•  จ่ายเงนิช่วยเหลอืประชาชน, ใหเ้งนิกู ้SME และจัดตัง้กองทุน 2 ลา้นลา้นเหรยีญ

 ช่วยเหลอืธุรกจิขนาดใหญ่
รวม 2.16 ล้านล้านเหรยีญ

องักฤษ •  ใหเ้งนิช่วยเหลอืแรงงานทีไ่ดรั้บผลกระทบ, SME ทีข่าด 3.14 หมืน่ลา้นปอนด์

 สภาพคล่อง และลดภาษีใหผู้ค้า้ปลกี (3.7 หมืน่ลา้นเหรยีญ)
•  ใหเ้งนิช่วยเหลอืธุรกจิท ีไ่ดรั้บผลกระทบ เช่น คา้ปลกี, 3.4 หมืน่ลา้นปอนด์

 ท่องเท ีย่ว (4.02 แสนลา้นเหรยีญ)
รวม 4.39 แสนล้านเหรยีญ

เยอรมนี  1.24 แสนลา้นยูโร
(6.1 แสนลา้นเหรยีญ)
1.24 หมืน่ลา้นยูโร

(1.35 หมืน่ลา้นเหรยีญ)
•  ใหเ้งนิกูด้อกเบีย้ต่ํา, ช่วยเหลอืธุรกจิท ีไ่ดรั้บผลกระทบ 1.1 ลา้นลา้นยูโร

 สนับสนุนสาธารณสุขเพิ่มเตมิ (1.2 ลา้นลา้นเหรยีญ)
รวม 1.82 ล้านล้านเหรยีญ

อิตาลี 2.56 พันลา้นยูโร 
(2.8 พันลา้นเหรยีญ)
3.5 พันลา้นยูโร 

(3.81 พันลา้นเหรยีญ)
รวม 6.6 พนัล้านเหรยีญ

สเปน 1.7 หมืน่ลา้นยูโร
(1.85 พันลา้นเหรยีญ)

จนี 2.8 ลา้นลา้นหยวน

(3.94 แสนลา้นเหรยีญ)
ฮ่องกง 7.08 หมืน่ลา้นดอลลารฮ์่องกง

(9.14 พันลา้นเหรยีญ)
1.69 หมืน่ลา้นดอลลารฮ์่องกง

(2.18 พันลา้นเหรยีญ)
รวม 1.13 หมืน่ล้านเหรยีญ

เกาหลีใต้ •  เพิ่มงบประมาณช่วยเหลอื SME และฝึกทักษะอาชพีให ้ 12 ลา้นลา้นวอน

 แรงงาน (9.8 พันลา้นเหรยีญ)
ญีปุ่่น • ใหส้นิเชือ่ SME, สนิเชือ่ฉุกเฉนิไม่มดีอกเบีย้ และใหเ้งนิ 1.6 ลา้นลา้นเยน

 ช่วยเหลอืแรงงานทีไ่ดรั้บผลกระทบ (1.45 หมืน่ลา้นเหรยีญ)
มาเลเซีย • สนิเชือ่ SME, ใหเ้งนิช่วยเหลอืแรงงาน และส่งเสรมิการ 5.7 หมืน่ลา้นรงิกติ

 ท่องเท ีย่ว (1.3 ลา้นเหรยีญ)
อินโดนเีซีย • ชดเชยรายไดท้่องเท ีย่ว, ช่วยเหลอืสายการบนิ, เพิ่มงบดูแล 33.3 ลา้นลา้นรูเปียห์

 ผูม้รีายไดน้อ้ย, ใหเ้งนิสมทบดอกเบีย้และเงนิดาวนบ์า้น (2 พันลา้นเหรยีญ)

•  เพิ่มงบลงทุนดา้นสาธารณสุข

•  ใหเ้งนิช่วยเหลอืแรงงาน, SME และธุรกจิท ีไ่ดรั้บผลกระทบ

•  เพิ่มงบลงทุนโครงสรา้งพื้นฐาน และบา้นสําหรับผูม้รีายไดน้อ้ย

•  ใหส้นิเชือ่ช่วยเหลอืภาคธุรกจิ

 เอเชยี

•  เพิ่มงบลงทุนโครงสรา้งพื้นฐาน

•  ใหเ้งนิอุดหนุนประชาชนคนละ 1 หมืน่ดอลลารฮ์่องกง 

•  ใหเ้งนิอุดหนุนธุรกจิคา้ปลกี, รา้นอาหาร และอืน่ๆท ีไ่ดรั้บ
ผลกระทบ

•  จัดสรรงบประมาณสํารองเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ

 สหรฐั และยุโรป
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มากกวา่เพ่ือนบ้านในภมิูภาค เช่นเดียวกบัฝ่ังนําเข้า คาดภาวะ
เศรษฐกิจไทยท่ีชะลอตวั ทําให้เอกชนชะลอการนําเข้าสินค้า  

การบริโภคครัวเรือน คาดปีนีมี้แนวโน้มหดตวัจากผลกระทบ
จาก  1.) ภยัแล้งหนกัสดุในรอบ 40 ปี ซึง่ปีนีจ้ะเป็นปีที่ฝนตก
ลา่ช้ากวา่ปกติ 1-2 เดือน  ซึง่ปัจจบุนั ปริมาณนํา้ในเข่ือนท่ีใช้การ
ได้ทัว่ประเทศหลกัไทย เหลือเพียง 32% ของปริมาณนํา้ในเข่ือน
ทัว่ประเทศ  2.) การปิดสถานประกอบการ อาทิ ห้างสรรพสินค้า
ทัว่เขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล และหลายจงัหวดั ดงักลา่วทําให้
ประชาชนบางสว่นถกูพกังานชัว่คราว  กระทบตอ่รายได้ครัวเรือน  
จะกระทบตอ่การบริโภคครัวเรือน   3.) การปิดประเทศของหลาย
ประเทศรวมถึงไทย  ทําให้แรงงานท่ีอยู่ในสว่นของภาคทอ่งเท่ียว 
หรือ ที่พกัโรงแรม ถกูพกังาน  (ดงัรูป) ซึง่มีราว 2.64  ล้านคน หรือ
ราว  7.5% ของแรงงานทัง้หมด  

   ผู้มีงานทําของไทยรายอุตสาหกรรม : หน่วยล้านคน

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

ลงทุนเอกชน คาดเศรษฐกิจแตล่ะประเทศที่เผชิญปัญหา เช่ือ
วา่นกัลงทนุตา่งชาติชะลอการลงทนุในประเทศไทย เช่นเดียวกบั
ภาคเอกชนไทยท่ีเหน็เศรษฐกิจไทยชะลอลง คาดจะทําให้
ภาคเอกชนชะลอลงทนุ สงัเกตได้จากยอดนําเข้าสนิค้าทนุ และ
วตัถดิุบ หดตวั  

ลงทุนภาครัฐและการเบกิจ่ายภาครัฐ  ASPS คาดเดินหน้าได้ 
หลงัจาก พรบ. งบประมาณปี 2563 ได้ผ่านช่วงและเร่ิมเบิกจ่าย
ในช่วง เดือน มี.ค.2563 

โดยรวม GDP Growth คาดหดตวั 1.4%  เม่ือเทียบกบัธนาคาร
แหง่ประเทศไทย(ธปท.) มีการปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 
2563 เป็น-5.3%yoy ถือเป็นระดบัต่ําสดุตัง้แตวิ่กฤตต้มยํากุ้งปี 
2540 ที่เศรษฐกิจไทยเคย -7.6%(ดงัรูป) 

Consensus คาดการณ์  GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ASPS 

หลกัๆ ธปท. มีความกงัวลจากผลกระทบ COVID-19 เหน็ได้จาก
ปรับลดสมมติฐานสําคญั คือ  

 การสง่ออกคาดลดเหลือ    -8.8%   จากเดิมคาดคาด   
-0.5% และการนําเข้าคาด -15% จากเดิมคาด
ขยายตวั 1.4% 

 การบริโภคครัวเรือน คาดพลิกกลบัมา -1.5% จากเดิม
คาดขยายตวั 3%  

 การลงทนุเอกชน คาด -4.3% จากเดิมคาดขยายตวั 
3.4%  

 การลงทนุภาครัฐยงัคาดขยายตวั 5.8% จากเดิม 
6.3% 

เม่ือเทียบกบัประมาณการที่ ASPS  คาด GDP Growth ปี 2563 
หดตวั 1.4%yoy  หลกัๆ มีความแตกตา่งจากสมติฐานหลายตวัท่ี 
ASPS คาดต่ํากว่า คือ  การสง่ออกคาด  -5.5%, การนําเข้า คาด 
-6%, การบริโภคครัวเรือนคาด -1.3% และการลงทนุเอกชนคาด 
-2.5% ขณะท่ีสมมติฐานอ่ืนๆ คาดใกล้เคียงกนั ดงัตาราง)  

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ปี 2563

 

ทีม่า: ASPS  
 
 
 
 

Consensus คาดการณ์  GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 25 มี.ค. 2563 

 

กนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ยลงอีก 1 ครั้ง ในปีนี้ 
เป็นท่ีสงัเกตวา่ แม้ ธปท. จะหัน่คาดการณ์ GDP ไทยเป็นหดตวั
แรง 5.3% แตท่ี่ประชมุ กนง. รอบลา่สดุ 25 มี.ค. กลบัมีมติ 4 ตอ่ 
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Real GDP Growth  Thailand%yoy

ตม้ยํากุง้ ซพัไพรม์
COVID‐19

2560 2561 2562

(รอบ มี.ค.) รอบ ก.พ. รอบ มี.ค. รอบ ธ.ค.62

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.4% 1.6% -5.3% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -1.3% 1.7% -1.5% 3.0%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -2.5% 1.5% -4.3% 3.4%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 2.0% 2.0% 5.8% 6.3%

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

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.2% -5.5% -1.5% -8.8% -0.5%

การนําเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -5.4% -6.0% -0.5% -15.0% 1.4%

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

ราคานํา้มันดิบ(เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.66 40 60 35 62.5

2563F 2563F 

ASPS ธปท.
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2  ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75% ผิดกบัท่ีตลาดคาดวา่จะ
ลดลงอีก 0.25% (ปีนี ้กนง.ลดอตัราดอกเบีย้ไปแล้ว  2 ครัง้ๆ ละ 
0.25%)       

อย่างไรก็ตาม ASPS มองวา่ในอนาคตหากแนวโน้มเศรษฐกิจ
ไทยชะลอมากกวา่คาด เช่ือวา่ กนง. จะสามารถลดดอกเบีย้ได้อีก
อย่างน้อย 1 ครัง้ หรือลงได้อีก 0.25% พิจารณาจาก Net Interest 
Rate หรืออตัราดอกเบีย้นโยบายหกัลบเงินเฟ้อ ยงัมีสว่นตา่งเป็น
บวก ประกอบกบัในการประชมุครัง้นี ้ กนง. ยงัไมไ่ด้ปิดโอกาส
การลดดอกเบีย้ลงอีกในอนาคต กลา่วคือ กนง. ระบใุนรายงาน
การประชมุวา่ ”คณะกรรมการฯ พร้อมใช้เคร่ืองมือเชิงนโยบาย
เพ่ิมเติม” 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยนับตัง้แต่ปี 2544 – ปจัจุบัน   

 

ทีม่า: ASPS  

นอกเหนือจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้ฯ ธปท.ยงัมีการออก
มาตรการเข้าไปช่วยเหลือในตลาดตราสารหนี ้ เน่ืองจากในช่วงท่ี
ผ่านมา นกัลงทนุเร่งไถ่ถอนหน่วยลงทนุของกองทนุตราสารหนี ้
ทําให้เกิดการขายสินทรัพย์ที่มี rating ดี ดงันี ้ 

กองทุนรวมตราสารหนี ้ :  ธปท. เพ่ิมสภาพคลอ่งให้แก่กองทนุ
รวมผ่านธนาคารพาณิชย์ โดยธนาคารพาณิชย์ที่เข้าซือ้ 1.) 
Money market fund และ 2.) กองทนุรวมตราสารหนีท้ี่เป็น
กองทนุเปิดซึง่ถือสินทรัพย์คณุภาพดี สามารถนําหน่วยลงทนุ
ดงักลา่วมาวางเป็นหลกัประกนั เพ่ือขอสภาพคลอ่งจาก ธปท. 
จนกวา่สถานการณ์เข้าสูภ่าวะปกติ (ธปท. ประเมินกองทนุรวม
ตราสารหนีข้อสภาพคลอ่งจาก ธปท.ได้คาดมลูคา่รวมกวา่ 1 
ล้านล้านบาท) 

ตราสารหนีภ้าคเอกชน  :  ผ่าน สมาคมธนาคารไทย ธนาคาร
ออมสนิ ธรุกิจประกนัภยั และ กบข. ร่วมกนัจดัตัง้กองทนุเสริม
สภาพคลอ่ง(BSF)  วงเงิน  70,000-100,000 ล้านบาท เพ่ือลงทนุ
ในตราสารหนีภ้าคเอกชนออกใหมข่องบริษัทท่ีมีคณุภาพดี แตไ่ม่
สามารถตอ่อาย ุ (rollover) กองทนุนีจ้ะ top up ให้ในสว่นท่ีขาด 
เป็นเวลาไมเ่กิน 270 วนัเพ่ือให้ roll over ได้ 

ตราสารหนีภ้าครัฐ  :  ธปท. จะเพ่ิมสภาพคลอ่งผ่านการเข้าซือ้
พนัธบตัรรัฐบาลอีก  

รัฐบาลไทยอดัฉีดเงิน .....เพื่อรองรับ  COVID  

นบัตัง้แตต้่นปีรัฐบาลไทยมีการออกมาตการการคลงัเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ 2 ครัง้ใหญ่ คือ  1.) ก่อนไวรัส COVID-19 รุนแรง 2.) 
หลงั COVID-19 รุนแรง 

1. ก่อนไวรัส COVID-19 อาทิ มาตรการหลกัๆ  อาทิ ชิมช้อป
ใช้เฟส 1-9  และโครงการบ้านดี มีดาวฯ เป็นต้น  วงเงินรวม 
5.5 หม่ืนล้านบาท หรือประมาณ 0.3% ของ GDP ปี 2562 

2. หลังไวรัส COVID-19 รัฐบาลเน้นออกมาตรการช่วยเหลอื
ผู้ที่ได้รับผลกระทบ COVID-19 หลกัๆ มุง่เน้ไปท่ีการอดัฉีด
เงิน 5 พนับาท/คนรวม 3 เดือนวงเงิน 4.5 หม่ืนล้านบาท การ
คืนคา่ประกนัการใช้ไฟฟ้าแตล่ะบ้าน การให้สินเช่ือ 
Personal  loan กบัประชาชนอตัราดอกเบีย้ต่ํา 0.1%  และ
มาตรการอ่ืนๆ อาทิ การยืดการชําระภาษีเงินได้นิติบคุคลไป
จนถึง ส.ค. 2563 เป็นต้น โดยรวมมีเมด็เงินรวมกนัราว 3.25 
แสนล้านบาท  หรือประมาณ 1.9% ของ GDP ปี 2562 

นโยบายการคลังทีร่ัฐบาลออกมาตั้งแต่ต้นปี  2563 -ปัจจุบัน  

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม  

 

แรงหนุน SET ฝากไว้กับกองทุนพยุงหุ้น + SSF  
ในเดือน มี.ค. 63 ที่ผ่านมา ตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจผนั
ผวนป่ันป่วน จากประเดน็ COVID-19 พอสมควร จนทําให้กลไก
ในตลาดการเงินทํางานผิดปกติ  คือ ราคาสินทรัพย์เกือบทกุอย่าง 
ทัง้ราคาพนัธบตัร ราคาทองคํา นํา้มนั รวมถึงดชันีตลาดหุ้น
ปรับตวัลดลงทัง้สิน้ ทําให้การวิเคราะห์เพ่ือคาดการณ์ทิศทาง
ของสินทรัพย์ประเภทตา่งๆ ทําได้ยากมากขึน้ 
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แตภ่ายใต้สถานการณ์ปัจจบุนั ฝ่ายวิจยัมีความเช่ืออยู่ประการ
หนึง่วา่ ระดบัการถือครองเงินสด หรือ Cash On Hand (สว่น
ใหญ่น่าจะเป็น USD) ของนกัลงทนุ รวมถึงภาคครัวเรือน ณ 
ปัจจบุนัน่าจะอยู่ในระดบัท่ีสงู สะท้อนได้จาก Dollar Index 
ปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองอยู่ที ่102.37 จดุ (สงูสดุในรอบ 3 ปี) 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่23 มี.ค.63 

 
และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้น พบวา่ เมด็เงินตา่งชาติทยอย
ไหลออกจากตลาดหุ้นในภมิูภาคสงูถึง 3.26 หม่ืนล้านเหรียญ
(ytd) โดยเป็นการขายสทุธิทกุประเทศ เร่ิมจากไต้หวนัถกูขาย
สทุธิกวา่ 1.6 หม่ืนล้านเหรียญ เกาหลีใต้ 1.1 หม่ืนล้านเหรียญ 
ตามด้วยอินโดนีเซีย 709 ล้านเหรียญ ฟิลิปปินส์ 540 ล้านเหรียญ 
และไทยท่ียงัคงขายสทุธิตอ่เน่ืองเป็นปีที ่ 3 กวา่ 3.3 พนัล้าน
เหรียญ หรือ 1.04 แสนล้านบาท เป็นต้น  

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่20 มี.ค.63 

 

สว่นตลาดการเงินของไทย นกัลงทนุตา่งชาติยงัลงัเลการลงทนุ 
ทัง้ตลาดตราสราหนี ้ และตลาดหุ้น ตา่งชาติขายสทุธิกวา่ 9.3 
หม่ืนล้านบาท (ytd) และ 1.04 แสนล้านบาท (ytd) ตามลําดบั 
สาเหตหุนึง่มาจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลให้
เศรษฐกิจไทยชะลอตวั จงึทําให้ฝ่ายวิจยัฯปรับลด GDP Growth 
ปี 2563 เหลอืหดตวั 1.4% และสร้าง Downside ตอ่กําไรสทุธิปี 
2563 ของบริษัทจดทะเบียนกวา่ 2 แสนล้านบาท  

 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นไทยและตราสารหนีไ้ทยของต่างชาติ
เทียบกบัค่าเงินบาท 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่20 มี.ค.63 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน เม.ย. 2563 หลกัๆ ยงัต้อง
เผชิญปัจจยัความไมแ่น่นอนหลายประเดน็ คือ 

1) ตวัเลขการระบาดของไวรัส COVID-19 ในไทยท่ียงัไมน่ิ่ง  
2) การหยดุฉะงกัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ ตลอดทัง้

เดือน เม.ย. 63  
3) คา่เงินบาทท่ีกลบัมาอ่อนคา่กวา่ 8 %(ytd) จนลา่สดุอยู่ที ่
32.53 บาท/เหรียญฯ และยงัมีความผนัผวนสง่ผลให้นกั
ลงทนุตา่งชาติที่จะนําเงินเข้ามาลงทนุในไทย มีโอกาสเผชิญ
การขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น (FX Loss) ได้  

ทัง้ 3 เหตผุลให้นกัลงทนุตา่งชาติอาจชะลอการเข้ามาลงทนุใน
ไทยไปอีกระยะหนึง่ 

อย่างไรก็ตามยงัมีอีกหนึง่กญุแจสําคญั ที่จะช่วยพยงุตลาดใน
เดือน เม.ย. 63 คือ  

1) การต้ังกองทนุรวมเพื่อส่งเสริมการออมระยะยาว 
(Super Saving Fund: SSF) เงือ่นไขพเิศษ คล้ายกบั
กองทนุ LTF โดยมีการขยายวงเงินในการซือ้เพ่ิมขึน้อีก 2 
แสนบาทตอ่ปี เป็น 4 แสนบาทตอ่ปี และมีการแยกคิดวงเงิน
ที่ซือ้ออกจากวงเงินของกองทนุ RMF) อย่างไรก็ตามยงัมี
ข้อจํากดั คือ ต้องมีระยะเวลาการถือครองอย่างน้อย 10 ปี 
(นบัจากวนัท่ีซือ้) และสามารถซือ้ได้เฉพาะช่วงเดือน เม.ย.
63 ถึง มิ.ย.63 เทา่นัน้ (ระยะเวลา 3 เดือน) 

2) มีโอกาสจัดต้ังกองทุนพยุงหุ้น เพ่ือเป็นการสร้าง
เสถียรภาพให้กบัตลาดทนุ ซึง่รัฐเคยเผยวา่การระดมทนุ
ดงักลา่วไมจํ่าเป็นต้องใช้เงินภาษีของประชาชน แตอ่าจใช้
การระดมเงินจากการจดัตัง้กองทนุใหม ่ หรือใช้กองทนุ
วายภุกัษ์เดิม เพ่ิมเงินลงทนุเข้ามาสนบัสนนุอีก 1 แสนล้าน
บาท ซึง่หากผ่าน ครม. จะสามารถขายหน่วยลงทนุให้กบั
นกัลงทนุสถาบนัและรายยอ่ย 20 – 30 วนั โดยนโยบายการ
ลงทนุสว่นใหญ่จะเน้นหุ้นท่ีอยใูน SET50 และ SET100 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,447 -1,496 12,101

ปี 2563(ytd) -709 -540 -11,394 -16,697 -3,313 -32,653

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63(mtd) -371 -197 -8,229 -11,288 -2,124 -22,208

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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สรุปหลายความไม่แน่นอนทั้งปัจจัยภายนอกและใน
ประเทศ โดยเฉพาะประเดน็ COVID-19 กดดันให้ต่างชาตมีิ
โอกาสขายหุ้นไทยต่อเน่ืองในเดอืน เม.ย. 63 แต่แรง
ขับเคล่ือนหลัก ถกูฝากไว้กับกองทุน SSF และกองทุนพยุง
หุ้น ซึง่เข้ามาได้ถกูจังหวะพอด ี

 

ปรับประมาณการกําไรสุทธิ บจ. เป็นคร้ังที่ 3 
ตลาดหุ้นโลก รวมถึงตลาดหุ้นไทยถกูหลายปัจจยักดดนั 
โดยเฉพาะการระบาดของไวรัส COVID-19 สง่ผลให้ภาครัฐออก
มาตรการตา่งๆ เพ่ือป้องกนัการแพร่เชือ้ เช่น ปิดสถานท่ีพบปะ
คนเป็นจํานวนมากเป็นเวลา 22 วนั รวมถึงมีการออก พรก. 
ฉกุเฉิน สง่ผลให้กิจกรรมทางธรุกิจในเดือน เม.ย. 63 หยดุฉะงกั
ชัว่ขณะ กดดนัตอ่ประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบยีน ให้ลดลง 
ทําให้ฝ่ายวิจยัต้องทําการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 
ลงเป็นครัง้ท่ี 3 ในปีนี ้เพ่ือท่ีจะสะท้อนภาพรวมตลาดท่ีเกิดขึน้ ณ 
ปัจจบุนั มากท่ีสดุ โดยลา่สดุประเมินกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 
2563 อยู่ที ่7.81 แสนล้านบาท (ลดลง 16.5% yoy) สว่น EPS อยู่
ที่ 72.62 บาท/หุ้น (ลดลง 17.8% yoy)  

เปรียบเทยีบกําไรของตลาดหุ้นไทย (รายปี) 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

เปรียบเทยีบกําไรตอ่หุ้นของตลาดหุ้นไทย (รายปี) 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 

การปรับลดประมาณของฝ่ายวิจยัฯ สว่นใหญ่ มาจาก 4 กลุม่ คือ 
1) กลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ ปรับกําไรลง 1 แสนล้านบาท  จากการ
ปรับสมมติุฐานราคานํา้มนัลงจาก 60 เหรียญ/บาร์เรล เหลอื 45 
เหรียญ/บาร์เรล โดยสมมติุฐานทกุๆ 5 เหรียญจะสง่ผลกระทบตอ่
กําไรบริษัทจดทะเบียนราว 1 หม่ืนล้านบาท บวกกบั Spread 
ปิโตรเคมีที่อยู่ในระดบัต่ํา ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั 2) กลุม่
ธ.พ. ปรับกําไรลง 5.3 หม่ืนล้านบาท โดยกําหนดสมมติุฐาน
ดอกเบีย้นโยบาย เทา่กบั 0.5% ซึง่ทกุๆ การปรับลดดอกเบีย้ลง
ทกุๆ 0.5% จะสง่ผลตอ่ประมาณการกําไรราว 1 หม่ืนล้านบาท 
รวมถึงคา่ใช่จ่ายในการตัง้สํารองหนีส้ญู (ECL) ที่อาจเพ่ิมขึน้ 3) 
กลุม่การบินและทอ่งเท่ียว ปรับกําไรลง 4.7 หม่ืนล้านบาท ถกู
กดดนัจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ถึงเดือน ก.ค.63 โดย
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่การระบาดของ COVID-19 จะกดดนักําไร
บริษัทจดทะเบียนราว 1 หม่ืนล้านบาท/เดือน 4) กลุม่ ICT ปรับ
กําไรลง 9.5 พนัล้านบาท มีต้นทนุจากการประมลูคลื่น 5G ที่
เพ่ิมขึน้ เป็นต้น 

4 กลุ่มอุตสาหกรรมหลักที่ถกูปรบักําไรป ี2563 ลง 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

อย่างไรก็ตาม หากสงัเกตข้อมลู EPS63F จากทาง Bloomberg 
Consensus ยงัไมค่อ่ยได้ปรับประมาณการลงเทา่ไร โดยลา่สดุ
อยู่ที ่ 86.5 บาท/หุ้น ดงันัน้ถือเป็นความเส่ียงตอ่ดชันี หากมีการ
ปรับประมาณการลงอีก 

เปรียบเทยีบกําไรตอ่หุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus 
กับ ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค.63 
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หา Downside ของตลาดในเชิงปริมาณ  
หากพิจารณา Valuation ของ SET Index ที่ 1091.96 จดุ (ณ 
วนัท่ี 26 มี.ค. 2563) ผ่าน Market Earning Yield Gap โดย
กําหนด Bond Yield 1 ปี เทา่กบัดอกเบีย้นโยบาย ณ ปัจจบุนั ที่ 
0.75% จะได้  Market Earning Yield Gap เกือบ 6% 

Market Earning Yield Gap ของ SET Index 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค.63 

เม่ือเปรียบเทยีบกบั Market Earning Yield Gap ย้อนหลงักวา่ 
13 ปี (2551-ปัจจบุนั) แม้ Market Earning Yield Gap สงูสดุอยู่
ที่ระดบั 8.99% แต ่Market Earning Yield Gap ณ ปัจจบุนั ถือ
วา่เป็นผลตอบแทนท่ีเร่ิมมีความน่าสนใจมาก เน่ืองจากเป็น
ระดบัท่ีสงูสดุใน 2613 วนั จาก 2989 วนั หรือเทียบเป็นระดบั 
Percentile ที่ 87 ตลอด 13 ปีทีผ่า่นมา แสดงให้เหน็วา่ตลาดมี 
Downside ที่จํากดัพอสมควร ถือเป็นโอกาสเข้าทยอยสะสมหุ้น
พืน้ฐานแข็งแกร่ง 

การเปรียบเทียบ SET Index จาก Market Earning Yield 
Gap ในช่วงวิกฤต และปัจจุบัน 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค.63 

 

เป้า SET Index ปี 2563 กําหนดที่ 1,264 จุด    

และหากคํานวณเป้าหมายของดชันี โดยอิงจาก Market Earning 
Yield Gap แบบอนรัุกษ์นิยมท่ี 5% (สงูกวา่คา่เฉลีย่ท่ี 4.05%) 
และใช้ Bond Yield 1 ปี เทา่กบัดอกเบีย้นโยบาย ณ ปัจจบุนั ที่ 
0.75% จะได้ PER63F ที่เหมาะสม 17.4 เทา่ และเป้าหมายดชันี
ปี 2563 อยู่ที่ 1264 จดุ (มี Upside เม่ือเทียบกบัดชันีปัจจบุนั
เกือบ 16%) 

เปรียบเทยีบ Market Earning Yield Gap ระดับต่างๆ 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค.63 

 

และจากรูป สงัเกตได้วา่ ตลาดหุ้นไทยเร่ิมมี Downside จํากดั 
เน่ืองจากมี Market Earing Yield ในระดบั Percentile ที่ 87 จาก
ข้อมลู13 ปีย้อนหลงั ดงันัน้ระดบัดชันี ณ ปัจจบุนั เร่ิมคุ้มคา่กบั
ความเส่ียงท่ีจะเข้าสะสมลงทนุ กลยทุธ์แนะนําสะสมหุ้นท่ีปรับ
ฐานลงมาแรงจากประเดน็ COVID-19 พร้อมกบัมีโอกาสฟืน้ตวั
ได้แรงกวา่ตลาด หรือมีคา่ Beta Plus สงู (คือ คํานวณ Beta 
เฉพาะช่วงเวลาท่ี SET มีผลตอบแทนเป็นบวกเทา่นัน้) อย่าง 
GULF, BGRIM, BAM, SEAFCO, TFG รวมถึงหุ้นท่ีมีเกราะ
ป้องกนั COVID-19 อย่าง INTUCH สว่นหุ้นท่ีแนะนําหลีกเลีย่ง
การลงทนุ คือหุ้นท่ี Over Value อย่าง THAI, TASCO 

ในวิกฤตมีโอกาส 

 

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Market Earning 

Yield Gap
PER

New Target

 SET Index
Percentile

8.99% 10.3 746 100.0%

8.50% 10.8 785 98.9%

8.00% 11.4 830 98.5%

7.50% 12.1 880 97.9%

7.00% 12.9 937 96.6%

6.50% 13.8 1002 93.7%

5.90% 15.0 1092 87.4%

5.50% 16.0 1162 85.5%

5.00% 17.4 1264 82.8%

4.50% 19.0 1383 74.8%

4.05% 20.8 1513 49.9%

Now

Target

Company
Last Price

(26/03/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%) Beta Plus

Covid-19

 Return

Recommend "BUY"
SEAFCO 3.76 9.30 147.3% 7.29       6.91 1.54 -37.9%

TFG 2.92 4.80 64.4% 9.33       9.25 1.26 -38.5%

INTUCH 49.00 82.50 68.4% 13.05     3.96 0.79 -17.1%

BAM 18.40 31.00 68.5% 12.14     7.08 3.05 -30.6%

BGRIM 39.00 56.00 43.6% 30.49     0.82 1.29 -39.9%

GULF 147.00 162.00 10.2% 65.54     0.82 0.81 -25.4%

Recommend "Switch"
TASCO 16.70 18.10 8.4% 16.50     8.98 1.67 -18.0%

Recommend "SELL"
THAI 3.04 0.85 -72.1%    NM 0.00 2.11 -50.6%
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    เน้นลดต้นทุน มากกว่าการเพ่ิมรายได้ 
 เผชิญหลายปัจจัยลบท้ังภัยแล้ง ไวรัส และเศรษฐกิจชะลอตัว  
       หลายบริษัทใช้กลยุทธ์ลดตน้ทุน ซึ่งทําได้ง่ายกว่าการเพิ่มรายได ้ 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก SCCC และ DRT เป็น Top Picks 

Demand วัสดุฯ ครึ่งปีแรกยังขาดปัจจัยหนุน 
ธรุกิจซีเมนต์-ผลติภณัฑ์ก่อสร้าง ที่โดยปกติจะทํากําไรได้ดีในช่วงคร่ึง
ปีแรก เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาท่ีเกษตรกรมีกําลงัซือ้เตม็ท่ีหลงัการเก็บ
เก่ียวพืชผลการเกษตร รวมถึงสภาพอากาศท่ีเอือ้อํานวยตอ่การ
ก่อสร้างเพราะไมมี่ฝนตก แตห่ลายปัจจยัลบท่ีเกิดขึน้ในปีนีท้ัง้ปัญหา
ภยัแล้งท่ีกระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภคในกลุม่เกษตรกร การแพร่
ระบาดของไวรัส COVID-19 ที่ซํา้เติมให้สภาพเศรษฐกิจย่ิงชะลอตวั 
รวมถึงความลา่ช้าในการเบิกจ่ายงบลงทนุภาครัฐ จงึไมค่าดหวงัวา่
จะเหน็การเติบโตของ Demand การใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศจากฐาน
ที่ต่ําในปีก่อนหน้า แรงขบัเคล่ือนเดียวท่ียงัเหลืออยู่คือการลงทนุ
ภาครัฐ ซึง่สว่นใหญ่จะเกิดขึน้ในชว่งคร่ึงปีหลงั หลงัโครงการลงทนุ
ภาครัฐสําคญัๆท่ีได้เปิดประมลูในปีก่อนทัง้รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม3 และรถไฟไทยจีนเร่ิมเข้าสู่
ขัน้ตอนการก่อสร้าง  

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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ลา้นตัน
CAGR ( 2557‐2562) = ‐2.36 %CAGR ( 2551‐2556) = 5.25 %CAGR ( 2544‐2549) = 10.19 %

 
 

ทีม่า : สํานกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

หลายกลยุทธ์นํามาใช้ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา   
ทา่มกลางปัจจยัลบทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้ บริษัทจดทะเบียนในกลุม่
วสัดกุ่อสร้างเลือกใช้กลยทุธ์ที่หลากหลายเพ่ือสร้างการเติบโตของ
กําไร สว่นใหญ่จะเป็นการลดคา่ใช้จ่ายลงซึง่น่าจะทําได้ง่ายกวา่การ
เพ่ิมยอดขาย โดย DCC ใช้วิธีลดจํานวนพนกังานและรถเช่าลงให้มี
ความเหมาะสมกบัการใช้งานจริงพร้อมตัง้เป้าหมายจะลดคา่ใช้จ่าย
ภายในองค์กรลงไมต่ํ่ากวา่ 70 ล้านบาท สว่น DRT วางแผนควบคมุ
ต้นทนุการผลิตและตดัลดคา่ใช้จ่ายไมจํ่าเป็น โดยจะนํา Robot มา
ใช้ทดแทนแรงงานคน จากปีก่อน 2 ตวั เพ่ิมเป็น 10 ตวั และจะเพ่ิม
เป็น 50 ตวัในอีก 5 ปีข้างหน้า ขณะท่ี SCCC เน้นบริการเงินทนุ
หมนุเวียนให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ เพ่ือลดการก่อหนีจ้ากภายนอก
ให้น้อยลง และมีการจดัโครงสร้างธรุกิจใหมใ่นกลุม่ Light Building 
Material (ผลิตภณัฑ์คอนวดู อิฐมวลเบา ปนูมอร์ตาร์) เพ่ือให้การ
ผลกัดนั Performance เป็นไปในทิศทางท่ีบริษัทต้องการมากขึน้ 
สําหรับ SCC จะผนัตวัเองจากการเป็นผู้ผลิตรายใหญ่ในภมิูภาค
อาเซียนไปสูก่ารเป็นผู้ นําเสนอ Service&Solution ให้กบัผู้บริโภค
ผ่าน New Digital Technology เช่น การใช้เทคโนโลยี Building 
Information Model (BIM) มาช่วยในการออกแบบงานก่อสร้าง และ
การผสานช่องทางการขายแบบ On-Line และ Off-Line แบบไร้
รอยตอ่ รวมถึงการมุง่พฒันาธรุกิจ Retail Franchise  เน้นเจาะกลุม่
ลกูค้า Renovation ที่ยงัมีศกัยภาพการเติบโตสงู นอกจากนีอี้ก
ปัจจยัสําคญัท่ีช่วยให้กําไรของกลุม่วสัดกุ่อสร้างเติบโตได้จะมาจาก
คา่ใช้จ่ายด้านพนกังานท่ีลดลงเทียบกบัปี 2562 ที่มีการตัง้สํารอง
ผลประโยชน์พนกังานตาม พ.ร.บ แรงงานฉบบัใหม ่ โดยเฉพาะ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บริษัทท่ีมีการตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายดงักลา่วคิดเป็นสดัสว่นสงูเม่ือเทียบ
กบักําไรสทุธิในปี 2562 เช่น SCC,SCCC และ TPIPL  

ธุรกิจกระเบ้ือง เน้นลงทุนรับปันผลที่สม่าเสมอ  
แม้ธรุกิจกระเบือ้งจะมีการเติบโตของกําไรไมม่ากนกัในปีนี ้ แตจ่ดุเดน่
สําคญัเป็นเร่ืองของการจ่ายเงินปันผลท่ีจงูใจในระดบัมากกวา่ 6% ตอ่ปี 
โดยผู้บริหาร DCC มีความตัง้ใจท่ีจะเพ่ิม Dividend Payout Ratio ขึน้
เป็น 100% อีกครัง้ จากปัจจบุนัท่ีจา่ย Payout Ratio ประมาณ 77% 
หากสามารถลดอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ (D/E) ลงมาได้ต่ํากวา่ 0.5 เทา่ 
(D/E ณ 31 ธ.ค 62 อยูท่ี่ 1.48 เทา่) ซึง่คาดวา่จะเกิดขึน้ภายในปี 2564 
เน่ืองจาก DCC ไมมี่แผนจะสร้างเตาเผากระเบือ้งเพ่ิมอีก มีเพียงการ
ลงทนุขยายสาขาในรูปแบบศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้างประมาณปีละ 3-400 
ล้านบาท แหลง่เงินจะมาจากการแปลง DCC-W1 และกระแสเงินสด
จากการดําเนินการเป็นหลกั โดยคาดการณ์ Dividend Yield ของ DCC 
ปีนีอ้ยู่ที ่ 8.66% เช่นเดียวกบั DRT ที่ให้ความสําคญัอย่างมากตอ่การ
จ่ายปันผล ทีผ่่านมามี Dividend Payout Ratio ไมต่ํ่ากวา่ 70% มาโดย
ตลอด สําหรับปี 2563 คาดวา่ DRT จะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสงู
ถึง 8.75% ถือเป็นอีกทางเลอืกสําหรับนกัลงทนุระยะยาวที่ต้องการ
ผลตอบแทนสม่ําเสมอในรูปของเงินปันผล  

ธุรกิจไม้บอร์ด ยังไม่ใช่ช่วงเวลาที่ดีมากนัก 
ธรุกิจไม้บอร์ด ( Particle Board ,MDF) ต้องเผชิญกบัหลายปัจจยัลบใน
ปีนี ้ ไมว่า่จะเป็นปัญหาไวรัส Covid-19 ที่แพร่ระบาดหนกัทําให้เรือ
ขนสง่สินค้าท่ีเคยเข้าไปรับสง่สินค้าในประเทศจีน ไมส่ามารถเข้าเทียบ
ทา่ในหลายประเทศได้ ปัญหาไวรัส Covid-19 ยงัเข้ามาซํา้เติม  
Demand การใช้ไม้บอร์ดในภมิูภาคเอเชียให้ชะลอตวัลงไปอีกจากเดิมท่ี
มีผลกระทบของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ทําให้ราคา Particle 
Board และ MDF ทรงตวัในระดบัต่ําติดตอ่กนัมาหลายเดือน ขณะท่ี 
New Supply สินค้า MDF จากเวียดนามท่ีจะเข้ามาในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้า เป็นอีกปัจจยัที่จะกดดนัราคา MDF ซึง่เป็นสินค้าหลกัของ 
VNG และ SKN ด้าน Supply เศษไม้ที่ใช้เป็นวตัถดิุบมีออกมาน้อยลง 
หลงัโรงเลือ่ยในภาคใต้หยดุกิจการเน่ืองจากมีคําสัง่ซือ้ไม้แปรรูปจากจีน
และเวียดนามลดลง และยงัถกูแย่งชิงวตัถดิุบจากโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ี
เกิดขึน้หลายแหง่ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา 

ธุรกิจยางมะตอย กําไรจะดีข้ึนช่วงคร่ึงปีหลัง 
ไวรัส Covid-19 ที่แพร่ระบาดหนกัในประเทศจีน สง่ผลให้ลกูค้าของ 
TASCO ในจีนเกือบ 50% ยกเลิก order สินค้าท่ีจะสง่มอบในเดือน 
ก.พ และ มี.ค. โดยลกูค้าจีนคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 40% ของยอดขาย
รวมในปี 2562 แม้จะมีความคาดหวงัวา่ Demand ในจีนจะกลบัมา
อีกครัง้หลงัสถานการณ์ไวรัสคลี่คลายใน 2Q63 แตย่งัถือเป็นประเดน็
ที่ยงัต้องติดตาม ขณะท่ีตลาดในประเทศช่วง 1Q63 ได้รับผลกระทบ
จากการเบิกจ่ายงบประมาณแผ่นดินปี 2563 ที่ลา่ช้า ทําให้ยอดขาย
ถกูชะลอออกไปเป็นช่วง 2Q63 แทน สําหรับทิศทางราคายางมะตอย 

เร่ิมเหน็การปรับตวัลงแรงตัง้แตเ่ดือน ก.พ. ที่ผ่านมา เกิดจากความ
ไมส่มดลุของ Demand-Supply อนัเน่ืองมาจากการหยดุรับสินค้า
ของจีน นอกจากนีร้าคานํา้มนัดิบที่ปรับตวัลงอย่างรุนแรงในเดือน 
มี.ค. น่าจะทําให้เกิด Stock Loss ไมต่ํ่ากวา่ 1 พนัล้านบาท หลาย
ปัจจยัลบข้างต้นจะกดดนัให้ผลประกอบการ 1Q63 ของ TASCO 
ออกมาไมส่ดใส อย่างไรก็ตามยงัคาดหวงัจะเหน็ยอดขายยาง       
มะตอยในประเทศกลบัมาเติบโตอีกครัง้ตัง้แตง่วด 2Q63 เป็นต้นไป 
จากการเร่งเบกิจา่ยงบประมาณภาครัฐซึง่จะตอ่เน่ืองไปถึงสิน้ปี หาก
การจดัทํางบประมาณแผ่นดินปี 2564 ไมเ่กิดความลา่ช้าเหมือนปีที่
ผ่านมา สว่นตลาดตา่งประเทศแม้จะสะดดุในคร่ึงปีแรก แตย่งัหวงัวา่
จีนจะกลบัมาเร่งลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานมากขึน้ในชว่งปีสดุท้ายของ
แผนพฒันาประเทศ 5 ปี (2559-2563) โดยธรุกิจยางมะตอยยงัมี
ปัจจยัหนนุจากมาตรฐาน IMO2020 ที่ช่วยจํากดั Supply จากการที่
โรงกลัน่ขนาดใหญ่หลายแหง่ต้องมีการ  Upgrade โรงกลัน่เพ่ือลด
การผลิตนํา้มนัเตากํามะถนัสงู (HSFO) ซึง่มีผลให้มี Supply ยาง  
มะตอยออกสูต่ลาดน้อยลงด้วย นอกจากนีค้วามต้องการใช้ HFSO 
ที่ลดลงภายใต้มาตรฐาน IMO2020 จะทําให้ TASCO สามารถซือ้ 
Crude ที่ใช้เป็นวตัถดิุบได้ในราคาท่ีถกูลง เพราะสตูรท่ีใช้คํานวน
ราคา Crude อ้างอิงกบัราคา HSFO 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และราคาน้ํามันดิบ
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ยางมะตอยตลาดสิงคโปร ์ น้ํามนัดบิ Dubai

ยางมะตอย (USD/ton) น้ํามนัดบิ (USD/Barrel)

ทีม่า : ไทยออยล์ 

ลงทุน เท่ากับตลาด SCCC, DRT Top Pick 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” โดยเลอืกหุ้นพืน้ฐานดี
และมีการจ่ายเงินปันผลสม่ําเสมออย่าง SCCC (FV@B 268) และ 
DRT (FV@B 7.18) เป็นหุ้น Top Picks โดย SCCC มีแนวโน้มการ
เติบโตของกําไรท่ีแข็งแกร่งกวา่ 20%YoY เทียบกบัปี 2562 ที่มีการ
บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเข้ามาหลายรายการทัง้คา่ใช้จ่ายพนกังาน
และการตัง้ด้อยคา่สินทรัพย์ สว่น DRT มีจดุเดน่เร่ืองการบริหารงาน
เชิงรุกท่ีช่วยให้กําไรบริษัทเติบโตขึน้ทกุปี โดยผลการดําเนินงานของ
ธรุกิจอิฐมวลเบาท่ีพลิกจากขาดทนุกลบัมามีกําไรตัง้แตปี่ 2562 ยงั
เป็นอีกปัจจยัหนนุกําไรในปีนี ้สว่นการจ่ายปันผล ถือวา่อยู่ในอนัดบั
ต้นๆของกลุม่วสัดกุ่อสร้าง ให้ Dividend Yield สงูเกือบ 9% ตอ่ปี 
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    ท่ามกลางวิกฤติ มีเพียง Valuation เป็นแรงดึงดูด 
  Covid-19 เพิ่มความเสี่ยงต่อ Presale และยอดโอนฯ  
  สภาพคล่องการเงินยังไม่น่ากังวล แต่ก็ต้องเฝ้าระวัง  
  เลือก LH และ AP ให้ Div Yield สูงกว่า 10% ต่อปี  

 
เน้นเคลียร์สต๊อก เพ่ือรักษาสภาพคล่อง 
ทา่มกลางมรสมุลกูเดิมจากปีก่อนท่ียงัมีผลตอ่เน่ืองในปีนี ้ บวกกบั
มรสมุลกูใหมจ่ากโควิด-19 ทําให้ตลาดอสงัหาฯ ปี 2563 เผชิญกบั
ความเส่ียงมากขึน้ ดงันัน้กลยทุธ์เพ่ือรักษาเสถียรภาพ ภายใต้
ภาวะแบบนี ้ คือ การชะลอเปิดโครงการใหม ่ โดยเฉพาะคอนโดฯ 
และเน้นระบายสต๊อกแทน ขณะที่การลงทนุใหมปี่นีส้ว่นใหญ่เน้น
พฒันาแนวราบเป็นหลกั สง่ผลให้การเปิดโครงการใหมปี่ 2563 
ของผู้ประกอบการ 16 ราย คาดมีจํานวน 209 โครงการ มลูคา่รวม 
2.84 แสนล้านบาท (-2.3% yoy) เป็นตวัเลขท่ีลดลงเป็นท่ี 2 
ติดตอ่กนั เน่ืองจากภายใต้ภาวะตลาดท่ีไมเ่อือ้อํานวย ทําให้
ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ต้องการเร่งระบายสต๊อกท่ีอยู่ในระดบัสงู  
โดยสิน้ปี 2562 รวบรวมตวัเลขของผู้ประกอบการ 12 รายใหญ่ 
พบวา่มีสต๊อกคงเหลือขายในโครงการท่ีอยู่ระหวา่งพฒันาทัง้สิน้ 
6.3 แสนล้านบาท (แยกเป็นโครงการแนวราบ 3.45 แสนล้านบาท 
และคอนโดฯ 2.84 แสนล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นคอนโดฯ ทีส่ร้าง
เสร็จพร้อมโอนฯ มีมลูคา่เหลือขาย 1.06 แสนล้านบาท) หากรวม
กบัมลูคา่โครงการใหมท่ี่มีกําหนดเปิดปีนีอี้ก 2.84 แสนล้านบาท 
จะทําให้สิน้ปีนีจ้ะมี Supply พร้อมขายเพ่ิมสงูขึน้เป็น 9 แสนล้าน
บาท ขณะท่ีอตัราดดูซบัใหมเ่ฉลี่ยไมถ่ึง 30% หรือแตล่ะปีมี
ยอดขายไมเ่กิน 3 แสนล้านบาท (อิงข้อมลูปี 2562 ยอด Presale 
2.5 แสนล้านบาท) สะท้อนถึงต้องใช้ระยะเวลา 3-4 ปีในการ
ระบายสต๊อกทัง้หมด ทําให้ประเดน็เร่ือง Supply เป็นสิ่งท่ีควรให้
ความสําคญัและติดตามอย่างตอ่เน่ือง 

ยอด Presale ของผู้ประกอบการ 16 บริษัทฯ  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ตามกําหนดการใน 1Q63 จะเหน็การเปิดโครงการใหมค่อ่นข้าง
น้อย โดยเฉพาะคอนโดฯ ใหมค่าดมีเพียง 7 โครงการ มลูคา่รวมไม่
ถึง 1 หม่ืนล้านบาท ก่อนจะเร่งตวัมากขึน้ตัง้แต ่ 2Q63 เป็นต้นไป 
แตด้่วยสถานการณ์โควิด-19 ที่ทําให้บรรยากาศการทําธรุกิจไม่
ราบร่ืน ย่อมไมเ่อือ้อํานวยตอ่การเปิดตวัโครงการใหม ่และหากการ
ระบาดยืดเยือ้ยาวนานกวา่ 6 เดือน อาจทําให้ผู้ประกอบการต้อง
ทบทวนแผนเปิดโครงการใหม ่ และสร้าง Downside Risk ตอ่เป้า 
Presale ของฝ่ายวิจยัปีนีท้ี่คาดไว้ 2.52 แสนล้านบาท (-1% yoy) 

Backlog ปีน้ีรองรับ 35% ของเป้าโอนฯ 
Backlog (รวม JV) สิน้ปี 2562 รวม 2.9 แสนล้านบาท ถือเป็น
ระดบัต่ําสดุในรอบ 10 ไตรมาส แบง่เป็น 1) Backlog ภายใต้
โครงการพฒันาเอง 1.6 แสนล้านบาท แยกเป็นแนวราบ 2.7 หม่ืน
ล้านบาท และคอนโดฯ 1.33 แสนล้านบาท ซึง่ในจํานวนนีต้าม

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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แผนงานก่อสร้างและสง่มอบของผู้ประกอบการ คาดรับรู้รายได้ปีนี ้
7.6 หม่ืนล้านบาท (แนวราบรับรู้ได้ทัง้หมด 2.7 หม่ืนล้านบาท และ
คอนโดฯ 4.9 หม่ืนล้านบาท) และ 2) Backlog ภายใต้โครงการ
คอนโดฯ ในลกัษณะร่วมทนุ หรือ JV รวม 1.3 แสนล้านบาท คิด
เป็นสดัสว่น 45% ของ Backlog โดยมีกําหนดรับรู้รายได้ปีนี ้ 4.9 
หม่ืนล้านบาท ที่เหลือจะทยอยรับรู้รายได้ในปี 2564-2566  

ด้วย Backlog แนวราบและคอนโดฯ (ไมร่วม JV) ที่พร้อมรับรู้
รายได้ปีนี ้7.6 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 35% ของเป้าโอนฯ ปี
นีท้ี่ 2.19 แสนล้านบาท (+2.6% yoy) ขณะท่ี Backlog โครงการ 
JV ที่รอรับรู้รายได้ปีนี ้ 4.9 หม่ืนล้านบาท จะทําให้ผู้ประกอบการ
สามารถรับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมเข้ามา 3.1 พนัล้านบาท 
และเป็นสว่นทําให้กําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2563 คาดอยู่ที่ 3.53 หม่ืน
ล้านบาท ใกล้เคียงปีก่อน อย่างไรก็ดีประมาณการของกลุม่ฯ ยงัมี 
ความเส่ียง หากการระบาดของโควิด-19 ยืดเยือ้ยาวนานไปยงั 
2H63 ย่อมมีผลตอ่ความสามารถในการโอนกรรมสิทธ์ิของทัง้
ลกูค้าคนไทย รวมถึงลกูค้าตา่งชาติซึง่มีข้อจํากดัในการเดินทาง
ออกนอกประเทศ โดยกลุม่เสี่ยงจะเป็นกลุม่คอนโดฯ เน่ืองจากมี
สว่นผสมของลกูค้าตา่งชาติคิดเป็นสดัสว่น 15-30% 

Backlog ของผู้ประกอบการ 16 ราย ณ รายไตรมาส 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กําไร 1Q63 คาดหดตัว YoY และ QoQ 
กําไรกลุม่ฯ 1Q63 คาดลดลง YoY และ QoQ จากฐานท่ีสงูเพราะ 
1Q62 มีการเร่งขายและโอนฯ กรรมสิทธ์ิลว่งหน้า ก่อน LTV ใหม่
บงัคบัใช้ตัง้แต ่1 เม.ย. 2562 สว่น 4Q62 เป็นช่วงพีคสดุของปี ผล
จากการสง่มอบคอนโดฯ ใหมท่ี่สร้างเสร็จจํานวนมาก ขณะท่ีภาวะ
ตลาดฯ 1Q63 แม้มีปัจจยับวกบางประการ เช่น ดอกเบีย้ระดบัต่ํา, 
โครงการบ้านดีมีดาวน์ และ การปรับเกณฑ์ LTV ใหม ่ ตัง้แต ่ 20 
ม.ค. 2563 แตไ่มมี่นํา้หนกัมากพอท่ีจะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ท่ีอยู่
อาศยั ในสภาพแวดล้อมท่ียงัเผชิญกบัปัจจยัลบรอบด้าน โดย 
เฉพาะไวรัสโควิด-19 ยอ่มมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยั คาด
กดดนักําไรกลุม่ฯ ต่ํากวา่ 1 หม่ืนล้านบาท (กําไร1Q62 อยู่ที ่ 1 
หม่ืนล้านบาท และ 4Q62 เทา่กบั 1.11 หม่ืนล้านบาท) 

ฐานะการเงินยังไม่น่ากังวล แต่ต้องเฝ้าระวัง 
สถานการณ์เศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมเข้าสูภ่าวะถดถอย จากผลกระทบ
ของโควิด-19 ทําให้เกิดความกงัวลในเร่ืองปัญหาสภาพคลอ่งทาง
การเงิน แตห่ากพิจารณาสถานะการเงินของผู้ประกอบการกลุม่ 
16 ราย พบวา่ยงัอยู่ในเกณฑ์ดี ณ สิน้ ธ.ค. 2562 มี Net Gearing 
เฉลี่ยท่ี 1 เทา่ สะท้อนถึงความระมดัระวงัในการก่อหนี ้ กลยทุธ์
สว่นหนึง่คือไมซ่ือ้ท่ีดินเปลา่สะสมไว้จํานวนมาก กอปรกบัปัจจบุนั
มีหลายช่องทางช่วยในระดมทนุทัง้การออกหุ้นกู้ ระยะยาว และการ
หาพนัธมิตรในการร่วมทนุ เพ่ือลดการก่อหนีข้องบริษัทเอง 
ขณะเดียวกนัการเปิดโครงการใหม ่ โดยเฉพาะคอนโดฯ ทีล่ดลง 
และเน้นระบายสต๊อกเพ่ือแปลงเป็นเงินสด เป็นอีกทางในการรักษา
สภาพคลอ่ง ยามภาวะตลาดท่ีไมเ่อือ้อํานวยตอ่การขยายตวั 

อย่างไรก็ดีนอกเหนือจากภาระหนีใ้นงบการเงินแล้ว ยงัมีสิ่งที่ต้อง
ติดตามเพ่ิมเติมในการวิเคราะห์ฐานะการเงินของผู้ประกอบการ
อสงัหาฯ ในยคุนีคื้อ ธรุกรรมนอกงบดลุ (Off-Balance Sheet) ใน
รูปแบบการพฒันาโครงการร่วมทนุ (JV- Joint Venture) ซึง่
ปัจจบุนักลุม่ผู้ประกอบการอสงัหาฯ ไทยหลายราย จดัตัง้บริษัท
ร่วมทนุใหม ่ (ปกติถือสดัสว่นลงทนุ 51%) เพ่ือพฒันาคอนโดฯ 
ร่วมกบัพนัธมิตรตา่งชาติ ถือเป็นการลดความเส่ียงในทําธรุกิจเอง 
ซึง่ในทางบญัชีการดําเนินงานของโครงการ JV จะไมถ่กูบนัทกึใน
งบดลุ (สินทรัพย์และหนีส้นิ) และงบกําไรขาดทนุของบริษัท 
(รายได้และกําไร) แตจ่ะรับรู้เป็นเพียงสว่นแบง่กําไร/ขาดทนุจาก
กิจการร่วมทนุตามสดัสว่นการลงทนุแทน ทําให้บางบริษัทไม่
สามารถสะท้อนสถานะการเงินท่ีแท้จริงในบญัชีงบดลุของบริษัท
เองได้ โดยสิน้ปี 2562 จากการรวบรวมของผู้ประกอบการ 7 ราย 
มีโครงการร่วมทนุทัง้สิน้ 70 โครงการ คิดเป็นมลูคา่คงเหลือขาย 
9.6 หม่ืนล้านบาท และ Backlog รวม 1.3 แสนล้านบาท 

คงน้อยกว่าตลาด เลือก LH และ AP 
คงแนะนํา "น้อยกวา่ตลาด" สําหรับกลุม่ฯ จากภาพตลาดอสงัหาฯ 
ที่ยงัเผชิญกบัปัจจยัท้าทายท่ีมีผลตอ่การขายและโอนฯ สง่ผลให้
กําไรกลุม่ฯ ปีนีย้ากจะเติบโต และยงัไมเ่หน็ Sentiment บวกท่ีจะ
หนนุผลประกอบการช่วงสัน้ โดยกลยทุธ์ยามนี ้ แนะนําหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงน้อยและปันผลสงู ได้แก่ LH (FV@B11.10) มีการ
กระจายตวัของฐานธรุกิจ และ Div Yield 10% ตอ่ปี โดยปันผล 
2H62 หุ้นละ 0.4 บาท เทียบเทา่ 6.3% ขึน้ XD 7 พ.ค. 2563 และ 
AP (FV@B7.78) มี Backlog สงูสดุในกลุม่ฯ ช่วยประกนัความ
เสี่ยงระดบัหนึง่, PER ซือ้ขายต่ําเพียง 3 เทา่, ปันผลปี 2562 ที ่0.4 
บาท หรือ 11%  โดยขึน้ XD 12 พ.ค. 2563 
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    หมดเสน่ห์ช่วงส้ัน หลัง COVID กระทบรุนแรง  
  COVID-19 กระทบหนัก แต่ปัจจุบนัเป็นจุดเลวร้ายสดุ 
  COVID-19 อาจเป็นจุดเปลี่ยน สําหรับสายการบินที่อยู่รอด  
  ฟื้นตัวอย่างเร็ว 4Q63...ระยะสั้น ไม่มีตัวเลอืกลงทุน  

 
คาดนักท่องเท่ียวปี 2563 ทรุดเกิน 40% 
ภาพรวมกลุมการบินในป 2563 เชือ่วาจะเปนปท่ียากลําบาก 
สาเหตุหลักมาจากผลกระทบของการแพรระบาด COVID-19 ซึ่ง
เร่ิมขึ้นในประเทศจีนต้ังแตปลายป 2562 กดดันจํานวนผูใชบริการ
กลุมการบินทรุดลงมาต้ังแตเปดป 2563  สะทอนจากจํานวน
ผูใชบริการสนามบิน AOT เดือน ม.ค. 63 ท่ีทําไดเพียงทรงตัว yoy 
ขณะท่ีผลกระทบที่ขยายวงขึ้นในประเทศจีนชวง ก.พ. 63 ก็สงผล
กระทบสอดคลองตอจํานวนผูใชบริการ ลดลงในอัตราเรงถึง 
27.6%yoy ซึ่งกดดันหลักจากผูใชบริการตางประเทศลดลง  
36.9%yoy ถึงแมวาหลังจากน้ันในประเทศจีนจะเร่ิมควบคุม
สถานการณไดต้ังแต มี.ค. 63 แตการระบาดที่ขยายตอไปยัง
ประเทศญี่ปุนและเกาหลี รวมถึงแถบยุโรปในปจจบุัน ซึ่งลวนเปน
กลุมนักทองเท่ียวตางชาติหลักๆ ของไทย รวมถึงยังเปนประเทศที่
คนไทยนิยมเดินทางไปทองเท่ียว ยิง่สงผลกระทบหนักในชวง 1-14 
มี.ค. 63 ท่ีผูใชบริการสนามบิน AOT ลดลงถึง 48.2%yoy โดย
กระทบหนักจากผูใชบริการเสนทางตางประเทศหดตัว 60.9%yoy  
ขณะท่ีสถานการณปจจุบนัเชือ่วากําลังเขาสูจุดเลวรายท่ีสุด
หลังจากโรค COVID-19 ระบาดมากขึ้นในประเทศไทย พบวา 
มาตรการควบคุมการเดินทางเขาประเทศของรัฐฯท่ีเขมงวดขึ้นเปน
ลําดับ เร่ิมจากยกเลิกฟรีวีซา และ VOA (Visa on Arrival) โดย
กําหนดใหชาวตางประเทศที่จะเดินทางเขาประเทศไทยตองแสดง
ใบรับรองแพทย ผลของมาตรการดังกลาวกระทบใหผูใชบริการ
ตางประเทศวันท่ี 1-21 มี.ค. 63 หดตัวในอัตราเรงเพ่ิมเปน 
65.1%yoy  ซึ่งหากคํานวณนับเฉพาะชวงวันท่ี 15-21 มี.ค. 63 
ผูใชบริการตางประเทศจะลดลงแรงถึง 75.5%yoy และนาจะลดลง
ลดลงมากกวา 95%yoy หลังจากท่ีรัฐบาลใชอํานาจตาม พ.ร.ก.

ฉุกเฉินฯ ประกาศปดทุกชองทางการเดินทางเขาประเทศ ภายใต
ขอกําหนด พ.ร.ก.ฉุกเฉินท่ีมีผลต้ังแต 26 มี.ค. 63-30 เม.ย. 63 ซึ่ง
มาตรการเขมงวดดังกลาว ทําใหฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานให
ผลกระทบหนักท่ีสุดจะเกิดขึ้นในชวง 2Q63 และคอยๆคล่ีคลายใน
งวด 3Q63 กอนกลับสูปกติ 4Q63 ซึ่งหากพิจารณารวมกับยอด
ผูใชบริการตางประเทศ YTD ลดลงราว  32.7%yoy ประเมินวา
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติป 2563 ของประเทศไทยจะลดลงไม
ตํ่ากวา 40% จาก 39.8 ลานคนในป 2562 โดยนาจะลดลงเหลอื
ราว 23-24 ลานคน ตํ่ากวาเปาหมายกระทรวงการทองเท่ียวฯ 
ลาสุดท่ี 34.2 ลานคน  

อัตราเติบโตจํานวนผู้ใช้บริการสนามบิน AOT  

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

AOT กระทบทั้งธุรกิจการบินและเชิงพาณิชย์ 
 

ดานผูใหบริการสนามบิน AOT แมมีจุดเดนในเร่ืองการผูกขาดและ
มีรายไดเชิงพาณิชย ซึ่งเงือ่นไขในสัญญญามีการกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตํ่าตอปหรือสวนแบงรายได (ในภาวะปกติ
ผลตอบแทนสวนแบงรายไดท่ี AOT ไดรับมักจะสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตํ่า) แตการเปนผูใหบริการสนามบินหลักของ
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ประเทศไทยเกอืบท้ังหมดเพียงรายเดียว จึงไดรับผลกระทบจํานวน
ผูใชบริการที่ลดลงอยางหลีกเลีย่งไมได โดยในสวนรายไดหลัก 
คาธรรมเนียมภาษีสนามบินในปบญัชี 2563 (สิ้นสดุ ก.ย.63) คาด
วาจะลดลงตามจํานวนผูใชบริการสนามบินไปตางประเทศท่ีฝาย
วิจัยประเมินลดลง 31.2%yoy (ลดลงตํ่ากวาภาพรวมทองเท่ียว 
เน่ืองจากปบญัช ี 2563 AOT ครอบคลุมปลายป 2562 ซึ่งการ
ทองเท่ียวยังปกติ) ขณะท่ีผลกระทบอกีสวนจะมาจากจํานวน
เท่ียวบินท่ีจะลดลง เน่ืองจากการปรับตัวของสายการบินท้ังในเร่ือง
การปรับลดเท่ียวบินใหเหมาะสมกบัความตองการเดินทางลดลง
ในระยะแรกของการระบาด และการตัดสินใจหยุดบินเสนทาง
ตางประเทศชั่วคราวนับจากปลาย มี.ค. 63 จากผลกระทบจํานวน
ผูใชบริการตางประเทศท่ีลดลงไปมาก โดยท้ังปบัญชี 2563 ฝาย
วิจัยประเมินจะลดลงราว 19%  และผลกระทบสําคัญท่ีสุดในวิกฤติ
รอบน้ีของ AOT คือ การออกมาตรการชวยเหลือผูประกอบการเชิง
พาณิชยในสนามบิน โดยใหกําหนดการเรียกเก็บผลตอบแทนเหลือ
อิงตามเกณฑสวนแบงรายได เพ่ือชวยเหลือผูประกอบการ ซึ่งจะ
สงผลใหผลตอบแทนลดลงมีนัยฯ ตามจํานวนผูใชบริการ 
นอกจากน้ี รายไดดังกลาวท่ีจะเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ 3 เทาตัว (เทากับเม็ด
เงินราว 1.5 หม่ืนลานบาท) ตามสัญญาสนามบินสุวรรณภูมิ+
ภูมิภาคที่เพ่ิงประมูลปลายป 2562 เม่ือเร่ิมเปดสุวรรณภูมิ เฟส 2 
กําหนดการยังถูกเลื่อนเปดไปเปนปบัญชี 2565 จากเดิมปบัญช ี
2564 เน่ืองจากผลกระทบโรคระบาด ทําใหวัสดุท่ีใชในงานกอสราง
จัดสงมาลาชา  ท้ังน้ี จากผลกระทบดังกลาว ประเมินกําไรปบัญชี 
2563 ของ AOT จะลดลงครั้งแรกในรอบ 14 ปบัญช ี 

ผลกระทบสายการบินหนักกว่าสนามบิน 
ดานผลกระทบโรค COVID-19 ตอธุรกิจสายการบินคาดวาจะหนัก
กวาธุรกิจสนามบนิ โดยวิกฤติ COVID-19 ถือวาเขามาซ้ําเติม
สถานการณอุตสาหกรรมท่ีไมสูดีอยูแลว โดยเฉพาะการแขงขันท่ี
ยังคงรุนแรง โดยสถานะปจจุบันท่ีจํานวนผูใชบริการตางประเทศ
แทบทุกเสนทางลดลงมีนัยฯ ทําใหขาดทุนจากการใหบริการสูงกวา
การจอดเคร่ืองท้ิงไว ซึ่งจะเหลือตนทุนท่ีตองแบกรับ คือ ตนทุนคงท่ี 
อาทิ คาใชจายเคร่ืองบิน (คาเสื่อมราคา+ ดอกเบี้ยจาย หรือ คาเชา
เคร่ืองบิน) และคาใชจายสวนกลาง ซึ่งจะอยูราว 30%-40% ของ
ตนทุนดําเนินงานรวม สวนราคานํ้ามันท่ีลดลงไดรับประโยชนจํากัด 
เพราะทุกแหงไดทําสัญญาลวงหนาในป 2563 ไปแลวเกิน 50% 
ของปริมาณใช สงผลใหทุกสายการบินหันมาเลื่อกใชกลยุทธหยุด
บินจนกวาสถานการณจะคลี่คลาย และเนนการควบคุมตนทุน
สวนกลาง ขณะท่ียังใหบริการเฉพาะเสนทางท่ียังพอมีกําไรมา
ชดเชยผลขาดทุน โดยการใหบริการสวนใหญจะกระจุกตัวอยูใน
เสนทางบินในประเทศ ทิศทางดังกลาว ทําใหผูท่ีมีสัดสวนเสนทาง
ตางประเทศสูงไดรับผลกระทบมาก จากการรวบรวมฝายวิจัย 
พบวา ผูท่ีมีรายไดตางประเทศมากไปนอย คือ THAI, ไทยแอร
เอเชยี (AAV ถือหุน 55%) และ BA ซึ่งอยูท่ี 95%, 50% และ 50% 
ตามลําดับ เชนเดียวกับจํานวนฝูงบินท่ีมี 100, 63 และ 40 ลํา 
ตามลําดับ ท้ังน้ี ภายใตสมมติฐานกําหนดชวง 2Q63 ทุกรายจะ
หยุดบินตางประเทศ 100% และลดการบินในประเทศราว 20% 

สวน 3Q63 คาดวาจะยังปดเสนทางตางประเทศ 50% ปดใน
ประเทศ 20% (ชวงอื่นใกลเคียงปกอน) คาดวาทุกสายการบินจะ
เผชิญขาดทุนท่ีมีนัยฯ ในป 2563 

COVID-19 จุดเปลี่ยนธุรกิจสายการบิน?? 
หลังเกิดปญหาโรคระบาด COVID-19 จากการรวบรวมขอมูลฝาย
วิจัย พบวา เร่ิมเห็นสายการบินท่ีเขามาสูภาวะลมละลาย นําโดย 
Flybe (อังกฤษ) และ Compass Airline (สหรัฐ) ขณะท่ีบริษัทท่ี
ปรึกษาการบินระดับโลก (CAPA Center of Aviation) ยังประเมิน
วาจะมีหลายสายการบินลมละลายหรือเร่ิมผิดนัดชําระหน้ีภายใน
เดือน พ.ค. น้ี หากสถานการณยังคงยืดเยือ้ ฝายวิจัยจึงเชื่อวา 
COVID-19 มีโอกาสที่เปนจุดเปลี่ยนสําคัญของธรุกิจสายการบนิ
ท่ัวโลก โดยเฉพาะในเร่ืองซัพพลายกําลังใหบริการท่ีลดลงมีนัยฯ 
ภายหลังสิ้นสุดวิกฤติ ซึ่งจะชวยบรรเทาการแขงขันในอุตสาหกรรม
ท่ีรุนแรงมานานหลายป  
จากการสํารวจฐานะการเงินและสภาพคลองของสายการบินท่ีฝาย
วิจัยดูแล (AAV, BA และ THAI) ประเมินวา ทุกรายจะมีขาดทุนจาก
การดําเนินงานท่ีเปนเงินสด (EBITDA) ราว 1.7, 2.1 และ 7.0 
พันลานบาท ตามลําดับ ซึ่งหากรวมภาระดอกเบี้ยจาย จะเปน
ภาระใหตองใชเงินสดในมือรองรับสภาพคลองท่ีย่ําแยในปน้ีท่ี 2.2, 
2.5 พันลานบาท และ 1.15 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ ซึ่งในดานเงิน
สดในมือ AAV, BA และ THAI ท่ี 6.6 (AAV รวมเงินสดสุทธิจากการ
ทําธุรกรรม Sale & Leaseback ชวงตนป, 9.3 พันลานบาท และ 
2.1 หม่ืนลานบาท คาดวาเพียงพอรองรับภาระไดดังกลาว และ
สงผลให AAV, BA และ THAI ยังเหลือเงินอีกราว 4.4, 5.3  พันลาน
บาท และ 1.0 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม หากเทียบกับภาระหน้ี
ครบกําหนด 1 ปของ AAV, BA และ THAI ท่ี 4.0, 1.0 พันลานบาท 
และ 2.5 หม่ืนลานบาท จะเห็นไดวากรณี AAV นาจะประคองตัวได
อยางนอย 1 ป และมีแนวโนมยาวกวาน้ันเล็กนอย จาก
สถานะปจจุบันท่ีเร่ิมมีการเจรจาขอพักชําระเงินตนกบัเจาหน้ีบาง
ราย จนกวาสถานการณจะปกติ สวน BA นาจะอยูไดนาน 2-3 ป 
ขณะท่ี THAI ประเมินวามีความเส่ียงสภาพคลองสูงกวารายอื่น 
หากไมมีแหลงเงนิทุนใหมเขามาชวยสนับสนุนเพ่ิมเติม ท้ังน้ี 
ปจจุบัน THAI อยูระหวางดําเนินการขอใหรัฐฯชวยคํ้าประกันเพ่ือ
ขอกูเงินเพ่ิมเติม รวมถึงการเจรจาถึงแผนระดมทุนจากการเพ่ิมทุน 

สภาพคล่องแต่ละสายการบิน 

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

น้อยกว่าตลาด...ไม่มีตัวเลือกลงทุนในกลุ่ม 
ภาพรวมระยะสั้นกลุมยังไมนาสนใจ ประเมินผลประกอบการป 
2563 จะพลิกเปนขาดทุน 2.1 หม่ืนลานบาท จากกําไรในป 2562 
และคาดหวังการฟนตัวเร็วสุดงวด 4Q63 จึงยังใหลงทุน นอยกวา
ตลาด และยงัไมมีตัวเลือกลงทุนในกลุม 

หน่วย : ลา้นบาท
เงินสด เงินสดจากธุรกรรม EBITDA ดอกเบี้ยจ่าย เงินสดคงเหลือ หนี้ครบกําหนด

ส้ินปี 2562 Sale&Leaseback 2563F 2563F สําหรับคืนหนี้ ชําระ 1 ปี
AAV 3,982 2,700 ‐1,729 ‐496 4,457 4,000*

BA 9,319 ‐2,113 ‐1,867 5,339 1,074

THAI 21,663 ‐7,000 ‐4,500 10,163 25,230

*คาดการณ์ตัวเลขหลังธุรกรรม Sale & Leaseback
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  เผชิญวิกฤตคร้ังใหญ่ 
 คาดอุตสาหกรรมสื่อฯติดลบมากกว่า 25% 
   สื่อนอกบ้านและโรงหนังกระทบหนัก 
 แนะนํา Wait & See เลือก RS เป็น Top Pick 

 
ปีท่ียากลําบากของส่ือโฆษณา 
ปีนีเ้ป็นปีที่ยากลําบากของอตุสาหกรรมสื่อโฆษณาจากภาวะ
เศรษฐกิจและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีชะลอตวัตอ่เน่ืองมาจากปี
ก่อน และเกิดการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ลกุลามไปทัว่
โลก สง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการทกุธรุกิจและประชาชนทกุชน
ชัน้ เช่ือวา่วิกฤต COVID-19 มีผลกระทบเชิงลบรุนแรงตอ่ระบบ
เศรษฐกิจของประเทศมากกวา่วิกฤตครัง้ก่อนๆ เชน่ วิกฤตต้มยํา
กุ้ง ปี 2540 หรือวิกฤตนํา้ทว่มใหญ่ ปี 2554 ซึง่โดยปกติแล้ว
อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาเป็นอตุสาหกรรมที่มีความอ่อนไหวตอ่
ความไมแ่น่นอนหรือสถานการณ์ที่ผิดปกติอยูแ่ล้ว เน่ืองจาก
เจ้าของสินค้าหรือเจ้าของแบรนด์จะตดัหรือชะลอการใช้จ่ายงบ
โฆษณาก่อนเป็นอนัดบัแรก ทําให้ภาพของอตุสาหกรรมสื่อ
โฆษณาในปีนีค้อ่นข้างแย่ด้วยปัจจยัลบดงักลา่วท่ีเข้ามารุมเร้า   

เม็ดเงินโฆษณาของไทย ปี พ.ศ.2556-2562 
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ลา้นบาท

 
ทีม่า : Media Intelligence 

แม้ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาจาก Media Intelligence ช่วง 2 เดือน
แรกของปีจะติดลบเพียง 2.56% อาจเป็นเพราะยงัไมไ่ด้รับปัจจยั
จาก COVID-19 อย่างเตม็ท่ี แตค่าดวา่เมด็เงินโฆษณาในช่วง 

 มี.ค.-เม.ย.63  จะเหน็การลดลงอย่างมีนยัสําคญั เน่ืองจาก
เจ้าของสินค้า/แบรนด์มีการปรับแผนการใช้จ่ายงบโฆษณาให้
สอดคล้องกบักําลงัซือ้ท่ีลดลงและการออกมาตราการควบคมุ
ความเส่ียงของการแพร่ระบาดที่เข้มข้นมากขึน้ เช่น การเล่ือนงาน
อีเว้นท์และกิจกรรม การปิดสถานท่ีตา่งๆท่ีมีความเส่ียง รวมถึง
การขอความร่วมมือให้ทํางานท่ีบ้าน (Work from home) และอาจ
มีมาตราการเพ่ิมเติมอีก เช่น ห้ามไมใ่ห้ประชาชนออกจากบ้าน 
หากการแพร่ระบาดยงัดําเนินไปตอ่เน่ือง ดงันัน้ในชว่งนีพ้ฤติกรรม
ของผู้บริโภคจะเปลี่ยนไปใช้ชีวิตอยูใ่นบ้านเป็นหลกัและลดการ
เดินทางออกนอกบ้านหากไมจํ่าเป็น ทัง้นีปั้จจบุนัยงัไมส่ามารถ
คาดการณ์ได้อย่างแน่ชดัวา่ COVID-19 จะสิน้สดุเม่ือไร โดยมีการ
ประเมินจาก Media Intelligence วา่หาก COVID-19 ลากยาวไป
ถึงช่วงกลางปี คาดวา่เมด็เงินโฆษณาปี 2563 จะติดลบถึง 30%  
สอดคล้องกบัฝ่ายวิจยัท่ีประเมินวา่เมด็เงินโฆษณาปีนีจ้ะติดลบ 
มากกวา่ 25% เน่ืองจากผลกระทบจากโรคระบาดมีความรุนแรง
มากกวา่เหตกุารณ์นํา้ทว่มใหญ่ปี 2554 ที่เมด็เงินโฆษณาติดลบ 
15% หรือ ปี 2559-60 ที่เมด็เงินโฆษณาติดลบ 12% และ 14% 
ตามลําดบั จากเหตกุารณ์สวรรคตในหลวงรัชกาลท่ี 9 สง่ผลให้
ช่วงนัน้มีการงดการโฆษณาเพ่ือถวายอาลยั แตเ่หตกุารณ์ดงักลา่ว
มีกรอบเวลาท่ีแนช่ดั และไมไ่ด้สง่ผลกระทบตอ่ระบบเศรษฐกิจใน
วงกว้าง แตกตา่งจากวิกฤตครัง้นีซ้ึง่ยงัไมท่ราบจดุสิน้สดุและ
เกิดผลกระทบเป็นวงกว้าง ลา่สดุธนาคารแหง่ประเทศไทย
คาดการณ์ GDP ปีนีห้ดตวัถึง 5.3% ต่ําสดุในรอบ 22ปี  

หายนะของส่ือนอกบ้านและโรงหนัง 
เช่ือวา่ในภาวะแบบนีส้ง่ผลกระทบเชิงลบตอ่สื่อโฆษณาทกุ
ประเภท แตส่ือ่โฆษณาประเภทท่ีได้รับผลกระทบจาก COVID-19 
มากท่ีสดุคงหนีไมพ้่น สื่อนอกบ้าน (สื่อกลางแจ้ง สือ่บนระบบ
ขนสง่มวลชน และสื่อในห้างสรรพสินค้า) และสื่อในโรงภาพยนตร์ 

กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ทัง้ท่ีก่อนจะเกิด COVID-19 เป็นสื่อท่ีมีแนวโน้มการเติบโต
ตอ่เน่ือง โดยส่ือนอกบ้านได้รับผลกระทบโดยตรงจากมาตราการ
ควบคมุ COVID-19 ขอความร่วมมือให้อยูก่บับ้าน ทําให้ Traffic 
ในการใช้ถนน รถไฟฟ้า และสถานท่ีสําคญัตา่งๆลดลงกวา่คร่ึง สือ่
นอกบ้านจงึถกูลดประสิทธิภาพและการเข้าถงึผู้บริโภคลดลงอย่าง
มาก สว่นสือ่ในโรงภาพยนตร์ ได้รับผลกระทบจากการเล่ือนฉาย
ภาพยนตร์และปิดโรงภาพยนตร์ทัว่ประเทศ  

ส่ือออนไลน์กระทบน้อยสุด 
สําหรับสื่อโฆษณาท่ีได้รับผลกระทบน้อยสดุคือ สือ่ออนไลน์ คาด
วา่สื่อออนไลน์เป็นสื่อประเภทเดียวท่ีสามารถยืนในแดนบวกได้ 
แตเ่ติบโตในอตัราท่ีลดลงจากปีก่อนท่ีเติบโตราว 20% โดยได้     
อานิสงค์เชิงบวกจากการหยดุการเรียนชัว่คราวและทํางานอยู่บ้าน 
สง่ผลให้การใช้งานอินเทอร์เน็ตเพ่ิมมากขึน้ อีกทัง้มีการสง่เสริม
จาก กสทช. สนบัสนนุให้ประชาชนสามารถใช้งานอินเทอร์เน็ตมือ
ถือเพ่ิมขึน้ 10 กิกกะไบต์/คน/เดือน และอินเทอร์เน็ตบ้านเพ่ิม
ความเร็วเป็น 100 Mbps เป็นระยะเวลา 3 เดือน  

รองลงมาคือ สื่อที่มีสดัสว่นมากท่ีสดุอย่าง สื่อทีวี ซึง่หากวิเคราะห์
เร็วๆดเูหมือนวา่การอยู่ในบ้านมากขึน้ น่าจะทําให้อตัราการรับชม
ทีวีเพ่ิมขึน้แบบก้าวกระโดด แตจ่ากรายงานตวัเลขเรตติง้จาก 
Nielsen พบวา่ ตวัเลขผู้ชมทีวีดิจิทลัในเดือน มี.ค.63 เหน็การ
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยเฉพาะในสปัดาห์ที่ 3 
เพ่ิมขึน้ 3.8% จากสปัดาห์ก่อนหน้า มีปัจจยัจากการเร่ิมปิดพืน้ท่ี
เสี่ยงและเร่ิม Work from home ในหลายหน่วยงาน คาดวา่
สปัดาห์ถดัไปตวัเลขเรตติง้ยงัคงคอ่ยๆเพ่ิมขึน้ไมไ่ด้รวดเร็ว หลงัมี
การประกาศ พรก.ฉกุเฉิน เช่ือวา่สาเหตทุี่ทําให้ผู้ชมทีวีไมไ่ด้
เพ่ิมขึน้มากนกั มีสาเหตหุลกัจากรายการกีฬาท่ีมีเรตติง้ดีอย่าง 
ฟตุบอลและมวย ถกูเล่ือนการแข่งขนัออกไป รวมทัง้หลายชอ่งลด
ต้นทนุในช่วงนีด้้วยการออกอากาศรายการรีรันมากขึน้ ทําให้
ความน่าสนใจในการรับชมทีวีลดลง ผู้ชมจงึเลอืกรับสื่อออนไลน์ที่
มีทางเลือกหลากหลายมากกวา่   ดงันัน้แม้ตวัเลขเรตติง้จะดดีู
ขึน้มาบ้างเลก็น้อย แตใ่นแง่ของเมด็เงินโฆษณาท่ีใช้ในสื่อทีวีไม่
น่าจะได้รับผลบวกมากนกั เน่ืองจากช่วงเวลาดงักลา่วไมไ่ด้อยู่ใน
บรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอย สนิค้าท่ีผู้บริโภคจะใช้จ่ายในช่วงนี ้
มีเพียงสินค้าจําเป็น เช่ือวา่ภาพธรุกิจทีวีไมไ่ด้เปล่ียนแปลง 

จํานวนผู้ชมทีวีดิจิทัลเฉลี่ย (คน/นาท)ี  
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ทีม่า : ASPS/Nielsen 

 

ภาพรวม 1H63 กระทบหนักจาก COVID  
แนวโน้มกําไร 1H63 กลุม่สือ่ฯถกูกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอและการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ทําให้เจ้าของ
สินค้าและเอเจนซี่ชะลอการใช้งบโฆษณาออกไปก่อนเพ่ือลด
คา่ใช้จ่ายและรอดสูถานการณ์ ดงันัน้จงึคาดวา่รายได้จากการ
ขายโฆษณาและการจดัคอนเสิร์ตและอีเว้นต์ซึง่เป็นรายได้หลกั
ของหุ้นกลุม่นีจ้ะชะลอตวัลง สว่นรายได้จากช่องทางออนไลน์ที่ได้
ประโยชน์จากคนอยู่กบับ้านมากขึน้ ยงัมีสดัสว่นไมม่ากเม่ือเทียบ
กบัรายได้รวม  จงึคาดวา่หุ้นทกุตวัในกลุม่จะเจอภาพแบบ
เดียวกนั โดยฝ่ายวิจยัมองวา่หุ้นท่ีได้รับผลกระทบมากที่สดุ คือ 1) 
หุ้นกลุ่มส่ือนอกบ้าน ได้แก่ VGI PLANB โดยเฉพาะในรายของ 
PLANB นอกจากจะกระทบรายได้สื่อโฆษณานอกบ้านแล้ว ยงั
ได้รับผลกระทบจากการเลื่อนจดัการแข่งขนักีฬาโอลิมปิก 2020 
ออกไปอีก 1 ปี โดย PLANB เป็นผู้บริหารสิทธิทางการตลาด 
สง่ผลให้การรับรู้ผลประโยชน์จากสิทธิดงักลา่วต้องถกูเลือ่น
ออกไปเช่นกนั กระทบกําไรราว 100 ล้านบาท  และ 2) หุ้นโรง
ภาพยนตร์ คือ MAJOR จากการประกาศเล่ือนฉายภาพยนตร์
หลายเร่ือง บางเร่ืองถกูเลือ่นไปช่วงปลายปี บางเร่ืองยงัไมมี่
กําหนด ซึง่ข่าวร้ายท่ีสดุคือการเล่ือนฉาย “The Fast&Furious 9” 
ออกไปอีก 1 ปีเตม็ โดยการหายไปของหนงัเร่ืองนี ้ คาดวา่ทําให้ 
MAJOR รายได้สญูหายไมต่ํ่ากวา่ 450 ล้านบาท และการปิดโรง
ภาพยนตร์ทัว่ประเทศเพ่ือควบคมุการแพร่ระบาด เป็นเวลา 1 
เดือนเป็นอย่างต่ํา ดงันัน้กําไรในไตรมาสท่ี 2 ปีนี ้น่าจะต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์ และยงัมีความเส่ียง หากสถานการณ์แพร่ระบาด
ยืดเยือ้จนต้องขยายเวลาการปิดโรงภาพยนตร์ออกไปอีก ดงันัน้
สําหรับ VGI PLANB และ MAJOR แม้ราคาหุ้นลงมามาก แต่
แนะนําให้เข้าลงทนุ เม่ือสถานการณ์คลี่คลายจะปลอดภยักวา่ 

สําหรับหุ้นกลุ่มทวีีที่ฝ่ายวิจยัศกึษา คือ WORK และ RS ทัง้สอง
ช่องมีเรตติง้เพ่ิมขึน้จาก Work from home เช่นเดียวกนั แตเ่รา
มองวา่ WORK ความน่าสนใจในการเข้าลงทนุยงัมีน้อยกวา่ 
เน่ืองจากรายได้หลกัคือรายได้โฆษณา ซึง่รายการใหมท่ี่ใสเ่พ่ิมเข้า
ไปใน 1Q63 ทําผลงานได้คอ่นข้างน่าผิดหวงั  สว่น RS แม้กําลงั
ซือ้จะชะลอตวัลง แตเ่ช่ือวา่การใช้ชีวิตอยู่ในบ้านจะช่วยเพ่ิม
โอกาสของธรุกิจโฮมช้อปปิง้ คาดกําไร 1Q63 คาดเติบโต QoQ 
และ YoY จากการเร่ิมขายสินค้าบนช่อง Amarin ตัง้แตเ่ดือน ก.พ.
63 และเตรียมเพ่ิมพาร์ทเนอร์อีก 1 ช่อง และมีรายได้อ่ืนๆจากการ
จดัคอนเสิร์ต D2B Infinity 2020 ในวนัท่ี 16 ก.พ.63 อีกทัง้มี
รายได้ขายลิขสิทธ์ิละครและเพลงเพ่ิมเข้ามาราว 60-80 ล้าน จาก
ที่ไมมี่ในช่วงก่อนหน้า 

นํ้าหนักลงทุน “น้อยกว่าตลาด” 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุ “น้อยกวา่ตลาด” แนวโน้มคร่ึงปีแรก
อ่อนตวัไมมี่ปัจจยับวก มีปัจจยัเสี่ยงจากความไมแ่น่นอนของ 
COVID-19 กดดนัราคาหุ้นตอ่เน่ือง  แนะนํา Selective Buy เลือก
หุ้นท่ีได้ประโยชน์และคาดวา่สามารถเติบโตได้ในภาวะแบบนี ้ คือ 
RS (FV@B13.00) สว่นหุ้นตวัอ่ืนๆในกลุม่แนะนําให้ Wait & see  
รอจงัหวะเข้าลงทนุรับการฟืน้ตวัในปีหน้า 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BAM โอกาสซ้ือหนี้รองรับการเติบโตในอนาคต  

 ผู้นําอันดับ 1 ในธุรกิจบริหารหนี้  
 สถานะการเงินแข็งแกร่ง สามารถแข่งขันได้ในระยะยาว  
 สินทรัพย์ที่ถือครองมูลค่าสูงกว่าต้นทุนถึง 2.2 เท่า

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 19.00 บาท  
Fair Value 31.00 บาท  
มูลค่าตลาด 61,408 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

แม้คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะอ่อนตวัลง 25.2% yoy จาก
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ี BAM ต้องจ่ายเป็น
ครัง้แรก จากสทิธิประโยชน์ทางภาษีที่สิน้สดุลง เน่ืองจาก
กองทนุฟืน้ฟมีูการถือครองหุ้นของ BAM น้อยกวา่ 95% 
หลงัจากการทํา IPO และคาดวา่กําไรสทุธิงวด 1Q63 จะออ่น
ตวัลง qoq และ yoy เน่ืองจากคาดวา่ BAM จะไมไ่ด้บนัทกึ
กําไรจากการขายหลกัประกนัก้อนใหญ่ จากภาวะเศรษฐกิจท่ี
ไมเ่อือ้อํานวย และผลกระทบจากคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เพ่ิมสงูขึน้  

แตค่วามผนัผวนของกําไรสทุธิรายไตรมาสดงักลา่วไมน่่าเป็น
กงัวลแตอ่ย่างใด เพราะเป็นปกติของการดําเนินธรุกิจของ 
BAM อยูแ่ล้ว ที่ขึน้อยูก่บัวา่จะขายหลกัประกนัก้อนใหญ่
ออกไปได้ในช่วงใด แตจ่ากสถิติที่ผ่านมาก็เป็นข้อยืนยนัได้
เป็นอย่างดีวา่บริษัทฯ สามารถรักษาระดบักําไรสทุธิได้ใน
ระดบั 4-5 พนัล้านบาท และมีกระแสเงินสดรับมากกวา่ 1 
หม่ืนล้านบาทตอ่ปี จากการขายหลกัประกนัทัง้ในสว่นของ 

NPL และ NPA ในมือท่ีมีราคาประเมินสงูกวา่ 2.5 แสนล้านบาท 

แม้ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัท่ีเกิดขึน้ อาจทําให้เกิดการชะลอตวัของการขาย
หลกัประกนัไปบ้าง แตภ่าวะเช่นนีน้บัเป็นโอกาสในการเลือกซือ้สินทรัพย์
ด้อยคณุภาพจาก ธ.พ. ในราคาที่สมเหตสุมผล และสามารถสร้าง
ผลตอบแทนในระยะยาวเม่ือขายหลกัประกนัออกไปได้ในอนาคต  

โดยฝ่ายวิจยัยงัคงช่ืนชอบ BAM ที่มีหลกัประกนัในมือพร้อมขายมากเป็น
อนัดบั 1 ของอตุสาหกรรมฯ และสามารถขายหลกัประกนัออกไปได้ตอ่เน่ือง 
พร้อมความสามารถในการกู้ ยืมเงินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่ํา ซึง่จะทําให้ BAM 
สามารถแข่งขนัในอตุสาหกรรมบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพท่ีมี
หลกัประกนั ที่ต้องใช้ระยะเวลาในการคืนทนุ 5-7 ปี ได้อย่างยัง่ยืน 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 ของฝ่ายวิจยัท่ี 31 บาท อิงมลูคา่ NAV ที่ 1.0 
แสนล้านบาท โดยใช้ราคาประเมินมลูคา่ 2.5 แสนล้านบาท คิดลดด้วย
อตัรา 30%  และหกัหนีส้ินมลูคา่ 7.3 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้ปี พร้อมคาดหวงั
การจ่ายปันผลได้กวา่ 4-5% ตอ่ปี แนะนําซือ้ลงทนุระยะกลางถึงยาว 

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ปี 2562 ของ BAM 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน 

ส ิน้สดุ ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 6,549     4,900     5,392     

EPS (บาท) 2.17      1.52      1.67      

EPS growth (yoy) 14.2% -30.2% 10.0%

PER (เท่า) 8.7        12.5      11.4      

PBV (เท่า) 1.5        1.4        1.4        

Dividend yields  6.9% 4.8% 5.3%

ROE 16.6% 12.3% 12.3%

บบส. กรุงเทพพาณิชย์  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BAM 

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

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562F 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบีย้รับ 1,690                2,030                2,173                2,324                เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,384                734                   549                   830                   

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 7,450                5,126                5,431                5,720                เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 70                     150                   150                   150                   

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 2,907                3,979                4,273                4,486                เงินใหส้นิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี้ 77,375             79,867             80,442             81,481             

รายไดอ้ื่น 189                   200                   215                   234                   ลกูหนี้ขายผอ่นชําระ 649                   783                   862                   948                   

รวมรายได้ 12,236             11,335             12,091             12,764             ทรัพยส์นิรอการขาย 23,899             26,054             27,356             28,724             

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (2,132)              (2,182)              (2,172)              (2,234)              สนิทรัพยอ์ื่น 12,413             13,062             15,091             17,122             

กําไรข ัน้ตน้ 10,104             9,152                9,919                10,530             สนิทรพัย์รวม 115,790           120,649           124,451           129,256           

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดําเนินงาน (3,892)              (3,028)              (3,179)              (3,332)              เงินกูย้มื 75,688             70,450             72,000             74,500             

EBT 6,212                6,125                6,740                7,198                หนิ้สนิอื่น 3,036                7,400                7,500                7,500                

หัก ภาษีเงินได ้ 337                   (1,225)              (1,348)              (1,440)              หนีส้นิรวม 78,724             77,850             79,500             82,000             

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    ทนุเรียกชําระแลว้ 15,075             16,160             16,160             16,160             

กําไรสุทธิ 6,549                4,900                5,392                5,759                สํารองอื่น 4,957                7,645                7,640                7,641                

EPS (บาท) 2.17                  1.52                  1.67                  1.78                  กําไรสะสม 17,034             18,994             21,151             23,454             

กําไรจากการดําเนินงาน 6,659                4,900                5,392                5,759                สว่นของผู้ถอืหุน้ 37,066             42,799             44,951             47,256             

Norm EPS (บาท) 2.21                  1.52                  1.67                  1.78                  หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 115,790           120,649           124,451           129,256           

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 372                   479                   527                   313                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 538                   848                   1,547                1,384                

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 4,059                873                   1,639                879                   เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 93                     86                     5,690                70                     

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 307                   465                   358                   1,777                เงินใหส้นิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี้ 74,482             76,749             79,136             77,375             

รายไดอ้ื่น 53                     34                     41                     61                     ลกูหนี้ขายผอ่นชําระ 693                   667                   676                   649                   

รวมรายได้ 4,790                1,851                2,565                3,030                ทรัพยส์นิรอการขาย 21,731             22,506             23,245             23,899             

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (445)                  (481)                  (599)                  (608)                  สนิทรัพยอ์ื่น 10,131             10,813             11,407             12,413             

กําไรข ัน้ตน้ 4,346                1,370                1,966                2,422                สนิทรพัย์รวม 107,667           111,669           121,701           115,790           

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดําเนินงาน (1,099)              (615)                  (1,083)              (1,094)              เงินกูย้มื 59,497             66,746             75,060             75,688             

EBT 3,247                755                   882                   1,328                หนิ้สนิอื่น 3,075                2,223                3,066                3,036                

หัก ภาษีเงินได ้ (0.25)                 (0.34)                 (1.15)                 339.00             หนีส้นิรวม 62,573             68,969             78,126             78,724             

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    ทนุเรียกชําระแลว้ 13,675             13,675             13,675             15,075             

กําไรสุทธิ 3,247                754                   881                   1,667                สํารองอื่น 1,563                1,557                1,551                4,957                

EPS (บาท) 1.19                  0.28                  0.32                  0.61                  กําไรสะสม 29,856             27,468             28,350             17,034             

กําไรจากการดําเนินงาน 3,451                657                   974                   1,577                สว่นของผู้ถอืหุน้ 45,095             42,700             43,575             37,066             

Norm EPS (บาท) 1.19                  0.28                  0.32                  0.61                  หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 107,667           111,669           121,701           115,790           

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการประมาณการ

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

Gross margin 82.55% 80.73% 82.02% 82.49% เงินลงทนุในลกูหนี้ทีรั่บซือ้ (ลา้นบาท) 13,117             12,461             12,046             12,407             

Funding cost 3.20% 2.99% 3.05% 3.05% การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPL 67.85% -31.20% 5.95% 5.33%

หนี้สนิ/ทนุ 2.12                  1.82                  1.77                  1.74                  การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPA -6.38% 36.87% 7.38% 5.00%

Cost to income ratio 30.9% 26.7% 26.3% 26.1% อัตราภาษีเงินได ้ -5.43% 20.00% 20.00% 20.00%

ROAA 5.86% 4.14% 4.40% 4.54%

ROAE 16.60% 12.27% 12.29% 12.49%
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แนะนํา ซื้อ 

 

BGRIM ช่วง 4 ปีข้างหน้ายกระดับกําไรขึ้นทํา New High ทุกปี 

 รุกลงทุนประเทศเพ่ือนบ้านทยอยเพ่ิม backlog  
 ทิศทางกําไรช่วง 4 ปีข้างหน้า เติบโตเฉล่ีย 19.5% (CAGR)  
 ราคาหุ้นอยู่ในช่วงปรับฐาน เป็นโอกาสทยอยซื้อลงทุน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 39.00 บาท  
Fair Value 56.00 บาท  
มูลค่าตลาด 101,669 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

BGRIM เป็นหนึง่ในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ที่
โดดเดน่จากการมีพอร์ตโรงไฟฟ้าหลากหลายประเภท (อาทิ 
ก๊าซฯ, โซลาร์, พลงัลม, พลงัน้ํา) และกระจายตวัในและ
ตา่งประเทศ (สดัส่วน 75% : 25%) ซึง่ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต
ในมือทัง้สิน้ 2,369 MWe (แบ่งเป็น COD แลว้ 1,873 MWe 
เหลืออีก 496 MWe กําลงัก่อสร้าง) หนนุให้ทิศทางกําไรปกติปี 
2563-66 เติบโตเฉลี่ยตอ่ปี 19.5% (CAGR) อีกทัง้ยงัอยู่
ระหวา่งศกึษาโครงการใหม่ๆ มาตอ่ยอดกําไรระยะยาว ได้แก่ 
โรงไฟฟ้าก๊าซฯมาเลเซีย, พลงันํา้ท่ีลาว และพลงัลมทีเ่วียดนาม 
เป็นต้น และสําหรับโครงการ IPP ใหญ่อย่างโรงไฟฟ้า LNG to 
Power 3,000 MW ที่เซน็ต์ MOU ร่วมกบั Petrovietnam 
Power เม่ือเดือน พ.ย. ทีผ่่านมา คาดจะเหน็ความชดัเจนทัง้
สดัสว่นการถือหุ้น (BGRIM จะถือหุน้ไม่ต่ํากว่า 50%) และเงิน
ลงทนุภายในปี 2563  

 

ปี 2563 ถึงแม้ BGRIM จะถกูปัจจยัลบกดดนัชว่งสัน้จากทัง้ภยัแล้งและ
เศรษฐกิจชะลอตวั ทําให้ต้นทนุคา่นํา้เพ่ิมขึน้และความต้องการใช้ไฟของ
ลกูค้าอตุสาหกรรมอาจแคท่รงตวัหรือลดลงบ้าง แตผ่ลกระทบตอ่กําไรทัง้ปี 
63 คอ่นข้างจํากดั โดยเช่ือวา่ยงัคงเหน็การเติบโต ได้แรงหนนุหลกัๆจากการ
รับรู้โซลาร์เวียดนาม และ SPP1 เตม็ปี อีกทัง้ในปีนีต้้นทนุราคาก๊าซฯจะลด
ตามราคานํา้มนัดิบ  

ระยะสัน้คาดกําไรปกติ 1Q63 กลบัมาเติบโตมีนยัฯจาก 4Q62 หนนุจาก
คา่ใช้จ่าย SG&A ที่ลดลงสูร่ะดบัปกติ และความต้องการใช้ไฟลกูค้าอตุฯท่ี
กลบัมาเพ่ิมตามฤดกูาล แตอ่ยา่งไรก็ตามในสว่นกําไรสทุธิคาดลดลงจาก 
4Q62 เน่ืองจากจะถกูกดดนัจาก Unrealized FX Loss จากคา่เงิน 
USD/THB ที่ออ่นคา่ทมีนยัฯอยู่ที่ราว 33 บาท/ดอลลาร์ฯ 

ฝ่ายวิจยัประเมิน FV ณ สิน้ปี 2563 อิง DCF เทา่กบั 56 บาท/หุ้นราคาหุ้น
ผ่านการปรับฐานสะท้อนปัจจยักระทบตา่งๆจนมี upside อีกทัง้คาดหวงั
มลูคา่เพ่ิมโครงการใหม่ๆ ได้ตอ่จากนีจ้งึแนะนําหาจงัหวะทยอยซือ้สะสม

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผน COD โรงไฟฟ้า BGRIM 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BGRIM 

 บี.กริม เพาเวอร์ 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

รายได้ (ล้านบาท) 44,132      47,669      50,164      

กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 2,331        3,334        4,105        

Norm Profit 2,161        3,334        4,105        

EPS (บาท) 0.88 1.28 1.57

PER (เท่า) 54.6          44.4          30.5          

DPS (บาท) 0.32 0.32 0.41

Dividend Yield (%) 0.8% 0.8% 1.1%

ROE (%) 7.0% 8.2% 9.0%
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได ้ 44,132           47,669           50,164           57,547           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (35,953)          (37,539)          (38,715)          (43,519)          กําไรสุทธกิ่อนภาษี 4,212             5,708             6,800             8,567             

กําไรข ัน้ตน้รวม 8,179             10,131           11,448           14,027           ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 4,660             4,723             5,095             6,319             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,865)            (1,932)            (2,118)            (2,370)            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2,010             -                -                -                

ดอกเบีย้จ่าย (2,630)            (2,814)            (2,858)            (3,420)            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,283)            (10,782)          (226)              (231)              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 101               123               127               130               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 9,455             (351)              11,669           14,655           

รายไดอ้ ืน่ 289 200 200 200

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,212             5,708             6,800             8,567             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (235)              (310)              (377)              (421)              เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง (3,504)            65                 (152)              (208)              

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อีํานาจควบคุม (1,646)            (2,064)            (2,317)            (2,925)            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,153)            (14,007)          (13,467)          (14,185)          

กําไรสุทธ ิ 2,331             3,334             4,105             5,221             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (6,657)            (13,942)          (13,618)          (14,394)          

รายการพเิศษ (170)              -                -                -                

กําไรปกติ 2,161             3,334             4,105             5,221             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS 0.88              1.28              1.57              2.00              เพิม่/ลด เงนิกู ้ -                (3,520)            (3,114)            (2,759)            

การเตบิโตของรายได ้ 20.6% 8.0% 5.2% 14.7% เงนิปันผลจ่าย (1,554)            (1,080)            (1,285)            (1,629)            

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 17.3% 54.3% 23.1% 27.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 5,910             26,880           7,004             (12,016)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 18.5% 21.3% 22.8% 24.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8,708             12,587           5,054             (11,754)          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.9% 7.0% 8.2% 9.1%

งบดุล (ลา้นบาท)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 21,161           33,748           38,802           27,048           

รายได ้ 10,257 10,866 11,751 11,258 ลูกหนีก้ารคา้ 7,156             8,580             9,029             10,358           

ตน้ทุนขาย (8,558)            (8,898)            (9,349)            (9,149)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 72,132           81,416           89,787           97,654           

กําไรข ัน้ตน้รวม 1,699 1,968 2,402 2,109 สนิทรัพย์ไม่มตัีวตน สุทธิ 10,451           10,137           9,833             9,538             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (349)              (415)              (441)              (659)              สนิทรพัยร์วม 121,693         144,709         158,456         155,785         

ดอกเบีย้จ่าย (554)              (517)              (827)              (732)              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 30                 20                 26                 24                 เจา้หนีก้ารคา้ 18,254           9,009             9,292             10,445           

รายไดอ้ ืน่ 48                 69                 36                 136               หนีส้นิระยะสัน้ 4,477             4,362             4,252             4,153             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 874               1,126             1,196             879               หนีส้นิระยะยาว 55,596           84,211           93,040           83,099           

ภาษีเงนิได ้ (49)                (62)                (76)                (48)                หนีส้นิรวม 83,016           101,706         110,309         101,114         

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 824               1,065             1,119             831               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 11                 (26)                168               (15)                ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

ส่วนไดเ้สยีท ีไ่ม่มอํีานาจควบคุม 303               413               524               406               กําไรสะสม 6,328             8,589             11,417           15,016           

กําไรสุทธ ิ 532               626               763               409               ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,677           43,003           48,148           54,671           

การเตบิโตของรายได ้ 3.3% 5.9% 8.1% -4.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 121,693         144,709         158,456         155,785         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 309.1% 17.5% 22.0% -46.4%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 16.6% 18.1% 20.4% 18.7% สมมตฐิานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 5.2% 5.8% 6.5% 3.6% สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กําลังการผลติ (Equity MW) 1,819             1,873             2,113             2,331             

อตัราส่วนทางการเงนิ อัตรากําไรขัน้ตน้(%) 18.5% 21.3% 22.8% 24.4%

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F อัตรากําไรสุทธ(ิ%) 5.3% 7.0% 8.2% 9.1%

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 1.3 3.0 3.4 2.6 ตน้ทุนขาย/รายได ้(%) 81.5% 78.7% 77.2% 75.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.1 5.8 5.6 5.6 ราคาขายไอนํ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,428             1,428             1,429             1,430             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.8 2.7 4.2 4.2 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 260               260               260               260               

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.1 2.4 2.3 1.8 อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 31                 31                 31                 31                 

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน(เท่า) 0.7 1.4 1.5 1.2

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 2.1% 2.5% 2.7% 3.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 7.0% 8.2% 9.0% 10.2%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BGRIM 

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

 

GULF เติบโตแข็งแรงระยะยาวจาก backlog จาํนวนมากในมือ  

 ทิศทางกําไรช่วงปี 2563-70 เติบโต 20% (CAGR) 
 ยังเดินหน้าศึกษาโครงการใหม่หวังเพ่ิม Upside ต่อ  
ราคาหุ้นปรับฐาน หาจังหวะทยอยซื้อสะสม 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 147.00 บาท  
Fair Value 162.00 บาท  
มูลค่าตลาด 313,595 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

GULF เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ของไทยท่ีมี
ทกุขนาดโรงไฟฟ้าไมว่า่จะเป็น IPP, SPP, VSPP ทัง้เชือ้เพลิง
ก๊าซฯและพลงังานทดแทน โดยลา่สดุมีกําลงัการผลิตในมือ
ตามสดัสว่นถือหุ้นทัง้สิน้ 7,781 MWe แตมี่เพียง 2,701 MWe 
เทา่นัน้ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว ยงัเหลืออยูอี่ก 5,080 MWe หรือ
กวา่ 1.9 เทา่ ที่จะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ช่วงปี 2563-70 อีกทัง้
ยงัเดินหน้าขยายธรุกิจไปโครงสร้างพืน้ฐานอ่ืนๆซึง่มีรายได้
สม่ําเสมอ อาทิเช่น ทา่เรือมาบตาพดุ และแหลมฉบงัเฟส 3 
รวมถึงงาน O&M ทางหลวง M6 & M81 สง่ผลให้ทิศทางกําไร 8 
ปีข้างหน้า (2563-70) คาดเติบโตทํา New High ทกุปีเฉลีย่ตอ่
ปี 20% (CAGR) 
นอกจากนี ้ GULF อยู่ระหวา่งศกึษาหลายโครงการใหมซ่ึง่หาก
สําเร็จจะเป็น upside ตอ่ประมาณการ ได้แก่ (1) โรงไฟฟ้า Ca 
Na เวียดนาม LNG to power (รวม 6 พนั MW) COD 2569-72 
แบง่เป็น 4 โรง โรงละ 1.5 พนั MW GULF คาดถือหุ้น 70-75% 
(2) โรงไฟฟ้าพลงันํา้ท่ีลาว (รวม 2.4 พนั MW) แบง่เป็น Pak 
Beng 912 MW, Pak Lay 770 MW, Sanakham 684 MW  

GULF คาดถือหุ้น 35-40% และ (3) โรงไฟฟ้า Hybrid ก๊าซฯ+โซลาร์+ลม ใน
โอมาน (1-2 พนั MW) ทัง้นีภ้ายใต้โครงสร้างเงินทนุ ณ สิน้ปี 2562 มี D/E 
1.74 เทา่ ยงัต่ํากวา่ Covenant ที่ 3.5 เทา่ และด้วยทิศทางกําไรท่ีอยู่ในช่วง
เติบโต จงึคาดวา่แหลง่เงินทนุจะเพียงพอจากทัง้กระแสเงินสดและเงินกู้
สถาบนัการเงิน 
ระยะสัน้ 1Q63 คาดกําไรปกติเพ่ิมขึน้จาก 4Q62 หนนุจากสว่นแบง่กําไร
บริษัทร่วมที่เพ่ิมขึน้ เพราะโรงไฟฟ้าในกลุม่ GJP (GULF ถือหุน้ 40% หรือ 
1.7 พนั MWe) มีปิดซอ่มน้อยกวา่ 4Q62 รวมถึงคา่ใช้จ่าย SG&A คาดจะ
ปรับตวัลงสูร่ะดบัปกติตามฤดกูาล แตท่ัง้นีค้าดกําไรจะถกูหกัล้างบางสว่น
จากรายได้รวมท่ีลดลง เน่ืองจากโรงไฟฟ้ากลุม่ GMP (GULF ถือหุน้เฉลีย่ 
58% หรือ 911 MWe) มีปิดซอ่มหลายโรงซึง่มากกวา่ 4Q62 ขณะท่ีกําไรสทุธิ
คาดลดลงจาก 4Q62 เน่ืองจากจะถกูกดดนัจาก Unrealized  FX loss ตาม
คา่เงิน USD/THB ที่อ่อนคา่มีนยัฯในรอบ 2 ปีที่ราว 33 บาท/ดอลลาร์ฯ 

แนะนํา “ซือ้” ราคาหุ้นช่วงท่ีผ่านมาได้ปรับฐานไปแล้วระดบัหนึง่จนเร่ิมเหน็ 
upside มากขึน้มองเป็นโอกาสทยอยซือ้สะสมได้ในยามนี ้ ภายใต้ทศิทาง
กําไรท่ีจะขึน้ทํา New High ทกุปี จะสง่ผลให้ PER ทยอยลดลงตอ่เน่ือง 

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Timeline การเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟ้า 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GULF 

กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F

รายได้ 30,040       33,297       39,223       

กาํไรสุทธิ 4,887         4,785         5,312         

Norm Profit 3,509         4,785         5,312         

Norm EPS (บาท) 1.6             2.2             2.5             

EPS(บาท) 2.3             2.2             2.5             

PER (x) 64.2           65.5           59.0           

DPS (บาท) 1.2             1.5             1.6             

Dividend Yield (%) 0.8% 1.0% 1.1%

EV/EBITDA 46.6           40.8           32.2           
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 30,040   33,297   39,223   51,153   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (22,791)  (24,142)  (27,880)  (34,918)  กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,152     6,582     7,422     11,516    

กําไรข ัน้ตน้ 7,249     9,154     11,343   16,235   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,713)    (2,644)    (2,822)    (3,180)    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,434     3,330     4,405     5,793     

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,205     3,169     2,768     2,693     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (1,010)    -         -         -         

EBIT 8,841     9,769     11,379   15,838   อืน่ๆ 5,680     6,640     7,497     11,597    

ดอกเบีย้จ่าย (2,896)    (3,337)    (4,106)    (4,472)    เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (34)         (1,153)    (1,115)    (2,049)    

รายไดอ้ ืน่ๆ 304       240       240       240       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8,048     8,817     10,786   15,342    

EBT 7,152     6,582     7,422     11,516   กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 14         -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 195        (100)       (110)       (121)       

กําไรปกติ 3,509     4,785     5,312     8,275     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (263)       (417)       (426)       (434)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,377     -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (12,505)  (33,717)  (20,852)  (22,675)   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,280     1,797     2,111     3,241     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (12,573)  (34,235)  (21,388)  (23,231)   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรสุทธ ิ 4,887     4,785     5,312     8,275     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,832     27,602   17,896   11,873    

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,153     -         -         -         

การเตบิโตของรายได ้ 74.8% 10.8% 17.8% 30.4% อ ืน่ๆ (205)       -         -         -         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 61.4% -2.1% 11.0% 55.8% เพิม่/ลด จ่ายปันผล (3,176)    (3,110)    (3,453)    (5,379)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.1% 27.5% 28.9% 31.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 2,221     24,492   14,444   6,494     

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 16.3% 14.4% 13.5% 16.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,304)    (926)       3,842     (1,395)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 6,554     7,144     8,338     8,004     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 14,390   13,464   17,306   15,911    

ตน้ทุนขาย (4,991)    (5,414)    (6,309)    (6,078)    ลูกหนีก้ารคา้ 5,199     6,160     7,256     9,463     

กําไรข ัน้ตน้ 1,563     1,730     2,029     1,926     สนิคา้คงเหลอื 157        241        279        349        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (366)      (411)      (407)      (529)      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 340        374        411        452        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 895       1,062     631       617       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 80,961   111,348  127,794  144,676  

EBIT 2,092     2,439     2,296     2,014     สนิทรพัยร์วม 134,278  165,531  187,751  206,371  

ดอกเบีย้จ่าย (634)      (697)      (778)      (786)      

รายไดอ้ ืน่ๆ 47         125       83         49         เจา้หนีก้ารคา้ 1,689     1,811     2,091     2,619     

EBT 1,825     2,254     1,627     1,447     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 338        338        338        338        

ภาษีเงนิได ้ (4)          2           8           7           หนีส้นิการเงนิระยะสัน้ 3,214     2,889     2,889     2,889     

กําไรปกติ 857       985       997       671       หนีส้นิการเงนิระยะยาว 73,947   101,873  119,769  131,643  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 436       618       89         234       หนีส้นิรวม 85,238   113,019  131,270  143,752  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 528       653       549       549       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 2           3           4           5           ทุนทีชํ่าระแลว้ 10,667   10,667   10,667   10,667    

กําไรสุทธ ิ 1,293     1,603     1,086     905       ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 20,889   20,889   20,889   20,889    

การเตบิโตของรายได ้ 24.4% 9.0% 16.7% -4.0% กําไรสะสม 6,488     8,163     10,022   12,918    

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 133.6% 24.0% -32.3% -16.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,040   52,512   56,482   62,619    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 23.9% 24.2% 24.3% 24.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 19.7% 22.4% 13.0% 11.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 134,278  165,531  187,751  206,371  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
Current Ratio (เท่า) 2.29      2.37      2.84      2.81      กําลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,701     2,755     4,050     5,051     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.90      5.86      5.85      6.12      อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 32          31          31          31          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 220.66   121.23   107.19   111.21   ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 3.10 3.10 3.10

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 15.90     13.80     14.29     14.83     ราคาขายไฟฟ้าใหลู้กคา้อุตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25 3.25 3.25 3.25

Debt to Equity Ratio 1.74      2.15      2.32      2.30      ราคาขายไอนํ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,100     1,100     1,100     1,101     

Net Gearing ratio (%) 127.1% 173.1% 185.8% 188.8% ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 265 265 265 265

ROAA (%) 3.8% 3.2% 3.0% 4.2% จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,133     2,133     2,133     2,133     

ROAE (%) 10.4% 9.4% 9.7% 13.9%
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แนะนํา ซื้อ 

 

INTUCH  หลุมหลบภัยช้ันดีจาก COVID-19  
        รับผลบวก COVID-19 ตาม ADVANC 
 Dividend Yield ปัจจุบันสูงเกิน 5% 

Discount จากลูก สุดสูงในรอบหลายปี จํากัด Downside

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 49.00 บาท  
Fair Value 82.50 บาท  
มูลค่าตลาด 157,114 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

การแพร่ระบาดไวรัส COVID-19 ในปัจจบุนั ซึง่นํามาสูก่ระแส
ทํางานท่ีบ้าน (Work from home) รวมถึงการลดความจําเป็น
ของการออกนอกบ้าน พฤติกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไป ประกอบกบั 
การสนบัสนนุ กสทช. ลา่สดุทัง้เร่ือง ให้ปริมาณใช้ข้อมลูเพ่ิม 10 
Gb ตอ่เลขหมายตอ่เดือน และ การเพ่ิมความเร็วอินเตอร์เนต
บ้าน โดยหกัภาระท่ีเกิดขึน้กบัคา่ใบอนญุาตคลื่นความถ่ี และ
สว่นแบง่รายได้ (กรณีธรุกิจอินเตอร์เนต) เช่ือวา่จะสง่ผลบวก
ตอ่กลุม่สือ่สาร โดยประเมินวา่ ADVANC (INTUCH ถือหุ้น 
40.45%) ที่มีฐานลกูค้ามือถือมากสดุ จะได้ผลบวก
ความคุ้นเคยการใช้อินเตอร์เนตปริมาณมากขึน้ ซึง่เปิดโอกาส
หารายได้สว่นเพ่ิมในอนาคต และความเร็วท่ีแรงขึน้ลกูค้า
อินเตอร์เนตบ้าน เช่ือวา่มีความเป็นไปได้นํามาสูค่วามนิยมใช้
งานแพค็เกจท่ีมีราคาแพงขึน้กวา่แพค็เกจพืน้ฐาน ขณะท่ีลกูค้า
องค์กรท่ีถกูคาดหมายวา่จะเป็นแหลง่รายได้สําคญัยคุ 5G ใน
รูปแบบโซลชูัน่ส์ กระแสการติดตัง้ระบบ Work from Home ก็
เช่ือวา่อาจจะกลายเป็นจดุเปล่ียนท่ีทําให้ลกูค้าองค์กรเหน็ถึง
ความสําคญัตอ่การลงทนุพฒันาระบบโทรคมนาคมกวา่เดิม   
ทัง้นี ้ ในด้านความพร้อมทรัพยากรรองรับความต้องการระยะ
ยาว ADVANC อยู่ในระดบัสงู โดยเฉพาะหลงัประมลู 5G อยู่ใน

ฐานะท่ีมีศกัยภาพของคลื่นในครอบครองมากสดุ หนนุภาพรวม ADVANC 
แข็งแกร่งจากปัจจบุนัท่ีมีคลื่นความถ่ีในมือใกล้เคียงคูแ่ข่ง ขณะท่ีมีลกูค้า
จํานวนมากกวา่ สว่นบริษัทย่อยอีกแหง่ คือ THCOM(ถือหุ้น 41.14%) แม้จะ
อยู่ในช่วงตกต่ําทัง้จากความต้องการใช้งานดาวเทียมแพร่ภาพลดลง และ
ความไมช่ดัเจนของกฎเกณฑ์รัฐฯ ในเร่ื3องการจดัการดาวเทียมสมัปทาน 3 
จากทัง้หมด 5 ดวงของ THCOM คือ ไทยคม 5,6 และ iPSTAR ในเร่ือง
รายละเอียดแผนร่วมทนุ (PPP) แตก็่เร่ิมเหน็ปลายทางของปัญหา เม่ือรัฐฯ
ยอมรับวา่อาจกําหนดรายละเอียดไมท่นักบัช่วงเวลาท่ีสมัปทานสิน้สดุปี 
2564 จงึมีแนวคิดมอบหมายให้ CAT บริหารดาวเทียมท่ีเหลอืตอ่ไป ทัง้นี ้
ความชดัเจน คาดวา่จะช่วยให้ THCOM สามารถบริหารจดัการกําลงั
ให้บริการสําหรับความต้องการใช้งานของลกูค้าได้ดีขึน้กวา่ปัจจบุนั 
ภายใต้สมมติฐานอนรัุกษ์นิยมทัง้ ADVANC ที่ฝ่ายวิจยันบัรวมเฉพาะต้นทนุ
คลื่น 5G โดยยงัไมร่วมโอกาสสร้างรายได้เข้ามา และ THCOM ที่ยงัไมร่วม
ผลบวกกฎเกณฑ์รัฐฯท่ีเร่ิมชดัเจนขึน้ ยงัคาดหวงักําไร INTUCH ในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้า มัน่คงรักษาระดบัได้เกินปีละ 1.1 หม่ืนล้านบาท 
แม้การเติบโตไมเ่ดน่ แตหุ่้นยงัจดุเดน่ทีความมัน่คง คาดหวงัผลตอบแทนเงิน
ปันผลเกินปีละ 5% ขณะท่ียงัมีจดุเดน่ Discount จากมลูคา่บริษัทลกูปัจจบุนั
สงูเกิน 40% เป็นระดบัสงูสดุในรอบหลายปี  กอปรกบั มลูคา่พืน้ฐานใหมอิ่ง 
NAV ตามมลูคา่พืน้ฐานบริษัทลกู ยงัมี Upside เปิดกว้าง แนะนํา ซือ้  

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน  Discount ราคาหุ้น INTUCH VS ราคาหุ้นบริษัทลูก 

 

 

 
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) 13.9      12.8      13.5        13.4        

DPS (บาท) 1.94      2.59      2.49        2.51        
Dividend Yield 4.0% 5.4% 5.2% 5.2%
BV (บาท) 12.6 13.8 14.7 15.8

PBV (เท่า) 3.8 3.5 3.3 3.0
EV/EBITDA (เท่า) 15.4 13.6 17.3 17.1
ROE 28.3% 28.5% 25.0% 23.5%
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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 

 

SEAFCO งานฐานราก รออยู่ข้างหน้าอีกมาก 

 Backlog สูง หนุนการใช้งานเครื่องจักรเตม็ประสิทธิภาพ  
 กําไร 1Q63 เติบโตโดเด่น + โอกาสรับงานใหม่  
ปันผลทุกไตรมาส   โดยราคาปัจจุบัน Yield กว่า 8%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.76 บาท  
Fair Value 9.30 บาท  
มูลค่าตลาด 2,781 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

Earning Momentum 1Q63 อยูใ่นขาขึน้ชดัเจน ประเมิน
รายได้สงูขึน้จาก 4Q62 ที่ 600 ล้านบาท สูร่ะดบั 700-800 
ล้านบาท ด้วยปริมาณงานท่ีเซน็ต์เข้ามามากทําให้ 
SEAFCO สามารถใช้กําลงัการผลิตของเคร่ืองจกัรได้ใน
ระดบัสงู โดยมีการรับรู้รายได้โครงการใหญ่พร้อมกนั อาทิ 
โครงการทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3, หมอชิต คอม
เพลก็ และดสุิตธานี  นอกจากนีศ้นูย์ราชการแจ้งวฒันะ โซน 
C มลูคา่ทัง้หมดกวา่ 549 ล้านบาท ถือได้วา่เป็น Project 
Highlight ที่สาํคญั ย่ิงกวา่นัน้ยงัมีโอกาสบนัทกึกลบั
รายการลกูหนีค้้างชําระจากโรงเหล้าท่ีบางคล้าราว 10 ล้าน
บาท ผลกัดนักําไร 1Q63 เติบโต QoQ โดดเดน่ เทียบกบั 
4Q62 ที่มีกําไร 85 ล้านบาท 

การเร่งเบิกงบประมาณปี 2563 ใช้จ่ายลงทนุ คาดทําให้
งานท่ี SEAFCO ติดตามอยู่รวมมลูคา่ 1.9 หม่ืนล้านบาท มี

ความชดัเจนเพ่ิมขึน้ไมว่า่จะเป็นโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม
ตะวนัตก (ศนูย์วฒันธรรม-บางขนุนนท์) และสายสแีดง 3 เส้นทาง (ตลิ่ง
ชนั-ศิริราช,ศิริราช-ศาลายา,รังสิต-ม.ธรรมศาสตร์) รวมถึงรถไฟความเร็ว
สงูเช่ือม 3 สนามบิน ที่น่าจะเร่ิมก่อสร้างช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ สว่นงาน
ภาคเอกชนยงัพอมีให้เหน็ จงึเป็นเหตใุห้บริษัทซือ้เคร่ืองจกัรเพ่ิม 7 ชดุ จน
ปัจจบุนัมีเคร่ืองจกัรเสาเข็มเจาะมากกวา่ 50 ชดุ (ไมร่วม Diaphragm 
Wall) เปิดโอกาสให้สามารถได้รับงานโครงการใหมเ่ข้ามาเติมเตม็ 
Backlog ได้ตอ่เน่ืองจากท่ีมีอยู ่2.7 พนัล้านบาท Secured รายได้ปีนีเ้กือบ
ทัง้หมด  

แนวโน้มกําไร 1Q63 โดดเดน่ ตามปริมาณงานท่ีมีอยู่ในมือที่ทยอยบนัทกึ
รายได้สงูขึน้ ราคาหุ้นปัจจบุนัปรับตวัลดลงตามภาวะตลาดจน Dividend 
Yield ปี 2563 เพ่ิมสงูเป็น 7.96% และ PER ซือ้ขายเพียงแค ่7.29x ฝ่ายวิจยั
แนะนําซือ้ราคาเป้าหมายปี 2563 อิง PER 18x อยูท่ี่ 9.30 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่างานรอส่งมอบรับรู้รายได้ (Backlog) 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SEAFCO, ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสุทธิ (ลบ) 410 381 392

Norm. Profit 421 381 392

EPS (บาท) 0.55 0.52 0.53

DPS (บาท) 0.26 0.30 0.33

PER (เทา่) 6.79 7.29 7.09

Dividend Yield 6.91% 7.98% 8.64%

BV (บาท) 2.19 2.41 2.62

PBV (เทา่) 1.71 1.56 1.44

EV/EBITDA(เทา่) 4.67 4.44 4.06
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SEAFCO 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ม.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 3,032 2,964 3,041 3,214 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,387 2,312 2,372 2,507 กาํไรสุทธ ิ 410 381 392 409

กาํไรขัน้ตน้ 645 652 669 707 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 43 7 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 158 163 167 193 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 180 188 195 204

ดอกเบีย้จ่าย 23 30 31 25 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

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

รายไดอ้ ืน่ 30 24 24 26 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -523 -146 -15 -33

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 494 483 495 515 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 92 435 576 583

ภาษีเงนิได ้ 83 97 99 103 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -5 -4 -3 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 49 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -11 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 410 381 392 409 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -185 -150 -150 -180

กาํไรจากการดําเนนิงาน 421 381 392 409 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -139 -65 -150 -180

Norm EPS 0.57               0.52               0.53               0.55               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 70 -159 0 -60

การเตบิโตของยอดขาย 9.6% -2.2% 2.6% 5.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 10% -9% 3% 4% ลด จ่ายปันผล -192 -222 -240 -252

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 21.3% 22.0% 22.0% 22.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -108 -381 -240 -312

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 13.9% 12.9% 12.9% 12.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -155 -10 186 91

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ม.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 851 775 759 646 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 63 47 229 318

ตน้ทุนขาย 662 605 601 519 ลูกหนีก้ารคา้ 840 949 973 1,029

กาํไรขัน้ตน้ 189 170 158 127 สนิคา้คงเหลอื 98 89 91 96

ค่าใชจ่้ายในการขาย 33 38 33 39 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 6 5 6 7 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,613 1,575 1,530 1,506

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 3,168 3,240 3,414 3,562

รายไดอ้ ืน่ 2 5 13 10 เจา้หนีก้ารคา้ 510 741 760 804

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 153 132 133 91 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 281 119 122 129

ภาษีเงนิได ้ 20 30 29 4 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 289 289 289 239

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2 -1 -1 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 382 223 223 213

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -11 0 0 0 หนีส้นิรวม 1,531 1,440 1,463 1,453

กาํไรสุทธิ 120 102 103 85 ทุนทีชํ่าระแลว้ 370 370 370 370

กาํไรจากการดําเนนิงาน 131 102 103 85 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 164 164 164 164

Norm EPS 0.16               0.14               0.14               0.11               กาํไรสะสม 1,093 1,252 1,404 1,561

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,637 1,800 1,952 2,109

ยอดขาย (QoQ) 0.0% -8.9% -2.0% -14.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,168 3,240 3,414 3,562

กาํไรขัน้ตน้ (QoQ) -9.7% -10.0% -7.1% -19.9%

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -0.1% -22.6% 0.9% -17.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ม.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.05               1.07               1.23               1.36               

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.96               0.98               1.14               1.26               งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 3,438 3,100 3,000 3,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.61               3.13               3.13               3.13               Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 2,174 2,309 2,268 2,054

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 31.01             33.33             33.33             33.33             Gross margin 21.27% 22.00% 22.00% 22.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.95               4.00               4.00               4.00               SG&A/Sale 4.7% 5.5% 5.5% 6.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.94               0.80               0.75               0.69               Effective tax rate 16.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.29               0.18               0.08               0.00               

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 13.3% 11.8% 11.5% 11.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 26.9% 22.2% 20.9% 20.1%
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แนะนํา ซื้อ 

 

TFG หมู ไก่ หนุนกําไรปี 2563 โดดเด่น  
 หมูไทยและเวียดนามดี อานิสงค์ราคาขายสูงข้ึน 
 ตลาดส่งออกไก่ดีต่อเน่ือง โดยเฉพาะจีน 

PER เพียง 8 เท่า และปันผลกว่า 5%   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 2.92 บาท  
Fair Value 4.80 บาท  
มูลค่าตลาด 16,374 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโน้มธรุกิจของ TFG จะฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 2563 สาเหตุ
หลกัมาจากปัญหาสกุรขาดแคลนในภมิูภาคเอเชีย อนั
เน่ืองมาจากการระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุร 
โดยเฉพาะ ในจีนและเวียดนาม สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจสกุรและ
ไก่ ในประเทศไทยและเวียดนาม ซึง่เป็นฐานธรุกิจของ TFG 
นําโดย 1) ธรุกิจสกุรในเวียดนาม (2% ของรายได้รวม) ได้
ผลบวกจากราคาสกุรในเวียดนามเฉล่ียตัง้แตต้่นงวด 1Q63 
อยู่ที ่7.5 หม่ืนดอง/กก. เพ่ิมขึน้ถึง 14.7% qoq และ 61.3% 
yoy ขณะที่จากฟาร์มสกุรของ TFG เป็นฟาร์มปิด จงึไมไ่ด้
รับผลกระทบจากการระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกาใน
สกุร 2) ธรุกิจสกุรในไทย (25% ของรายได้รวม) จะได้
ผลบวกจากปัญหาสกุรขาดแคลนในประเทศเพ่ือนบ้าน ทัง้
กมัพชูาและเวียดนาม ทําให้การค้าขายสกุรตามชายแดน
มากขึน้  หนนุราคาสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นงวด 1Q63 อยู่ที ่ 70 
บาท/กก. เพ่ิมขึน้ถึง 19.5% qoq และ 0.6% yoy และ 3) 

ธรุกิจไก่ (57% ของรายได้รวม) จะเติบโตตอ่เน่ือง ซึง่ได้อานิสงค์จาก
ปัญหาสกุรขาดแคลนในประเทศจีน ทําให้มีการบริโภคเนือ้ไก่ทดแทน 
หนนุยอดสง่ออกไก่เติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะตลาดสง่ออกไก่ไปจีน ซึง่มี
ศกัยภาพในการเติบโตสงูมากในอนาคต ขณะท่ีต้นทนุวตัถดิุบอาหารสตัว์
ยงัทรงตวัต่ํา ทัง้ข้าวโพดและกากถัว่เหลือง ล้วนหนนุแนวโน้มกําไรสทุธิปี 
2563-64 จะเติบโต 21.8% yoy และ 9.4% yoy 

ขณะท่ีความกงัวลปัญหาไวรัส COVID-19 ระบาดในไทยและหลาย
ประเทศทัว่โลก จะกระทบตอ่ TFG จํากดั เพราะธรุกิจอาหารจะได้รับ
ผลกระทบน้อยกวา่ธรุกิจอ่ืน เน่ืองจากประชาชนยงัต้องบริโภคอาหาร
เช่นเดิม เพียงแตเ่ปลี่ยนจากทานนอกบ้านมาทานในบ้านมากขึน้แทน 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 4.80 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.13%) ราคาหุ้นมี Valuation น่าสนใจ โดยมีคา่ PER ปี 2563 เพียง 9 
เทา่ และสามารถคาดหวงั Div Yield ได้ 4% ตอ่ปี (จา่ยปีละ 2 ครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ TFG แบ่งตามธุรกิจ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TFG   

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 1,440     1,754     1,919     

EPS (บาท) 0.26       0.31       0.34       

EPS growth (% yoy) 103.4% 21.8% 9.4%

PER (เท่า) 11.4       9.3         8.5         

Dividend yield (%) 9.2% 4.3% 4.7%

PBV (เท่า) 1.7         1.5         1.4         

EV/EBITDA (เท่า) 10.9       9.6         9.0         

ROE (%) 16.3% 16.8% 16.7%

ธุรกจิไก่
57%ธุรกจิสกุรใน

ไทย
25%

ธุรกจิสกุรใน
เวยีดนาม

2%

ธุรกจิอาหาร
สัตว์
16%

ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TFG 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท ) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท )

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 28,919          32,446          35,300          38,988          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (25,431)         (28,537)         (31,048)         (34,253)         กําไรสุทธิ 1,440           1,754           1,919           2,174           

กําไรขัน้ตน้ 3,488            3,910            4,252            4,736            รายการเปล ีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,669)           (1,785)           (1,942)           (2,144)           ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,705           950              975              1,000           

รายไดอ้ ืน่ 172              150              150              150              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,340)          (828)             (815)             (1,151)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,819            2,125            2,310            2,591            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,330           1,876           2,079           2,022           

ดอกเบีย้จ่าย (404)             (389)             (396)             (404)             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,587            1,886            2,064            2,337            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,127)          (1,000)          (1,000)          (1,000)          

ภาษีเงนิได ้ (106)             (132)             (144)             (164)             เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (165)             (165)             (392)             (306)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,481            1,754            1,919            2,174            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,292)          (1,165)          (1,392)          (1,306)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (18)               -               -               -               กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืน่ ๆ (22)               -               -               -               เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                  -                  -                  -                  

กําไรสุทธ ิ 1,440            1,754            1,919            2,174            เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,063)          236              200              200              

EPS 0.26             0.31             0.34             0.39             ลด จ่ายปันผล (460)             (702)             (768)             (869)             

อ ืน่ๆ 673              4                  (26)               (23)               

การเตบิโตของรายได ้(%) 3.3% 12.2% 8.8% 10.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (850)             (462)             (594)             (692)             

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) 211.5% 18.5% 9.4% 13.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 188              250              93                24                

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 123.1% 21.8% 9.4% 13.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 12.1% 12.0% 12.0% 12.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 5.0% 5.4% 5.4% 5.6%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 6,770            7,223            7,492            7,434            เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 399              649              742              766              

ตน้ทุนขายและบริการ (6,080)           (6,204)           (6,363)           (6,783)           ลูกหนีก้ารคา้ 1,861           2,318           2,615           2,999           

กําไรขัน้ตน้ 690              1,019            1,129            651              สนิคา้คงเหลอื 2,836           3,567           3,981           4,567           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (408)             (414)             (427)             (421)             ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณสุ์ทธิ 11,618          11,668          11,693          11,693          

รายไดอ้ ืน่ 30                37                35                70                สนิทรพัยร์วม 22,787          24,804          26,430          28,157          

กําไรก่อนจากการดําเนนิงาน 282              605              702              230              

ดอกเบีย้จ่าย (103)             (104)             (98)               (99)               เงนิกูร้ะยะสัน้ 5,714           6,225           6,325           6,425           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 208              538              639              202              เจา้หนกีารคา้ 2,637           3,357           3,653           3,892           

ภาษีเงนิได ้ 16                (49)               (16)               (57)               หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 48                53                58                64                

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 224              489              623              144              เงนิกูร้ะยะยาว 2,098           2,862           2,942           3,022           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 20                28                (1)                 (65)               หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 308              308              277              250              

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืน่ ๆ (40)               2                  (33)               48                หนีส้นิรวม 12,901          13,866          14,340          14,763          

กําไรสุทธ ิ 204              518              589              128              ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,608           5,608           5,608           5,608           

EPS 0.04             0.10             0.12             0.03             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,743           1,743           1,743           1,743           

กําไรสะสม 2,068           3,120           4,272           5,576           

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -8.4% 6.7% 3.7% -0.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,886           10,938          12,090          13,394          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq 2406.7% 154.0% 13.7% -78.3%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 10.2% 14.1% 15.1% 8.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,787          24,804          26,430          28,157          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 3.0% 7.2% 7.9% 1.7%

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.81             0.96             1.03             1.12             ปริมาณขายเนือ้ไก่ (ตัน) 364,660        381,514        409,968        447,408        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.22             0.28             0.30             0.33             ปริมาณขายเนือ้หมู (ตัน) 100,031        102,535        108,559        115,608        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้(เท่า) 14.68            14.00            13.50            13.00            ราคาขายไก่เฉลีย่ (บาท/กก.) 38.62           34.00           34.00           34.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 8.32             8.00             7.80             7.50             ราคาขายหมูเฉลีย่ (บาท/กก.) 68.86           65.00           65.00           65.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 7.94             8.50             8.50             8.80             Gross Margin (%) 12.1% 12.0% 12.0% 12.1%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.00             0.92             0.85             0.78             SG&A/Sales (%) 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 6.3% 7.4% 7.5% 8.0% อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 31.05           31.00           31.00           31.00           

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.3% 16.8% 16.7% 17.1%
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แนะนํา Switch 

 
 

TASCO โดนหางเลขจาก Covid-19   

 ราคานํ้ามันดิบดิ่งแรง เส่ียง Stock loss งวด 1Q63 
 ไวรัส Covid-19 ส่งผลลบต่อยอดส่งออกยางมะตอย 

Upside จํากัด และมีหลายปัจจัยเส่ียงท่ีต้องกังวล  

 
 

ราคาปัจจุบัน 16.70 บาท  
Fair Value 18.10 บาท  
มูลค่าตลาด 26,325 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

การเปิดศกึสงครามราคานํา้มนัระหวา่งซาอดีุอาระเบยี และ
รัสเซีย ที่ตา่งไมย่อมปรับลดกําลงัการผลิตลงตามข้อตกลง
ของโอเปก แตก่ลบัเพ่ิมอตัราการผลิตนํา้มนัขึน้ สง่ผลให้
ราคานํา้มนัดิบดไูบที่ใช้เป็น Benchmark ในการซือ้ Crude 
ของ TASCO ด่ิงลงสูร่ะดบัต่ําสดุในรอบ 16 ปี อยูท่ี่ 31.38 
USD/บาร์เรล หรือคิดเป็นอตัราลดลง 51% นบัตัง้แตต้่นปี  
เช่นเดียวกบัราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์ ที่ปรับตวัลดลง
มา 48% จากช่วงต้นปี จงึมีความเส่ียงสงูท่ี TASCO จะต้อง
เผชิญกบัผลขาดทนุจากสตอ็กจํานวนมากในงวด 1Q63 
แม้วา่ TASCO จะมีการทํา Hedging ด้วยสญัญาขาย
ลว่งหน้านํา้มนัในสดัสว่น 30% ของ Crude ที่ซือ้มาในแตล่ะ
ครัง้ แตก็่ไมส่ามารถครอบคลมุ Stock loss ที่เกิดขึน้ได้
ทัง้หมด เบือ้งต้นประเมิน Stock Loss ไมต่ํ่ากวา่ 1.2 พนัล้าน
บาท ซึง่อาจทําให้งวด 1Q63  มีผลขาดทนุสทุธิเกิดขึน้ได้   

ผลกระทบจากไวรัส Covid-19 ที่ระบาดหนกัในประเทศจีน สง่ผลให้ลกูค้า
ของ TASCO ในจีนเกือบ 50% ขอยืดเวลารับมอบสินค้าตอ่ไปอีก 2-3 
เดือน  น่าจะกระทบตอ่ยอดสง่ออกในช่วง 1H63 เน่ืองจากลกูค้าจีนคิดเป็น
สดัสว่นสงูถึง 40% ของยอดขายรวมในปี 2562 สว่นตลาดในประเทศ
ยอดขายน่าจะกลบัมาเป็นปกติตัง้แตป่ลายเดือน มี.ค. 63 เป็นต้นไป จาก
การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ ซึง่จะตอ่เน่ืองไปถึงสิน้ปีหากการจดัทํา
งบประมาณแผ่นดินปี 2564 ไมเ่กิดความลา่ช้าเหมือนปีที่ผ่านมา  

ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรปี 2563 จะหดตวัลงถึง 49%YoY เหลือ 1,602 ล้าน
บาท จาก Stock Loss ที่จะเกิดขึน้จํานวนมากในงวด 1Q63 ขณะที่กําไรปี 
2564 จะกลบัเข้าสูร่ะดบัปกติ บนสมมติุฐานวา่ปัญหาไวรัส Covid-19 จะ
ไมยื่ดเยือ้ไปถึงปีหน้า  ทัง้นีฝ่้ายวิจยัเลือกใช้ Historical PBV ที่ 2.1 เทา่ ใน
การประเมิน Fair Value จะให้ราคาเหมาะสม 18.10 บาท มี Upside ไม่
มาก แนะนําให้ Switch ไป DRT(FV@B 7.18) ที่มี Upside สงูกวา่แทน 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และน้ํามันดิบดูไบ 

 

 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

ยอดขาย 36,893 34,088 35,720
กําไรสทุธิ 3,123 1,602 2,841
Norm. Profit 2,452 1,592 2,791
EPS (บาท) 1.98 1.01 1.79
DPS (บาท) 1.50 0.90 1.30
PER (X) 8.43 16.50 9.33
Dividend Yield (%) 8.98% 5.37% 7.76%
Book Value (บาท) 8.50 8.62 9.11
P/BV (X) 1.96 1.94 1.83
EV/EBITDA (X) 6.00 10.44 6.60

ROE (%) 23.3% 11.7% 19.6%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TASCO 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 36,893 34,088 35,720 37,664 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 32,718 31,310 31,434 33,144 กาํไรสุทธิ 3,123 1,602 2,841 3,059

กาํไรขัน้ตน้ 4,174 2,778 4,286 4,520 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 3,532 2,557 4,259 4,707

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,253 1,203 1,250 1,281 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 875 1,008 1,208 1,408

ดอกเบีย้จ่าย 204 160 200 200 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -155 0 0 0

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

รายไดอ้ ืน่ 266 375 415 460 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 2,814 -1,119 -260 -408

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,983 1,789 3,251 3,499 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 6,323 1,411 3,709 3,979

ภาษีเงนิได ้ 509 128 390 420 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -22 -20 -20 -20 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 671 10 50 50 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 3,123 1,602 2,841 3,059 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,248 -2,000 -2,000 -2,000

กาํไรจากการดําเนนิงาน 2,452 1,592 2,791 3,009 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,220 -2,000 -2,000 -2,000

Norm EPS 1.98            1.01            1.79            1.92            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -2,902 500 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 33.5% -7.6% 4.8% 5.4% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19 48 48 48

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 204.0% -35.1% 75.3% 7.8% ลด จ่ายปันผล -1,104 -1,419 -2,057 -2,223

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 11.3% 8.2% 12.0% 12.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -4,208 -871 -2,009 -2,175

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 6.6% 4.7% 7.8% 8.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 896             (1,461)         (300)            (196)            

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 7,091 10,784 9,449 9,568 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,999 562 349 237

ตน้ทุนขาย 5,923 9,867 8,374 8,554 ลูกหนีก้ารคา้ 5,234 4,772 5,001 5,273

กาํไรขัน้ตน้ 1,168 916 1,076 1,014 สนิคา้คงเหลอื 7,467 7,499 7,858 8,286

ค่าใชจ่้ายในการขาย 300 297 335 321 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 297 341 357 377

ดอกเบีย้จ่าย 60 53 46 45 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 8,286 9,278 10,070 10,662

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 143 -422 68 6 สนิทรัพย์รวม 25,262 24,506 25,703 26,919

รายไดอ้ ืน่ 59 64 73 70

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 887 1,196 895 881 เจา้หนีก้ารคา้ 6,316 5,113 5,358 5,650

ภาษีเงนิได ้ 106 84 131 189 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,143 834 934 954

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -3 -6 -6 -7 หนีส้นิรวม 11,683 10,677 11,023 11,335

รายการพเิศษอืน่ ๆ 102 91 150 123

กาํไรสุทธิ 718 1,053 712 641 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,577 1,582 1,588 1,593

กาํไรจากการดําเนนิงาน 758 540 630 518 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,140 1,182 1,225 1,267

Norm EPS 0.49            0.35            0.41            0.34            กาํไรสะสม 12,183 12,366 13,150 13,986

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,407 13,638 14,469 15,353

ยอดขาย (QoQ) -25.9% 52.1% -12.4% 1.3%

กาํไรขัน้ตน้ (QoQ) 171.1% -21.5% 17.4% -5.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 171 191 211 231

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 1866.8% -28.9% 16.8% -17.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,262 24,506 25,703 26,919

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.32            1.28            1.27            1.29            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.05            7.14            7.14            7.14            ปริมาณการขายรวม ( ตัน ) 2,260,000 2,046,799 2,156,570 2,274,573

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.94            4.55            4.55            4.55            Gross margin เฉลีย่ 11.3% 8.2% 12.0% 12.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.84            6.67            6.67            6.67            %SG&A/Sale 3.4% 3.5% 3.5% 3.4%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.87            0.78            0.76            0.74            Effective Tax rate 13.9% 7.3% 12.0% 12.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.7% 6.5% 10.9% 11.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 18.3% 11.7% 19.3% 19.6%
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แนะนํา ขาย 

 

THAI  วิกฤต ิCOVID-19 กระทบความอยู่รอด  
        COVID-19 ปัจจัยเร่งวิกฤติหนัก  
 สภาพคล่องตึงตัว รอความหวังภาครัฐฯ  
 ผ่านวิกฤติไปได้ ยังต้องใช้เวลาปรับอีกขนานใหญ ่

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.04 บาท  
Fair Value 0.85 บาท  
มูลค่าตลาด 6,635 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

สถานการณไมสูดีนักของ THAI ท่ีเกิดขึ้นมานานหลายป จาก
ปญหาความสามารถการแขงขันท่ีตํ่ากวาคูแขง มีแนวโนมเขาสู
ภาวะวิกฤติเร็วขึ้น เฉพาะอยางยิง่หลังจากเกิดเหตุการณการ
ระบาดโรคไวรัส COVID-19 ท่ัวโลก รวมถึงญี่ปุนและในยุโรปท่ี
เปนแหลงรายไดหลัก ขณะท่ีสถานการณปจจุบันท่ีกําลังเขาสู
จุดเลวรายท่ีสุด หลังจากท่ีรัฐบาลใชอํานาจตาม พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ 
ประกาศปดทุกชองทางการเดินทางเขาประเทศ ภายใต
ขอกําหนด พ.ร.ก.ฉุกเฉินท่ีมีผลต้ังแต 26 มี.ค. 63-30 เม.ย. 63  
ทําใหขาดทุนจากการใหบริการสูงกวาการจอดเครื่องท้ิงไว
ขณะท่ีตัวชวยราคานํ้ามันท่ีลดลงไดรับประโยชนจํากัด เพราะ 
THAI ไดทําสัญญาลวงหนาในป 2563 ไปแลวกวา 40% ของ
ปริมาณใช สงผลให THAI หันมาเลือกใชกลยทุธหยุดบิน
เสนทางระหวางประเทศต้ังแต 1 เม.ย. 63 จนกวาสถานการณ
จะคลี่คลาย และเนนการควบคุมตนทุนสวนกลาง  
ท้ังน้ี ภายใตสมมติฐานกําหนดชวง 2Q63 หยุดบินตางประเทศ 
100% และลดการบินในประเทศราว 20% สวน 3Q63 คาดวา
จะยังปดเสนทางตางประเทศ 50% ปดในประเทศ 20% (ชวง
อื่นใกลเคียงปกอน) แมคาดวา THAI จะตัดลดกําลังใหบริการป 
2563 อยางมีนัยฯ 38.5%yoy แตเชื่อวาผลกระทบท่ีสูงกวาจาก

ปริมาณขนสงผูโดยสารป 2563 ท่ีประเมินลดลง 45% จะสงผลให THAI ตอง
เผชิญขาดทุนป 2563 สูงเปนประวัติการณท่ี 2.8 หม่ืนลานบาท  
ผลกระทบขาดทุนท่ีสูง คาดวาสงผลให THAI อยูในภาวะวิกฤติคร้ังใหญ 
โดยเฉพาะในเร่ืองสภาพคลอง หากพิจารณาจากขาดทุนจากการดําเนินงาน
ท่ีเปนเงินสดในป 2563 ท่ี 7.0 พันลานบาท และถารวมกับภาระดอกเบี้ยจาย 
จะเปนภาระตองใชเงินสดรองรับสภาพคลองย่ําแยระหวางปท่ี 1.15 หม่ืน
ลานบาท ซึ่งแมเงนิสดในมือสิ้นป 2562 ท่ี 2.16 หม่ืนลานบาท จะรองรับได 
แตจะเหลอืเงิน 1.0 หม่ืนลานบาท ซึ่งไมพอสําหรับจายคืนหน้ีครบกําหนด
จาย 1 ปท่ี 2.5 หม่ืนลานบาท  THAI จึงนาจะตองการความชวยเหลือจากรัฐ
ฯ ในการหาแหลงเงินทุนมาชวยประคับประคองทั้งท่ีจะมาจากการกอหน้ี ซึ่ง
อาจคํ้าประกันโดยรัฐฯ จากฐานะการเงินท่ีย่ําแย นอกจากน้ี รัฐฯยังนาจะตอง
จําเปนใสเงินทุนเขามาชวยปญหาฐานทุนท่ีจะติดลบ เน่ืองจากฐานทุนป 
2562 เหลอืเพียง 1.1 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะกลายเปนติดลบ เพราะไมพอ
รองรับผลขาดทุนมหาศาลในป 2563  
แมเชือ่วาภาครัฐฯยังนาจะใหการสนับสนุน THAI ผานพนชวงวิกฤติไปได แต
การกลับมาแข็งแกรงและเติบโตมัน่คงในระยะยาว เชื่อวา THAI ก็ยงัตองใช
เวลาปรับโครงสรางอีกมาก และยังอาจจะเผชญิขาดทุนตอเน่ืองในชวงเวลา
ดังกลาว ประกอบกับ มูลคาพ้ืนฐาน ภายใตสมมติฐานเพ่ิมทุน 3 หุนเดิม ตอ  
1 หุนใหม ราคา 5 บาท ท่ี 0.85 บาท ยังตํ่ากวาราคาปจจุบันมาก แนะนํา ขาย  

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน  สัดส่วนปริมาณน้ํามันที่ทําสัญญาล่วงหน้าของ THAI 
 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ลานบาท) -12,044 -28,372 -13,537 -11,192
กําไรปกติ (ลานบาท) -18,099 -28,372 -13,537 -11,192
EPS -5.52 -4.33 -2.07 -1.71
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.00 -1.71
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% -56.6%
P/BV (x) 0.57 3.87 N/A N/A

EV/EBITDA (x) 1.6 -2.8 2.6 1.9

ROE (%) -75.3% -338.3% N/A N/A

การบินไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – THAI 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS     "ASIA PLUS wECURITIES 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
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 180,279 114,132 155,953 161,461 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ค่าใชจ่้ายจากการดําเนนิงาน (194,691) (139,926) (167,360) (170,734) กําไรสุทธ ิ (11,035) (28,372) (13,537) (11,192)

กําไรจากการดําเนนิงาน (14,412) (25,794) (11,407) (9,272) รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ 6,111 1 0 0

กําไรก่อนค่าเส ือ่มดอกเบีย้และภาษี 4,138 (7,001) 7,718 10,307 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 16,787 16,827 17,037 17,247

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย (16,787) (16,827) (17,037) (17,247) กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (12,650) (23,828) (9,319) (6,941) เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 2,953 4,140 192 2,861

ดอกเบีย้จ่าย (4,441) (4,490) (4,158) (4,204) กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 14,817 (7,404) 3,692 8,917

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (17,090) (28,318) (13,477) (11,145) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (982) 0 0 (1) เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ (18,099) (28,372) (13,537) (11,192) เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 471 0 0 0

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 4,439 0 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,442) (5,000) (5,000) (5,000)

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (634) 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,970) (5,000) (5,000) (5,000)

กําไรสุทธิ (12,044) (28,372) (13,537) (11,192) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS (6) (4) (2) (2) เพิม่/ลด เงนิกู ้ 269 (14,981) (5,227) (13,223)

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 21,827 0 0

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (YoY%) -8.0% -36.7% 36.6% 3.5% เพิม่/ลด อ ืน่ๆ (3,994) 0 0 0

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 3.6% 135.6% -52.3% -17.3% ลด จ่ายปันผล 0 0 0 0

อัตราส่วนกําไรดําเนนิงาน (%) -8.0% -22.6% -7.3% -5.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (3,725) 6,846 (5,227) (13,223)

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) -6.7% -24.9% -8.7% -6.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8,121 (5,558) (6,535) (9,306)

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

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 49,345 42,169 42,643 46,123 เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 21,663 16,104 9,569 263

ค่าใชจ่้ายจากการดําเนนิงาน (49,597) (48,481) (49,383) (47,231) ลูกหนีก้ารคา้ 9,182 5,813 7,943 7,723

กําไรจากการดําเนนิงาน (252) (6,311) (6,740) (1,108) สนิคา้คงเหลอื 1,958 1,239 1,694 1,753

กําไรก่อนค่าเส ือ่มดอกเบีย้และภาษี 4,504 (1,825) (2,204) 3,663 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 16,731 15,895 15,100 14,345

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย (4,228) (4,199) (4,189) (4,171) ทีด่นิอาคารและอุปกรณส์ุทธิ 167,118 155,290 143,253 131,006

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 276 (6,024) (6,393) (508) สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 40,013 40,013 40,013 40,013

ดอกเบีย้จ่าย (1,104) (1,092) (1,115) (1,131) สนิทรพัยร์วม 256,665 234,354 217,572 195,103

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (827) (7,116) (7,508) (1,638)

ภาษีเงนิได ้ 143 116 (113) 837 เจา้หน ีก้ารคา้ 4,510 2,855 3,902 4,847

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ (980) (7,239) (7,396) (2,483) หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ครบกําหนดชําระใน 1 ปี 45,337 45,828 51,820 43,186

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,366 522 919 1,632 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 34,520 35,913 34,605 40,661

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 60 (168) 1,795 (68)

กาํไรสุทธิ 445 (6,884) (4,681) (919) หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ระยะยาว 122,121 106,894 98,671 89,765

EPS 0 (4) (3) (1) หนีส้นิไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 38,411 37,643 36,890 36,152

หนีส้นิรวม 244,899 229,134 225,888 214,612

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (YoY%) -6.7% -6.8% -10.2% -8.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) -83.6% 122.1% 26.5% -87.8% ทุนทีชํ่าระแลว้ 21,828 65,482 65,482 65,482

อัตราส่วนกําไรดําเนนิงาน (%) -0.5% -15.0% -15.8% -2.4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,863 (19,964) (19,964) (19,964)

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 0.9% -16.3% -11.0% -2.0% กําไรสะสม (19,383) (47,755) (61,293) (72,484)

อัตราส่วนทางการเงิน รายการส่วนของผูถ้อืหุน้อ ืน่ 7,352 7,352 7,352 7,352

2562 2563F 2564F 2565F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,659 5,114 (8,423) (19,614)

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.59 0.46 0.38 0.27

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.33 0.27 0.27 0.27 รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 256,665 234,354 217,572 195,103

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 18.4 15.2 22.7 20.6 สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 121.8 95.4 97.1 97.4 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 40.2 38.0 49.5 39.0 กําลังการใหบ้ริการต่อคน ต่อ กม. 90,622 55,733 77,190 78,733

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 21.2 45.8 (26.5) (10.9) อัตราส่วนการบรรทุกผูโ้ดยสาร (%) 79.1% 70.8% 78.5% 78.5%

หนิส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ 12.6 27.3 (16.5) (6.7) รายไดค่้าโดยสาร ต่อ คน ต่อ กม.  (บาท ต่อ คน ต 2.08 2.08 2.04 2.04

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -4.6% -11.6% -6.0% -5.4% สมมตฐิานราคานํ้ามันเครื่องบนิ (เหรียญฯ/บาร์เรล) 98 67 66 66

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ -75.3% -338.3% 818.3% 79.8%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน เมษายน 2563 

Technical Analysis 
 

 SET Index ลงหนกัเขา้ขั้นวิกฤต แต่มองอีกมุมอาจผ่านจดุเลวร้ายที่สุดก็เป็นได ้

 กรอบการเคล่ือนไหวหลักที่ 942-1164 จุด และรอจังหวะการเลือกทางต่อไป 

 กลยุทธ์เนน้หุ้น Outperform ในอดีตเพราะคาดจะฟืน้ได้เร็วกว่า
 

SET Index 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 
 

 

การปรับลงแรงของ SET Index ในชวง มี.ค. 2563 จนทําใหผลตอบแทน
YTD ติดลบมากถึง 30% จนทําให SET Index เขาสูภาวะ Bear Market 
แตอยางไรก็ตามหากเทียบเคียงกบัอดีตท่ีผานมา พบวาการลงในรอบน้ี
แรงมากกวาการเกิด  Bear Market เฉลี่ย 12 รอบในอดีตท่ีผานมาท้ังใน
แงของอัตราผลตอบแทนและระยะเวลา แตมองอีกมุมหน่ึงก็อาจสะทอน
วาการปรับฐานชวงท่ีผานมาอาจจะใกลถึงปลายทางแลวเชนกัน ท้ังน้ี
หากประเมินการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือนน้ีคาดวาจะชะลอการ
ปรับลงและมีโอกาสเกิด Technical Rebound ไดเปนระยะ โดย
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวหลักท่ี 942-1164 จุดจากน้ันรอดูการเลือก
ทาง โดยหน่ึงในกลยุทธท่ีคาดวาจะใชไดดียามตลาดผันผวนแรง คือ 
การเนนเลือกหุนท่ีแข็งกวาตลาดในรอบกอน มักจะใหผลตอบแทนได
ดีกวาตลาดในรอบปจจบุัน 

กลยุทธ์การลงทุน 
จับสัญญาณทางเทคนิค บนหุนพ้ืนฐานเดนเดือน เม.ย. 63:  

 Technical Buy Signal :  
รอต้ังรับท่ีแนวรับ: BGRIM GULF INTUCH SEAFCO 
และ TFG 
รอ Follow Buy:  BAM  

 Technical Sell Signal : 
รอ  Short : TASCO THAI   
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Historical Hard Landing of SET Index  
การแพรระบาด COVID-19 กดดันให SET Index ปน้ีปรับลงไป 30.88% 
หากวัดผลตอบแทนจากจุดสูงสุดรอบที่ 1853 จุด ในเดือนก.พ. 2562 
(ชวงกอนเกิด Trade War) กับจดุตํ่าสุดของเดือนท่ีผานมาจากท่ี 969 
จุด พบวา SET Index ปรับลงไปมากถึง 47.70% ท้ังน้ีหากเปรียบเทียบ
กับการปรับลงของ SET Index ในรอบ 35 ปท่ีผานมา พบวาคร้ังน้ีเปน
การกระแทกแรงมากท่ีสุดเปนอันดับ 6 ซึง่หากประเมินจากคาเฉลี่ยปรับ
ลงใน 4 รอบกอน (ไมนับวิกฤตตมยํากุงที่ลงแรงเวอร 85.6%) พบวาการ
ปรับลงจะเฉล่ียอยูท่ี 52.63% ซึ่งนํามาเปรียบเทียบกับการปรับลงแรง
รอบน้ีอาจบงชี้วาเรานาจะลงมาใกลกนเหวเต็มที  หรือมองอีกแงมุมหน่ึง
หากจะหาแนวรับบนคาดการณวาการปรับลงรอบน้ีเทากับคาเฉลี่ย 4 
รอบกอนจะไดแนวรับ SET Index ที่ 877 จุดนัน่เอง 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  

Bear Market Duration of SET Index 
แสดงระยะเวลาของการเขาสูโหมด Bear Market (บนนิยามที่วาระดับ
ราคาลงตํ่ากวาจุดสูงสุดในรอบ 52 สัปดาหมากกวา 20%)  ของ SET 
Index  พบวาระยะเวลาจากจุดสูงถงึตํ่าสุดของ Bear Market ในรอบ 12 
คร้ังท่ีทําการศึกษากินระยะเวลาเฉลี่ย 11.6 เดือน (ติดลบเฉลี่ย -45%)
ท้ังน้ีการปรับลงของ SET Index ในรอบน้ีท่ีถกูผลกระทบจาก Trade war 
และ COVID-19 กินระยะเวลา 25 เดือน (ติดลบ -48%) ซึ่งถือวาเปนการ
ลงท่ีนานกวาคาเฉลี่ย Bear Market ไปมากและเปนรองเพียงวิกฤตตม
ยํากุงท่ีกินระยะเวลา 31 เดือน (-86%) ท้ังน้ีหากมองในแงดีอาจบงชีว้า
การปรับลงวิกฤตคร้ังน้ีนาจะใกลปลายทางแลว   

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

SET Index V.S. %RSI Oversold 
การปรับลงแรงของ SET Index ในเดือนท่ีผานมา ทําใหจํานวนหุนท่ี  RSI 
ณ ชวงเวลาดังกลาวเขาสูในเขต Oversold (RSI<30) คิดเปนสัดสวนมาก
ถึง 75%  ถือเปนระดับสูงกวาชวงวิกฤต Hamburger ป 2008 สะทอนการ
ปรับลงรอบน้ีเปนการลงที่รุนแรงอยางมาก  ท้ังน้ีหากศึกษาจากการปรับ
ลงของ SET Index ในรอบป 2008 พบวาหลังผาน RSI Oversold จนขึ้น 
Peak ท่ีระดับ 72% ไปแลวน้ัน SET Index  ปรับลงอีกเพียง 7 สัปดาหจึง
จะพบรอบของการ Bottom และเกิดสัญญาณซือ้ทางเทคนิคในอีก 23 
สัปดาหถัดมา ดังน้ันบนสมมติฐาน History Repeat Itself กับการปรับลง
ของ SET Index หมายความวารอบการ Bottom ใกลมาแลว ซึ่งอาจกิน
เวลาไมเกิน 7 สัปดาหจาก 14 มี.ค.63 หรือจะอยูในชวงคร่ึงเดือนแรกของ 
พ.ค.63  

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Accumulate Local Fund & Foreign V.S. SET Index  

แสดงความสัมพันธของยอดซื้อสะสมนักลงทุนสถาบันในประเทศเทียบ
กับ SET Index ท่ีผานมา ซึ่งพบวาเม่ือใดก็ตามท่ีนักลงทุนสถาบนัใน
ประเทศซื้อสทุธิตอเน่ือง SET Index จะปรับขึ้นไดเสมอ สะทอนจาก
ในชวงเดือนต้ังแตปลายเดือน ธ.ค.62 ถงึกลางเดือน ก.พ.63 นักลงทุน
สถาบันในประเทศซื้อสุทธิสะสมรวม 1.1 หม่ืนลานบาท หนุน SET Index 
ปรับขึ้น 1% , ชวงปลายเดือน ก.พ.ถึงตนเดือน มี.ค.ซื้อสะสมรวม 1.5% 
หนุน SET Index เพ่ิมขึ้น 1.8% และรอบลาสุดชวงต้ังแตชวงคร่ึงเดือน
หลังของ มี.ค. 3.5 หม่ืนลานบาท หนุน SET Index ขึ้น 4.4% ท้ังน้ีในชวง
เดือน เม.ย.63 เปนตนไปท่ีจะมีการเตรียมออก SSF และกองทุนพยงุหุน
ออกมาจึงนาจะทําใหแรงซื้อจากนักลงทุนสถาบันเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะเปนปจจัย
หน่ึงชวยขบัเคลื่อน SET Index หรืออยางนอยชะลอการปรับลงได 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

SET Index  
SET Index เดือนท่ีผานมาปรับลงแรงเกินคาด หลงัจากหลุดแนวรับแนว
รับ 1330/1300 จดุก็ระเนระนาดพรอมทําจุดสุดท่ี 969 จุด   แตอยางไรก็
ตามการเกิดสัญญาณ Hammer ท่ีเกิดขึ้นพรอมกบัยืนสรางฐานไมทําจุด
ตํ่าสุดใหมในชวง 2 สัปดาหสุดทายของเดือน ภาพในเดือนน้ีมีโอกาสเกิด
จังหวะ Technical Rebound ยังมีความเปนไปได โดยประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวมีแนวรับสําคัญโซน 942/969 จุด สวนแนวตานจะอยูท่ีระดับ 
1164 จุด ท้ังน้ีการผานแนวตาน 1164 มองเปนสัญญาณบวกท่ีมี
นัยสําคัญจากการ Breakout แทงเทียน Mother Bar เพ่ือไปปด Gap ท่ี 
1238 จุดได แตในทางตรงกันขามหากหลุด 942 จดุ เปนสัญญาณลบท่ี
หนักทําให SET Index เสีย่งลงลึกไปท่ีบริเวณ 880 จุด   

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 
ฝายวจิัย ASPS 

Outperformed Stocks will continue to be  
หากนําหุนท้ังหมดท่ีฝายวิจัยศึกษา 178 บริษัท มา plot กราฟ
เปรียบเทียบระหวางแกน X คือ ผลตอบแทนเฉล่ียเฉพาะชวงท่ี SET 
Index มีการฟนตัว (ชวงตน ก.พ. 63 และตนมี.ค. 63) กับแกน Y คือ 
ผลตอบแทนการฟนตัวรอบปจจุบนั (23-25 มี.ค. ) พบวาหุนท่ีชนะตลาด
ในชวงเวลาดังกลาว 49 บริษัท (อยูในพ้ืนท่ี Q1 และ Q2 )  ท้ังน้ีเปนท่ีนา
สังเกตุวาโดยสวนใหญแลวหุนท่ีชนะตลาดรอบน้ี 62% หรือคิดเปน 30 
บริษัท จะเปนหุนท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียในรอบกอนสงูกวา SET Index 
ดวย (ในพ้ืนทีเฉพาะ Q1) หรืออีกนัยหน่ึงสามารถสรุปเปนกลยุทธไดวา
ยามที่หุนฟนตัวกลับ “หุนที่แข็งกวาตลาดในรอบกอน มักจะให
ผลตอบแทนไดดีกวาตลาดในรอบปจจุบนัเชนกัน” ซึ่งสอดรับไปกับ
การเลือกหุน Top Pick ในเดือนน้ี ซึ่งฝายวิจัยฯคัดสรรออกมาแลว
เขาเกณฑขางตนประกอบไปดวย INTUCH, GULF, BGRIM และ BAM 
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Buy Signal : BAM Buy Signal : BGRIM 
BAM หลงัเกิดสญัญาณ Overlap ที่แนวรับ 17.20 บาท หลงัจากนัน้
ฟืน้ตวัได้ตอ่เน่ือง จนขึน้มาใกล้แนว Downtrend ทัง้นี ้ MACD กําลงั
ตดัเส้น Signal Line ขึน้มาเป็นสญัญาณบวก จงึคาดวา่มีโอกาสฟืน้ตวั 
โดยหาก Breakout ผ่านแนวต้าน 20.10 บาทและ Upside เปิดมากโข
ไปท่ี 25.75 บาท  

ภาพรายสปัดาห์ BGRIM แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยจดุท่ี
น่าสนใจคือ ราคาปัจจบุนัลงมาใกล้แนวรับกรอบลา่งพอดี อีกทัง้โซน
ดงักลา่วยงัมีแนว EMA 75 สปัดาห์ ที่ 34 บาท จงึมองวา่แนวรับที่
แข็งแรงพอสมควร หากเอาอยู่จะเตรียมกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้านกรอบ
บนของแนว Uptrend Line ตอ่ไปท่ี 41.50 และ 48.00 บาทตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอ Follow Buy ที่ 20.10 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 25.75
บาท และตัง้จดุตดัขาดทนุหากหลดุ 19.50 บาท 

 แนะนํารอรับที ่ 34.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 41.50 บาทและ 48.00 
บาท Cut Loss เม่ือหลดุ 32.25 บาท 

  

 

Buy Signal : GULF  Buy Signal : INTUCH 
ภาพรายสปัดาห์ GULF ปรับฐานแรงตัง้แตช่่วงต้นปีที่ผ่านกวา่ 62% 
แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับลงมาที่แนวรับ Fibonacci Retracement ที่
ระดบั 61.8% ที่ 114 บาทแล้วเกิดสญัญาณแทง่เทียน Hammer ทนัที
สะท้อนแรงซือ้กลบัมาแล้ว ระยะถดัไปจงึคาดวา่ราคาอยู่ในโหมดของ
การรีบาวน์กลบัเพ่ือทดสอบแนวต้าน 154 และ 167 บาทตามลําดบั   

 ภาพรายสปัดาห์ INTUCH ช่วงเดือนที่ผ่านมาปรับลงแรงจนหลดุแนวรับ
สําคญัท่ี 40.00 บาทในบางจงัหวะ แตย่งัดีที่หลงัจากนัน้ดีดกลบัมายืน
เหนือแนวดงักลา่วได้ไว อาจบง่ชีจ้งัหวะย่อหลดุเป็นเพียงการ Error เกิด 
Overlap ชัว่คราว ซึง่หากสมมติฐานเป็นจริง ระยะถดัไปควรเป็นจงัหวะ
การดีดตอ่ ซึง่ก็โอกาสท่ีเป็นไปได้มีมากสะท้อนจากแทง่เทียน Hammer 
โดยประเมินกรอบการดีดจะมีแนวต้านแรกท่ีกรอบบนของ Uptrend 
Channel ที่ 53.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับที ่ 134.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 154 บาทและ 167 
บาท Cut Loss เม่ือหลดุ 127 บาท 

 แนะนํารอรับทีโ่ซน 40.00-44.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 53.00  
บาทและ Cut Loss เม่ือหลดุ 38.00 บาท 
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Buy Signal : SEAFCO  Buy Signal : TFG 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ SEAFCO หลงัจากท่ีราคาหลดุ Uptrend 
Channel ลงมา ทําให้อยู่ในภาวะการหาฐาน ทัง้นีจ้ะเหน็ได้วา่ แนวรับ
บริเวณ 61.8% ของ Fibonacci Retracement ยงัทําได้ดี พร้อมทัง้เกิด
แทง่เทียน Hammer และ RSI ที่เข้าสูเ่ขต Oversold บง่ชีว้า่ ใกล้ถึงรอบ
ของการ Rebound ทัง้นีป้ระเมินต้านถดัไปท่ี 3.74 บาท 

 การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ TFG ปัจจบุนัอยู่ในลกัษณะการฟืน้ตวัขึน้มา 
จากกรอบลา่ง และเร่ิมเหน็สญัญาณกลบัตวั เป็นแทง่เทียนเงาลา่งยาว 
ประเมินวา่ Downside เร่ิมจํากดั นอกจากนี ้ ยงัเกิดสญัญาณ Bullish 
Divergence ใน RSI อีกตา่งหาก บง่ชีว้า่ ราคามีโอกาสเกิด Technical 
Rebound ในระยะถดัไป โดยมีแนวต้านท่ี 3.00 และ 3.60 บาท
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับที ่ 3.42 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 3.74 บาทและ 
4.78 บาท โดยมีจดุ Cut loss หากหลดุ 3.24 บาท 

 แนะนํารอรับที ่2.20-2.30 บาท โดยเป้าหมายทํากําไรท่ี 3.00 บาท Cut 
loss หากหลดุ 2.00 บาท 

  

Sell Signal : TASCO Sell Signal : THAI 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ TASCO แกวง่แคบบริเวณเส้น Uptrend 
Line คล้ายลกัษณะการเลือกทาง ประเมินวา่หากหลดุ 17.00 บาทลง
มา จะเป็นการแกวง่หาฐานกนัใหม ่ประกอบกบั หากสงัเกต RSI ยงัไม่
ฟืน้มีพืน้ท่ีให้ลง Downside เปิดกว้างสดุๆ  ทัง้นี ้ประเมินแนวรับถดัไป
ไว้ที่ 13.00 บาท 

 การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ THAI  เป็น Trend ขาลงชดัเจน หลงัจาก
หลดุ  EMA 10 week ก็ไหลตอ่ลงยาว โดยเส้น EMA ดงักลา่วทําหน้าท่ี
ได้ชดัเจนทกุครัง้ เคลื่อนผ่านไมน่าน ก็ไหลลงมาเสมอ ทัง้นี ้ ประเมินวา่
หาก Rebound ขึน้มาบริเวณ 3.68 บาท ใช้เป็นจดุในการทํา Short Sell  

  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอเปิดสถานะ รอ Short บริเวณ 17.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
13.00 บาทและ Cut Loss หากราคายืนเหนือ 17.60 บาท 

 แนะนํารอ Short  ที่ 3.68 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 2.38 บาท Cut Loss 
หากราคายืนเหนือ 4.04 บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งผนัผวนในกรอบ 615 – 803 จุด 

 SSF เลือก Long หุ้นพื้นฐานแกร่ง  BGRIMM20 , INTUCHM20 และ Short 
TASCOM20 ที่ราคาหุ้นขึน้จนเกินปัจจัยพื้นฐาน 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1500-1700  เหรียญฯ 

 
 

S50M20 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 
 

GOLD SPOT 

 

ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50M20 คาดแกวงผันผวนในกรอบ 615-
803 จุด ซึ่งเหมาะกับกลยุทธ Swing Trade โดยรอ Long ที่บริเวณ
โซนแนวรับ 615-650 จุดหรือ Follow Long เม่ือผาน 774 จุด มีจุดทํา
กําไรท่ี 803 จุด หรือสลับมารอดัก Short ที่บริเวณ 803 จุด โดยมีเปา
ทํากําไรท่ี 774 จุด เปนอยางนอย 

SET50 Option: เดือน เม.ย. 63 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 นาจะอยูในชวง 627-820 จุด แนะนําใหเปด Long Call 
Option Series M20 ชวง Exercise Price ระหวาง 625-825 เม่ือ 
SET50 ปรับตัวเขาใกล  630-670 จุด โดยมีเปาทํากาํไรท่ีบริเวณ 820 
จุด แลวสลับมาเปด Long Put แทนท่ีบริเวณดังกลาว 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long BGRIMM20 ที่ 34.00 
บาท โดยมีเปาทํากําไรที่ 41.50-48.00 บาท Cut Loss เมื่อหลุด 32.25 
บาท แนะนํารอ Long INTUCHM20 ที่ 40.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไร
ที่ 44.50-53.00 บาท และต้ังจุด Cut Loss เมื่อหลุด 38.00 บาท แนะนํารอ
เปดสถานะ Short TASCOM20 บริเวณ 17.00 บาท โดยมีเปาทํากําไรที่ 
13.00 บาทและ Cut Loss หากราคายืนเหนือ 17.60 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนําใหนักลงทุนเปดสถานะ Short GFJ20 หากราคาทองคําปรับ
ขึ้นไปใกลบริเวณ 1,700 เหรียญฯ (เทียบเทา 26,290 บาท องิอัตรา
แลกเปล่ียน 32.5 บาท/USD) แตในทางกลับกนั หากราคาปรับลงมา
ตํ่ากวา 1,500 เหรียญฯ (เทียบเทา 23,190 บาท) 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

 
 

ที่มา : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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ที่มา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ที่มา : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 4,483 17,484 -21,967

MTD -99,750 156,919 -57,169

YTD -108,595 174,121 -65,526  
 
ที่มา : ASPS Research 

 
มุมมอง SET50 Index เดือน เม.ย. 2563   
 ในเดือน มี.ค.63 ที่ผานมา SET50 Index ปรับฐานแรงจาก

ผลกระทบของ COVID-19 ที่แพรระบาดนอกประเทศจีนอยาง
หนักทําใหผูติดเชื้อรวมท้ังสิ้นกวา 5.37 แสนราย โดยการแพร
ระบาดเรงตัวอยางมากโดยเฉพาะในฝงยุโรป สหรัฐฯ สวนไทย
จํานวนผูติดเชื้อเพ่ิมขึ้นเชนกันจนปจจุบันขึ้นมาที่ 1,136 ราย  

 สถานการณดังกลาวทําใหภาครัฐฯ แตละประเทศดําเนินมาตรการ
ควบคุมท่ีเขมงวดมากข้ึนเพ่ือท่ีจะจาํกัดการแพรระบาดของโรค ซึ่ง
ผลที่ตามมาจะกระทบตอกจิกรรมการดําเนินเศรษฐกิจชะงักงัน 
โดยในบานเราภาครัฐฯไดมีการ พ.ร.ก.ฉกุเฉินซึ่งเร่ิมต้ังแต 26 มี.ค. 
– 30 เม.ย. 63  ทาํใหฝายวิจัยฯไดมีการปรับ GDP Growth 63 ลง
มาหดตัวท่ี -1.4% จากเดิมคาดวาจะขยายตัว 2.8% และไดปรับ 
EPS ของ SET50 Index ลงมาจาก 63.14 บาท/หุนจากชวงตนป 
มาท่ี 48.29 บาท/หุน หรือปรับลง -23.5% เพ่ือสะทอนผลกระทบ
ของ COVID-19   

 แตอยางไรก็ตามเชื่อวาความกังวลดังกลาวไดสะทอนไปในราคา
หุนไปมากพอสมควร สะทอนไดจากการปรับลงของ SET50 Index 
ที่ปรับลง -31%YTD  ประกอบการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอน
คลายจากประเทศตางๆ โดยเฉพาะ FED ECB และ BOJ ที่
ประกาศทํา QE เพ่ิมเติมเพ่ือเสริมสภาพคลองในระบบการเงิน 
ขณะท่ีบานเราเชือ่วาจะเห็นมาตรการทางการคลังและการเงินเพ่ือ
ชดเชยผลกระทบ รวมท้ังการเตรียมออกกองทุน SSF เงื่อนไข
พิเศษ ที่เร่ิมซื้อขายไดในเดือน เม.ย. – มิ.ย. 63 ซึ่งจะชวยจํากัด 
Downside ของ SET50 Index แตอยางไรก็ตามการฟนตัวของ
ตลาดยังขึ้นกับสถานการณการควบคุม COVID-19  เปนสําคัญ 
ภายใตสภาพแวดลอมขางตนจงึคาด SET50 Index จะแกวงตัว
ในชวง 627 – 820 จุด หรืออยู Expected PER ที่ 13 – 17 เทา   
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
SET50 Index ภาพรายสัปดาหเกิดสัญญาณบวกจากแทงเทียน Hammer  หลังจากลงมาท่ีแนวรับ 
61.8% ของ Fibonacci Retracement  ระหวางรอบ Low ป 2008 ที่ 260 จุด และ High ป 2018 ที่ 
1223 จุดท่ี 628 จุด อีกท้ัง MACD ที่ลงมาระดับตํ่าสุดต้ังแตชวงตมยํากุงอาจบงชีก้ารลงท่ีผานมา
เรงตัวเกินไป จึงเชื่อวามีโอกาสเกิด Technical Rebound  จากแนวรับ 628 จุด เพ่ือไปทดสอบแนว
ตานท่ี 765 จุดท้ังนี้หากผานไดเปนสัญญาณบวกเพ่ือแนวตานถัดไปท่ี 815 จุด   

 

S50M20 (Daily)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
S50M20  ภาพรวมยังอยูในแนวโนมขาลง แตในระยะสั้นไดเกิดสัญญาณบวกจากการผานแนว
ตานสําคัญท่ี EMA 10 วันขึ้นมา ประกอบกับ MACD ที่เกิดสัญญาณบวกจากการตัดเสน Signal 
Line ขึ้นมา  จงึคาดยังอยูในโหมด Technical Rebound  โดยมีแนวตานท่ี 774 จุด หากผานไดมี
ลุนปด Gap ที่ 803 จุด ทั้งน้ีมองกรอบแนวรับท่ี 653 จุดและ 615 จุดตามลําดับ ทั้งน้ีหากหลุด 615 
จุดจะเปนสญัญาณลบอยางมีนัยสาํคัญฯ ที่บงชี้วาจะเปนการปรับลงตามแนวโนมเดิม  
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรปุการซือ้ขาย
SET50 737.58 9.05 1.23% 26/03/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50H20 737.90 14.0 1.9% 221,101     171,435      - 34,440

S50J20 731.30 12.3 1.7% 122              240               34

S50K20 730.30 10.7 1.5% 21                 42                  4

S50M20 729.60 12.1 1.7% 210,149    203,110      22,605

S50U20 722.60 11.7 1.6% 9,791         10,794        410

S50Z20 722.00 12.7 1.8% 5,086        5,732          548

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

สถาบนั 60,205 55,722 4,483 13,359 - 17,816 - 108,595

ต่างชาติ 185,679 168,195 17,484 9,738 37,212 174,121

รายย่อย 200,386 222,353 - 21,967 - 23,097 - 19,396 - 65,526

สะสม Long(Short)

 
 

ทีม่า : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50J20 S50K20 S50M20 S50N20 S50Q20 S50U20

ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 มิ.ย.63 ณ 30 ก.ค.63 ณ 28 ส.ค.63 ณ 29 ก.ย.63
S50J20

S50K20 -1.60
S50M20 -1.32 0.28

S50N20 -1.47 0.13 -0.15

S50Q20 -5.84 -4.23 -4.52 -4.37

S50U20 -6.88 -5.28 -5.56 -5.41 -1.04

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง ม.ิย. -  ก.ย. 63 เท่ากับ 0.5%

เปา้หมาย Spread ซรียีไ์กล - ซรียีใ์กล้ 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีม่า : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน เม.ย. 63 
มาตรการควบคมุการแพร่ระบาด COVID-19 ท่ีเข้มข้นมากขึน้ในหลาย
ประเทศ ซึง่ผลท่ีตามมาจะกระทบตอ่กิจกรรมการดําเนินเศรษฐกิจชะงกั
งนั โดยในบ้านเราภาครัฐฯได้มีการ พ.ร.ก.ฉกุเฉินซึง่เร่ิมตัง้แต ่26 มี.ค. – 
30 เม.ย. 63  ทําให้ฝ่ายวิจยัฯได้มีการปรับ GDP Growth 63 ลงมาหด
ตวัท่ี -1.4% จากเดิมคาดวา่จะขยายตวั 2.8% และได้ปรับ EPS ของ 
SET50 Index ลงมาจาก 63.14 บาท/หุ้นจากช่วงต้นปี มาท่ี 48.29 
บาท/หุ้น แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่ความกงัวลดงักลา่วได้สะท้อนไปใน
ราคาหุ้นไปมากพอสมควร ประกอบการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอ่น
คลายจากประเทศตา่งๆ รวมทัง้การเตรียมออกกองทนุ SSF เง่ือนไข
พิเศษจะช่วยจํากดั Downside ของ SET50 Index แตอ่ย่างไรก็ตามการ
ฟืน้ตวัของตลาดยงัขึน้กบัสถานการณ์การควบคมุ COVID-19  เป็น
สําคญั ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นจงึคาด SET50 Index จะแกวง่ตวั
ในช่วง 627 – 820 จดุ หรืออยู ่Expected PER ท่ี 13 – 17 เทา่   

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50M20 คาดแกวง่ผนัผวนในกรอบ 615-803 จดุ ซึง่
เหมาะกบักลยทุธ์ Swing Trade โดยรอ Long ท่ีบริเวณโซนแนวรับ 
615-650 จดุหรือ Follow Long เม่ือผ่าน 774 จดุ มีจดุทํากําไรท่ี 803 
จดุ หรือสลบัมารอดกั Short ท่ีบริเวณ 803 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 774 
จดุ เป็นอย่างน้อย 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50U20 ลบด้วย 
S50M20 ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2563 จะเทา่กบั  -5.56 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่สงูกวา่ -3.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.56+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่ต่ํากวา่ -7.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.56-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน เม.ย. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยู่ในช่วง 627-820 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call Option 
Series M20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 625-825 เม่ือ SET50 
ปรับตวัเข้าใกล้  630-670 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ีบริเวณ 820 จดุ แล้ว
สลบัมาเปิด Long Put แทนท่ีบริเวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
737.58

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
56.00 4.00 > 831 0.00 56.00 0.13 46.37 1 110 49.92 0.45 5.98 0.13

56.00 -4.00 > 806 0.00 56.00 0.09 55.62 5 37 46.39 0.47 6.22 0.09

80.00 10.00 > 805 12.58 67.42 0.09 66.27 7 12 53.43 0.55 5.07 0.09

99.10 4.10 > 799.1 37.58 61.52 0.08 78.41 1 38 58.58 0.60 4.46 0.08

143.10 33.10 > 818.1 62.58 80.52 0.11 92.09 0 12 59.55 0.63 3.26 0.11

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
90.00 -63.50 < 685 37.42 52.58 -0.07 94.98 1 54 37.81 -0.61 -5.22 -0.07

128.70 -8.90 < 621.3 12.42 106.58 -0.16 79.35 0 0 78.67 -0.44 -2.58 -0.16

75.00 -10.00 < 650 0.00 75.00 -0.12 65.11 15 22 55.34 -0.43 -4.17 -0.12

79.00 0.10 < 621 0.00 79.00 -0.16 52.36 12 127 65.51 -0.38 -3.39 -0.16

60.00 -1.00 < 615 0.00 60.00 -0.17 41.16 7 175 62.41 -0.34 -3.85 -0.17

S50M20C700

S50M20P725

S50M20P675

Put Option

S50M20P700

S50M20P750

S50M20C675

S50M20P775

SET50 Index 27.9426

S50M20C775

S50M20C750

S50M20C725

Call Option
97.7609

  
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

 

Long BGRIMM20 
คาดวาทิศทางของกําไร New High ที่ 3.3 พันลานบาท เพิ่ม 54.3% YoY หนุน
จาก โซลาเวียดนาม, SPP1, Nam Che เต็มป รวมถึง BO Thong และ โซลาร
กัมพูชา นอกจากนี้ ยังมีคาใชจาย SG&A ที่ลดลง จาก High Season การใช
ไฟฟารวมถึงและมีโอกาสไดลูกคา IU รายใหมๆเขามา ในอนาคต โดยที่ BGRIM 
ยังมีกําลังการผลิตเหลือรองรับจากโรงงานไฟฟาเดิมบางสวนและโรงไฟฟาใหมที่
กําลังสราง จึงมองวาเปน Upside ตอรายไดในระยะถัดไป 

ภาพรายสัปดาห BGRIM แกวงในกรอบ Uptrend Channel ราคาปจจุบันลงมา
ใกลแนวรับกรอบลางพอดี โดยมีแนวรับที่เสน EMA 75 สัปดาหแถว 34 บาท หาก
เอาอยูจะเตรียมกลับข้ึนไปทดสอบแนวตานกรอบบนของแนว Uptrend Line 
ตอไปที่ 41.50 และ 48.00 บาทตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที่ 34.00 บาท โดยมีเปาทํากําไรที่ 41.50 บาทและ 48.00 บาท Cut 
Loss เมื่อหลุด 32.25 บาท 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

Long INTUCHM20 
จากประเด็นการแพรระบาด COVID-19 สงผลกระทบจํากัดตอทางบริษัท หุนยัง
มีจุดเดนจากการจายปนผลสม่ําเสมอและสูง 4.50% รวมถึง ราคาปจจุบันยังม ี
Discount จากมูลคาบริษัทลูกสูงถึง 40%  และ มูลคาพื้นฐานใหมอิง NAV ตาม
มูลคาพื้นฐานบริษัทลูกอยูที่ 82.50 บาท Upside สูงถึง 71.88%  

ทางเทคนิค INTUCH เกิดสัญญาณฟนตัว พรอมปดเปนแทงเทียน Hammer 
สะทอนภาพการกลับตัว ปจจุบันอยูในลักษณะการแกวงข้ึนทดสอบกรอบบน 
Downtrend Channel บริเวณ 53.00 บาท ทั้งนี้หากราคายอตัวลงมาโซน 40.0-
44.50 บาท ใชเปนจุดในการเขาซ้ือสะสม เพื่อหวังการเกิด Technical Rebound 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที่ 40.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรที่ 44.50 บาทหากผานไดจะ
มีดานที่ 53.00 และต้ังจุด Cut Loss เมื่อหลุด 38.00 บาท 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

Short TASCOM20 
บริษัทยังมีปจจัยลบกดดันหลายประการ ทั้งราคาน้ํามันดิบที่ปรับตัวลงอยาง
รุนแรง จะสงผลใหเกิด Stock Loss จํานวนมาก ในงวด 1Q63 ประกอบกับ
ยอดขายตลาดตางประเทศที่ลดลงจากผลไวรัส Covid-19 สงผลใหลูกคาของ 
TASCO ในจีนเกือบ 50% ที่เคยชะลอการรับมอบสินคา ขอยืดเวลารับมอบสินคา
ตอไปอีก 2-3 เดือน นาจะกระทบตอยอดขายรวมในป 2563 

ทางเทคนิค การเคล่ือนไหวรายสัปดาห TASCO แกวงแคบบริเวณเสน Uptrend 
Line คลายลักษณะการเลือกทาง ประเมินวาหากหลุด 17.00 บาทลงมา จะเปน
การแกวงหาฐานกันใหม ประกอบกับ หากสังเกต RSI ยังไมฟนมพีื้นที่ใหลง 
Downside เปดกวางสุดๆ  ทั้งนี้ ประเมินแนวรับถัดไปไวที่ 13.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอเปดสถานะ Short บริเวณ 17.00 บาท โดยมีเปาทํากําไรที่ 13.00 บาท
และ Cut Loss หากราคายืนเหนือ 17.60 บาท 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

BGRIMM20 38.00 -1.00 1512 5.26 56.00 43.59%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

INTUCHM20 48.50 -0.50 949 9.62 82.50 68.37%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

TASCOM20 16.35 -0.35 438 6.76 18.10 8.38%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ที่มา : Bloomberg (ขอมูล ถึง ณ 26 มี.ค.2563) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,480 22,512 22,687 22,863 23,039 23,215

1,510 22,968 23,147 23,327 23,506 23,686

1,540 23,424 23,607 23,790 23,973 24,156

1,570 23,881 24,067 24,254 24,440 24,627

1,600 24,337 24,527 24,717 24,907 25,097

1,630 24,793 24,987 25,181 25,374 25,568

1,660 25,249 25,447 25,644 25,841 26,038

1,690 25,706 25,907 26,107 26,308 26,509

1,720 26,162 26,366 26,571 26,775 26,980

G
O
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M
 ( 

U
SD

/O
un

ce
 ) FX ( บาท/ USD )

 
 

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

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 กลยุทธ์ Trading เหมาะสมุสุดสําหรับทองคํา 
ราคาทองคําเดือน มี.ค. 2563 เคลื่อนไหวผันผวนอยางหนัก  โดยตน
เดือนขึ้นไปแตะ 1,700 เหรียญฯ สูงสุดในรอบกวา 7  ป กอนด่ิงลงแรง
ชวงกลางเดือนมาแตะจุดตํ่าสุดท่ี 1,450 เหรียญฯ แรงกดดันจากคาเงิน
ดอลลารสหรัฐแขง็คา กอปรกบันักลงทุนบางสวนเทขายทองคําเพ่ือ
เปลี่ยนเปนถอืเงินสดแทน อยางไรกต็ามชวง 2 สัปดาหสุดทายของเดือน 
ราคาดีดตัวกลับขึ้นมาอีกคร้ัง โดยลาสุดปด ณ วันท่ี 26 มี.ค. 2563 อยูที ่
1,628 เหรียญฯ ภายหลังธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ออก QE ในวงเงิน
ไมจํากัด สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐเร่ิมชะลอการแข็งคา และหนุน
ตอราคาทองคํา สําหรับทิศทางราคาทองคําเดือน เม.ย. 2563 คาดผัน
ผวนตอเน่ืองในกรอบ 1,500-1,700 เหรียญฯ โดยประเด็นท่ียังคงให
น้ําหนัก คือ การแพรระบาดของโควิด-19  จนนําไปสูจํานวนผูติดเชื้อท่ัว
โลกเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหหลายประเทศเดินหนาออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจ ผานนโยบายการเงินและการคลัง อยางเชนลาสุด สหรัฐไดรับ
อนุมัติวงเงิน 2 ลานลานเหรียญฯ เพ่ือชวยเหลือประชาชนและภาค
ธุรกิจ ภายใตมาตรการเขมขนแบบน้ี คาดทําใหคาเงินดอลลารมี
แนวโนมออนคา ถือเปนปจจัยขับเคลือ่นตอราคาทองคํา แตในทาง
กลับกันหากสถานการณการระบาดของโควิด-19 เร่ิมควบคุมได จนทํา
ใหความวิตกกังวลเกี่ยวกบัเร่ืองนี้ลดนอยลง กจ็ะทาํใหทองคําท่ีถูกมอง
เปนสินทรัพยปลอดภัยมีความนาสนใจลดลง 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตความผันผวนของราคาทองคําและคาเงินบาท 
ทําใหการ Trading เปนกลยุทธที่เหมาะสมและสามารถสรางกําไรใหกับ
นักลงทุน โดยแนะนําใหนักลงทุนเปดสถานะ Short GFJ20 (สัญญาสง
มอบ เม.ย. 2563) หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกลบริเวณ 1,700 
เหรียญฯ (เทียบเทา 26,290 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.5 บาท/USD) 
แตในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาตํ่ากวา 1,500 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 23,190 บาท) แนะนําใหรอเปดสถานะ Long GFJ20 เพ่ือ
สรางโอกาสในการทํากําไร พรอมกันน้ีใหสลับมาใช GFM20 ซึ่งเปน
สัญญาสงมอบเดือน มิ.ย. 2563 แทน GFJ20 กอนท่ีจะหมดอายุลงใน
เดือน เม.ย. 2563 โดย Trading บริเวณ 23,230-26,330 บาท นกัลงทุน
ควรกําหนดจุด  Cut Loss ไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 
3 เหรียญฯ ทั้งน้ีผลจากการศึกษาภายใตสมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 
32.5 บาท/เหรียญฯ พบวาทุก 0.25 บาทท่ีคาเงินบาทออนคา (แขง็คา) 
จะสงผลใหราคาทองคําปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 180 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคําอยูในภาวะความผันผวนสูงมากสะทอน
จาก Average True Range ที่ปรับขึ้นมาสูงสุดนับต้ังแตทําการซื้อขาย
ทําใหระยะน้ียังอยูในชวงขาดทิศทางท่ีชัดเจน แตทั้งน้ีหากประเมิน
กรอบการเคลือ่นไหวสําคัญจะมีแนวรับที่ 1500 เหรียญฯ (มาจาก EMA 
200 วัน) สวนแนวตานอยูที่ High เดิมของรอบท่ี 1700 เหรียญฯ จึง
แนะนํา Trading ในกรอบ 1500 – 1700 เหรียญฯ กลาวคือเปดสถานะ 
Long หากออนตัวลงมากรอบลาง และเปดสถานะ Short เม่ือราคาฟน
ตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ GOM20 ที่จะหมดอายุสิ้นเดือน 
มิ.ย. 2563 กําหนดจุด Cut Loss ไมเกิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
 
ภาพราคาทองคํา แกวงตัวผันผวนในกรอบ การเคลือ่นไหว 1500-1700 เหรียญฯ โดยลาสุดอยูใน
ลักษณะการฟนตัวจากแนวรับ 1500 เหรียญฯ ขึ้นมา ภาพรวมมีโอกาสปรับขึ้นตอจากการยก Low 
ขึ้นพรอมท้ังยังมีเสน EMA 25 สัปดาหทําหนาท่ีเปนแนวรับท่ีแข็งแกรง ทั้งน้ีหากพิจารณาเคร่ืองมือ
อยาง MACD สามารถยืนเหนือแกนศูนยไดและ RSI ที่เขาสูเขต Bullish Zone อีกคร้ัง ทั้งน้ีประเมิน
แนวตานกรอบบนไวที่ 1700 เหรียญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index เปนการแกวงตัวผันผวนสูง โดยแกวงในกรอบกวาง 95 -
101 จุด ทั้งน้ี อยูในลักษณะของการยอตัวลง คลายลักษณะการแกวงหาฐาน ทั้งน้ี ประเมินแนวรับ
ที่ 99 จุดและ 97 จุด ซึ่งเปนเสนคาเฉลี่ยระยะส้ัน และ ระยะกลาง ตามลําดับ ขณะท่ีหากพิจารณา
เคร่ืองมืออยาง RSI ที่ 60 ซึง่เขาสูภาวะการฟนตัว พรอมทั้ง MACD ที่เคลื่อนตัวเหนือแกนศูนย 
สนับสนุนโมเมนตัมเชิงบวก  ทัง้น้ีประะเมินแนวตานถัดไปท่ี 101 จุด 
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจาํเดือน เมษายน 2563 
Asset Allocation 

 จัดทัพ เตรียมรบ COVID-19 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
SCC234A  
BJC233A 

Equity Linked Notes 
with BGRIM 
FCN 12119 

GULF, BGRIM 
INTUCH, TFG 
SEAFCO, BAM 

1044 HK 
MCD US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX - VAYU1 K-USXNDQ-A(A) 

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

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ตลาดหุ้นทัว่โลก รวมถึงไทย ตอบรับผลกระทบจากการระบาดของไวรัส COVID-19 มา
ในระดบัหนึ่งแล้ว ขณะเดียวกันธนาคารกลางและรัฐบาลในหลายประเทศเดินหน้าใช้
นโยบายการเงินมากขึน้อย่างเห็นได้ชดั โดยปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย รวมถึงเพ่ิม
วงเงินซือ้พันธบัตร (QE) ดังนัน้ฝ่ายวิจัยฯ ตัดสินใจเปล่ียนสัดส่วนการลงทุน คือ ลด
นํา้หนกัตราสารหนีล้ง 25% เหลือ 10%(น้อยกว่าตลาดฯ) เน่ืองจากดอกเบีย้นโยบายอยู่
ในระดบัต่ํา จึงทําให้ Upside เหลืออีกมามากนกั โดยแบ่งนํา้หนกัให้กบัหุ้นต่างประเทศ
อีก 10% เป็น 20% และหุ้นไทยอีก 5% เป็น 40% (มากกว่าตลาดฯ) หากไม่มีปัจจยัลบ
เพ่ิมเติม คาด Downside ต่อตลาดหุ้ นมีจํากัด และ Valuation ณ ปัจจุบัน มีความ
น่าสนใจในระดบัหนึ่ง ส่วนทางด้านตลาดเงินเพ่ิมนํา้หนกั 5% เป็น 15%(เท่าตลาดฯ) ไว้
เป็นแหล่งพกัเงินอีกแหง่แทนตราสารหนี ้และสดุท้ายตราสารลงทนุอ่ืนๆ เพ่ิมนํา้หนกั 5% 
เป็น 15%(มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งลงทุนทัง้FCN ที่ลงทุนในหุ้นต่างประเทศ และ ELN ที่
ลงทุนในหุ้ นไทย ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงจากสภาวะตลาดหุ้ นผันผวน และยังสร้าง
ผลตอบแทนคงที่กว่า 10-20% ต่อปี (ขึน้อยู่กบัหลกัทรัพย์อ้างอิง) โดยยงัคงนํา้หนกัเท่า
เดิมท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 

 
 

สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 25 มี.ค. 2563              หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 2 มี.ค. – 25 มี.ค. 2563 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน มี.ค. 2563 ที่ผ่านมา เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจากสถานการณ์
ไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศกลบัมีแนวโน้มรุนแรงขึน้ อาทิ ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ อิตาลี รวมถึงไทย เน่ืองจากพบจํานวนผู้ ติดเชือ้เพ่ิมขึน้ใน
อัตราสูงกว่าเดิม จนทําให้ตลาดหุ้ นโลกปรับฐานแรง 16.6%(mtd) 
ขณะท่ีตลาดหุ้ นไทยถูกกดดันจากปัจจัยเดียวกัน จนรัฐบาลต้อง
ประกาศ พรก.ฉุกเฉิน เพ่ือยบัยัง้จํานวนผู้ ติดเชือ้ โดยรวมเป็นการตอก
ยํา้ให้ Fund Flow ทยอยไหลออกจากตลาดหุ้นไทยกวา่ 7 หม่ืนล้านบาท
(mtd) และกดดนัให้ SET Index ลดลงกวา่ 19.43% (mtd) ซึง่ปรับตวัลง
แรงกวา่ตลาดหุ้นโลกพอสมควร  

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) ถือว่าทําได้ดี เร่ิม
จากหุ้นไทย โดยกลยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือกหุ้น พร้อมกับ 
rotate สลบัสบัเปล่ียนไปลงทนุในกลุ่มหุ้นท่ีมีมีการเติบโตโดดเด่นกว่า
กลุ่มฯ และมีปัจจยับวกเฉพาะตวั ได้แก่ CPALL, CPF รวมถึงหุ้นปันผล
เด่นอย่าง INTUCH และ MCS หมนุเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจงัหวะท่ี
เหมาะสม  ซึ่งทําให้ผลตอบแทนส่วนหุ้ นไทย  ถือว่าทําได้ดี  โดย
ผลตอบแทนลดลงเพียง 16.7% ขณะที่ SET Index ปรับตวัลงถึง 19.5% 
ตามลําดบั 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีปัจจัยหนุนเฉพาะตวัและ Valuation 
ไม่ แพงมากนัก  เ ช่ น  Electronic Act กับ  CK Infrastructure ที่ ใ ห้
ผลตอบแทน  -11 . 5 %(mtd) และ  -20%(mtd) ตามลํ าดับ  แต่ ไ ด้
ผลตอบแทนจากกองทนุหุ้นจีน อย่าง KFACHINA-A -7.6% ถือว่าติดลบ
น้อยมาก เข้ามาชดเชย ขณะท่ีตลาดหุ้นโลกปรับตวัลงถึง 16.6%(mtd) 
จงึทําให้ผลตตอบแทนรวมในสว่นของหุ้นตา่งประเทศ สามารถชนะตลาด
อ้างอิงได้กว่า 6% ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง ELN ที่ลงทุนใน CPF 
และ AOT แม้จะสร้างผลตอบแทนน่าผิดหวงัตามตลาดหุ้นไทยท่ีปรับฐาน
แรงในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัฯให้นํา้หนกัเพียง 10% ของ
พอร์ตทัว้หมด จงึทําให้ผลตอบแทนรวมไมไ่ด้รับผลกระทบมากนกั  

สรุป เปิดปีใหม่ 2563 มา แม้จะมีปัจจัยลบกดดัน แต่ฝ่ายวิจัยฯสร้าง
ผลตอบแทนพอร์ตจําลองได้ดีพอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัง้แต่ต้น
ปี 2563 ลดลงเพียง 10.20% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลง
ถึง 16.88%  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% -16.76% -19.43%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 10% 25% -10.32% -16.58%

ตลาดเงนิ Underw eight 10% 15% 0.10% 0.07%

ตราสารหนี้ Overw eight 35% 15% -0.40% 0.79%

ตราสารลงทุนอื่นๆ Neutral 10% 10% -12.00% 0.79%

ผลตอบแทนรวม -8.23% -10.74%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุนเพ่ิมนํ้าหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% เป็น 40% ของพอร์ต (Overweight) โดยมองกรอบ
การเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.63 ไว้ท่ี 970-1,264 จุด โดยเน้นสะสมหุ้นท่ีปรับฐานแรง
กว่าปัจจัยพ้ืนฐาน และหุ้นท่ีพ้ืนฐานแข็งแกร่งผันผวนน้อยกว่าตลาดฯ 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยเดือน มี.ค.63 ยังคงเผชิญปัจจยักดดนัจาก
สถานการณ์ไวรัส COVID-19 ที่มีแนวโน้มรุนแรงขึน้ เน่ืองจากพบ
จํานวนผู้ ติดเชือ้เพ่ิมขึน้ในอัตราสูงกว่าเดิม สร้างความผันผวนต่อ
ตลาดหุ้นทัว่โลกรวมถึงไทย 

เดือน เม.ย.63 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า สถานการณ์ไวรัส COVID-19 
ยังคงเป็นประเด็นท่ียงัต้องติดตามต่อไป ซึ่งอาจเป็นปัจจยัท่ีทําให้
เกิด Downside ของประมาณอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง 
ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในปี 2563  และในอีกทางหนึง่ก็มี
ผลตอ่ทิศทาง Fund Flow ที่มีตอ่ตลาดหุ้นไทยเช่นกนั 

แตต่ลาดหุ้นไทยปรับฐานลงมาแรงจากประเดน็ดงักลา่ว ทําให้น่าจะ
มี  Downside อีกไม่มากนัก  หากพิจารณาส่วนต่างระหว่าง
ผลตอบแทนการลงทุนจากตลาดทุนกับตลาดตราสารหนี  ้หรือ 
Market Earning Yield Gap อยู่ ที่  5.97% (ค่ า เฉลี่ ย ในอ ดีต ท่ี  
4.05%) โดยใช้  EPS63F ที่ 72.62 บาท/หุ้น และ Bond Yield 1 ปีที่ 
0.75% นอกจากนีห้ากพิจารณาตัวเลือกการลงทุนพบว่า ยังมี
ตวัเลือกท่ีปัจจยัพืน้ฐาน และมี Valuation ที่น่าสนใจอยู่มาก 

 ฝ่ายวิจยัเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุในตลาดหุ้นไทยอีก 5% กลายเป็น 40% 
ของพอร์ต (นํา้หนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.63 ไว้ที่ 970-1,264 จดุ ทําให้การ
ลงทนุเดือน เม.ย. 2563 ต้องเลือกเป็นรายบริษัท ที่ปรับลงแรงกวา่
ปัจจยัพืน้ฐานและมีโอกาสปรับตวัขึน้แรงกวา่ตลาดฯ ได้แก่ GULF, 
BAM ,SEAFCO ,TFG และ BGRIM รวมถึงหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งผนัผวน
น้อยอย่าง INTUCH หมนุเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจงัหวะท่ีเหมาะสม
โดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผา่นบทวิเคราะห์ Market Talk ทกุวนั
ทําการ 

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยูใ่นพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปีที่
ผ่านมา แม้ในปี 2563 นี ้จะทําผลตอบแทนได้ -21.48% (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ที่ปรับตวัลงถึง -30.88% (ytd) เทา่นัน้  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 

 
 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  26 มี.ค. 2563 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค. 2563 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

ความกังวลไวรัส COVID-19 ส่งผลให้เกิดการไถ่ถอนหน่วยลงทุนของกองทุนตราสารหน้ี สร้างความผัน
ผวนต่อตลาดตราสารหน้ีตามมา แม้ ธปท. จะมีมาตรการช่วยเหลือแล้ว แต่คาดว่าในอนาคตความเส่ียง และ
ความผันผวนยังมี กลยุทธ์การลงทุน ลดหนํ้าหนักตราสารหน้ีเหลือ 10% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตรา
สารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ (Investment grade) Top picks คือ 
BJC233A และ SCC234A  

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

ความกงัวลวา่เศรษฐกิจโลกจะมีแนวโน้มชะลอตวั จากผลกระทบของ
การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 หนนุให้นกัลงทนุขายสินทรัพย์ทาง
การเงินอย่างตอ่เน่ือง รวมถึงตราสารหนี ้ และหนัไปถือเงินสดที่มีความ
เสี่ยงต่ํากวา่แทน สง่ผลให้ตลาดการเงินมีความผนัผวนสงูขึน้ และสภาพ
คลอ่งในตลาดลดต่ําลง  

ทางด้านทิศทางดอกเบีย้โลก ธนาคารกลางหลายประเทศได้อตัราลด
ดอกเบีย้นโยบายไปหลายครัง้ในเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา และบางประเทศ
เร่ิมมีการอดัฉีด QE เข้าสูร่ะบบการเงิน เช่น สหรัฐ, องักฤษ และยโุรป 
สง่ผลให้ Bond Yield มีแนวโน้มทรงตวัในระดบัต่ํา ซึง่จะสง่ผลให้โอกาส
ที่ Bond Yield จะปรับลดลงอีกในอนาคตจะเร่ิมมีน้อยลง 

ผลกระทบของไวรัส COVID-19 สง่ผลให้เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตวัลง 
กระตุ้นให้นกัลงทนุไทยขายสินทรัพย์ และเน้นถือเงินสด สอดคล้องกบันกั
ลงทนุทัว่โลก จงึเป็นเหตใุห้เกิดการไถ่ถอนหน่วยลงทนุของกองทนุตราสาร
หนีต้า่งประเทศเป็นจํานวนมาก สร้างความผนัผวนให้ตลาดตราสารหนีไ้ทย 
แม้ลา่สดุ ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) จะออกมาตรการช่วยเหลือแล้ว 
แตจ่ากภาวะเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตวั จงึคาดวา่ความเส่ียง และความ
ผนัผวนอาจยงัมีอยู่ 

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ ลดนํา้หนกัการลงทนุเป็น 10% ของพอร์ต
รวม มี Duration เฉลีย่ไมเ่กิน 3 ปี พร้อม Rating ไมต่ํ่ากวา่ BBB+ 
(Investment grade) และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ตสดัสว่น
เทา่ๆกนัราว 4-5 ตวั Top picks เลอืก BJC233A และ SCC234A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

 

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

28‐Feb‐20 0.917 0.852 0.88 1.09 1.53 1.70

26‐Mar‐20 0.773 0.885 1.06 1.45 2.04 2.29

Change (bps.) (14.4) 3.3 18.3 36.3 51.0 59.2
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สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 2.99 3.20 1.53 

SCC234A 
บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด 

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

(Thailand) 
3.01 3.10 1.37 

TPIPL224A บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.01 4.60 3.07 

MTC22NB 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.60 4.30 2.73 

ทีม่า : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
การระบาดของไวรัส COVID-19 ยังคงน่ากังวล ซ่ึงเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจและตลาดหุ้นท่ัวโลก อย่างไรก็ตาม
หากไม่มีปัจจัยลบเพ่ิมเติม คาดสร้าง Downside ต่อตลาดหุ้นไม่มากนัก ฝ่ายวิจัยฯ จึงเพ่ิมนํ้าหนักหุ้นต่างประเทศ
เป็น 20% ของพอร์ตการลงทุน (น้อยกว่าตลาดฯ) โดยเน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและผันผวน
น้อยกว่าตลาดฯ 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน เม.ย. 2563 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 การประชมุร่วมระหวา่งกองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) และธนาคารโลก (World Bank) ระหวา่งวนัท่ี 17-19 เม.ย. 2563 ซึง่จะมีการเผยแพร่ประมาณการ 
GDP Growth โลก ให้นํา้หนกัวา่จะมีการปรับลด GDP Growth โลกลง ภายหลงัเศรษฐกิจโลกถกูกดดนัจากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆ ได้แก่  ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ), ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) และธนาคารกลางยโุรป (ECB) ในช่วงปลายเดือน เม.ย. 2563 ให้
นํา้หนกัวา่จะมีนโยบายการะตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมอย่างไร หลงัจากหลายธนาคารกลางกลบัมาดําเนินการเข้าซือ้พนัธบตัร (QE) ในช่วงเดือน มี.ค. 2563 ท่ีผ่านมา  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน เม.ย. 2563 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นท่ีมีปัจจยัหนนุเฉพาะตวัและผนัผวนน้อยกวา่ตลาดฯ ได้แก่ Hengan International Group และ 
McDonald's Corp ซึง่ถือเป็นการลดความเสี่ยง หากมีปัจจยัลบเพ่ิมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุ้น โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph Hengan International Group (1044 HK)  
Target Price Consensus 70.40 HKD (Upside 23.3%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ผู้ผลิตผ้าอ้อมและผ้าอนามยัรายใหญ่ท่ีสดุ ซึ่งในปี 2019 
มีรายได้มากจาก กระดาษทิชชู่ 50% ผ้าอนามยั 32% และ อ่ืนๆ โดยตวับริษัทยัง
เติบโตตอ่เน่ือง 2.5% yoy มาจากราคาเย่ือกระดาษท่ีคาดลดลงกวา่ 10% ในปีนี ้อีก
ทัง้มีคา่ Beta เพียง 0.72(เทียบกบั Hang Seng Index) และยงัให้ Div Yield สงูกว่า 
4% ต่อปี หากพิจารณาค่า PE อยู่ท่ี 18 เท่า ซึง่ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมอยู่ท่ี 34 เท่าจึง
ถือเป็นโอกาสสะสมในยามนี ้

 
วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกว่งในกรอบ Sideway ชัดเจน หากวิเคราะห์
จากพฤติกรรมราคาก่อนหน้า จะมีหากราคาอ่อนตัวลงมาทดสอบบริเวณ 
Support Zone ราคาจะดีดกลบัทกุครัง้ ดงันัน้พฤติกรรมราคาก่อนหน้า มีโอกาส
เกิดขึน้ซํา้ ดงันัน้หากราคาแกว่งตวัลงมาบริเวณ Zone ดงักล่าว ใช้เป็นจดุเข้าซือ้
สะสม มีโอกาสเกิด Technical Rebound  

 

 
Technical Graph McDonald's Corp (MCD US)  

Target Price Consensus 231.14 USD (Upside 16.5%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ดําเนินธรุกิจแฟรนไชส์และธรุกิจร้านอาหารฟาสต์ฟู้ ดนาม
วา่ McDonald’s ซึง่ถือวา่เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจเครือร้านอาหารจานดว่นท่ีใหญ่ท่ีสดุ
ในโลก โดยปัจจบุนัแมคโดนลัด์มีสาขากวา่ 30,000 สาขาใน 121 ประเทศทัว่โลก
รวมถึงไทย ซึง่ทําให้บริษัทมีกําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ืองตลอด และปีหน้าคาดกําไรสทุธิ
เติบโตอีก 9.8%yoy จากท่ี SSSG เติบโต 5% และการขยายตวัด้าน Delivery เน่ือง
ด้วยการระบาดของ COVID-19 ในปัจจบุนั อีกทัง้มีคา่ Beta เพียง 0.80(เทียบกบั
S&P500 Index) และมีคา่ PE เพียง 19 เท่า จากค่าเฉลี่ย 37 เท่า 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาอยู่ในลกัษณะการฟืน้ตวัหลงัจากหลดุเส้น EMA 10
สปัดาห์ลงมา แต่สง่สญัญาณบวกทางเทคนิค จากการทําจงัหวะ Higher Low 
เกิดขึน้  ประเมินวา่ หากมีการย่อตวัลงมา บริเวณ 136-140 เหรียญฯ ใช้เป็น
จงัหวะเข้าซือ้สะสม ทัง้นีป้ระเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 171 เหรียญฯ 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สําหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนท่ีแน่นอน และความเส่ียงอยู่ในระดับไม่สูงมาก  แนะนํา 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-
20% ต่อปี(ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้นํ้าหนักการลงทุน 5% ของพอร์ตรวม แนะนํา BGRIM 

  

เดือน เม.ย.63 ประเดน็กดดนัตลาดหุ้นหลกัๆยงัคงเป็นการแพร่ระบาด COVID-19 ในหลายประเทศทัว่โลก จนทําให้ตลาดหุ้นในหลายประเทศปรับฐานแรง 
อาทิ สหรัฐฯ เยอรมนั ญ่ีปุ่ น อิตาลี รวมถึงไทย ปรับตวัลงมากวา่ 15% ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา  หากไมมี่ปัจจยัลบเพ่ิมเติม คาด Downside ของตลาดหุ้นเร่ิม
จํากดัจงึทําให้ ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยเร่ิมกลบัมามคีวามน่าสนใจเช่นกนั เน่ืองจากมีหลายบริษัทท่ีปรับฐานลงมาแรงกวา่ปัจจยัพืน้ฐานมาก ทําให้มีโอกาส
ได้ดอกเบีย้จาก ELN สงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ที่อ้างอิงในหลกัทรัพย์ BGRIM โดยเป็นหลกัทรัพย์มีพืน้ฐานแข็งแกร่ง อีกทัง้ราคาหุ้นปรับตวัลงแรง
สะท้อนปัจจยัลบข้างต้นไประดบัหนึง่แล้ว จนทําให้ Valuation กลบัมาน่าสนใจอีกครัง้ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรือ 1 เดือนตอ่จากนี ้
พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยูใ่นช่วง 10% - 50% ตอ่ปี ซึง่ผลตอบแทนที่ได้ยงัคาดหวงัได้มากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี 2563 จงึถือเป็นโอกาสท่ีดี
ในการลงทนุ 

 

 

บี.กริม เพาเวอร์ (BGRIM)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ที่ 56.00 บาท (Upside 49.3%) 

ราคาหุ้น BGRIM ผ่านการปรับฐานเกือบ 30% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา
สะท้อนปัจจัยกระทบต่างๆจนให้ผลตอบแทนรวมท่ีจูงใจ  50% 
(Upside+Div Yield) โดยแนวโน้ม 1Q63 คาดกําไรปกติกลบัมาเติบโต
จาก 4Q62 หนุนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลงสู่ระดับปกติ รวมถึง
ความต้องการใช้ไฟลกูค้าอตุฯท่ีกลบัมาเพ่ิมขึน้ตามฤดกูาล อีกทัง้ได้แรง
หนุนจากการรับรู้โซลาร์เวียดนาม (436.6 MWe), SPP1 (93 MWe) 
และ  Nam Che (10.8 MWe) เต็มปี  รวมถึง  Bo Thong (14.8 MWe) 
และโซลาร์กมัพชูา (39 MWe) ในช่วง 4Q63 ขณะที่ระยะยาวมีมมุมอง
บวกต่อการเติบโตที่จะมาจากการรับรู้ backlog ในมือท่ีเหลืออีก 550 
MWe อีกทัง้ยงัมีโอกาสได้ลกูค้า IU รายใหม่ๆเข้ามาเพ่ิมจากท่ีปัจจบุนั 
BGRIM มีลกูค้าเพียง 130 ราย เทา่นัน้ 

อีกทัง้หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ที่ 
36.75 บาท ซึ่งถือว่าต่ําพอสมควร ที่สําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้
สงูถึง  49% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

  

 
 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(24/03/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

BGRIM ENERG 98 37.50 56.00 49.3% 1.10
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ทําความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes) 
 
   

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

 

ข้อดขีองการลงทุนใน ELN 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีท้ัว่ไป 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ํากวา่ราคาตลาด 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนในช่วงท่ีตลาดไมมี่แนวโน้มท่ีชดัเจน (Sideway) หรือแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผู้ลงทนุท่ีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไมต้่องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเส่ียง 

 ผู้ลงทนุไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบอายสุญัญา ELN 

 ผู้ลงทนุมีความเส่ียงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ํากว่าระดบัราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทนุจะได้รับจํานวนหุ้นอ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้
ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง 

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

 หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทนุจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

นักลงทุนท่ีต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับผลตอบแทนสมํ่าเสมอทุกเดือน แนะนํา Fixed 
Coupon Notes (FCN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-12% 
ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนเป็น 15% (รวมกับ ELN) 

  

แม้ประเดน็การระบาดของไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศทัว่โลก จนทําให้ตลาดหุ้นในหลายประเทศปรับฐานแรง อาทิ สหรัฐฯ เยอรมนั ญ่ีปุ่ น อิตาล ี
รวมถึงไทย ปรับตวัลงมากวา่ 15% ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา  หากไมมี่ปัจจยัลบเพ่ิมเติม คาด Downside ของตลาดหุ้นเร่ิมจํากดั จงึเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมกบั 
FCN เพ่ือลอ็คผลตอบแทน 10-12% ในระยะเวลา 6 เดือนนี ้โดยฝ่ายวิจยัฯแนะนํา FCN 12119 หุ้นกู้อนพุนัธ์อาย ุ6 เดือน อตัราดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่าย
ทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น Electronic Arts Inc , Coca-Cola Co/The และ McDonald's Corp โดยมี Put Level ที่ระดบั 77.20% และ Auto Call 
Level ที่ระดบั 97.00% อีกทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลอืกมานัน้ Valuation ถกู และคาดปีหน้ากําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ืองทกุบริษัท โดยมีโอกาสน้อยท่ีราคา
จะต่ํากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุ้นต้อง
ลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 3 ปี 

 

Electronic Arts Inc (EA US)  
Target Price Consensus 118.67 USD (Upside 25.8%) 
จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล และ
โทรศพัท์มือถือ ที่โดง่ดงัระดบัโลก เช่น FIFA, NBA2K, Battle field โลก 
หากพิจารณาความเส่ียงด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา 
Strike อยู่ในจุดต่ําสุดในรอบ 3 ปี โดยตัวหุ้ นมีนักวิเคราะห์ Cover 
ทัง้หมด 35 ราย แนะนําให้ซือ้ 24 ราย ,ถือ 11 ราย และขาย 0 ราย คิด
เป็น Consensus Rating 4.37 จาก 5 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Coca-Cola Co/The (KO US)  
Target Price Consensus 57.24 USD (Upside 45.1%) 

ทําธุรกิจผลิตและจดัจําหน่ายนํา้อดัลมและนํา้เช่ือมเข้มข้น อีกทัง้ยงั
จําหน่ายผลิตภัณฑ์นํา้ผลไม้และเคร่ืองด่ืมนํา้ผลไม้ทั่วโลก หาก
พิจารณาความเส่ียงด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา Strike 
อยู่ในจุดต่ําสุดในรอบ 7 ปี โดยตวัหุ้นมีนักวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 
24 ราย แนะนําให้ซือ้ 18 ราย ,ถือ 7 ราย และขาย 0 ราย คิดเป็น 
Consensus Rating 4.44 จาก 5  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 
 

McDonald's Corp (MCD US)  
Target Price Consensus 217.17 USD (Upside 34.1%) 

ดําเนินธุรกิจแฟรนไชส์และธุรกิจร้านอาหารฟาสต์ฟู้ ดนามว่า 
McDonald’s ซึ่งถือว่าเป็นบริษัทที่ทําธุรกิจเครือร้านอาหารจานด่วน
ที่ใหญ่ที่สดุในโลก โดยปัจจบุนัแมคโดนลัด์มีสาขากวา่ 30,000 สาขา
ใน 121 ประเทศทัว่โลกรวมถึงไทย โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover 
ทัง้หมด 37 ราย แนะนําให้ซือ้ 28 ราย ,ถือ 9 ราย และขาย 0 ราย คิด
เป็น Consensus Rating 4.51 จาก 5 หากพิจารณาความเส่ียงด้าน 
Strike level ถือวา่ต่ํามาก โดยราคา Strike จดุต่ําสดุในรอบ 3 ปี 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทําความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

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

 

เง่ือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

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

 ถ้าอยู่เหนือ Auto Call ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนนัน้ (ถกูไถ่ถอนก่อนกําหนด) 

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

2. ในวนั Maturity Date สิ่งท่ีต้องพิจารณาคือ Strike Level 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ทัง้ 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย 

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

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลี่ยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึน้อยู่กบัความผนัผวนของราคาหุ้นในช่วงเวลานัน้ๆ 

                  Timing ที่เหมาะกบัการซือ้ FCN คือช่วงท่ีหุ้นลงมาหนกัๆและเคลื่อนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึง่ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน เม.ย. 2563  ให้นํ้าหนักไปท่ีตลาดหุ้นไทย ซ่ึงยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ 
และเน้นไปท่ีหุ้นจีน ซ่ึงโดนผลกระทบ COVID-19 น้อยกว่าประเทศอื่น ขณะท่ีสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสาร
หน้ีมีความน่าสนใจน้อยลง เน้นลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

  

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัง้ภาครัฐ และ/หรือภาครัฐวิสาหกิจ ที่มีความมัน่คงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตัว๋เงิน
คลงั พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทย พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- เป็นกองทนุประเภทตราสารหนีไ้ทยท่ีทําผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ําเสมอท่ีเน้นลงทนุทัง้ในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึง่มีความน่าสนใจน้อยลง เน่ืองจากอตัรดอกเบีย้คาดอยู่ในระดบัคงท่ีสกัระยะ ดงันัน้ จงึถือเป็นท่ีพกัเงิน
อีกแหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเทา่นัน้ 

VAYU1 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ตลาดหุ้นไทยยงั laggard และมีโอกาสเหน็การฟืน้ตวัของกลุม่หุ้นท่ีมี Market Cap. ขนาดใหญ่ หลงัราคาผ่าน
การปรับฐานจนมลูคา่เร่ิมน่าดงึดดูในการลงทนุ ประกอบ Earning Yield Gap ระหวา่งของตลาดหุ้นกบัพนัธบตัร
รัฐบาลไทยอาย ุ1 ปี เปิดกว้างขึน้ราว 6% มากกวา่ค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 4.05% อาจหนนุเมด็เงินโย้กย้ายมาใน
สินทรัพย์เสี่ยงอยา่งตลาดหุ้นแทนตราสารตลาดหนี ้โดย กองทนุ  VAYU1 ลงทนุในหุ้นขนาดใหญ่พืน้ฐานแกร่ง 
อาทิ PTT SCB และ AOT เป็นต้น 

K-USXNDQ-
A(A) 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- ความคาดหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐวงเงินรวม 2 ล้านล้านเหรียญ ซึง่วนันีอ้ยู่ในช่วงพิจารณาของ
สภาผู้แทนราษฎร ซึง่คาดวา่จะได้รับความเหน็ชอบ ดงันัน้ จงึเน้นกองทนุท่ีลงทนุในสหรัฐฯเป็นหลกั โดย K-
USXNDQ-A(A) เป็นกองทนุอีทเีอฟท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐ ซึง่มีนโยบายการลงทนุให้มีผลตอบแทนตาม
ดชันีหุ้นสหรัฐ NASDAQ-100  
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ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

 62 

 
1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิน  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : BANPU 

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

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

2563F 2564F

 โลก 2.9 3.2 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 5.4 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 ก.พ. 63 รอบ ต.ค. 62

 

 

 
ทีม่า : IMF ก.พ. 2563  ทีม่า :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 
 

 
ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

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

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภค ก.พ. 63 =64.8
%YoY = -20.3

%จดุ

 
ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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จํานวนนกัทอ่งเท่ียวชาวตา่งชาติ ม.ค. 63 = 3,810 พนัคน %yoy = 2.46%พนัคน

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน เมษายน 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
17-19 เมษายน 2563 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
25 เมษายน  2563 การตดัสิทธิพิเศษทางศลุกากร (GSP) ท่ีสหรัฐเคยให้แก่ไทย มีผลบงัคบัใช้ 
27-28 เมษายน  2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
28-29 เมษายน  2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
30 เมษายน  2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 มี.ค. 2563 

 

Start
Date Avg. Cost Last

DIF 17-Feb-20 20% 6.93% 12.63 13.50 n.a. n.a. n.a. 7.66 Dividend Yield สงู 6% และยังมี Premium เพยีง 9% เทา่นั้น และยังได ้Sentiment
 ของแนวโนม้การใชส้ัญญาณ 5G ทีม่ากขึน้

CPALL 24-Feb-20 10% -14.29% 70.00 60.00 80.00 19.87 13% 2.36
ผลบวกจากมาตรการกระตุน้ของรัฐฯ ทีน่่าจะเริ่มทยอยออกมาหลังจากงบประมาณฯ 

กลับมาเบกิจา่ย นับจาก เม.ย.63

MCS 25-Mar-20 10% 12.10% 6.20 6.95 10.00 4.21 0.19 10.96
ปัจจบัุนมีงานในมือมากกว่า 1 แสนตัน ทีจ่ะทยอยสง่มอบในปี 2563-2565 คาดว่าปี 
2563 จะมีกําไรเตบิโต 19%YoY อยูท่ี ่722 ลา้นบาท และกําไรจะเพิม่ข ึน้เป็น 831 

ลา้นบาท

BAM 16-Mar-20 10% 8.57% 17.50 19.00 31.00 11.03 -30% 4.94 แมค้าดกําไรสทุธิปี 2563 จะอ่อนตัวลง แตธุ่รกจิหลักยังดตีอ่เนื่อง ยังคาดหวังปัน
ผลได ้3-4% ตอ่ปี แนะนําลงทนุระยะกลางถงึยาว

CPF 19-Feb-20 15% -15.83% 28.75 24.20 40.00 8.60 17% 3.40
แนวโนม้กําไรปกตงิวด 1Q63 จะเตบิโตโดดเดน่จากงวด 4Q62 สาเหตหุลักมาจาก
ราคาหมูในไทยฟ้ืนตัวโดดเดน่ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ CPF เต็มทีใ่นงวด 1Q63

GULF 20-Mar-20 10% 9.61% 140.50 154.00 162.00 59.04 -2% 0.99
ทศิทางกําไรชว่ง 8 ปีขา้งหนา้จะเดนิหนา้ขึน้ทํา New High ตอ่เนื่องทกุปีจาก 

backlog ในมือทีแ่ข็งแกร่งสดุในกลุม่ฯ

LH 09-Mar-20 10% -18.63% 8.05 6.55 11.10 8.71 -19% 10.24
ยอด Presale จะเร่งตัวรายไตรมาส เนื่องจาก 1Q63 เปิดเพยีง 2 โครงการใหม่ มูลคา่
 3.35 พันลา้นบาท และจะมากขึน้ใน 2Q-4Q63 รวมทัง้ปีจํานวน 16 โครงการ ตาม

แผนเปิดโครงการใหม่ พรอ้มคาด Div Yield กว่า 7% ตอ่ปี

INTUCH 27-Feb-20 15% -5.31% 53.33 50.50 82.50 13.76 9% 5.29 แมก้ารเตบิโตไม่เดน่ แตหุ่น้ยังจดุเดน่ทคีวามม่ันคง และมี Discount จากมูลคา่บริษัท
ลกูอยา่ง 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    



Appendix 
 

68  
 

ทางเลือกการลงทุนใน ELNs (Equity Linked Notes) 
 
   

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 มี.ค. 63 (ผลตอบแทน สามารถเปลีย่นแปลงเปลีย่นแปลงไดใ้นแต่ละวนั ข้ึนอยู่กบั Volatility) 

 

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

TOP 28.25 50.785% 31.835% 15.501% 45.642% 28.955% 14.002% 36.290% 23.530% 11.164%

BGRIM 37.50 49.449% 31.400% 15.337% 44.321% 28.477% 13.820% 35.041% 23.004% 10.942%

DELTA 30.75 49.449% 31.396% 15.347% 44.329% 28.488% 13.815% 35.048% 23.009% 10.950%

PTTGC 25.50 48.116% 30.948% 15.168% 43.013% 27.993% 13.633% 33.806% 22.475% 10.720%

BANPU 4.92 46.830% 30.502% 15.009% 41.671% 27.470% 13.452% 32.578% 21.925% 10.515%

GPSC 53.25 46.788% 30.485% 15.004% 41.715% 27.505% 13.439% 32.581% 21.942% 10.495%

IRPC 2.00 46.788% 30.488% 15.006% 41.712% 27.504% 13.437% 32.578% 21.940% 10.496%

MINT 13.70 45.462% 30.020% 14.820% 40.413% 26.998% 13.225% 31.355% 21.382% 10.268%

WHA 2.06 45.512% 30.055% 14.854% 40.366% 26.989% 13.239% 31.355% 21.414% 10.285%

VGI 5.40 44.140% 29.518% 14.675% 39.119% 26.484% 13.039% 30.140% 20.826% 9.997%

TMB 0.70 42.822% 29.157% 14.300% 37.831% 25.974% 12.846% 28.934% 20.138% 9.676%

EA 32.50 41.508% 28.517% 14.263% 36.547% 25.396% 12.603% 27.733% 19.665% 9.529%

KTC 23.90 41.508% 28.514% 14.266% 36.547% 25.397% 12.603% 27.733% 19.665% 9.523%

CPF 22.50 40.198% 27.990% 14.062% 35.267% 24.836% 12.378% 26.543% 19.068% 9.273%

DTAC 34.25 38.892% 27.447% 13.863% 34.001% 24.269% 12.153% 25.365% 18.466% 9.007%

CPN 34.25 37.590% 26.891% 13.652% 32.731% 23.680% 11.914% 24.191% 17.843% 8.735%

IVL 17.20 37.590% 26.899% 13.658% 32.725% 23.674% 11.910% 24.185% 17.838% 8.732%

CBG 56.00 36.291% 26.323% 13.436% 31.461% 23.074% 11.668% 23.020% 17.204% 8.454%

GULF 142.00 36.291% 26.323% 13.436% 31.461% 23.074% 11.668% 23.020% 17.204% 8.454%

KBANK 79.00 36.291% 26.323% 13.436% 31.461% 23.074% 11.667% 23.020% 17.204% 8.452%

MTC 31.00 34.997% 25.735% 13.209% 30.203% 22.453% 11.410% 21.864% 16.556% 8.162%

Spot Price 

24 Mar 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 มี.ค. 63 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 
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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 

 
 








