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หุ้นไทย 
ความคืบหน้าของ Vaccine สร้างความหวังต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจและกำไรบริษัทจดทะเบียน บวกกับ Fund Flow กลับมา
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยอีกคร้ัง โดยแนะนำเพิ่มน้ำหนักหุ้นไทยอีก 5% 
เป็น 40% (มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์เลือกหุ้นขนาดใหญ่ท่ีไปกับ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ สำหรับการลงทุนระยะยาว KBANK, 
BGRIM, BAM, CRC รวมถึงหุ้น AAV, PR9 แนวโน้มการเติบโตใน
ปี 2564 โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ ส่วนหุ้น Overvalue ท่ีต้องเพิ่มความ
ระมัดระวังในการลงทุน คือ JAS และ ANAN 
การลงทุนต่างประเทศ 
หลายปัจจัยลบท่ีเข้ามากดดันตลาดหุ้น บวกกับราคาหุ้นปรับตัว
ขึ้นเร็วและแรงในหลายประเทศ จนทำให้ Valuation มีความน่าสนใจ
น้อยลงเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นเอเชีย โดยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ
ไว้ ท่ี  15%  ของพอร์ตการลงทุน  (Underweight) โดยเน้น หุ้น
พื้นฐานแข็งแกร่งท่ีได้ประโยชน์ภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัวอย่าง Bank Of 
America (BAC US) และ  Global Payments (GPN US) 

ตราสารหนี้ 
สถานการณ์  COVID-19 เร่ิมดูดีขึ้น ทำให้ความหวังลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเป็นไปได้ยากขึ้น กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนัก 
20% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่
เกิน  3  ปี  และมี  Rating ระดับ  Investment grade ขึ้น ไป  เลือก 
TPIPP22NA และ SCC244A ส่วนเงินท่ีพักใน Money Market ลด
น้ำหนักลง 5% เหลือ 15%  

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1433.56 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1550.00 จุด 
Market cap 15.79  ล้านล้านบาท 

  

 

     กุง๊กิง๊ๆ Fund Flow มาแลว้จา้...  
มาตามความคืบหน้าของ Vaccine, นโยบาย ปธน. สหรัฐคนใหม่ 
เศรษฐกิจโลกส่งสัญญาณฟ้ืนตัว, และต่างชาติให้น้ำหนักหุ้น Cyclical เพ่ิมขึ้น  
ประเมินกำไรและเป้าหมาย SET จุดสูงสุดที่ 1550 จุด 
แนะนำหุ้น KBANK, BGRIM, BAM, CRC, AAV และ PR9 

กลยทุธก์ารลงทนุ  
 เสียงกระดิงทีกวกัเรยีก Fund Flow ตา่งชาติใหไ้หลเขา้
สินทรพัยเ์สียง รวมถึงใหน้าํหนกัตลาดหุน้ไทยมากขนึ คือ 

.ความคืบหนา้ของการพฒันาวคัซีนทีกาํลงัอยู่ในเฟสที  
ทยอยรายงานผลการทดลอง ซงึมีประสิทธิภาพขนึ
ตามลาํดบั สง่ผลใหค้วามกงัวลตอ่การ Lockdown เมือง
ในแตล่ะประเทศลดนอ้ยลง แตค่วามเสียงยงัขนึกบักรอบ
เวลาการกระจายวคัซีนในวงกวา้ง แข่งกบัจาํนวนผูติ้ดเชือ 
COVID-  ทยีงัเพิมขนึ . Joe Biden วา่ที ปธน.สหรฐัคน
ใหม่ ถือเป็นตวัแปรสาํคญัทีจะช่วยหนนุใหต้ลาดหุน้เอเชีย
กลบัมาคกึคกั จากนโยบายการคา้ระหวา่งประเทศทีสนใจ
นาํสหรฐัพิจารณาเขา้รว่มขอ้ตกลง CPTPP, ปรบัเพิมภาษี
นิติบคุคลเป็น 28% จาก 21% สง่ผลใหก้าํไรของบรษัิทจด
ทะเบียนในสหรฐัลดลง กดดนัใหเ้งินลงทนุไหลออกจาก
สหรฐัไปยงัเอเชีย ฯลฯ . มมุมองเศรษฐกิจโลกรวมถึงไทย
สง่สญัญาณฟืนตวั ซงึฝ่ายวิจยัปรบั GDP ไทยปี  ดี
ขนึ เหลือ - . % และเติบโตตอ่ 4.1% ในปี  . 
ตา่งชาติกลบัมาใหค้วามสนใจหุน้ Cyclical เพิมขนึอย่างมี
นยัฯ ถือเป็นอานสิงสท์ีดีตอ่ตลาดหุน้ไทย ทีมีนาํหนกัอยู่ใน
กลุม่พลงังานและปิโตรฯถึง  ใน  รวมถึงยงัมีนาํหนกัหุน้
กลุม่ ธ.พ. เป็นลาํดบัตน้ๆ 

นอกจากนี ยงัมีแรงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีลน้
ระบบ โดยเงินฝากในประเทศ ณ เดือน ก.ย. สงูกวา่ 
Market Cap. ของตลาดในช่วงเดียวกนั ถือเป็นอกีหนงึแรง
สง่ใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขนึตอ่ไดใ้นยามทีดอกเบยี
นโยบายอยู่ในระดบัตาํ  

สว่นกาํไรบรษัิทจดทะเบียน ฝ่ายวิจยัฯ ปรบัวิธีการประเมินกาํไรสทุธิ
ของหุน้ทีฝ่ายวิจยัไม่ไดท้าํการศกึษาเลก็นอ้ย เพือรบัมือกบัวิกฤตตา่งๆ 
ทอีาจเกิดขนึในอนาคต และจะทาํใหก้าํไรบรษัิทจดทะเบียนใกลเ้คียง
กบัความเป็นจรงิมากขนึ ผลลพัธคื์อ กาํไรสทุธิปี F อยู่ท ี .  
แสนลา้นบาท (ESP63F .  บาท/หุน้ ลดลง %yoy) สว่นกาํไร
สทุธิปี F ที .  แสนลา้นบาท (ESP64F .  บาท/หุน้ เพิมขนึ 
38%yoy) และประเมินเปา้หมายดชันีปี F ภายใตส้มมติุฐานวา่ 
Fund Flow ตา่งชาติยงัมีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยตอ่ได ้  จดุ 
และมีโอกาสขยบัขนึตอ่ได ้ตราบที Fund Flow ไหลเขา้ในปรมิาณทีสงู
กวา่ในอดีต 

กลยทุธเ์ดือน ธ.ค.  เลอืกหุน้ทีไปกบัการฟืนตวัของเศรษฐกิจ สาํหรบั
การลงทนุระยะยาว แนะนาํหุน้ขนาดใหญ่ KBANK, BGRIM, BAM, 
CRC มีโอกาสไดแ้รงหนนุจาก Fund Flow และหุน้ขนาดเลก็ AAV, PR  
แนวโนม้การเติบโตในปี  โดดเดน่สดุในกลุม่ฯ 

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(26/11/2020)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
BAM FIN     8.17 21.00 26.00 23.8% 21.08     3.79

AAV TRANS   10.19 2.10 2.50 19.0% 89.48     0.00

BGRIM ENERG   128.39 49.25 58.00 17.8% 27.04     0.79

CRC COMM    199.02 33.00 38.00 15.2% 32.66     1.22

PR9 HELTH   7.75 9.85 11.00 11.7% 27.62     1.40

KBANK BANK    271.29 114.50 126.00 10.0% 12.55     1.75

Recommend "Sell"
ANAN PROP    5.70 1.71 1.00 -41.7% 12.00     4.17

JAS ICT     29.04 3.38 2.88 -14.8%    NM 0.00

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    Fund Flow ของขวญัจากซานต้า  
 

Vaccine คืบหน้า แต่กรอบเวลาฉีดที่แขนเรายังคงเดิม 
เศรษฐกิจทั่วโลก รวมถึงไทยส่งสัญญาณฟื้นตัว 
Fund Flow เป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย ในระยะกลาง – ยาว 
ประเมินกำไร และจุดสูงสุด SET ป ี2564 ที่ 1550 จุด 
แนะนำหุ้น KBANK, BGRIM, BAM, CRC, AAV และ PR9

Vaccine คบืหน้า แตก่รอบเวลายังคงเดมิ 
นบัตงัแตต่น้ปี  ประเด็น COVID-19 มีอิทธิพลตอ่การ
เคลือนไหวของตลาดหุน้โลก และเชือวา่จะยงัมีผลตอ่ในเดือน ธ.ค. 

 หากพิจารณาแนวโนม้จาํนวนผูติ้ดเชือ COVID-19 ทวัโลก
(New Case) เดือน พ.ย. พบวา่ เฉลยี/วนั เพิมขนึอยู่ท ี .  แสนราย 
หรอืเพิมขนึ 45%mom สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือสะสมทวัโลก (Total 
Case) สงูกวา่ระดบั  ลา้นราย จาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ทีเรง่ตวัขนึ
สว่นใหญ่แลว้มาจากสหรฐัเฉลยีตอ่วนัในเดือน พ.ย.  ถึง 
142,  ราย (เดือน ต.ค. 2563 เฉลีย ,  ราย) และยโุรป เช่น 
อิตาลีเฉลีย ,  ราย (เดือน ต.ค. 2563 เฉลยี ,760 ราย), 
เยอรมนีพบเฉลีย ,037 ราย (เดือน ต.ค. 2563 เฉลีย , ราย), 
เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ท่ัวโลก 

ทมีา: Bloomberg 

 
จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่เฉล่ียตอ่วัน 

ทมีา: Bloomberg 

ผลกระทบทีสรา้งแรงกดดนัตลาดหุน้โลกในช่วงปลายเดือน ต.ค.-ตน้
เดือน พ.ย.  คือการทีบางประเทศกลบัมา  Lockdown หรอืการ
จาํกดักิจกรรมทางเศรษฐกิจอกีครงั โดยตลอดเดือน พ.ย.  
หลายประเทศในยโุรป อาทิ องักฤษ, อิตาลี ฯลฯ  Lockdown ทวั
ประเทศ  แตใ่นเดือน ธ.ค.  เหน็บางประเทศเหลา่นีท ี

 ผ่อนคลาย Lockdown  อาทิ ลา่สดุ  ในองักฤษ 
นายกรฐัมนตรปีระกาศยกเลกิการ Lockdown ตงัแตว่นัที 

 ธ.ค.  เพราะผูติ้ดเชือรายใหม่ขององักฤษเรมิลดลง  
 ยัง Lockdown ต่อ  อาทิ  เยอรมนีขยายเวลาการ 

Lockdown ตอ่เป็นเดือนที   ไปจนถึงวนัที 20 ธ.ค. 2563 

แนวโนมตลาดหุนเดอืน ธันวาคม 2563
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สว่นปัจจยับวกเป็นเรอืงของการรายงานความคืบหนา้ของการ
พฒันาวคัซีน COVID-19 ของบรษัิทวคัซีนทีกาํลงัอยู่ในเฟสที 3 
ทงัหมด 11 บรษัิท ลา่สดุ มี 3 บรษัิทสาํคญั ไดแ้ก ่Pfizer, Moderna 
และ AstraZeneca รายงานผลการทดลองออกมามีประสิทธิภาพ
และใชไ้ดดี้ในกลุม่ผูส้งูอาย ุ (ดงัรูป) 
 

3 บริษัทใน 11 บริษัทท่ีพัฒนาวัคซีนในเฟส 3 วัคซีน 
 Pfizer,  Moderna และ  AstraZeneca 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

การประกาศความคืบหนา้เรอืงวคัซีน มีผลทาํใหเ้กิดการ
เปลียนแปลงตอ่ราคาทงัสินทรพัยเ์สยีง (Risk Asset), สินทรพัย์
ปลอดภยั (Safe Haven) และราคาสินคา้โภคภณัฑ ์(ดงัรูป) พบวา่  

 รอบแรก Pfizer ประกาศผลสาํเรจ็วคัซีน  วนัที  พ.ย.  
(แท่งสีนาํเงินเขม้) พบวา่ %การเปลียนแปลงของแตล่ะ
สินทรพัยมี์การตอบสนองในระดบัรุนแรง โดยราคา
นาํมนัดิบ Brent, ดชันีราคาหุน้ Dow Jones, ตลาดหุน้
ญีปุ่ น, หุน้สหรฐัทีไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดเมือง, หุน้กลุม่
ท่องเทียวไทย เชน่ MINT, AOT บวกแรง   (ดงัรูป) สว่นหุน้
ทีเคยไดป้ระโยชนจ์าก COVID-19 อาทิ  หุน้ถงุมือยาง 
STGT ปรบัฐานลงแรงเช่นกนั 

 ถดัมา คือ Moderna วนัที 16 พ.ย.  จนถึง 
Astrazeneca รอบที  (แท่งสีฟ้าออ่น , สแีดง พบวา่ แตล่ะ
สินทรพัยมี์การตอบสนองในอตัราทีลดนอ้ยลง สะทอ้นจาก 
%ผลตอบแทนของแตล่ะสินทรพัยป์รบัขนึหรอืลงในอตัราที
นอ้ยลง เมือเทียบกบักรณี Pfizer 

 Astrazeneca ประกาศผลการทดลองรอบที  (สเีหลือง) 
ห่างจากรอบที  เพียง  วนั แตร่ายละเอยีดทีเพิมขนึมา
จากรอบที  คือ ใหร้ายละเอียด วคัซีนมีประสิทธิภาพน่า
พอใจราว  % และวคัซีน Astrazeneca ถือเป็นวคัซีนทีมี
ราคาตาํทีสดุในบรทัพฒันาวคัซีนเฟส  อยู่ทรีาว -  
เหรยีญฯ /โดส หรอืราว -  บาท เมือเทียบกบับรษัิท
อืนๆ ซงึราคาสงูมากราว - เหรยีญฯ /โดส  และการเก็บ
รกัษาถือวา่สะดวก  โดยรวมทาํใหเ้ห็นการตอบสนองของ
แตล่ะสินทรพัยป์รบัสงูขนึใกลเ้คียงกบัรอบที    

ASPS เชือวา่บรษัิทพฒันาวคัซีนอืนๆ ทอียู่ในการทดลองเฟส  อาทิ 
Johnson& Johnson, Novavax, Sino pharma ฯลฯ (ดงัรูปดา้นบน) 
จะมีแนวโนม้ทยอยประกาศผลสาํเรจ็ของการทดลองวคัซีนตามมา
ในช่วง เดือน ธ.ค.  - Q63 หากประกาศออกมา ประเมินวา่
ตลาดหุน้โลกน่าจะตอบรบัเชิงบวกในอตัราทีน่าจะนอ้ยลง ดงัทีเคย
นาํเสนอตามสถิติ หรอืเรยีกวา่ “ชินกบัประเด็นวคัซีนไปแลว้”   

ประเมินวา่ตลาดหุน้โลกจะปรบัขนึไดเ้รว็หรอืแรงจากรอบกอ่นๆ 
จะตอ้งมีประเด็นทีพิเศษทีเหนือความคาดหมาย (Surprise)  กวา่
ปัจจบุนั อาทิเช่น   

 วัคซ ีนมาไดเ้ร ็ว และกระจายในวงกว้างได้ดกีว่า
ปัจจุบนั    ซงึปัจจบุนัคาดการณก์รอบเวลาการกระจาย
วคัซีนในวงกวา้ง ยงัคงอยู่ท ี H64  ซงึช่วงสญุญากาศราว  
เดือนเปิดโอกาสใหจ้าํนวนผูติ้ดเชือ COVID-19 สามารถ
เพิมขนึไดต้อ่    ภายใตส้มมติฐาน ASPS คาดการเพิมขนึ
ของจาํนวนผูติ้ดเชือ  ASPS ตงัขอ้สงัเกตวา่พบวา่ ในทกุๆ  2 
วนั จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่จะเพิมขนึราว 1 ลา้นราย  ถา้ผูติ้ด
เชือยงัเพิมขนึในอตัรานี จะสง่ผลใหช้่วงสินปี 2563 ทวัโลก
อาจมีผูติ้ดเชือสะสม (Total Case) ถึง 77.6 ลา้นราย 
(Pfizer ระบจุะผลิตวคัซีนได ้ 50 ลา้นโดส ภายในปี 2563) 
และอาจเพิมขนึไปมากกวา่ 100 ลา้นราย ในช่วงสินเดือน 
มิ.ย. 2564 

การตอบสนองของสินทรัพย์แต่ละประเภทในช่วงวัคซีน  

ทมีา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  
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การตอบสนองของหุ้นแต่ละประเภทในช่วงวัคซีน 

ทมีา: ASPS  

 
Timeline การพัฒนาวัคซีน และจำนวนผู้ตดิเช้ือรายใหม่ 

ทมีา: ASPS 

 

Joe Biden วา่ทีป่ระธานาธบิดสีหรฐัคนใหม ่
การเลือกตงัประธานาธิบดีสหรฐัคนที 46 เสรจ็สนิไป เมือวนัที 3 พ.ย. 
2563 ทีผ่านมา ไดผ้ลสรุปแลว้และเป็นไปตาม Poll สาํรวจ คือ วา่ที
ประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ คือนาย Joe Biden (ผูส้มคัรจากพรรค 
Democrat) ไดร้บัคะแนนคณะผูเ้ลือกตงั (Electoral Vote) นาํนาย 
Donald Trump (ผูส้มคัรจากพรรค Republican) ที 306 ตอ่ 232 
คะแนน (ดงัรูป)   

ผลการนับคะแนนเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐ 

ทมีา: The Guardian 
 

ขนัตอนหลงัจากนี  คือ วนัที 8 ธ.ค.  คณะผูเ้ลอืกตงั (Electoral 
College) ลงคะแนนเลือกประธานาธิบดีในวนัที 14 ธ.ค. 2563 และ
วา่ทีประธานาธิบดีสหรฐั คือ นาย Joe Biden จะเขา้สาบานตนใน
วนัที  ม.ค.  (ดงัตาราง)  

 

Timeline การเลอืกตั้งสหรัฐปี 2563 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

 

นโยบายของวา่ทีประธานาธิบดีคนที 46 ของสหรฐันาย Joe Biden 
ทีเคยหาเสียงไวจ้ะมีการผลกัดนัออกมาตลอด 4 ปีหลงัจากนี ไดแ้ก ่

 นโยบายพลังงานสะอาด (Clean Energy): ยกเลิกการ
สนบัสนนุดา้นภาษีตอ่ธุรกิจนาํมนั และถ่านหิน คาดจะสรา้งแรง
กดดนัตอ่ราคาสินคา้โภคภณัฑก์ลุม่พลงังาน เช่น นาํมนั และ
ถ่านหิน ได ้

 นโยบายการค้าระหว่างประเทศ: นาย Biden มีทิศทาง
นโยบายทีคอ่นขา้งประนีประนอมกบัประเทศคูค่า้ และอาจ
ยกเลกิการขนึภาษีนาํเขา้กบัประเทศคูค่า้ อาทิ จีน กบัยโุรป 
และยงัสนใจนาํสหรฐักลบัเขา้สูก่ารเจรจาขอ้ตกลงการคา้ที
กา้วหนา้และครอบคลมุภาคพืนแปซิฟิก (Comprehensive 
and Progressive Trans-Pacific Partnership: CPTPP) ทีมี
สมาชิก  ประเทศ ประกอบกบัทงัสหรฐัและไทยยงัไม่มี
ขอ้ตกลงการคา้เสร ี(FTA) กบัสมาชกิ CPTPP บางประเทศ เช่น 
สหรฐัไม่มี FTA กบั ญีปุ่ น, นิวซีแลนด ์และเวียดนาม สว่นไทย
ไม่มี FTA กบัสหรฐัฯ, เม็กซิโก เป็นตน้ ซงึจะสง่ผลดีตอ่ภาค
การคา้ระหวา่งประเทศของสหรฐั และไทยหากเขา้รว่ม CPTPP 

 นโยบายลงทุนโครงสร ้างพนืฐาน : นาย Biden เสนองบลงทนุ
โครงสรา้งพืนฐานในสหรฐัวงเงิน  ลา้นลา้นเหรยีญ  ซงึจะช่วย
กระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อของสหรฐั ฟืนตวั หนนุ
ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) จะมีโอกาสปรบัเพิมอตัราดอกเบีย
นโยบายตาม ซงึทา้ยทสีดุจะเสรมิใหเ้ศรษฐกิจไทยไดร้บั
อานิสงสต์าม 

 นโยบายปร ับข ึนภาษี: ปรบัเพิมภาษีนิติบคุคล (Corporate 
Tax) เป็น % จาก % สง่ผลใหก้าํไรของบรษัิทจดทะเบียน
ในสหรฐัปรบัลดลง กดดนัใหเ้งินลงทนุไหลออกจากสหรฐัไปยงั
เอเชีย รวมถึงประเทศทีมีความพรอ้มมากขนึ 
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นโยบายหาเสยีงสำคัญของนาย Jeo Biden 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

ตามแผนการของนาย Joe Biden  หลงัเขา้รบัตาํแหน่งวนัที 20 ม.ค. 
 ในช่วง 100 วนัแรกหลงัจากนนั  เปา้หมายในระยะสนั คือ การ

ผลกัดนันโยบายเรง่ดว่น (Policy Priority) ดงันี  

 COVID-19 อาทิ .) จดัตงัทีปรกึษาดา้นการรบัมือ COVID-
 ซงึมีแพทย ์และผูเ้ชียวชาญดา้นสาธารณสขุ เป็นสมาชิก 

2.) ผลกัดนักฎหมายทีเกียวขอ้งกบัการควบคมุการระบาด 
3.) สนบัสนนุการผลิตวคัซีน 

 เศรษฐกิจ คอื  ปรบัเพิมภาษีนิติบคุคล (Corporate Tax) 
เป็น 28%  2.)เดินหนา้ลงทนุโครงสรา้งพืนฐาน และ
พลงังานสะอาด (Clean Energy) 3.)ปรบัเพิมคา่จา้งขนัตาํ
เป็น 15 เหรยีญ/ชม. จากปัจจบุนัเฉลีย 7.25 เหรยีญ/ชม. 

 สิงแวดล้อม กลบัเขา้เป็นสมาชกิขอ้ตกลงปารสี (Paris 
Agreement) 

 การต่างประเทศ ฟืนฟคูวามสมัพนัธก์บัประเทศพนัธมิต 
 การสาธารณสุข ปรบัปรุงระบบประกนัสขุภาพของรฐั 

คลา้ย Obama Care 

อย่างไรก็ตาม การเรง่ผลกัดนัมาตรการตา่งๆดงักลา่วของนาย Joe 
Biden ถือวา่เผชิญความทา้ทายเป็นอย่างมาก เพราะพรรค 
Democrat อาจไม่ได้ครองเสียงขา้งมากในสภาคองเกรส  

กลา่วคือ การนบัคะแนนลา่สดุ ในสว่นของสภาผูแ้ทนราษฎร 
(House of Representatives) พรรค Democrats ได ้ 222 ทีนงั 
ขณะทีพรรค Republicans ได ้205 ทีนงั (ทีนงัรวม 435 ทีนงั)  

สวนทางกบัการนบัคะแนนในสว่นของวฒิุสภา (Senate) ทีพรรค 
Democrats ไดเ้พียง 48 ทีนงั ขณะทีพรรค Republicans ได ้50 ทีนงั 
(ทีนงัรวม 100 ทนีงั) (ดงัรูป) แตก่ารเลือกตงัวฒิุสภายงัไม่เสรจ็สนิ 
เนืองจากเกิดกรณีของรฐั Georgia ทีพบวา่ไม่มีผูส้มคัรเลือกตงั
วฒิุสภาของ Georgia  คนใดไดค้ะแนนเสยีงเกินกึงหนงึ ( %) ของ
คะแนนเสียงทงัหมด สง่ผลใหจ้ะตอ้งจดัการเลือกตงัซาํอีกครงั 

(Runoff Election) ในวนัที  ม.ค.  ซงึยงัเป็นประเด็นทีตอ้ง
ติดตามตอ่ไป 

ผลการนับคะแนนเลือกตั้งสมาชิกสภาคองเกรสล่าสุด 

 

ทมีา: The Guardian 

 

จากคะแนนเสยีงของทงั 2 พรรคทีใกลเ้คียงกนัขา้งตน้ อาจเป็นการ
เพิมโอกาสใหส้หรฐัเกิดภาวะชะงกังนัทางการเมือง (Political 
Gridlock) ไดบ้อ่ยขนึ   เนืองจากการผลกัดนันโยบายตา่งๆทีตอ้ง
อาศยัความเห็นชอบของทงั  สภาจะทาํไดย้ากขนึ คลา้ยกบักรณี
เมือ  ปี ก่อนที นาย Donald Trump (พรรค Republicans) เป็น
ประธานาธิบดี แตพ่รรค Republicans ครองเสียงไดเ้พียงวฒิุสภา 
สว่นสภาผูแ้ทนราษฎร พรรค Democrats ครองเสยีงไว ้สง่ผลใหก้าร
ผลกัดนันโยบายตา่งๆอาจตอ้งใชเ้วลานานขนึได ้เชน่  

o นโยบายปรบัลดภาษีของนาย Trump เมือปี : เรมิ
เสนอนโยบายเขา้สภาเมือตน้เดือน พ.ย.  กอ่นทีจะ
อนมุติัช่วงปลายเดือน ธ.ค.    

o การพิจารณารา่ง พ.ร.บ. งบประมาณภาครฐัประจาํปี: สภา
คองเกรสไม่สามารถอนมุติังบประมาณประจาํปีไดท้นั
กาํหนดเวลา สง่ผลใหเ้กิดภาวะการหยดุทาํการของรฐับาล
สหรฐั (Government Shutdown) ช่วง ม.ค.  และ ธ.ค. 

 – ม.ค.  

โดยภาพรวม จากนโยบายนาย Joe Biden ไม่วา่จะถกูผลกัดนั
ออกมาไดเ้รว็หรอืนอ้ยเพียงใด แตผ่ลทีมีตอ่เศรษฐกิจโลก, Fund 
Flow และอตัราแลกเปลยีน ในระยะกลาง-ยาว คาดวา่จะเป็นดงันี 

 เศรษฐกิจโลก: เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ฟืนตวัดีขนึ จาก
การคา้โลกมีแนวโนม้กลบัมาฟืนตวัเรว็ เนืองจากนาย 
Biden มีท่าทีดาํเนินนโยบายการคา้แบบประนีประนอมกบั
ประเทศคูค่า้ โดยเฉพาะจีนมากขนึ รวมถึงอานิสงสจ์ากการ
ทีสหรฐัพิจารณาเขา้รว่มขอ้ตกลง CPTPP 

 Fund Flow: Fund Flow มีทิศทางไหลออกจากสหรฐัมาก
ขนึ ตามผลกระทบของการปรบัขนึภาษีของนาย Biden 
โดยเฉพาะการปรบัขนึภาษีนิติบคุคล (Corporate Tax) 
รวมถึงการปรบัขนึคา่แรงขนัตาํ จะสง่ผลใหก้ารลงทนุ
เอกชน และกาํไรของบรษัิทจดทะเบียนในสหรฐัมีแนวโนม้
ลดลง และคาดวา่ Fund Flow จะเรมิไหลไปยงัภมิูภาคอืนๆ
ของโลกมากขนึ เช่น เอเชีย และยโุรป เป็นตน้  
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 อัตราแลกเปลียน : Dollar Index มีทิศทางออ่นคา่ ผลจาก 
Fund Flow ทีมีแนวโนม้ไหลออกจากสหรฐัขา้งตน้ สว่นคา่เงิน
ในแถบเอเชียมีแนวโนม้แขง็คา่ จาก Fund Flow ทีไหลเขา้ 

 ราคาสินค้าโภคภัณฑ :์ ราคาสินคา้โภคภณัฑเ์ช่น นาํมนัดิบ 
และถ่านหิน อาจเผชิญแรงกดดนับา้งจากนโยบายสนบัสนนุ
พลงังานสะอาด (Clean Energy) แตเ่ชือวา่ Dollar Index ทีมี
ทิศอ่อนคา่ และแรงหนนุจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของ
สหรฐั จะช่วยจาํกดั Downside ของราคาสินคา้โภคภณัฑไ์ด ้
 

เศรษฐกจิทัว่โลก 3Q63 สง่สญัญาณฟืน้ตวั 
เศรษฐกิจโลกงวด 3Q63 ฟืนตวัอย่างเห็นไดช้ดั แสดงจากการ
รายงาน  GDP งวด Q63 ของประเทศทวัโลกสว่นใหญ่ (สดัสว่น
เกือบ 80% ของการสง่ออกไทย) หดตวัในอตัราทีนอ้ยลงในทิศทาง
เดียวกนั และหดตวัในอตัราทีนอ้ยกวา่ Consensus คาด (ดงัตาราง) 
เป็นการตอกยาํมมุมองของ ASPS ทีเคยนาํเสนอวา่เศรษฐกิจโลก 
และไทยมีแนวโนม้ผ่านจดุตาํสดุไปแลว้ หนนุให ้ GDP ปี 2563 มี 
Downside จาํกดั และอาจเห็นการทยอยปรบัขนึประมาณการ GDP 
ตามมาได ้

GDP 3Q63 ของประเทศคู่ค้าของไทย 

ทมีา: Bloomberg, IMF 

 

สอดคลอ้งกบัดชันีชีนาํเศรษฐกิจของโลกสง่สญัญาณฟืนตวัเช่นกนั 
กลา่วคือ ดชันี PMI ภาคการผลิต และภาคบรกิารของโลก เดือน ต.ค. 

 อยู่ท ี 53 และ 52.9 จดุ ฟืนตวัจากจดุตาํสดุในเดือน เม.ย. 
 ทีระดบั 39.6 และ 23.7 จดุ ตามลาํดบั (ดงัรูป) บง่บอกถึง

สญัญาณฟืนตวัยงัมี และอาจคงอยูไ่ปถึงช่วงปลายปี 2563 

ดัชนี PMI ของโลก 

ทมีา: Bloomberg 

เศรษฐกจิไทยกส็ง่สญัญาณฟืน้ตวัเชน่กนั โดย
ฝา่ยวจิยัปรบั GDP ป ี2563 ดขีึน้ คาด -6.5% 
ในสว่นของเศรษฐกิจไทยคลา้ยกบัทวัโลก หลงัรายงาน GDP งวด 
3Q63 หดตวั 6.4%yoy ผลจากทกุฟันเฟืองขบัเคลอืนเศรษฐกิจหด
ตวัในอตัราทีลดลง โดยเฉพาะการบรโิภคครวัเรอืน และการสง่ออก 
หดตวั 0.6%yoy และ . % เทียบงวด Q63 หดตวั 6.8% และ . % 
ทาํให ้GDP 9M63 หดตวัเฉลีย . %yoy 

แนวโนม้ GDP งวด Q63  ASPS คาดขยายตวั 9%QoQ แตย่งัหด
ตวั %yoy โดยแรงหนนุมาจากมาตรการพยงุการบรโิภคจากรฐั 
ทงัช็อปดีมีคืน, คนละครงึ, เพิมเงนิในบตัรสวสัดิการรฐั วงเงินรวม 

.  แสนลา้นบาท (1.8% ของ GDP) แตมี่แรงกดดนับางสว่นทีมา
จากประเด็นการเมือง และการชมุนมุทีกระทบในวงจาํกดั (กทม.
สดัสว่นราว % ของ GDP ทงัประเทศ) โดยเป็นประเด็นทีตอ้ง
ติดตามตอ่ หากยืดเยือจะกระทบความเชือมนัตอ่การบรโิภค และ
เป็นอปุสรรคตอ่การฟืนตวัภาคสว่นตา่งๆ 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐงวด 4Q63 

ทมีา: ASPS รวบรวม 
 
โดยรวมทาํให ้  ASPS ปรบัเพิมคาดการณ ์  GDP ปี  ใหม่ คือ 
คาดหดตวัเหลือ . %yoy (เดิมคาดหดตวั . %) หลกัๆปรบัเพิม
สมมติุฐานการบรโิภคครวัเรอืน (C) และการลงทนุภาครฐัขนึ แต่
สมมติฐานอืนๆ ยงัคงเดิม 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth 

ทมีา: สภาพฒันฯ์,  ASPS  คาดการณ ์

Consensus
4Q62A 1Q63A2Q63A 3Q63A 3Q63F 

สหรฐั 12.7% 2.3% 0.6% -9.0% -2.8% -3.5% ดกีวา่คาด -3.7% -4.3%
จนี 11.8% 6.0% -6.8% 3.2% 4.9% 4.9% ใกล้เคยีงคาด 0.4% 1.9%
ญปุ่ีน 10.0% -0.7% -1.8% -10.2% -5.8% -6.6% ดกีวา่คาด -5.9% -5.3%
ยุโรป 8.6% 1.0% -3.3% -14.8% -4.4% -6.9% ดกีวา่คาด -7.5% -8.3%
ออสเตรเลีย 5.0% 2.2% 1.5% -6.4% - -5.0% - -2.5% -4.2%
เวยีดนาม 4.9% 7.0% 3.7% 0.4% 2.6% - 2.2% 1.6%
ฮ่องกง 4.8% -3.0% -9.1% -9.0% -3.5% -6.4% ดกีวา่คาด -7.2% -7.5%
มาเลเซีย 4.2% 3.6% 0.7% -17.1% -2.7% -4.0% ดกีวา่คาด -6.4% -6.0%
อินโดนเีซีย 3.7% 5.0% 3.0% -5.3% -3.5% -3.5% ใกล้เคยีงคาด -2.0% -1.5%
สิงคโปร์ 3.6% 1.0% -0.3% -13.3% -7.0% -7.1% ดกีวา่คาด -6.9% -6.0%
อินเดยี 3.0% 4.1% 3.1% -23.9% - -10.4% - -10.4% -10.3%
ฟิลิปปินส์ 2.8% 6.7% -0.7% -16.5% -11.5% -10.1% ตํากวา่คาด -9.6% -8.3%
เกาหลีใต้ 1.9% 2.3% 1.4% -2.7% -1.3% -1.3% ใกล้เคยีงคาด -0.9% -1.9%
ไตห้วนั 1.6% 3.3% 2.2% -0.6% 3.3% 1.7% ดกีวา่คาด 1.6% 0.0%
องักฤษ 1.2% 1.1% -2.1% -21.5% -9.6% -9.1% ตํากวา่คาด -11.1% -9.8%
ไทย NA 1.5% -2.0% -12.1% -6.4% -9.1% ดกีวา่คาด -6.8% -7.1%

3Q63 Actual 
เทยีบ Consensus 9M63A IMF 63Fประเทศ สดัส่วนการ

ส่งออกของไทย
GDP %yoy Actual

2560A 2561A 2562A 9M2563A 2564F

ใหม่ เดิม ใหม่ เดิม

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -6.8% -6.5% -7.9% 4.1% 4.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -1.7% -1.1% -3.5% 2.2% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.3% -10.0% -10.0% 4.5% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 7.3% 7.9% 2.0% 12.0% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 1.7% 2.5% 4.1% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.2% -7% -7.0% 3.5% 3.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.3% -15.0% -15.0% 3.0% 3.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 31 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 40.0 45.0 45.0

2563F

ASPS
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ประมาณการ GDP ปี 2563 ของแตล่ะสำนักวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 
Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

 

ทมีา: Bloomberg,  พ.ย.  

 
สว่นปี 2564 คาดเศรษฐกิจไทยจะกลบัมาขยายตวั 4.1%yoy โดย
แรงขบัเคลือนปี  มาจากในประเทศ ไม่วา่จะเป็น 

 การใชจ้่ายรฐั (G): หลกัๆมาจากงบประมาณประจาํปี 2564 
วงเงิน 3.3 ลา้นลา้นบาท จะเรง่ทยอยอออกมา  รวมถึงเม็ด
เงินจาก พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท ทียงัมีเงินคงเหลือราว 
5.11 แสนลา้นบาท 

 การลงทนุภาครฐัและเอกชน: ในปี 2564 ASPS คาดหวงัวา่
จะเรมิเห็นโครงการลงทนุของรฐัไดร้บัการผลกัดนัมากยิงขนึ 
อาทิเช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก (ศนูย์
วฒันธรรม-บางขนุนนท)์ วงเงิน 1.27 แสนลา้นบาท, รถไฟ
ทางคูเ่ฟส 2, รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้ (เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ), 
รถไฟฟ้าสายสีแดงสว่นตอ่ขยาย (บางซือ-รงัสิต และบางซือ-
ตลิงชนั) น่าจะเห็นการเปิดประมลูในปี 2564  

 สว่นภาคการคา้ระหวา่งประเทศจะฟืนตวัตามภายหลงั ทงั
ภาคสง่ออกจาก RCEP, ภาคการท่องเทียว หนนุจากความ
คืบหนา้วคัซีน COVID-19 

 
 
 
 

 

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของรัฐ 

ทมีา: CK 

 

แนวโน้มอ ัตราดอกเบยีนโบบายในช่วงทเีหลือของปีนี : ในการ
ประชมุ กนง. ช่วงทีเหลืออีก 1 ครงัในปีนี คือ วนัที 23  ธ.ค.  
คาด กนง. ยงัคงอตัราดอกเบียนโยบายไวท้ ี . % (ตาํสดุใน
ประวติัการณ)์ และคาดอตัราดอกเบียไทยจะมีแนวโนม้จะทรงตวั
ตาํไปอีกอย่างนอ้ย 2 ปีหลงัจากนี 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อาย ุ1 ปี ของไทย 

 

ทมีา: Bloomberg ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

แนวโน้มค่าเงนิบาท /ดอลลารใ์นช่วงทเีหลือของปีนี :  ตลอด
เดือน พ.ย.  ทีผ่านมา มีปัจจยับวกสนบัสนนุการไหลใหเ้งินไหล
เขา้ไทย ทงัตลาดหุน้ และตลาดตราสารหนีไทย สะทอ้นไดจ้ากเม็ด
เงินจากตา่งชาติทีไหลเขา้ทงัตลาดตราสารหนี (ระยะสนั+ระยะยาว)   
ตลอดเดือน พ.ย. 2563 (MTD) มากทีสดุของปีนี อยู่ท ี .  หมืน
ลา้นเหรยีญบาท โดยหลกัไหลเขา้มาพกัในตราสารหนีระยะสนั 
มากกวา่ระยะยาว  (ดงัรูป)    เช่นเดียวกบัตลาดหุน้ตา่งชาติซือสทุธิ
รวมกนั (MTD) อยู่ทรีาว .  หมืนลา้นเหรยีญบาท 
โดยรวมสง่ผลทาํใหค้า่เงินบาทแขง็คา่เรว็และแรง  นบัตงัแตต่น้เดือน 
พ.ย.  -ปัจจบุนั (MTD) แข็งคา่ 2.8% (แข็งคา่เป็นอนัดบั  ของ
เอเซยี รองจากรูเปียะหอ์ินโดนีเซยี แข็งคา่ . % เพือนบา้น อาทิ 
มาเลเซียแข็งคา่ . %, ฟิลิปปินสแ์ขง็คา่คา่ 0.38%  หรอื หาก
นบัตงัแตเ่ม.ย.-ปัจจบุนัแข็งคา่ . %, (ดงัรูป) 
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เม็ดเงินจากต่างชาติท่ีไหลเข้าตราสารหน้ี ระยะสั้นและระยะยาว 

 

ทมีา: ThaiBMA 

 
%การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของแตล่ะประเทศ    

ทมีา: Bloomberg  

 

ทาํใหช้่วงปลายเดือน พ.ย.  ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ไดอ้อกนโยบายชะลอการแข็งคา่ของเงินบาท หลกัๆออกมา 3 
มาตรการ  ซงึคลา้ยกบัทีเคยออกมาวนัที 6 พ.ย. 2562 (ดงัรูป) โดย
เป็นเป็นรูปแบบการสง่เสรมิใหเ้งินทนุไหลออก (Capital  Outflow) 
ไกดง้่ายขนึ คือ ผลกัใหเ้งินทนุในประเทศจากภาคเอกชน, นกัลงทนุ 
ฯลฯ ไหลออก แตป่รบัเกณฑใ์หย้ืดหยุ่นมากขนึจาก พ.ย.   อาทิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

มาตรการควบคุมค่าเงินบาทของ ธปท. 

 

ทมีา: ASPS รวบรวม  

 

ASPS   ประเมินผลของมาตรการชะลอเงินบาท  Capital  Outflow  
จะทาํใหเ้งินทนุไหลออกในระยะกลาง-ยาว แตเ่ป็นทีสงัเกตคือ
มาตรการในรอบนีไม่มีสว่นทียงัยงัหรอืจาํกดัการไหลเขา้ของเม็ดเงิน
เลย จงึเชือวา่ยงัจะเห็นการไหลเขา้ตอ่เนือง เพียงแตอ่าจชะลอการ
ไหลเขา้ในช่วงทีเงนิบาทแขง็คา่เรว็เกินไป โดยคา่เงนิบาท/ดอลลาร ์
หลงัจาก ธปท.ประกาศเมือวนัศกุร ์–เชา้นียงัแข็งคา่ราว . % แกวง่
ตวับรเิวณ .  บาท/ดอลลาร ์  ในสว่นคา่เงินบาทช่วงทีเหลอืของปี
นี ASPS  ประเมิน แกวง่ตวัในทิศทางแข็งคา่บรเิวณ - .  บาท/
ดอลลาร ์ และหากหลดุบรเิวณ  บาท (คาด ธปท.จะออกมา
มาตรการทีมีระดบัเขม้ขนึอกี ดงัรูป)  ในสว่นแนวโนม้ระยะยาว ปี 

 อิง Consensus ใน Bloomberg ลา่สดุ ยงัประเมินเฉลียอยู่ใน
กรอบ . - .  บาท  

คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์ จาก Bloomberg 

 

ทมีา: Bloomberg  
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Fund Flow ลดความเร็วลงบ้าง แต่ภาพระยะกลาง 
– ยาว ยังเป็นบวกต่อตลาดหุ้น 
ในเดือน พ.ย.  ความคืบหนา้ของการผลิตวคัซีนปอ้งกนั 
COVID-19 ทีมีโอกาสสาํเรจ็ขนึเพิมขนึเรอืยๆ บวกกบั นายโจ ไบเดน 
ไดเ้ป็นประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ ซงึตามนโยบายตา่งๆ ทงัการขนึ
ภาษีบรษัิทในสหรฐั, การใหค้วามสาํคญักบัการรวมมือของกลุม่ 
CPTPP ถือวา่สง่ผลบวกตอ่ตลาดหุน้ในภมิูภาคมากขนึ และหนนุให ้
Fund Flow กลบัมาไหลเขา้ตลาดหุน้ภมิูภาคอีกครงั พรอ้มกบั
ปรมิาณซือสทุธิทมีากสดุเป็นประวติัการณ ์ กวา่ .  หมืนลา้น
เหรยีญฯ mtd (จากขอ้มลูที Bloomberg มีการบนัทกึไวย้อ้นหลงั  
ปี) เช่นเดียวกบัตลาดหุน้ไทยถกูตา่งชาติซือสทุธิดว้ยปรมิาณสงู
อย่างมีนยัฯ กวา่ .  พนัลา้นเหรยีญ หรอื .  หมืนลา้นบาท mtd 
(สงูสดุในรอบ  ปี  เดือน) 

ยอดซ้ือขายสุทธิหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ(รายเดือน) 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

ทิศทางการเคลือนยา้ยของ Fund Flow หนนุใหต้ลาดหุน้ในแถบ
เอเชียปรบัตวัเพิมขนึแรงเกิน % ทงัสิน โดยหุน้ไทยปรบัตวัขนึ
สงูสดุในภมิูภาคถึง . %mtd และยงั Outperform กวา่ตลาดหุน้
ในแถบยโุรป และ Nasdaq สหรฐั ทีปรบัตวัเพิมขนึ % mtd และ 
13% mtd ตามลาํดบั 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นเดือน พ.ย. ในแต่ละทวีป  

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

 

และหากนาํหุน้ทงัโลกมาแจกแจงเป็นราย Sector จะพบวา่
อตุสาหกรรมทีนกัลงทนุตา่งชาติกลบัมาใหค้วามสนใจเป็นพิเศษ 
สว่นใหญ่จะเป็นหุน้วฎัจกัร (Cyclical) ซงึกลบัมา Outperform โดด
เดน่เมือเทียบกบัอตุสาหกรรมอืนๆ คือ หุน้กลุม่พลงังานปรบัตวัขนึ
แรงสดุกวา่ 32%(mtd) รองลงมาคือ กลุม่การเงิน 21%(mtd), กลุม่
ภาคอตุสาหกรรม 16%(mtd), กลุม่วสัด ุ13%(mtd) ฯลฯ 

ตลาดหุน้ไทยน่าจะไดอ้านิสงสจ์ากประเด็นดงักลา่ว เนืองจาก
สดัสว่นหุน้สว่นใหญ่เป็นหุน้ Cyclical เป็นหลกั โดยมีนาํหนกัอยู่ใน
กลุม่พลงังานและปิโตรฯถึง 1 ใน 4 รวมถึงยงัมีนาํหนกัหุน้กลุม่ ธ.พ. 
เป็นลาํดบัตน้ๆ จงึถือเป็นหนงึในตลาดหุน้ทีนกัลงทนุตา่งชาติ
กลบัมาใหค้วามสนใจมากขนึในช่วงนี 
 

ผลตอบแทน MTD ของ 11 อตุสาหกรรมใหญ่ของโลก

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

สว่นแนวโนม้ Fund Flow ภาพระยะกลาง – ยาว ยงัเป็นบวกตอ่
ตลาดหุน้ เนืองจากแรงซอืในเดือน พ.ย. แมจ้ะโหมเขา้มาในตลาด
หุน้ไทยกวา่ .  หมืนลา้นบาท แตย่งัมีสดัสว่นทีนอ้ยไม่ถึง % เมือ
เทียบกบัแรงขายสทุธิทีมีมาตลอด  ปี (มิ.ย. 2556 ถึง ต.ค. 2563) 
กวา่ .  แสนลา้นบาท 

เปรียบเทียบมูลคา่ซ้ือขายสะสมของต่างชาติกับ SET Index 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 
  

วันท่ี 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 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -2,634 -2,276 -17,538 -16,641 -8,207 -47,297

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 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63 -264 -124 725 269 -323 283

ส.ค.63 -581 -261 -2,295 -2,183 -887 -6,208

ก.ย.63 -1,049 -306 -990 -1,425 -738 -4,508

ต.ค.63 -252 -156 -434 -609 -701 -2,152

พ.ย.63(mtd) 551 -103 7,136 5,757 1,242 14,582

หน่วย : ลา้นเหรียญ

Sector Weight(%) Return 10M63 (%)Chg.MTD
Energy(พลังงาน+ปิโตรฯ) 3.02 -47.40% 31.82%
Financials(ธพ.+การเงนิ) 11.74 -24.60% 20.79%
Industrials(ภาคอุตสาหกรรม) 9.10 -7.38% 16.55%
Materials(วัสดุ) 4.96 -1.95% 13.55%
Consumer Discretionary(สนิคา้ฟุ่มเฟือย) 12.88 17.17% 12.22%
Information Technology(IT) 21.42 20.31% 11.39%
Real Estate(อสังหาฯ) 2.69 -17.88% 10.76%
Communication Service(สอืสาร) 9.93 8.55% 9.11%
Consumer Staple(สนิคา้จําเป็น) 8.19 -4.75% 8.46%
Health Care(การแพทย์) 11.70 0.95% 7.40%
Utilities(พลังงานทดแทน) 3.04 -6.15% 7.22%

MSCI ACWI Index
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และหากวิเคราะหส์ถิติยอ้นหลงั  ปี พบวา่ ปีไหนก็ตามที Fund 
Flow จากตา่งชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย หนนุใหด้ชันีปรบัตวัขนึ
เสมอ โดยฝ่ายวิจยัประเมิน Fund Flow ทกุๆ  หมืนลา้นบาททีไหล
เขา้มีโอกาสหนนุให ้SET Index ปรบัตวัเพิมขนึราว  – %  

เปรียบเทียบผลตอบแทน SET Index และ Fund flow ต่างชาติ
รายปี 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

นอกจากนียงัมีแรงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีลน้ระบบ โดยเงนิ
ฝากในประเทศ ณ เดือน ก.ย. อยู่ท ี .  ลา้นลา้นบาท ทีสงูเกิน
กวา่ Market Cap. ของตลาดในชว่งเดียวกนั และยงัใกลเ้คียงกบั 
Market Cap. ณ ปัจจบุนัที .  ลา้นลา้นบาท ถือเป็นอกีหนงึแรง
สง่ใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขนึตอ่ไดใ้นยามทีดอกเบยีนโยบายยงัคง
อยู่ในระดบัตาํ (ตามขอ้มลูในอดีตทีเกิดขนึ และทีฝายวิจยัฯ เคย
ประเมินไวใ้นบทวิเคราะห ์Invest+ ประจาํเดือน ก.ค.) 

ดงันนัทงัเงินลงทนุตา่งชาติบวกกบัสภาพคลอ่งสว่นเกินทีลน้ระบบ 
ยงัคงเป็นแรงขบัเคลือนตลาดไดดี้ตอ่เนือง 

เงินฝากในระบบเทียบกับ Market Cap SET Index 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

 

 

 

ทงันีในระยะสนั ตา่งชาติอาจจะลดปรมิาณ หรอืความเรว็ ในการซือ
หุน้ไทยลงบา้ง หลงัธปท. เรมิออกนโยบายควบคมุคา่เงินบาท
เขม้งวดขนึ บวกกบัเดือน ธ.ค. ปรมิาณการซือขายมกัจะเบาบาง
กวา่ปกติ โดยเฉพาะช่วงหลงัวนัครสิมาสต ์ (เฉลยีซอืขายเพียง .  
หมืนลา้นบาท/วนั จากปกติสงูราว  หมืนลา้นบาท) สดุทา้ยคือนกั
ลงทนุตอ้งระมดัระวงัหากตลาดหรอืหุน้ตวัใดมี Valuation แพง
เกินไปอาจถกูขายทาํกาํไรในบางจงัหวะได ้

มูลค่าซ้ือขายตลาดหุ้นไทยรายเดอืน (ย้อนหลัง 5 ปี) 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS   

 

ปรับวิธีคำนวณกำไรสุทธิใหม่ ได้เป้าหมาย SET64F 
1450 – 1550 จุด 
ภาพรวมเห็นการฟืนตวัของเศรษฐกิจทีตอ่เนืองมากขนึ แตภ่าพของ
กาํไรบรษัิทจดทะเบียน Q  อยูท่ ี .  แสนลา้นบาท เพิมขนึ 
20%qoq, ลดลงถึง - %yoy ถือวา่ยงัฟืนตวัชา้ โดยเฉพาะหุน้นอก 
SET  ยงั Underperform กวา่หุน้ขนาดใหญ่ใน SET100 มาก คือ 
มีกาํไรสทุธิเพียง .  หมืนลา้นบาท ลดลงถงึ - . %qoq และ -
48.8%yoy 

การเติบโตของกำไรงวด 3Q63 ในกลุ่ม Non-SET100 และ 
SET100 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 
  

Year
มูลคา่ซือขายหุน้ไทย

ของตา่งชาติ
(ล้านบาท)

Return 
SET Index

2011 (5,119) -0.7%
2012 76,388 35.8%
2013 (193,911) -6.7%
2014 (36,584) 15.3%
2015 (154,346) -14.0%
2016 77,927 19.8%
2017 (25,755) 13.7%
2018 (287,459) -10.8%
2019 (45,245) 1.0%
2020 (261,486) -10.4%
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สง่ผลใหส้ดัสว่นกาํไรสทุธิ  เดือนแรกของปี  ของหุน้นอก 
SET  เหลือเพียง . % เท่านนัจากระดบัปกติ . % 

สัดส่วนกำไรในกลุ่ม Non-SET100 ลดลงกว่า 8% เม่ือเทียบ
กับปี 2019 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

แสดงใหเ้ห็นวา่หุน้ขนาดเลก็ยงัไม่สามารถรบัมือกบัวิกฤต COVID-
19 ไดดี้เท่ากบัหุน้ขนาดใหญ่ และการทีบรษัิทจดทะเบียนเผชิญกบั
หนงึในวิกฤตครงัใหญ่อย่าง COVID-19 สง่ผลใหก้ารเติบโตของ
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนขนาดเลก็ จากปกติจะเติบโตใกลเ้คียงกบั
การเติบโตของตวัเลข GDP แตใ่นปีนีลดลงแรง สะทอ้นไดจ้าก กาํไร
สทุธิ M  ของหุน้นอก SET100 ลดลงถึง - . %yoy ขณะที GDP 
ไทยในช่วงเวลาเดียวกนัลดลง - . %  

เปรียบเทียบกำไรนอก SET100 กับ GDP ไทย 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

ดงันนัฝ่ายวิจยัฯ จงึปรบัวิธีคาํนวณกาํไรสทุธิของหุน้ทีฝ่ายวิจยัไม่ได้
ทาํการศกึษาเลก็นอ้ย เพือรบัมือกบัวิกฤตตา่งๆ ทีอาจเกิดขนึใน
อนาคต และจะทาํใหก้าํไรบรษัิทจดทะเบียนใกลเ้คียงกบัความเป็น
จรงิมากขนึ ดงันี  

 

 

 

 

 

เปลี่ยนวิธีประเมินกำไรในหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯไม่ได้ทำการศึกษา 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

.กําไรสุทธิปีปัจจุบัน ของหุ้นทฝ่ีายวิจัยฯไม่ได้ทาํการศึกษา 
เดิมใหก้าํไรปีก่อนหนา้ เติบโตเท่าประมาณการตวัเลข GDPปี
ปัจจบุนั ทาํใหผ้ลลพัธอ์อกมาสงูเกินกวา่ความเป็นจรงิมาก จงึ
เปลียนการคาํนวณ โดยนาํกาํไรช่วงทีประกาศออกมาแลว้ในปี 
ปัจจบุนั บวกกบักาํไรช่วงทีเหลือของปี ซงึประเมินจาก กาํไรปีก่อน
หนา้ ในช่วงเวลาเดียวกนั ใหเ้ติบโตเท่ากบัการเติบโต yoy ของหุน้ที
ฝ่ายวิจยัฯ ศกึษา ในช่วงทีเหลือของปี 

.การคํานวณกาํไรสุทธิปีถัดไป ของหุ้นขนาดใหญ่ ทฝ่ีายวิจัย
ฯไม่ได้ทาํการศึกษา แต่มีกําไรลดลงอย่างมีนัยฯ ในช่วงก่อน
หน้า เดิมมีคา่เท่ากบั กาํไรปีปัจจบุนั เติบโตเท่ากบัประมาณการ 
GDP ปีถดัไป สง่ผลใหก้าํไรปีปีถดัไป มีโอกาสปรบัตวัเพิมขนึนอ้ย
กวา่ความเป็นจรงิมาก เช่น DIF, TFFIF, CPNREIT ฯลฯ จงึเปลียน
วิธีการคาํนวณใหน้กัวิเคราะหพื์นฐานในกลุม่อตุสาหกรรมตา่งๆ 
ประเมินกาํไรสทุธิเบืองตน้ปีถดัไปใหส้อดคลอ้งกบัทิศทาง
อตุสาหกรรมมากขนึ  

หลงัจากปรบัวิธีการคาํนวณแลว้จะไดก้าํไรสทุธิปี F ท ี .  
แสนลา้นบาท คิดเป็น ESP63F ที .  บาท/หุน้ (ลดลง %yoy) 
สว่นกาํไรสทุธิปี F ท ี .  แสนลา้นบาท คิดเป็น ESP64F อยู่
ที .  บาท/หุน้ (เพิมขนึ %yoy) 

กำไรปี 63 และกำไรปี 64 ใหม่ 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

วิธีประเมินกําไรทีถูกเปลียน
กําไรสทุธิปีปัจจบุันของหุน้ทีฝ่ายวิจยัฯไม่ได้

ทาํการศึกษา

กําไรสทุธิปีถัดไป ของหุน้ขนาดใหญ่ ทีฝ่าย

วิจยัฯไม่ไดท้าํการศึกษา แต่มีกําไรลดลง

อย่างมีนยัฯ ในช่วงทีประกาศออกมาในปีนี

วิธีเดิม
ใชก้ําไรปีก่อนหนา้ เติบโตเท่าตวัเลข GDP ปี

ปัจจบุัน
กําไรปีปัจจบุัน เติบโตเท่า GDP ปีถัดไป

ผลลพัธ์ สงูเกินกว่าความเป็นจริง นอ้ยกว่าความเป็นจริง

วิธีใหม่

กําไรช่วงทีประกาศออกมาแลว้ในปีปัจจบุัน 

บวกกับกําไรช่วงทีเหลือของปี ซึงประเมินจาก 

กําไรปีก่อนหนา้ในช่วงเวลาเดียวกัน ใหเ้ติบโต

เท่ากับการเติบโต yoy ของหุน้ทีฝ่ายวิจยัฯ 

ศึกษา ในช่วงทีเหลือของปี

ใหน้กัวิเคราะหพ์ืนฐานประเมินกําไรสทุธิปี

ถัดไป ในเบืองตน้แทน

วิกฤต COVID-19
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EPS63F และ EPS64F ใหม่ 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

หากพิจารณาความสมัพนัธร์ะหวา่ง EPS Growth ในอดีต กบั 
ผลตอบแทนของ SET Index รายปี พบวา่ หากปีไหนมี EPS 
Growth สงู มกัจะผลกัดนัให ้SET Index ปรบัตวัขนึแรงตามไปดว้ย 

เปรียบเทียบ EPS Growth กับ Return SET Index รายปี 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

รวมถึงยิงปีไหนที Fund Flow จากตา่งชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยจะ
ทาํใหด้ชันีปรบัตวัขนึแรง และทีสาํคญัคือ ซือขายกนับน Valuation 
ทีสงูเกินกวา่ปกติ สะทอ้นไดส้ะทอ้นไดจ้ากสถิติในอดีต Fund Flow 
ตา่งชาติเคยไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยตอ่เนือง หลงัวิกฤตซบัไพรม์ 
จนถึงช่วงตน้ปี  (  ปีเศษๆ) ดว้ยปรมิาณสงูราว .  แสนลา้น
บาท หนนุให ้SET Index ซอืขายบน Market Earning Yield Gap 
ตาํสดุในช่วง . % - . % หากคิดยอ้นกลบัเป็น P/E ณ ปัจจบุนั ถือ
วา่สงูเกิน  เท่า 

 

 

 

 

 

 
Market Earning Yield Gap ตลอด 10 ปีท่ีผ่านมา 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS   

 

และหากดคูา่เฉลยีจาก Market Earning Yield Gap. เฉลียในปีท ี
Fund Flow ไหลเขา้ (ปี  และ ) อยู่ในเฉลียช่วง . % - 
4.1% (ซงึปกติจะมีคา่เฉลยียอ้นหลงั  ปี อยู่ท ี . %) 

ค่าเฉล่ีย Market Earning Yield Gap รายปี 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

ทงัแนวโนม้กาํไรทีจะกลบัมาเติบโตไดดี้ในปี  พรอ้มกบั Fund 
Flow ยงัมีโอกาสไหลเขา้ตอ่ในระยะกลาง – ยาว 

ดงันนัฝ่ายวิจยัฯ จงึประเมินเปา้หมายของดชันี ภายใตส้มมติุฐานวา่ 
Fund Flow ตา่งชาติยงัมีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยตอ่ เบืองตน้
ประเมินทีระดบั Market Earning Yield Cap. . % จะไดจ้ดุสงูสดุ
ของดชันีปี F ทีสงูถึง  จดุ ซงึเป็นไปไดภ้ายใตภ้าวะทีมี
แรงหนนุจาก Fund Flow เหมือนในอดีต และอาจจะดีกวา่นนัหาก 
Fund Flow ไหลเขา้ในปรมิาณทีสงูกวา่ฐานในอดีต 

อย่างไรก็ตามหากอา้งอิงในทางปัจจยัพืนฐาน ฝ่ายวิจยัยงัคงเห็นวา่
ระดบั Market Earning Gap ทีเหมาะสมยงัควรอยู่ทบีรเิวณ % ซงึ
จะใหค้า่ SET Index ปลายปี  ที  จดุ 

   

Year EPS Growth
%YoY

Return 
SET Index

2550 -10.2% 26.2%
2551 -29.0% -47.6%
2552 41.7% 63.3%
2553 31.6% 40.6%
2554 4.9% -0.7%
2555 11.9% 35.8%
2556 7.5% -6.7%
2557 -17.6% 15.3%
2558 -8.9% -14.0%
2559 32.9% 19.8%
2560 7.3% 13.7%
2561 -2.8% -10.8%
2562 -7.2% 1.0%
2563F -46.6% -10.4%
2564F 38.1%

Year Low High Average
2010 4.45% 6.99% 5.76%
2011 2.87% 5.22% 4.13%
2012 3.18% 4.30% 3.67%
2013 2.67% 5.11% 3.46%
2014 2.77% 5.15% 3.65%
2015 2.61% 4.01% 3.33%
2016 3.81% 4.64% 4.12%
2017 4.08% 4.73% 4.40%
2018 3.70% 4.50% 4.06%
2019 3.48% 4.48% 3.99%
2020 3.08% 6.83% 4.57%

Market Earning Yield Cap
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Target SET Index 2564F 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS   

 

กลยุทธ์เลือกหุ้นที่ไปกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
สำหรับการลงทุนระยะยาว 
ความหวงัวคัซีนปอ้งกนั COVID-19 จะไดใ้ชก้นัในปี  หนนุให้
เห็นแนวโนม้การฟืนตวัของเศรษฐกิจและกาํไรบรษัิทจดทะเบียนที
ชดัขนึ รวมถงึตลาดหุน้ไทยยงัมีโอกาสที Fund Flow หนนุตอ่เนือง
ในระยะกลาง – ยาว ทาํใหก้ลยทุธก์ารลงทนุในเดือน ธ.ค.  เลือก
หุน้ทีไปกบัการฟืนตวัของเศรษฐกิจ สาํหรบัการลงทนุระยะยาว 
แนะนาํหุน้ขนาดใหญ่ KBANK, BGRIM, BAM, CRC มีโอกาสได้
แรงหนนุจาก Fund Flow และหุน้ขนาดเลก็ AAV, PR9 แนวโนม้การ
เติบโตในปี  โดดเดน่สดุในกลุม่ฯ สว่นหุน้ Overvalue ทีตอ้ง
เพิมความระมดัระวงัในการลงทนุ คือ JAS และ ANAN 

หุ้นเด่นเดือน ธ.ค.63 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  

  

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(26/11/2020)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
BAM FIN     8.17 21.00 26.00 23.8% 21.08     3.79

AAV TRANS   10.19 2.10 2.50 19.0% 89.48     0.00

BGRIM ENERG   128.39 49.25 58.00 17.8% 27.04     0.79

CRC COMM    199.02 33.00 38.00 15.2% 32.66     1.22

PR9 HELTH   7.75 9.85 11.00 11.7% 27.62     1.40

KBANK BANK    271.29 114.50 126.00 10.0% 12.55     1.75

Recommend "Sell"
ANAN PROP    5.70 1.71 1.00 -41.7% 12.00     4.17

JAS ICT     29.04 3.38 2.88 -14.8%    NM 0.00
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    แรงส่งฟืน้ไข้ COVID-19 จะมาตอ่เนือ่ง 
 

  ผู้ป่วยไทยฟื้นตัวเร็วกว่าคาด และจะตามด้วยผู้ป่วยต่างชาติ 
  รพ. ประกันสังคมเดน่ 4Q63 แต่ปี 2564 ต้องหันไป รพ.เงินสด 
  ชื่นชอบ PR9 ฟื้นเร็ว BDMS หุ้นแกร่ง และ RJH ที่กำไร 4Q63 จะเด่นมาก 

    
ผูป้ว่ยฟืน้ตวั นำโดยผูป้ว่ยคนไทย 
สถานการณก์ลุม่การแพทย ์ เหน็พฒันาการธุรกิจทีดดีูขนึ โดย
ปัจจบุนัเรมิเห็นการฟืนตวัของผูป่้วยไทยไดเ้ป็นลาํดบั โดยเฉพาะใน
กลุม่ รพ.เงนิสดอย่าง BH (35% ของรายได)้ และ PR9 (85% ของ
รายได)้ ทีในงวด Q63 กลบัมาเติบโตได ้ 3.5%yoy และ . %yoy 
แลว้ ตามลาํดบั รวมถึงกลุม่รพ.ในเครอื BDMS อย่างรพ.กรุงเทพ 
(เนน้จบักลุม่ลกูคา้กลาง-บน) ทีเรมิทรงตวัได ้ yoy เชือวา่เป็นผลจาก
การหนัไปรุกฐานลกูคา้ทีเป็นกลุม่รายไดก้ลาง-บน ซงึมีความผนัผวน
ตอ่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวันอ้ยกวา่ เทียบกบักลุม่อืนๆ อย่างไรก็
ตาม กลยทุธแ์ตล่ะแห่งมีความแตกตา่งกนั กลา่วคือ BH สว่นใหญ่จะ
เป็นการจดัโปรโมชนั เพือดงึดดู แตก่รณี BDMS และ PR9 มีความ
คลา้ยกนัในเรอืงการรุกลกูคา้ประกนั ผ่านความรว่มมือกบับรษัิท
ประกนัตา่งๆ รุกฐานลกูคา้คนรุน่ใหม่ทีเห็นถึงความสาํคญัการทาํ
ประกนัสขุภาพมากขนึ นอกจากนี ยงัมีการนาํเสนอแพ็คเกจ
สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมคนรุน่ใหม่ เช่น กรณี PR9 ทีมีการนาํเสนอ
แพ็คเกจปอ้งกนั และบรรเทาอาการบาดเจ็บทีอาจเกิดขนึจากการ
ออกกาํลงักาย ทงัหมดช่วยใหย้งัเห็นแนวโนม้ฟืนตวัของผูป่้วยไทย
ตอ่เนืองใน Q63  

อย่างไรก็ตาม ผลกระทบการหนัมารุกผูป่้วยไทย รพ. เงินสดเพิมขนึ 
ประเมินบนัทอนการฟืนตวัในกลุม่รพ.ระดบักลาง BCH, CHG และ 
RJH ซงึในดา้นผูป่้วยเงินสดไทย ยงัฟืนตวัคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตอ่ยู่ใน
ลกัษณะลดลงในอตัราทีตาํลงกวา่ช่วงเลวรา้ยงวด Q63 ประเมิน

ลดลงไม่เกิน %yoy ใน Q63 ทงันี ในกลุม่ผูป่้วยไทยของ รพ. 
ประกนัสงัคม ซงึสรา้งรายไดร้าว %-40% ของรายไดร้วมในกลุม่ 
รพ.ดงักลา่ว ยงัสามารถคาดหวงัทิศทางเชิงบวก เทยีบกบัช่วง
เดียวกนัปีกอ่นไดอ้ยู่ใน Q63 จากผลบวกการปรบัเพิมคา่หวั
ประกนัสงัคม ตงัแตต่น้ปีทีผ่านมา  

สดัสว่นรายไดผู้ป้ว่ยแตล่ะประเภท ทกุ รพ. ป ี2562 

 
ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดยฝ่ายวจิยั ASPS 

 

ขณะทีในกลุม่ผูป่้วยตา่งชาติ Fly-in (Medical Tourism) ฝ่ายวิจยั
เชือวา่จะเป็นกลุม่ทีน่าจะมีพฒันาการเชิงบวกลาํดบัถดัจากผูป่้วย
ไทย โดยนอกจากความคืบหนา้การพฒันาวคัซีน ซงึอยู่ในขนัตอนที
ใกลน้าํมาใชง้านจรงิไดแ้ลว้ และน่าจะสอดคลอ้งกบัสมมติฐานฝ่าย
วิจยัทีกาํหนดใหมี้การกระจายวคัซีน ในไทยช่วง H64 โดยนอกจาก
ความคาดหวงัเชิงบวกดงักลา่ว ในทางปฏิบติั พฒันาการทีเกิดขนึ
จรงิแลว้  คือ  การกลบัมาใหบ้รกิารเทียวบินกึงพาณิชยม์ากขนึ  เช่น 

กลุ่ม การแพทย ์
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ยเูออี และกาตาร ์และจากนีเชือวา่ รฐัฯ น่าจะมีแนวโนม้การลดวนักกั
ตวัเป็น  จาก  วนั ซงึจะเป็นบวกตอ่กลุม่ทีมีสดัสว่นรายไดผู้ป่้วย 
Fly-in สงู ทงั BH 56%, BDMS 15% และ BCH และ PR9 ทีราว % 
ของรายไดร้วม 

รพ. ประกนัสงัคมยงัเดน่ใน 4Q63 
จากทิศทางขา้งตน้ ฝ่ายวิจยัประเมนิวา่จะเห็นการฟืนตวัของทกุ รพ. 
ไดน้บัจากงวด Q63 อย่างไรก็ตาม กลุม่ทียงัน่าจะเดน่กวา่ และ
คาดหวงักาํไรเติบโตเดน่ yoy คือ รพ. ประกนัสงัคม จากประโยชน์
เรอืงฐานรายไดป้ระกนัสงัคมงวด Q62 ทีตาํกวา่ปกติ เนืองจากการ
กลบัรายการคา่รกัษาผูป่้วยโรครา้ยแรง (Adj. RW>2) ทีบนัทกึไวส้งู
ไป จากผลกระทบงบทีประกนัสงัคมกาํหนดไวใ้นปี  ทีจ่าย
ออกมาจรงิตาํกวา่ทีบนัทกึลว่งหนา้ ซงึในสว่นของปีนี เชือวา่แทบไม่
มีความเสียงดงักลา่วเนืองจาก ) ประกนัสงัคมไดป้รบัเพิมงบฯกลุม่
โรครา้ยแรงเพิมเติมจากเดิม . % และ ) จาํนวนผูป่้วยโรค
รา้ยแรงทีลดลง yoy ทงันี ประเมินผูท้จีะไดผ้ลบวกสงูสดุ คือ RJH 
นอกจากผลฐานตาํใน 4Q62 ยงัมีแรงหนนุจากโอกาสบนัทกึรายได้
สว่นเพิมโรครา้ยแรง ทีเดิมบนัทกึแบบอนรุกัษน์ิยมที .  หมืนบาท/
Adj.RW เทยีบกบัอตัราที SSO นา่จะจ่ายไดท้ ี .  หรอื .  หมืน
บาท/Adj.RW  

ขณะทีในกลุม่ รพ. เงินสด โดยเฉพาะ รพ.ทีสดัสว่นรายไดผู้ป่้วย
ตา่งชาติสงู คาดยงัเห็นกาํไร Q63 ลดลง yoy อยู ่ จากผลกระทบ
รายไดผู้ป่้วย Fly-in สว่นใหญ่ทหีายไป ในสว่น BH และ BDMS เชือ
วา่ผูป่้วยไทยยงัไม่น่าจะชดเชยได ้ รายไดจ้งึยงัน่าจะลดลง yoy อยู ่
ยกเวน้ PR9 ทคีาดกาํไรเรมิกลบัมาเติบโตได ้ สว่นหนงึมาจากทีมี
รายไดผู้ป่้วย Fly-in ตาํกวา่ ขณะทีอีกสว่นมาจากการปรบัตวัดงึกลุม่
ลกูคา้คนไทยใหม่ๆ เขา้มาใชบ้รกิารอย่างมีประสิทธิภาพ ในระดบั
สอดคลอ้งกบักาํลงัใหบ้รกิารทีเปิดเพิมขนึ จากอาคารทีสรา้งเพิม
ใหม่ บวกกบั ยงัมีปัจจยัเฉพาะตวัการตดัรายจ่ายไม่จาํเป็นออกไปได้
มาก จนครอบคลมุตน้ทนุคงทีทีเพิมขนึจากอาคารใหม่  

แตป่ ี2564 ต้องใหน้ำ้หนกั รพ.เงนิสด 
หากขยบัมาทีภาพในปี  เชือวา่กลุม่ รพ. ทีคาดหวงัการฟืนตวั
ดีกวา่ จะพลิกมาเป็น รพ. เงินสด เนืองจากในกลุม่ รพ. ประกนัสงัคม 
คาดหวงัเพียงการฟืนตวัของผูป่้วยเงินสดชาวไทย ซงึสรา้งสดัสว่น
รายไดใ้หแ้ตล่ะรายไม่เกิน %  ขณะทอีีกปัจจยับวกน่าจะมาจาก
การรบัใหบ้รกิารฉีดวคัซีน COVID-19 ผ่านระบบประกนัสงัคมใน 
2H64 แตเ่ชือวา่จะยงัมีความเสียงหกัลา้งจากตน้ทนุระยะแรก ทจีะ
เกิดขนึจากการขยายกาํลงัใหบ้รกิารทีเรมิเขา้มา โดยกาํหนดการของ
แตล่ะแห่ง ไดแ้ก ่ BCH (รพ. เกษมราษฎร ์ ปราจีนบรุ ี Q64 และ
เวียงจนัทน ์ Q64), CHG (รพ. มะเรง็ 2564, รพ.จฬุารตัน ์แม่สอด ปี 

2565), RJH (รพ. ราชธานี สระบรุ ีและรพ.ราชธานีสาขา  ทีอยธุยา 
ปี )  

ขณะที รพ.เงินสด เชือวา่งวด H63 จะเป็นการขบัเคลือน จากการ
ฟืนตวัของผูป่้วยเงินสดไทย สว่นงวด H63 น่าจะเห็นผูป่้วยตา่งชาติ
กลบัมาเขา้มาเป็นแรงหนนุอกีครงั 

Medpark คูแ่ขง่ใหม ่ของกลุม่ รพ.เงนิสด แต่
ประเมนิเสีย่ง BH สดุ  
อย่างไรก็ตาม ในสว่นการฟืนตวัในปี  รพ. เงินสดยงัมีปัจจยั
เสยีงหกัลา้งอยู่บา้งจากคูแ่ข่งใหม่ รพ. Medpark ทีรว่มทนุระหวา่ง
ผูบ้รหิาร BH เดิม + รพ.มหาชยั ตงัอยู่บรเิวณถนนพระราม  เนน้
กลุม่ผูป่้วยระดบับนและชาวตา่งชาติ ปัจจบุนัเปิด  เตียงจาก
ทงัหมด  เตียง โดยหากพิจารณาองคป์ระกอบเบืองตน้เรอืง
ประสบการณผ์ูบ้รหิาร ทาํเลทีตงั รพ. กลุม่ลกูคา้ และขนาด รพ. เมือ
เปิดเต็มกาํลงัใหบ้รกิาร จะพบวา่ใกลเ้คียงกบั BH ทมีี  เตียงมาก
สดุ บวกกบัสญัญาณลบจากกรณีทเีรมิเห็นการดงึแพทยป์ระจาํจาก 
BH แลว้ - % ของทงัหมด เทียบกบั BDMS ตาํกวา่ % และ PR9 
ทีไม่ถกูดงึตวับคุลากรเลย ประกอบกบั ลา่สดุที BDMS ประกาศขาย
หุน้ BH ทีถือหุน้ในฐานะบรษัิทรว่มสดัสว่น . % ออกไปทงัหมด 
เชือวา่หากมี Downside จากผลกระทบการแข่งขนัทีเพิมขนึ จะ
กระทบตอ่ BH มากสดุในกลุม่ฯ 

ลงทุน เทา่ตลาด ชอบ PR9 BDMS RJH 
แมผ้ลกระทบ COVID-19 คาดกดดนักาํไรกลุม่การแพทยใ์นปี  
ลดลงถึง 35.3% แตอ่ย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเชือวา่กลุม่การแพทยย์งั
น่าจะเป็นกลุม่ทีคาดหวงัเห็นสญัญาณการฟืนตวัไดเ้รว็ ก่อนทีวคัซีน
จะกระจายทวัโลก ตงัแตก่ารผ่อนคลายขอ้จาํกดัการเดินทาง จงึ
ประเมินกาํไรปี  จะกลบัมาเติบโตไดถ้ึง 27.7% และนาํโดยกลุม่ 
รพ. เงินสด ไดแ้ก ่ PR9, BDMS และ BH ภาพรวมจงึยงัคงใหล้งทนุ 
เท่าตลาด  

ดา้นตวัเลือกในกลุม่ ฝ่ายวิจยัชืนชอบ PR9 (FV@B11) ทีคาดหวงั
การฟืนตวัใกลก้่อน COVID-19 นบัจาก Q63 และเชือขยายตวัได้
อีกมาก จากกาํลงัใหบ้รกิาร -  ปีขา้งหนา้ทีคอ่ยๆเพิม ภายใตฐ้าน
กาํไรทีไม่ใหญ่  รองมาคือ BDMS (FV@B24) ทฐีานธุรกิจมนัคง 
พรอ้มรบัประโยชนส์งัคมผูส้งูอายรุะยะกลาง-ยาว สว่นรพ.
ประกนัสงัคม มี RJH (FV@B28.5) เป็นตวัเลอืกจาก Valuation ทถีกู 
+ กาํไร Q63 ทโีดดเดน่อย่างมาก เนืองจากงวด M63 บนัทกึรายได้
ประกนัสงัคมบางสว่นตาํกวา่ทีฝ่ายวิจยัเชือวา่จะไดร้บัจรงิ 
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    ขึน้จากหลมุดว้ยอตัราเร่ง และพรอ้มไปตอ่       
 

  ยอดผลิตรถยนต์ฟื้นสู่ระดับก่อน COVID-19     
  แนวโน้มกำไรรายไตรมาสไต่ระดับข้ึนถึง 1Q64     
  ดีทั้งกลุ่มฯ ชอบ SAT และ STANLY มากสดุ 

    
ยอดผลติรถยนต์ฟืน้สูร่ะดับกอ่น COVID-19     
ภาพรวมอตุสาหกรรมรถยนตไ์ดร้บัผลกระทบอย่างรุนแรง จากการ
ระบาดของ COVID-19 ในช่วง Q63 นาํไปสูก่ารปิดสายการผลิต
รถยนตข์อง  คา่ยรถยนตห์ลกั เชน่ TOYOTA, MITSUBISHI, ISUZU 
ฯลฯ เป็นระยะเวลา  เดือน รวมถงึการ Lockdown ในหลายประเทศ
ทวัโลกรวมทงัไทย สง่ผลตอ่ยอดขายและยอดสง่ออกรถยนต ์ ภาพ
ดงักลา่วกดดนัยอดผลิตรถยนตไ์ทยในช่วง เม.ย.  ติดลบ % ลง
มาอยู่ท ี ,  คนั (เฉลีย Q63 อยู่ท ี .  แสนคนัตอ่เดือน และปี 

 ที .  แสนคนัตอ่เดือน) อย่างไรก็ดีหลงัคา่ยรถยนตก์ลบัมา
เปิดสายการผลิตรถยนตต์งัแตเ่ดือน พ.ค. ก็เรมิเห็นการฟืนตวั MoM 
และติดลบ YoY ในอตัราลดลงอย่างตอ่เนืองติดตอ่กนั  เดือน ตงัแต ่
พ.ค.  จนลา่สดุยอดผลิตรถยนตเ์ดือน ต.ค.  อยู่ท ี ,  คนั 
ลบ  % yoy (-0.7% MoM) ใกลเ้คียงระดบักอ่น COVID-  : ม.ค. – 
ก.พ.  เฉลยีที .  แสนคนั/เดือน โดยยงัคงเห็นแรงขบัเคลือนจาก
การผลิตรถยนตเ์พือจาํหน่ายในประเทศเติบโต YoY ติดตอ่กนัเป็น
เดือนที  ทีระดบั % yoy เท่ากบั ,  คนั  (+ % yoy) คาด
เกิดจากการผลิตเพือเตรยีมรองรบัฤดกูาลขายรถยนตใ์นช่วง ธ.ค.  
ทีมี Big Event อย่าง Motor Expo (  ธ.ค. –  ธ.ค. ) ชดเชยการ
ผลิตเพือสง่ออกทีหดตวั % yoy อยู่ท ี ,  คนั ผลจากเศรษฐกิจ
ของประเทศคูค่า้ชะลอตวัลง  

ภาพรวมยอดผลิตรถยนตไ์ทย M63 เท่ากบั .  ลา้นคนั (- . % 
yoy) แบง่เป็นการผลิตรถยนตเ์พือสง่ออก (สดัสว่น %) อยู่ท ี .  

แสนคนั (- % yoy) และการผลิตเพือจาํหน่ายในประเทศ (สดัสว่น 
48%) เท่ากบั .  (- % yoy) ขณะทีช่วง พ.ย. – ธ.ค.  ฝ่ายวิจยั
คาดยอดผลิตรถยนตย์งัคงมีโมเมนตมัทีดีตอ่เนือง รวมกนัอยูท่ี
ประมาณ .  แสนคนั เมือรวมกบัยอดผลิตรถยนต ์ต.ค.  จะทาํ
ใหง้วด Q63 มียอดผลิตรถยนตป์ระมาณ .  แสนคนั พลิกเติบโต 
YoY ราว  1.2% yoy (+25% QoQ) และสง่ใหย้อดผลิตรถยนตท์งัปี 

 เท่ากบั .  ลา้นคนั (- . % yoy) ขณะทีปี  ฝ่ายวิจยั
ประเมินยอดผลิตรถยนตไ์ทยที .  ลา้นคนั (+ % yoy) หนนุดว้ย
การผลิตเพือจาํหน่ายในประเทศและสง่ออก อย่างละ  แสนคนั ตาม
การฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก และอาจมี Upside หากการกระจายตวั
ของวคัซีน COVID-19 ทาํไดร้วดเรว็ ผลกัดนัการฟืนตวัของเศรษฐกิจ
โลกเรว็กวา่คาด           

ยอดผลติรถยนตท์ยรายเดอืน 

 
ทมีา : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
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ตลาดสง่ออกปหีน้า ลุน้ออสเตรเลยีฟืน้ตวั      
สาํหรบัตลาดรถยนตใ์นประเทศช่วง ต.ค.  มียอดขาย ,  คนั 
ลดลง . % yoy ตามกาํลงัซอืในประเทศชะลอตวั แตถื่อวา่ดีขนึ
มากกวา่จากช่วง เม.ย. – ส.ค.  ซงึติดลบในอตัราเฉลีย - % 
ภาพรวมของตลาดรถยนตใ์นประเทศฟืนตวัคอ่นขา้งไว เป็นไปตาม
การฟืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หลงัภาครฐัเรมิผ่อนปรน
มาตรการ Lock down อย่างเต็มทีในช่วง มิ.ย.  รวมทงัมีดีมานดท์ี
อนัมาจากตอนช่วงปิดเมือง (Pent up demand), การเติบโตของ
ธุรกิจ Logistic ทีมาพรอ้มกบัการขยายตวัของ E-commerce 
สะทอ้นผ่านยอดขายรถยนตเ์ชงิพาณิชย ์ (สดัสว่นราว % ของ
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ) พลิกเติบโต YoY ในช่วง ก.ย.  รวมถึง
การจดักิจกรรมสง่เสรมิการตลาดของคา่ยรถยนต ์ ประกอบกบั
สถาบนัการเงินบางแห่ง ยงัคงดาํเนินนโยบายสินเชือเช่าซอืรถยนต์
เชิงรุก โดยเฉพาะในกลุม่ Zero down (ดาวน ์ %) โดยรวมยอดขาย
รถยนตใ์นประเทศงวด M63 เทา่กบั ,  คนั         (- % yoy) 
และเดือน พ.ย. มีแนวโนม้ เพิมขนึ MoM ตอ่เนือง กอ่นจะทาํจดุสงูสดุ
ในช่วง ธ.ค. จากการเขา้สูช่่วงฤดกูาลขายรถยนตใ์นประเทศ จงึคาด
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศปี  อยู่ท ี .6 แสนคนั (- % yoy) 
และแนวโนม้ปี  เพิมเป็น  แสนคนั ปัจจยัหนนุจากกระแส 
Logistic รวมทงันโยบายการปลอ่ยสินเชือของธนาคารบางแห่งเชิง
รุก นอกจากนีคาดหวงัมาตรการกระตุน้จากภาครฐัอย่างโครงการ 
“รถเก่าแลกรถใหม่” เป็น Upside ตอ่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศปี 
2564  

สว่นตลาดสง่ออกรถยนต ์แมง้วด M63 เท่ากบั .  แสนคนั ออ่น
ตวั % yoy แตเ่รมิอยู่บรเิวณ   –  หมืนคนั ในชว่ง ก.ย. – ต.ค. 
(เทียบยอดสง่ออกเฉลียปี  อยู่ท ี .  หมืนคนัตอ่เดือน) มองวา่
เรมิมีพฒันาการดีขนึ ซงึคาดปี  ยอดสง่ออกรถยนตจ์ะอยู่ที
ประมาณ  แสนคนั (- % yoy) และปี  ฝ่ายวิจยัคาดการณมี์
โอกาสฟืนตวัจากฐานตาํในปี  มาอยู่ทปีระมาณ     แสนคนั 
ตามกาํลงัซือผูบ้รโิภคทวัโลกฟืนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป หลงั
รฐับาลแตล่ะประเทศ เรง่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทวัโลก 
ประกอบกบัอาจมี Upside จากตลาดโอเชียเนีย (สดัสว่นราว % 
ของยอดสง่ออก : หลกัๆ คือประเทศออสเตรเลีย) หลงัเรมิเหน็
พฒันาการเชิงบวกในตลาดออสเตรเลีย ซงึมียอดขายในประเทศ
เดือน ต.ค. ติดลบเพียง . % yoy ถือเป็นอตัราทีตาํสดุตงัแต ่ส.ค.  
(ยอดขายรถยนตใ์นประเทศออสเตรเลีย ชะลอตวั YoY ตงัแตก่่อน
เกิด COVID-19  ติดตอ่กนั  เดือน) 

 

แนวโนม้กำไรไตร่ะดบัขึน้ต่อเนือ่งจนถงึ 1Q64   
ภาพรวมผลประกอบการกลุม่ฯ (AH, SAT, STANLY) ผ่านจดุตาํสดุ
จากขาดทนุปกติ  ลา้นบาทงวด Q63 และพลิกเป็นกาํไรปกติ 
579 ลา้นบาทในงวด Q63 ฟืนตวัตามภาคการผลิตรถยนตไ์ทย โดย
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรปกติเติบโตตอ่เนือง QoQ ในงวด Q63 – 1Q64 
บนสมมติฐานยอดผลิตรถยนตง์วด Q63 ตามทีไดก้ลา่วขา้งตน้และ
ตอ่เนือง QoQ ในงวด Q64 เนืองจากเป็นช่วงปิดปีบญัชีของคา่ย
รถยนตญี์ปุ่ น มีโอกาสเห็นการเรง่ผลิตรถยนตเ์พือทาํเปา้สง่ทา้ยปี 
เป็นปัจจยัขบัเคลอืนรายไดก้ลุม่ฯ สงูขนึ ซงึยอดขายทีเรง่ตวัขนึ ยอ่ม
ทาํใหเ้กิด Economies of scale กอปรกบัช่วงทีผ่านมากลุม่ฯ มีการ
เพิมประสิทธิภาพการผลิต ผ่านการลดตน้ทนุ เพือรองรบัสภาวะ
เศรษฐกิจทียงัมีความไม่แน่นอน องคป์ระกอบรวมคาด Gross 
Margin กลุม่ฯ ไตร่ะดบัขนึถึง Q64 เช่นกนั 

สาํหรบักาํไรปกติกลุม่ฯ ปี  เท่ากบั  ลา้นบาท ลดลง % 
yoy ผลกระทบจากการปิดสายการผลิตรถยนตต์ามขา้งตน้ ก่อนจะ
ฟืนตวัจากฐานตาํในอตัรา .  เทา่ YoY ในปี  จากแนวโนม้
ยอดขายเติบโต เป็นไปในทิศทางเดียวกบัสมมติฐานยอดผลิตรถยนต์
ไทย และ Gross margin ดีขนึ เพราะการประหยดัจากขนาด ภาพ
ดงักลา่วทาํใหก้าํไรปกติของบรษัิทฯ ในกลุม่ฯ เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั โดยคาด AH กาํไรปกติปี  เติบโตเดน่สดุในกลุม่ฯ  เทา่ 
YoY อยูท่ ี  ลา้นบาท ตามดว้ย STANLY งวดปี /  ขยายตวั 

.  เท่า YoY เท่ากบั .  พนัลา้นบาท  และ SAT กาํไรปกติปี  
เติบโต .  เท่า YoY ราว  ลา้นบาท   

เลอืก SAT และ STANLY    
แนวโนม้การดาํเนินงานผ่านจดุตาํสดุตงัแต ่ Q63 และคาดหวงั
Sentiment บวกจากมาตรการกระตุน้ภาครฐั จงึแนะนาํลงทนุเท่ากบั
ตลาดฯ สาํหรบักลุม่ฯ พรอ้มแนะนาํซือลงทนุทงักลุม่ฯ โดยเลือกหุน้
เดน่ คือ SAT (FV@B15.1) และ STANLY(FV@B178) แมท้ิศทาง
กาํไรปี  มีอตัราเติบโตตาํกวา่ AH แตมี่จดุทแีขง็แรงมากกวา่ คือ 
โครงสรา้งการเงินทงั  บรษัิท มีสถานะเป็น Net Cash ณ  ก.ย.  
ราว  พนัลา้นบาทและ .  พนัลา้นบาท ตามลาํดบั   ปลอดภยัใน
สภาวะไม่แน่นอน โดยเฉพาะ STANLY มีจดุแข็งสดุในกลุม่ฯ หาก
ประเทศไทยมียอดผลิตรถยนตไ์ฟฟ้ามากขนึ ย่อมเป็นบวกตอ่
ชินสว่นไฟรถยนตข์อง STANLY ทียงัมีอยู่ในรถยนตไ์ฟฟ้า สว่น  
AH(FV@B18) แมป้ระเมินกาํไรเติบโตเดน่สดุในกลุม่ฯ แตย่งักงัวล
กบัเงินลงทนุและเงินใหกู้ย้ืมใน บ. ยอ่ย SGAH ทียงัขาดความชดัเจน 
แต ่ Valuation อยู่ในจดุทียอมรบัความเสียงได ้ จาก PBV ซอืขาย 

.  เท่า และ PER ราว .  เท่า     
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   งบโฆษณาฟื้นตัวช้า ทา่มกลางความไม่แน่นอน      
 

  เม็ดเงินโฆษณาฟื้นในอัตราชะลอตัว     
  แนวโน้มกำไรทยอยฟื้น ลุ้นกันใหม่ปีหน้า  
  ชอบกลุ่มสื่อนอกบ้าน เลือก VGI และ PLANB เป็น Top picks 

    
เม็ดเงนิโฆษณา 10 เดอืน ติดลบ 15% YoY  
ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณา  เดือนแรกปี  มีมลูคา่อยู่ท ี ,064 
ลา้นบาท ลดลง % YoY ไดร้บัผลกระทบคอ่นขา้งรุนแรงจาก 
COVID-19 ตงัแต ่ Q63 สง่ผลใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวั  กระทบความ
ตอ้งการใชง้บโฆษณา ขณะทีเม็ดเงินโฆษณาเดือน ต.ค.  อยูท่ี 
9,  ลา้นบาท เพิมขนึ % MoM แตล่ดลง % YoY แมว้า่การแพร่
ระบาดของ COVID-  ในประเทศควบคมุไดดี้ และสามารถผอ่น
คลายล๊อคดาวนไ์ดต้งัแตเ่ดือน มิ.ย.  แตเ่ห็นไดช้ดัวา่การฟืนตวัของ
เม็ดเงินโฆษณาในปัจจบุนัเรมิชะลอตวัเมือเทียบกบัช่วงเดือน มิ.ย.-
ส.ค.  หลงัคลายล๊อคดาวนใ์หม่ๆ และยงัไม่ไดฟื้นกลบัมาในจดุเดิม
ทีเคยเป็นกอ่นเกิดการระบาดของ COVID-  ตวัเลขการใชส้ือ
โฆษณาทกุประเภทอยู่ในภาวะติดลบทงัหมด  ไม่เวน้แมแ้ตส่ือ
ออนไลนท์เีป็นบวกมาโดยตลอด 

เมด็เงนิโฆษณา 10 เดอืนแรก ป ี2563 

 
ทมีา : Nielsen&DAAT 
 

สือทีมลูคา่ลดลงมากทีสดุ คือ สือในโรงภาพยนตร ์ลดลง % YoY 
เนืองจากหนงัฟอรม์ยกัษมี์กาํหนดเลือนฉายออกไปจากสถานการณ ์
COVID-  ในตา่งประเทศทียงัรุนแรง รายไดโ้ฆษณาซงึอิงกบัหนา้
หนงัจงึลดลงหนกัตามไปดว้ย รองลงมาคือสอืในหา้งสรรพสินคา้ 
ลดลง % YoY สือวิทย ุลดลง % YoY สอืสิงพิมพ ์ลดลง % 
YoY สอืนอกบา้น ลดลง % YoY สอืทีวีลดลง % YoY และสือ
ออนไลนล์ดลง % YoY  ฝ่ายวิจยัมองวา่เม็ดเงินโฆษณาช่วงทีเหลอื
ของปีจะยงัคงติดลบ YoY แตฟื่นตวั MoM ตามปัจจยัฤดกูาล และ
คาดวา่จะกลบัมาเติบโตราว % YoY ในปีหนา้ 

ภาพรวม 3Q63 เริม่ประคองตวัได ้

ภาพรวมผลการดาํเนินงาน Q  ของกลุม่สอืฯ สว่นใหญ่เป็นไป
ตามทีคาด โดยอตุสาหกรรมสือโฆษณาเรมิเหน็การฟืนตวัจาก
ช่วงล๊อคดาวนใ์น Q  แตย่งัลดลงหนกัเมือเทียบกบัช่วงเดียวกนั
ของปี เนืองจากเจา้ของสินคา้และเอเจนซียงัคงระมดัระวงัในการใช้
เม็ดเงินโฆษณามากขนึ จากความไม่แน่นอนทงัการแพรร่ะบาดของ 
COVID-  และการเมือง อีกทงัธรุกิจเกียวเนืองเชน่ จดังานอีเวน้ต์
และคอนเสิรต์ถกูเลือนออกไป หากพิจารณาดา้นรายไดข้องแตล่ะ
บรษัิทจงึเห็นทิศทางเดียวกนัคือฟืนตวั QoQ แตล่ดลง YoY อย่าง
ชดัเจน เช่น BEC มีรายได ้ ,  ลา้นบาท (+ % QoQ, -39% 
YoY), WORK มีรายได ้  ลา้นบาท  (+ % QoQ,-16% YoY), 

ม.ค.-ต.ค.63 SOV% ม.ค.-ต.ค.62 SOV% % Change
ทีวี 51,128    59% 58,128        57% -12%
อนิเตอร์เน็ต 16,239    19% 16,043        16% 1%
สือนอกบา้นและเคลือนที 8,848      10% 11,038        11% -20%
สงิพมิพ์ 3,103      4% 4,756          5% -35%
วทิยุ 2,972      3% 3,862          4% -23%
สือในหา้ง 522         1% 877             1% -40%
สือในโรงภาพยนตร์ 3,231      4% 7,052          7% -54%
รวม 86,046  100% 101,765   100% -15%

กลุ่ม สือ่และสิ่งพมิพ ์
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 



วิเคราะหอตุสาหกรรม
 
 
 

 19 

MAJOR มีรายได ้  ลา้นบาท (+ % QoQ, -64% YoY) ,VGI มี
รายได ้  ลา้นบาท (+ % QoQ, -31% YoY), PLANB มีรายได ้

 ลา้นบาท (+ % QoQ, -26% YoY) มีเพียง RS ทสีามารถ
เติบโตทงั QoQ และ YoY แตส่าเหตหุลกัมาจากการเติบโตของ
รายไดธุ้รกิจพาณิชย ์ในมมุของกาํไรสทุธิบรษัิทสว่นใหญ่รอดพน้จาก
การขาดทนุไปได ้มีเพียงบางบรษัิท อย่าง MAJOR  และ MONO มี
ผลขาดทนุ  ลา้นบาท และ  ลา้นบาท ตามลาํดบั  

หากพิจารณาแยกสือรายประเภท กลุม่ทีผลประกอบการ Q63 
แข็งแรงทีสดุ คือ กลุม่ทีวีดิจิทลั โดย WORK และ RS เติบโตทงั QoQ 
และ YoY สว่น BEC พลิกกลบัมากาํไรจากขาดทนุหนกัไตรมาสก่อน 
BEC มีปัจจยัหลกัจากการควบคมุตน้ทนุการผลิตคอนเทนตแ์ละเห็น
ผลของการประหยดัตน้ทนุจากมาตราการช่วยเหลือจากภาครฐั
อย่างเต็มที ชดเชยกบัรายไดท้หีายไป  

รองลงมาคือ กลุม่สือนอกบา้น ซงึรายไดจ้ะฟืนตวัดี QoQ และ
สามารถพลิกกลบัมากาํไรจากไตรมาสก่อนทีขาดทนุไดแ้ลว้ แต่
ลดลงหนกัเมือเทียบกบักาํไรในช่วงภาวะปกติ โดยอตัราการใชส้ือ
เฉลยีใน Q  อยู่ทรีาว - % เทียบกบัช่วง Q  ทีอยู่ท ี %  

สว่นกลุม่ทียงัไม่พน้วิกฤต คือ ธุรกิจโรงภาพยนตรอ์ย่าง MAJOR 
แมว้า่จะขาดทนุเหลือ  ลา้นบาท ลดลงจากไตรมาสก่อนที
ขาดทนุ  ลา้นบาท  จากมาตราการคลายล๊อคดาวนแ์ละสามารถ
กลบัมาเปิดใหบ้รกิารโรงหนงัตงัแตเ่ดือน มิ.ย.  อย่างไรก็ตามยงั
ตอ้งดาํเนินมาตราการเวน้ระยะห่าง อีกทงัหนงัฟอรม์ใหญ่ถกูเลอืน
ฉายหลายเรอืง ทาํใหร้ายไดต้วัหนงัและรายไดท้เีกียวเนืองทงัการ
ขายเครอืงดืม/ป๊อปคอรน์ โฆษณา โบวล์ิง ลดลงมาก 

พฒันาการของบรษิทัสือ่โฆษณาในชว่งโควดิ 
ในช่วงโควิดทีผ่านมา ผูป้ระกอบการสือโฆษณาหลายรายมีการปรบั
กลยทุธห์ารายไดใ้หม่ๆโดยเฉพาะผูป้ระกอบการทีวีทใีชจ้ดุแข็งที
ตนเองมีอยู่ คือ คอนเทนต ์ ซงึเป็นทีตอ้งการของผูใ้หบ้รกิาร
แพลตฟอรม์สตรมีมิงทีมีแนวโนม้เติบโตและมีผูเ้ลน่หนา้ใหม่เขา้มา
อย่างรวดเรว็  โดยมีสถานการณ ์COVID-  เป็นตวัเรง่ ตวัอย่างเช่น 
BEC มีการขายลิขสิทธิและออกอากาศคูข่นาน (Simulcast) ใน
ตา่งประเทศอยูแ่ลว้ จงึมีแผนตอ่ยอดใชค้อนเทนตใ์หเ้กิดประโยชน์
สงูสดุ โดยเตรยีมเปิดตวัธุรกิจใหม่คือ วีดีโอออนดีมานด ์ คิด
คา่บรกิารในรูปแบบเกบ็คา่สมาชิก หรอืทีเรยีกวา่ Subcription 
Video On Demand (SVOD) ซงึเป็นรูปแบบเดียวกบั Netflix นนัเอง 
คอนเทนตห์ลกัๆจะเป็นละครของชอ่ง  ทีมีอยู่มากกวา่  หมืน
ชวัโมง คาดวา่จะเรมิใหบ้รกิารใน Q  สว่น RS ไดร้ว่มมือกบั iQIYI 

แพลตฟอรม์ VOD จากจีน รว่มรเีมคหนงัดงัในอดีตของคา่ย RS 
หลายเรอืง เช่น โลกทงัใบใหน้ายคนเดียว ฉายแบบ Simulcast บน
ช่อง  และตา่งประเทศ อีกทงัไดร้ว่มมือกบั JOOX ทาํโปรเจคพิเศษ
ทกุไตรมาสโดยจะนาํเพลงฮิต ในอดีตกลบัมารอ้งในรูปแบบใหม ่ทาง
ฝัง MONO ตอ่ยอดคอนเทนตเ์พิมขนึโดยเตรยีมเปิดตวักลอ่ง BB 
Giga TV ซงึจะแบง่รายไดค้า่สมาชิกกบั BB ดงันนัเรามองวา่ปีหนา้
จะเป็นปีทีทา้ทายสาํหรบัผูป้ระกอบการทีวีวา่แผนกลยทุธใ์หม่จะทาํ
ไดดี้มากนอ้ยเพียงใดและจะสามารถเป็นแหลง่รายไดท้ีสาํคญัใหแ้ก่
บรษัิทเพือทดแทนรายไดโ้ฆษณาซงึอยู่ในขาลงไดห้รอืไม่ 

ขณะทีบรษัิทสือนอกบา้น PLANB ไดมี้การนาํเทคโนโลยีชือวา่ 
Magnetic Measurement ซงึใชข้อ้มลูจากผูใ้หบ้รกิารเครอืข่ายมือ
ถือเขา้มาเสรมิจดุอ่อนของสือนอกบา้นในเรอืงการวดัผล เชือวา่จะ
ช่วยเพิมประสิทธิภาพและความน่าเชือถือในการขายโฆษณา 

แนวโนม้กำไรไมห่วอืหวา แนะนำสือ่นอกบ้าน  
ราคาหุน้กลุม่สือฯหลายตวัปรบัขนึมาคอ่นขา้งมากจากความ
คาดหวงัการฟืนตวัของเศรษฐกิจและข่าวความคืบหนา้ของวคัซีน 
COVID-   อยา่งไรก็ตามแนวโนม้กาํไร Q  ภาพรวมยงัไม่ดีนกั
คาดวา่ความระมดัในการลงงบโฆษณายงัมีตอ่เนืองและไม่ไดอ้ดัอนั
ในช่วงเทศกาลจบัจ่ายปลายปีอยา่งปีก่อนๆ และเราประเมินวา่
อตุสาหกรรมสือโฆษณาจะฟืนตวักลบัมาในระดบัก่อนเกิดการแพร่
ระบาด COVID-  ในช่วง Q64 อย่างไรก็ตามเราแนะนาํใหล้งทนุ
ในกลุม่สือทีแนวโนม้ผลประกอบการ Q63 ฟืนตวัตอ่เนือง รวมทงั
คาดหวงัการกลบัมาเติบโตโดดเดน่ในปี  คือ กลุม่สือนอกบา้น
อย่าง VGI และ PLANB แนวโนม้ฟืนตวั QoQ มีปัจจยัหนนุจาก         
ไฮซีซนัและไดผ้ลบวกตอ่เนืองของการคลายล๊อคดาวน ์ กิจกรรม/งาน
อีเวน้ตเ์รมิกลบัมาจดัไดต้ามปกติ สง่ผลใหค้วามตอ้งการเดินทาง
ออกจากบา้นเพิมขนึ แนวโนม้กาํไรปีหนา้คาดว่าจะไตร่ะดบัขนึไป
ตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจและรบัรูร้ายไดจ้ากการขยายสือใหม่
โดยเฉพาะ PLANB ทีมีการขยายสือหลายประเภทในช่วงครงึปีหลงั 
เช่น สอืใน - , สือปา้ยรถเมลอ์จัฉรยิะ รวมถึงรายไดจ้ากลิขสิทธิ
กีฬาโอลิมปิกจะเขา้มาอย่างเต็มทีในปีหนา้ 

เลอืก VGI และ PLANB 

ฝ่ายวิจยัคงนาํหนกัการลงทนุ “นอ้ยกวา่ตลาด” แนวโนม้กาํไรผ่าน
พน้จดุตาํสดุมาแลว้ แตค่วามไม่แน่นอนยงัมีอยู ่ และราคาหุน้ได้
สะทอ้นความคาดหวงัไปพอสมควร แนะนาํลงทนุกลุม่สือนอกบา้นที
คาดวา่แนวโนม้กาํไรดีทงั Q63 และปีถดัไป โดยเราชอบทงั VGI 
(FV@B8.50)  และ PLANB (FV@B6.70)   
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แนะนำ ซื้อ 

 

AAV พรอ้ม Turnaround เรว็นบัจากปี 2564 
 

  โครงสร้างธุรกิจพร้อมหนุนฟื้นตัวเร็วกว่ารายอื่น 
  Turnaround ป ี2564 และแกร่งข้ึนกว่าก่อน COVID 
  หุ้นถูก ราคาปัจจุบันยังต่ำกว่า Book Value 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 2.10 บาท  

Fair Value 2.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 10,088 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

นาํหนกัการลงทนุกลุม่การบินจากนี คาดอยู่บนบนความ
คาดหวงัเรอืงการฟืนตวั หลงัมีความคืบหนา้การพฒันา
วคัซีน อย่างไรกต็าม ความเรว็การฟืนตวัขนึกบัโครงสรา้ง
ธุรกิจของแตล่ะบรษัิท ซงึฝ่ายวิจยัประเมินวา่ AAV เป็นผูท้ีมี
ความพรอ้มเป็นลาํดบัตน้ของกลุม่ จาก 1) โครงสรา้งรายได้
เสน้ทางบินในประเทศราว % ของรายไดปั้จจบุนัการ
ใหบ้รกิารเสน้ทางบินในประเทศกลบัมาใกลเ้คียงปกติแลว้ 
ขณะทีมีรายไดเ้สน้ทางตา่งประเทศราว % คาดวา่จะมี
พฒันาการดีขนึมีนยัฯ นบัจากนี โดยเฉพาะการเปิดให้
เดินทางระหวา่งประเทศของรฐัฯ ชดุประเทศทีคาดหมายวา่
จะเปิดเสน้ทางบนิก่อนภายใตน้โยบาย Travel Bubble ใน
ประเทศทีมีการระบาดตาํ อาทิ จีน, ไตห้วนั, ฮอ่งกง, 
เวียดนาม และลาว ซงึทงัหมด ลว้นเป็นเสน้ทางบนิหลกัที 
AAV ใหบ้รกิารอยู่แลว้ในช่วงกอ่นการระบาดของ COVID  

อีกสว่น คือ โครงสรา้งตน้ทนุทีปรบัลดลงอย่างมีนยัฯ ไดอ้ีก  

กลา่วคือ ปัจจบุนั AAV ยงัมีภาระตน้ทนุพนกังานทีแทบไม่ปรบัลดลง จากช่วง 
COVID-19 ซงึทางบรษัิทเรมิแผนบรหิารพนกังานสอดคลอ้งกบักาํลงั
ใหบ้รกิารจรงิตงัแต ่ Q63 ภายใตแ้นวทางใหล้าระยะยาว โดยไม่รบัเงินเดือน 
สรา้งความยืดหยุน่ทีจะสามารถดงึกลบัมาทาํงาน และตามดว้ยตน้ทนุ
เครอืงบินทีลดลงตามกาํหนดการคืนใน Q63 และปี  ที  และ  ลาํ จาก
ทีมี  ลาํ ขณะทีตน้ทนุนาํมนัปี  จะลดลงมีนยัฯ จากปี  ทีสงูจาก
ภาระทีทาํสญัญาไวแ้พงและเกินกวา่ทีใชจ้รงิคอ่นขา้งมาก   คาดผล
ประกอบการจะดีขนึมีนยัฯนบัจาก Q63 และกลบัมา Turnaround มีกาํไร 

 ลา้นบาท ในปี  จากขาดทนุหนกัปี  ทงันี ยงัไม่รวมโอกาสเก็บ
เกียวประโยชนจ์ากโครงสรา้งอตุสาหกรรมทีดีขนึ จากการแขง่ขนัคาดลดลงมี
นยัฯ ตามจาํนวนคูแ่ข่งทีลดกาํลงัใหบ้รกิารลงมีนยัฯ ไปมากกวา่ AAV ทงัสิน 
ช่วยให ้AAV น่าจะมีโอกาสทีกาํหนดราคาในตลาดดีขนึ 

ดว้ยจดุเดน่โครงสรา้งธุรกิจคาดหวงัการฟืนตวัเป็นกาํไรเรว็กวา่กลุม่ กอปรกบั 
มลูคา่พืนฐานอนรุกัษน์ิยมอิงวิธี PBV ท ี .  เท่า ที .  บาท ยงัมี Upside 
เปิดกวา้ง เชือเป็นโอกาสลงทนุ แนะนาํ ซือ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  จำนวนฝงูบนิ สิน้ป ี2563  

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

  

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ลา้น -474 -4,222 114 261
EPS (บาท) -0.10 -0.87 0.02 0.05
PER (เท่า) (18.8) (2.1) 78.4 34.1

DPS (บาท) 0.00 0.00 0.00 0.00

Div Yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BVS (เท่า) 4.1 3.2 3.3 3.3
PBV (เท่า) 0.4 0.6 0.6 0.6

EV/  EBITDA (x) 16.0 -7.7 2.8 2.5

ROE % -1.7% -17.7% 0.6% 1.3%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – AAV 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 40,181     12,807     22,967     27,360     กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน

ค่าใชจ่้ายจากการดาํเนินงาน 38,359     20,155     20,599     24,640     กําไรสุทธิ (866)         (4,222)      114           261           

กําไรจากการดาํเนินงาน 1,822        (7,348)      2,368        2,720        รายการเปลียนแปลงทีไม่กระทบเงินสด 829           (2,450)      1,149       1,252       

กําไรก่อนค่าเสือมดอกเบยีและภาษี 1,710        (2,385)      6,238        6,025        ค่าเสืมราคาและตัดจาํหน่าย 1,717       5,493       4,740       4,332       

ค่าเสือมราคาและตัดจาํหน่าย 1,717        5,493        4,740        4,332        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไม่ไดร้ับรู ้ -            -            -            -            

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 392           3,469        (93)            (214)          เพิม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 261           1,320       6,319       7,961       

กําไรก่อนดอกเบยีและภาษี (100)          (7,035)      1,498        1,693        กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 966        70          6,161     6,903     

ดอกเบยีจ่าย (766)          (1,656)      (1,291)      (1,218)      กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิก่อนหักภาษี (865)          (8,691)      207           475           เพิม/ลด จากการลงทุนระยะสัน -            -            -            -            

ภาษีเงินได ้ (1)              1,000        -            -            เพิม/ลด จากการลงทุนอืน 21             1,195       -            -            

กําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (731)          (4,778)      114           261           เพิม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (384)         11,641     (1,250)      (1,250)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 351           -            -            -            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (1,794)    12,837    (1,250)    (1,250)    

รายการพิเศษอืน ๆ -            1,010        -            -            กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ (474)          (4,222)      114           261           เงินสดรับ(จ่าย)หนีสินทีมีภาระดอกเบยี (425)         (11,378)    (479)         (479)         

เงินสดจ่ายเงินปันผล -            -            -            -            

เงินสดรับจากการออกหุน้เพิมทุน -            -            -            -            

การเติบโตของรายไดด้าํเนินงาน (%) 3.3% -68.1% 79.3% 19.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินอืนๆ

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -776.4% 791.2% -102.7% 129.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 829        (15,628)   (4,304)    (3,921)    

อัตราส่วนกําไรขันตน้ (%) 4.5% -57.4% 10.3% 9.9% เพ ิม/ลด  เ งินสดสุทธ ิ 1            (2,721)    607        1,732     

อัตราส่วนกําไรสุทธิ (%) -1.2% -33.0% 0.5% 1.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 9,998        7,813        267           2,122        เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,982       1,402       2,009       3,741       

ค่าใชจ่้ายจากการดาํเนินงาน 9,402        8,051        3,520        4,370        ลูกหนีการคา้ 597           190           342           407           

กําไรจากการดาํ เนินงาน 596           (238)          (3,254)      (2,248)      สินคา้คงเหลือ 295           265           265           265           

ค่าใชจ่้ายขาย บริหาร (890)          (620)          (332)          (307)          สินทรัพยห์มุนเวียนอืน 2,553       1,245       1,283       1,324       

กําไรก่อนดอกเบยีและภาษี 42             (1,361)      (1,790)      (3,113)      ทีดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิ 24,877     12,276     12,866     13,456     

ดอกเบยีจ่าย (196)          (551)          (391)          (410)          สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืน 30,598     29,422     29,440     29,459     

กําไรสุทธิก่อนหักภาษี (154)          (1,912)      (2,181)      (3,524)      สินทร ัพยร์วม 62,903    74,630    71,954    70,730    

ภาษีเงินได ้ 21             690           106           183           

กําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (116)          (322)          (2,046)      (1,373)      เจา้หนีการคา้ 915           1,007       1,029       1,231       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 79             (635)          1,645        (843)          รายไดร้ับล่วงหนา้ 4,648       2,963       2,923       3,482       

รายการพิเศษอืน ๆ หนีสินทีมีดอกเบยีครบกําหนดชาํระใน 1 ปี 3,438       3,438       3,438       3,438       

กําไรสุทธิ (72)            (672)          (1,141)      (1,837)      หนีสินหมุนเวียนอืน 3,957       5,075       5,459       5,881       

หนีสินทีมีดอกเบยีระยะยาว 14,445     4,066       4,588       5,109       

หนีสินไม่หมุนเวียนอืน 3,713       3,713       3,713       3,713       

การเติบโตของรายไดด้าํเนินงาน (YoY%) 3.5% -30.0% -97.2% -77.5% หนีสินรวม 35,214    54,633    51,750    49,974    

การเติบโตของกําไรขันตน้ (YoY%) 439.8% -115.5% 758.9% -3366.3% ทุนทีชาํระแลว้ 485           485           485           485           

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -58.9% -229.7% 199.9% 296.4% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 2,600       2,600       2,600       2,600       

อัตราส่วนกําไรสุทธิ (%) -73.3% -235.1% 136.6% 340.9% กําไรสะสม 16,859     12,637     12,751     13,012     

อัตราสวนทางการเงิน ส่วนไดเ้สียทีไม่มีอาํนาจควบคุม 7,745       4,276       4,369       4,583       

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส่วนของผู้ถือหุ้น 27,688    19,997    20,204    20,679    

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5 0.2 0.2 0.3 รวมหนีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 62,903    74,630    71,954    70,654    

อัตราส่วนสถาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2 0.1 0.1 0.1

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีการคา้(เท่า) 73.7 32.5 86.4 73.1 สมมติฐานในการทําประมาณการ

อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 203.7 68.4 77.7 92.9 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เท่า) 0.0 0.0 0.0 0.0 รายไดต้่อผูโ้ดยสาร (บาท/คน-กม) 1.44          1.40          1.55          1.57          

อัตราส่วนหนีสินต่อทุน 1.8            3.5            3.3            3.1            กําลังใหบ้ริการ ต่อ คน ต่อ กม. 26,940 10,705 16,000 18,000

หนีทีมีภาระดอกเบยีสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.5            0.3            0.3            0.2            อัตราส่วนการขนส่งผูโ้ดยสาร (%) 84.1% 75.0% 78.0% 80.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีย -0.8% -6.1% 0.2% 0.4% สมมติฐานราคานาํมันเครืองบนิ (เหรียญฯ/บารเ์รล 90.7          82.2          75.0          75.0          

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีย -2.3% -23.7% 0.7% 1.6%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BAM ธรุกจิหลกัฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2564  
 

  คาดขาย NPLs และ NPAs ได้มากข้ึนต้ังแต่ 4Q63  
  มีหนี้เสียให้เลือกซื้อมากข้ึน  
  โอกาสเข้าลงทุน รับการฟื้นตัวในปี 2564  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 21.00 บาท  

Fair Value 26.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 67,872 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ BAM จะฟืนตวัดีขนึตงัแตง่วด 4Q63 
เป็นตน้ไป จากแนวโนม้เศรษฐกิจทยอยฟืนตวั หลงัรฐับาล
คลาย lock down แลว้ เออือาํนวยตอ่การขายสินทรพัยม์าก
ขนึ โดย BAM ไดเ้ปิดเผยวา่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจาขาย 
NPLs ทรพัยข์นาดกลาง 2 ชิน มลูคา่ราว 300 ลา้นบาท/ชิน 
และเจรจาขาย NPAs ขนาดใหญ่ 1 ชิน และขนาดกลาง 1 ชิน 
ซงึคาดวา่น่าจะขายไดบ้างสว่นในงวด 4Q63 นอกจากนี BAM 
จะมีการจดัประมลูขายสินทรพัยข์องลกูหนี 6 ราย ในวนัที 4 
ธ.ค. 63 มีเงินตน้จาํนวน 777 ลา้นบาท (มีราคาประเมิน
หลกัประกนั 710 ลา้นบาท) ซงึหากขายไดบ้างสว่นก็จะช่วย
หนนุแนวโนม้ผลการดาํเนินงานฟืนตวัชดัเจนในงวด 4Q63 

ทงันี BAM ไดมี้การซือหนี NPLs/NPAs รวมทงัสินในงวด 
9M63 ไปแลว้กวา่ 9.3 พนัลา้นบาท คิดเป็น 74% ของ
สมมติฐานการซือหนีในปี 2563 ของฝ่ายวิจยั (ที 1.2 หมืนลา้น
บาท) และยงัสอดคลอ้งกบัเปา้หมายการซือหนีในปี 2563 
ของ BAM ทีตงัเปา้ไวม้ากกวา่ 1.0 หมืนลา้นบาท นอกจากนี 

BAM ก็ไดเ้ปิดเผยวา่ปัจจบุนับางธนาคารมีการเรง่ขาย NPLs/NPAs ออกมา
มากขนึ และมีราคาถกูกวา่ระดบัปกติราว 5-10% 

สาํหรบัแนวโนม้การบนัทกึสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี (Deferred Tax 
Asset) ณ สินงวด 3Q63 มีอยูจ่าํนวน 4.95 พนัลา้นบาท จะบนัทกึพรอ้มกนั
ทงักอ้นเขา้กาํไรสะสมในงบแสดงฐานะทางการเงินเลยในงวด 4Q63 หรอื 
1Q64 โดยไม่เขา้งบกาํไรขาดทนุ 

คาดกาํไรสทุธิปี 2563 จะลดลง . % yoy จากผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-  ทาํใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวัลง กดดนัรายไดด้อกเบียรบัและการ
ขายสินทรพัยท์งั NPLs และ NPAs ลดลง อย่างไรก็ตาม คาดกาํไรสทุธิปี 

 จะเพิมขนึถึง . % yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจทยอยฟืนตวั หนนุ
แนวโนม้รายไดด้อกเบียรบัและการขายสินทรพัยฟื์นตวั   

กาํหนด Fair value ปี  เท่ากบั  บาท อิงวิธี NAV ที 8.4 หมืนลา้นบาท 
กาํหนดอตัราคิดลด 35% จากราคาประเมิน โดยใหน้าํหนกัเศรษฐกิจฟืนตวั
ในปี 2564 หนนุการขาย NPLs และ NPAs ทาํไดดี้ขนึ แนะนาํซือ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดข้อง BAM 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : BAM/สายงานวจิยั ASPS 

ส้ินสุด ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 6,549           2,010           3,219           

EPS (บาท) 2.17             0.62             1.00             

EPS growth (yoy) 14.2% -71.4% 60.2%

PER (เท่า) 9.7                33.8             21.1             

PBV (เท่า) 1.7                1.7                1.6                

Dividend yields  5.0% 2.7% 3.8%

ROE 16.6% 5.1% 7.8%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPL 69%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPA 30%

รายไดอ้นื 1%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BAM 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดด้อกเบยีรับ 1,690                6,406                6,773                7,166                เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,384                492                   387                   328                   

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 7,450                4,528                5,040                5,456                เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 70                     150                   150                   150                   

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 2,907                1,706                2,695                2,829                เงินใหส้นิเชอืจากการซอืลกูหนี 77,375             79,867             80,442             81,480             

รายไดอ้ืน 189                   170                   183                   198                   ลกูหนีขายผอ่นชําระ 649                   683                   752                   827                   

รวมรายได้ 12,236             12,810             14,690             15,650             ทรัพยส์นิรอการขาย 23,899             26,289             27,603             28,984             

หัก ตน้ทนุดอกเบยีจา่ย (2,132)              (2,276)              (2,219)              (2,303)              สนิทรัพยอ์ืน 12,413             13,062             15,091             17,121             

กาํไรขนัตน้ 10,104             10,534             12,471             13,347             สนิทรพัย์รวม 115,790           120,543           124,426           128,890           

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (3,892)              (8,224)              (8,592)              (8,942)              เงินกูย้มื 75,688             71,500             74,000             77,000             

EBT 6,212                2,310                3,879                4,406                หนิสนิอืน 3,036                7,400                7,500                7,500                

หัก ภาษีเงินได ้ 337                   (300)                  (659)                  (749)                  หนสีนิรวม 78,724             78,900             81,500             84,500             

สว่นไดเ้สยีทไีม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    ทนุเรียกชําระแลว้ 15,075             16,160             16,160             16,160             

กาํไรสุทธิ 6,549                2,010                3,219                3,657                สาํรองอืน 4,957                7,645                7,640                7,641                

EPS (บาท) 2.17                  0.62                  1.00                  1.13                  กําไรสะสม 17,034             17,235             17,879             18,793             

กําไรจากการดาํเนินงาน 6,659                7,410                8,819                9,457                สว่นของผู้ถอืหุน้ 37,066             41,040             41,679             42,594             

Norm EPS (บาท) 2.21                  2.29                  2.73                  2.93                  หนสีนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 115,790           119,940           123,179           127,094           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดด้อกเบยีรับ 313                   1,494                1,470                1,588                เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,384                666                   781                   824                   

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 879                   1,584                755                   513                   เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 70                     449                   454                   441                   

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 1,777                226                   434                   712                   เงินใหส้นิเชอืจากการซอืลกูหนี 77,375             78,015             77,550             77,456             

รายไดอ้ืน 61                     18                     41                     31                     ลกูหนีขายผอ่นชําระ 649                   656                   669                   729                   

รวมรายได้ 3,030                3,322                2,701                2,845                ทรัพยส์นิรอการขาย 23,899             26,255             27,043             27,531             

หัก ตน้ทนุดอกเบยีจา่ย (608)                  (581)                  (582)                  (592)                  สนิทรัพยอ์ืน 12,413             12,937             13,180             13,242             

กาํไรขนัตน้ 2,422                2,741                2,119                2,253                สนิทรพัย์รวม 115,790           118,978           119,678           120,224           

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (1,094)              (1,979)              (1,999)              (1,916)              เงินกูย้มื 75,688             75,487             79,983             80,438             

EBT 1,328                762                   120                   337                   หนิสนิอืน 3,036                6,969                3,033                2,834                

หัก ภาษีเงินได ้ 339.00             (63.43)              15.31                (38.69)              หนสีนิรวม 78,724             82,455             83,016             83,272             

สว่นไดเ้สยีทไีม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    ทนุเรียกชําระแลว้ 15,075             16,160             16,160             16,160             

กาํไรสุทธิ 1,667                699                   136                   298                   สาํรองอืน 4,957                7,905                7,909                7,899                

EPS (บาท) 0.61                  0.22                  0.04                  0.09                  กําไรสะสม 17,034             12,458             12,593             12,892             

กําไรจากการดาํเนินงาน 1,577                1,984                1,522                1,556                สว่นของผู้ถอืหุน้ 37,066             36,523             36,662             36,951             

Norm EPS (บาท) 0.61                  0.22                  0.04                  0.09                  หนสีนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 115,790           118,978           119,678           120,224           

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Gross margin 82.55% 82.22% 84.89% 85.28% เงินลงทนุในลกูหนีทรัีบซอื (ลา้นบาท) 13,117             12,461             12,046             12,407             

Funding cost 3.20% 3.09% 3.05% 3.05% การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPL 67.85% -39.22% 11.31% 8.26%

หนีสนิ/ทนุ 2.12                  1.92                  1.96                  1.98                  การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPA -6.38% -41.31% 57.91% 5.00%

Cost to income ratio 30.9% 22.1% 20.4% 20.1% อัตราภาษีเงินได ้ -5.43% 13.00% 17.00% 17.00%

ROAA 5.86% 1.70% 2.63% 2.89%

ROAE 16.60% 5.15% 7.78% 8.68%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BGRIM โดดเดน่ในธรุกจิโรงไฟฟา้ SPP 
 

  ทิศทางกำไรปี 2564 เติบโตก้าวกระโดด 82.0%yoy 
  ต้ังเป้าเพิ่มกำลังการผลิตกว่าเท่าตัวภายในปี 2568 
   มีความมัน่คงระยะยาว ทยอยสะสมลงทุน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 49.25 บาท  

Fair Value 58.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 128,390 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

BGRIM เป็นหนึงในผูป้ระกอบการผลิตไฟฟ้าภาคเอกชนราย
ใหญ่ของประเทศไทย โดยมีคู่สัญญาซือขายไฟฟ้าใหแ้ก่ทัง
ภาครัฐและกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมทีตังอยู่ภายใต้นิคม
อตุสาหกรรมชนันาํ 6 แห่ง นอกจากนียงัไดข้ยายฐานธุรกิจไป
ยงัประเทศเวียดนาม ลาว และกมัพชูา อีกทงัยงัมองหาโอกาส
ขยายการลงทนุอย่างตอ่เนือง โดยมุ่งเนน้ไปยงัประเทศเกาหลี
ใต ้มาเลเซีย กมัพชูา ฟิลิปปินส ์และโอมาน ปัจจุบนั BGRIM 
มีกาํลังการผลิตอยู่ที 1.9 พันเมกะวัตต ์และจะเพิมเป็น 2.6 
พนัเมกะวตัต ์ในปี 8 ตามโครงการทงัหมดทีมีอยู่ในมือ 

แนวโนม้ทิศทางกาํไรงวด Q63 แมจ้ะเห็นการปรบัตวัลดลง
จาก Q63 แต่ถือว่าเป็นไปตามช่วงฤดูกาล เนืองจากมีการ
ปิดซ่อมบาํรุงสายส่งของทางภาครฐั และค่าใชจ้่าย SG&A ที
เพิมขึนเป็นปกติในช่วงปลายปี แต่อย่างไรก็ตามราคาก๊าซฯมี
แนวโนม้ปรบัตวัลดลงต่อราว 2%qoq มาอยู่ที  บาท/ลา้น
บีทีย ูและรายไดข้ายไฟฟ้าใหก้ลุ่มอตุสาหกรรมมีแนวโนม้ฟืน

ตวัขึนชัดเจน คาดจะเป็นส่วนช่วยหนุนกาํไรเอาไว ้นอกจากนียงัมีโครงการ 
Ray Power กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนผูถื้อหุน้ 100% ที 39 เมกะวตัต ์คาด
จะ COD ไดภ้ายในเดือนธนัวาคม 2563 

ส่วนทิศทางกําไรปี 2564 คาดจะเห็นการเติบโตอย่างก้าวกระโดดราว 
82.0%yoy จากตน้ทุนก๊าซฯเฉลียทีปรบัตัวลงราว 52.7%yoy มาอยู่ที 223
บาท/ลา้นบีทียู และโครงการใหม่ๆทีทยอย COD ตามแผนรวม 29.8 เมกะ
วตัต ์รวมถึงการรบัรูโ้ครงการ ATP และโครงการ Ray Power กาํลงัการผลิต
ตามสัดส่วนผู้ถือหุ้นรวม . เมกะวัตต์ได้เต็มปี อีกทังคาดแผน LNG 
Shipper license จะทยอยนาํเขา้ก๊าซฯเขา้ไดภ้ายในช่วง H64 ซึงจะเป็น
ส่วนช่วยลดค่าก๊าซลงไดอ้ีกราว -  เหรียญ/ลา้นบีทียู นอกจากนี BGRIM 
ยังอยู่ระหว่างการศึกษาการลงทุนใหม่ๆ ซึงถือเป็น upside ส่วนเพิมทีฝ่าย
วิจยัยงัไม่รวมไวใ้นประมาณการ 

ประเมิน FV ปี 2564 (DCF) เท่ากบั แผ58 บาท/หุน้ ในช่วง  เดือนทีผ่านมา
ราคาหุน้ปรบัตัวขึนมาแลว้กื้อบ % จึงแนะนาํใหห้าจังหวะเขา้ลงทุนเมือ
ราคาอ่อนตวั

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  แผน COD โรงไฟฟา้ BGRIM 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : BGRIM 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้ (ลา้นบาท) 44,132 46,563 48,003 51,630
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 2,331 2,609 4,747 5,191
Norm Profit 2,161 2,609 4,747 5,191
EPS (บาท) 0.89 1.00 1.82 1.99
PER (เท่า) 55.9 50.0 27.5 25.1
DPS (บาท) 0.37 0.38 0.39 0.40
Dividend Yield (%) 0.8% 0.8% 0.9% 0.9%
ROE (%) 7.0% 6.4% 10.4% 9.9%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – BGRIM 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

รายได ้ 44,132           46,563           48,003           51,630           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (35,953)          (37,207)          (36,240)          (38,154)          กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 4,212             4,958             7,351             8,189             

กาํไรขนัตน้รวม 8,179             9,356             11,764           13,477           ค่าเสอืมราคาและค่าตัดจําหน่าย 4,660             4,718             4,776             6,069             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,865)            (1,911)            (1,961)            (2,194)            รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 2,010             -                -                -                

ดอกเบยีจ่าย (2,630)            (2,811)            (2,779)            (3,425)            เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (1,283)            (617)              (812)              268               

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 101               123               127               130               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 9,455             8,774             10,929           14,121           

รายไดอ้นื 289 200 200 200

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,212             4,958             7,351             8,189             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (235)              (285)              (387)              (404)              เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสันและเกยีวขอ้ง (3,504)            368               219               206               

ส่วนไดเ้สยีทไีม่มอีาํนาจควบคุม (1,646)            (2,064)            (2,217)            (2,593)            เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,153)            (11,862)          (12,867)          (12,040)          

กาํไรสุทธ ิ 2,331             2,609             4,747             5,191             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (6,657)            (11,494)          (12,648)          (11,835)          

รายการพเิศษ (170)              -                -                -                

กาํไรปกติ 2,161             2,609             4,747             5,191             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS 0.89              1.00              1.82              1.99              เพมิ/ลด เงนิกู ้ 31,512           7,916             (10,709)          (5,196)            

การเตบิโตของรายได ้ 20.6% 5.5% 3.1% 7.6% เงนิปันผลจ่าย (1,554)            (991)              (1,017)            (1,043)            

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 17.3% 20.7% 82.0% 9.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 5,910             24,100           7,509             (11,170)          

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 18.5% 20.1% 24.5% 26.1% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8,708             21,381           5,790             (8,883)            

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 4.9% 5.6% 9.9% 10.1%

งบดุล (ลา้นบาท)

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

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 21,161           42,542           48,332           39,449           

รายได ้ 11,258 11,223 11,243 11,186 ลูกหนกีารคา้ 7,156             8,381             8,641             9,293             

ตน้ทุนขาย (9,149)            (8,910)            (9,033)            (8,737)            ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 72,132           79,275           87,366           93,337           

กาํไรขนัตน้รวม 2,109 2,313 2,210 2,449 สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธิ 10,451           10,137           9,833             9,538             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (659)              (476)              (486)              (478)              สนิทรพัยร์วม 121,693         151,163         165,175         162,804         

ดอกเบยีจ่าย (732)              (1,530)            (327)              (982)              

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 24                 27                 27                 (10)                เจา้หนกีารคา้ 18,254           18,975           18,482           19,458           

รายไดอ้นื 136               92                 76                 40                 หนสีนิระยะสัน 4,477             1,362             1,252             1,153             

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 879               426               1,500             1,020             หนสีนิระยะยาว 55,596           84,211           93,040           83,099           

ภาษีเงนิได ้ (48)                (54)                (20)                (59)                หนสีนิรวม 83,016           108,672         116,499         107,127         

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 831               372               1,480             961               

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (15)                (213)              202               (102)              ทุนทชํีาระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

ส่วนไดเ้สยีทไีม่มอํีานาจควบคุม 406               78                 664               358               กาํไรสะสม 6,328             8,077             12,045           16,453           

กาํไรสุทธ ิ 409               81                 1,017             501               ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,677           42,490           48,676           55,677           

การเตบิโตของรายได ้ -4.2% -0.3% 0.2% -0.5% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 121,693         151,163         165,175         162,804         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -46.4% -80.3% 1160.3% -50.8%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 18.7% 20.6% 19.7% 21.9% สมมตฐิานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 3.6% 0.7% 9.0% 4.5% สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 1,819             1,945             1,974             2,192             

อตัราส่วนทางการเงนิ ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 2.90 2.90 2.90

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ราคาขายไฟฟ้าใหอุ้ตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25 3.10 3.10 3.10

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 1.3 2.5 2.9 2.4 ราคาขายไอนาํเฉลยี (บาท/ตัน) 1,100             1,100             1,100             1,100             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 6.1 5.8 5.6 5.6 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลยี (บาท/MMBTU) 260               245               223               223               

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.8 2.0 2.0 2.0 อัตราแลกเปลยีน (USD/THB) 31                 31                 31                 31                 

หนสีนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 2.1 2.6 2.4 1.9 จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9          2,606.9          2,606.9          2,606.9          

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายต่อทุน(เท่า) 0.7 1.3 1.4 1.1

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี (ROA) 2.1% 1.9% 3.0% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี (ROE) 7.0% 6.4% 10.4% 9.9%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CRC หุน้คา้ปลกีทีฟ่ืน้ตวัแรงสดุจากชว่ง COVID-19 
 

  ฟื้นตัวนับจาก 4Q63และปี 2564 เด่นสุดในกลุ่มฯ 
  โอกาสดีระยะยาวหลายด้าน ทั้งออนไลน์, ตปท. และ M&A  
  Upside ลงทุนยังเปดิกว้าง ยืนยัน ซื้อ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 33.00 บาท  

Fair Value’64 38.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 199,023 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ธุรกิจคา้ปลีกถือเป็นหนงึในกลุม่ทีเผชิญความทา้ทาย จากการ
ระบาดโรค COVID-19 กดดนับรรยากาศการจบัจ่ายของ
ลกูคา้คนไทย รวมถึงนกัท่องเทียวทีลดลง ซงึถือเป็นหนงึแรง
กดดนัตอ่ CRC ทีมีสดัสว่นลกูคา้ตา่งชาติราว % ของรายได้
รวม อย่างไรก็ตาม จากแนวโนม้กิจกรรมเศรษฐกิจทีเรมิฟืนตวั 
ใน 3Q63 โดยแมย้อดขายสาขาเดิม (SSSG) จะยงัลดลง  15% 
yoy แตก่ลบัมาอยู่ระดบัใกลเ้คียงกบัภาวะช่วง Q63 แลว้ 
ขณะทีใน Q63 คาดวา่จะฟืนตวัขนึอกีมีนยัฯ ดว้ยผลบวกที
ไดร้บัสงูเป็นลาํดบัตน้ของกลุม่จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ 
ชอ้ปดีมีคืน (ลดหย่อนภาษีไม่เกิน  หมืนบาท) หนนุการ
จาํหน่ายสินคา้ราคาสงู บวกกบั การเปิดสาขาใหญ่  แห่ง (+
6.3%yoy) คาดวา่จะฟืนตวัมีนยัฯ นบัจาก Q63 

ดา้นแนวโนม้ปี  ประเมินจะเติบโตเดน่ทีสดุในกลุม่คา้
ปลีก จากทงัรายไดค้นไทยทีดีขนึ ในทกุกลุม่ธุรกิจ ประกอบกบั 
รายไดค้า่เช่าทีฟืนตวั และผลบวกการรวม COL (ออฟฟิศเมท 
และบีทเูอส) นบัจาก Q64 ทีมีสดัสว่นกาํไรมากกวา่ภาระ
ดอกเบยี หากกาํหนดใหใ้ชแ้หลง่เงนิทนุจากการกูท้งัหมด ทงันี 

เชือวา่จะเป็นการกู ้+ ใชเ้งินสดภายในบางสว่น (เงินสดสินงวด Q63 มีสงู .  
หมืนลา้นบาท) ขณะทีใน H64 ยงัมีแรงหนนุเพิมเติมจากรายไดน้กัท่องเทียว
ทีจะทยอยกลบัมา หลงัปัจจบุนัเห็นพฒันาการเรอืงวคัซีนตอ่เนือง 

แมป้ระเมินกาํไร  ลดลง 81.2% แตจ่ะกลบัมาเติบโตเดน่ . % ในปี 
 จากทกุธุรกิจทีกลบัมาขยายตวั ขณะทีระยะถดัไปเชือวา่ยงัคาดหวงัการ

เติบโตไม่ตาํกวา่ปีละ % จากทงัแรงหนนุการขยายสาขาฮารด์ไลน ์ ไทวสัด ุ
และกลุม่อาหาร รา้น Go! Mall เวียดนาม อีกอยา่งละ  –  แห่ง ตอ่ปี 
นอกจากนี จากความสาํเรจ็การทาํตลาดออนไลน ์Omni-channel ทีปัจจบุนัมี
สดัสว่นราว % สงูสดุในกลุม่ฯ เชือวา่จะเป็นจดุแข็งในการรกัษาฐานเติบโต
ของ CRC ได ้ รวมถึง หากพิจารณาจากฐานะการเงนิ CRC หลงัซอื COL มี
อตัราสว่นหนีสินสทุธิตอ่ทนุทีราว .  เท่า ภายใตฐ้านทนุ 6.7 หมืนลา้นบาท 
ยงัตาํกวา่ Bond Covenant ที  เท่า อยู่มาก จงึประเมินยงัเห็นโอกาสในการ
ตอ่ยอดธุรกิจผ่านกลยทุธ ์M&A ไดอ้ีก 

จดุเดน่ปี  ทเีดน่สดุในกลุม่ฯ และ โอกาสเติบโตระยะกลาง-ยาวทียงัมีทงั 
Organic และ In-organic ประกอบกบั มลูคา่พืนฐานปี  ท ี  บาท ยงัมี 
Upside ลงทนุเปิด แนะนาํ ซือ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำไรปกตแิละอตัราการเตบิโต ป ี2563-65F 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท)         10,633          1,170          6,093          6,756 
กําไรปกติ (ล้านบาท)          6,900          1,294          6,093          6,756 
Norm EPS (บาท)            1.47            0.21            1.01            1.12 
PER (เทา่)          22.48         154.91          32.91          29.68 
DPS (บาท)            7.87            0.08            0.40            0.45 
Dividend Yield (%)          23.85            0.23            1.22            1.35 
PBV (เทา่)            3.79            2.25            2.12            2.03 
EV/EBITDA 7.98 16.24 11.06 10.43
ROE (%) 18.18 1.81 8.76 9.16

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – CRC 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 195,355                 183,183                 204,210                 214,232                 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย 142,352                 139,365                 150,945                 158,420                 กําไรสุทธิ 12,359                 1,170                   6,093                   6,756                   
กําไรขันต้น 53,004               43,818               53,265               55,812               รายการเปลยีนแปลงทีไม่กระทบเงินสด 3,580                   2,619                   2,307                   2,048                   
รายไดค่้าเช่าและบริการ 8,654                      6,940                      8,575                      9,122                      ค่าเสือมราคาและตัดจาํหน่าย 9,874                   10,206                 10,345                 10,588                 
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 64,836                    61,395                    66,989                    69,923                    อืนๆ 25,967                 24,428                 30,188                 31,382                 
กําไรจากการดาํเน ินงาน (3,179)               (10,637)              (5,149)               (4,988)               เพมิ/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (7,581)                  (9,171)                  623                      (1,174)                  
รายไดอื้น 19,119                    14,945                    15,480                    15,901                    กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 18,386            15,257            30,811            30,208            
ค่าใชจ่้ายอืน -                          -                          -                          -                          กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบยีจ่าย 1,085                      2,619                      2,307                      2,048                      เพมิ/ลด จากการลงทุนบริษัทย่อยและร่วม (2,710)                  -                       -                       -                       
กําไรสุทธิก่อนหักภาษี 14,855                    1,689                      8,024                      8,864                      เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสันและยาว 27                         -                       -                       -                       
ภาษีเงินได ้ 2,495                      203                         1,605                      1,773                      เพมิ/ลด จากทีดิน อาคาร และอุปกรณ์ (9,181)                  (13,500)               (15,000)               (15,000)               
กําไรหลังหักภาษี 12,359                    1,486                      6,419                      7,091                      เพมิ/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (2,370)                  -                       -                       -                       
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อยและอืนๆ 1,726                      316                         326                         335                         เพมิ/ลด จากเงินสดรับ และชาํระคืน 647                      (251)                     (297)                     (303)                     
รายการพิเศษอืน ๆ 3,734                      (124)                        -                          -                          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (13,588)           (13,751)           (15,297)           (15,303)           
กําไรสุทธ ิ 10,633               1,170                6,093                6,756                กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรปกติ 6,900                1,294                6,093                6,756                เพมิ/ลด ออกหุน้ทุน และซือส่วนไดเ้สีย -                       45,972                 -                       -                       
EPS (บาท) 2.26                  0.19                  1.01                  1.12                  เพมิ/ลด เงินกู้ระยะสัน 21,342                 (35,658)               8,827                   4,631                   
Norm EPS (บาท) 1.47                  0.21                  1.01                  1.12                  เพมิ/ลด เงินกู้ระยะยาว (3,066)                  23,751                 (16,412)               (10,837)               

ลด จ่ายปันผล (22,695)               (965)                     (468)                     (2,437)                  
การเติบโตของยอดขายและบริการ 8.3% -6.8% 11.9% 5.0% อืนๆ (2,061)                  (31)                       -                       -                       
การเติบโตของกําไรปกติ -12.2% -81.2% 370.7% 10.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (6,480)             2,247              (15,976)           (16,655)           
อัตราส่วนกําไรขันตน้ 27.1% 23.9% 26.1% 26.1% เพ ิม/ลด  เงินสดสุทธ ิ (1,682)             3,754              (462)                (1,750)             
อัตราส่วนกําไรปกติ 3.4% 0.7% 2.9% 3.0%
งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท ) งบดุล  (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 52,986                    48,631                    36,952                    42,140                    เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 10,073                 13,827                 13,365                 11,615                 
ตน้ทุนขาย 38,523                    37,176                    29,320                    32,091                    เงินลงทุนระยะสัน 1,603                   1,603                   1,603                   1,603                   
กําไรขันต้น 14,463               11,455               7,632                10,049               ลูกหนีการคา้ 4,460                   4,196                   4,696                   4,930                   
รายไดค่้าเช่าและบริการ 2,242                      1,945                      1,077                      1,816                      สินคา้คงเหลือ 37,436                 34,013                 36,903                 38,738                 
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 16,890                    15,368                    14,618                    13,801                    สินทรัพยห์มุนเวียนอืน 12,290                 11,164                 12,602                 13,106                 
กําไรจากการดาํ เนินงาน (185)                  (1,968)               (5,909)               (1,936)               ทีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 41,862                 41,866                 43,003                 43,863                 
รายไดอื้น 7,783                      3,775                      3,341                      3,701                      สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 79,299                 155,245              150,821              146,187              
ค่าใชจ่้ายอืน -                          -                          1                              1                              สินทร ัพยร์วม 187,022           261,914           262,993           260,041           
ดอกเบยีจ่าย 292                         615                         790                         771                         เจา้หนีการคา้ 37,101                 35,748                 38,785                 40,713                 
กําไรสุทธิก่อนหักภาษี 7,306                      1,192                      (3,358)                     993                         หนีสินหมุนเวียนอืน 30,957                 18,769                 22,981                 24,388                 
ภาษีเงินได ้ 806                         302                         (839)                        125                         เจา้หนีสถาบนัการเงินระยะสนั 59,375                 21,020                 24,273                 28,903                 
กําไรหลังหักภาษี 6,500                      890                         (2,519)                     869                         เจา้หนีสถาบนัการเงินระยะยาว 1,552                   28,000                 17,163                 6,325                   
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อยและอืนๆ 519                         148                         71                            31                            หนีสินไม่หมุนเวียนอืน 17,078                 61,584                 57,411                 53,049                 
รายการพิเศษอืน ๆ 3,352                      (214)                        90                            521                         หนสีินรวม 146,063           173,045           168,623           161,477           
กําไรสุทธ ิ 5,981                743                   (2,590)               837                   ทุนทีชาํระแลว้ 4,700                   6,031                   6,031                   6,031                   
กําไรปกติ 2,629                957                   (2,680)               316                   ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 12,971                 12,971                 12,971                 12,971                 
EPS (บาท) 1.27                  0.12                  (0.43)                 0.14                  กําไรสะสม 12,549                 12,783                 18,408                 22,727                 
Norm EPS (บาท) 0.56                  0.16                  (0.44)                 0.05                  ส่วนของผู้ถือหุ้น 40,959            88,955            94,580            98,899            
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 12.3% 1.5% -20.9% -11.8% หนสีินและส่วนของผู้ถือหุ้น 187,022           261,914           262,993           260,041           
อัตราส่วนกําไรขันตน้ 27.3% 23.6% 20.7% 23.8%
อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนินงาน 12.1% 3.3% -6.2% 3.7%
อัตรากําไรปกติ 4.8% 1.9% -7.0% 0.7%
อัตราสวนทางการ เงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5                           0.8                           0.7                           0.7                           SSSG กลุ่มแฟชัน -2.5% -28.7% 22.9% 2.0%
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2                           0.4                           0.3                           0.3                           SSSG กลุ่มฮารด์ไลน์ -2.3% -13.9% 8.0% 4.5%
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีการคา้ (เท่า) 45.3                        45.3                        45.3                        45.3                        SSSG กลุ่มอาหาร 2.4% -1.8% 5.7% 3.0%
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 4.1                           4.1                           4.1                           4.1                           สาขาขนาดใหญ่รวม 729                      760                      795                      828                      
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เท่า) 3.9                           3.9                           3.9                           3.9                           พืนทีเช่ารวม 544,538              646,160              688,819              731,478              
หนีสินทีมีดอกเบยีสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้ 1.2                           0.4                           0.3                           0.2                           Occupancy Rate 95.1% 92.4% 94.6% 95.3%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 18.2                        1.8                           8.8                           9.2                           Gross margin 29.2% 25.8% 28.1% 28.1%
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 5.0                           0.5                           2.7                           2.9                           SG&A/Sales 30.7% 31.4% 30.5% 30.3%
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แนะนำ ซื้อ 

 

KBANK  มองบวกตอ่ภาพระยะยาว พรอ้มกระแส Fund Flow    
 

  มุมมองบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจระยะกลาง – ยาว  
  สำรองสูงลดความเสีย่งจาก NPL ช่วงหลังหมดมาตรการฯ  
  Valuation น่าสนใจ PBV ยังซื้อขายต่ำกว่าในอดีต  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 114.50 บาท  

Fair Value 126.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 274,028 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

ฝ่ายวิจยัมีมมุมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้เศรษฐกิจในระยะกลาง-
ยาว มากขึน หลงัเริมเห็นเครืองยนตต์่างๆ กลบัมาทาํงานได้
ตามศกัยภาพ ทงัจากมาตรการกระตุน้ภาคครวัเรือน และแรง
สง่จากการลงทนุภาครฐั ขณะทีภาคการท่องเทียว ประเมินเรมิ
เห็นการฟืนตัวช่วง 2H64 ภายหลังวัคซีน COVID-19 เริมมี
ความชัดเจนมากขึน โดยเฉพาะ 4Q64 – 1Q65 ทีเป็น High 
Season ประกอบกับสถานการณ์การส่งออกในปี 2564 มี
แนวโนม้ดีขึน ตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก ภาพดงักล่าว
เป็นบวกต่อคณุภาพสินทรพัยข์อง KBANK ทีมีสดัส่วนลกูหนี 
SME ราว 34% ของพอรต์สินเชือหรือลูกหนีทีอิงกับภาคการ
ท่องเทียวราว 20% ของพอรต์สินเชือ          

ในระหว่างรอการฟืนตัวของเศรษฐกิจไทย การตงัผลขาดทุน
ดา้นเครดิตทีคาดว่าจะเกิดขึน (ECL) ล่วงหนา้ของ KBANK 
ในช่วงทีผ่านมาค่อนข้างสูง สะท้อนจาก Credit Cost ช่วง 
9M  อยู่ที . % เชือว่าช่วยลดความเสียงจากปัญหา
คณุภาพสินทรพัยช์่วงหลงัหมดมาตรการช่วยเหลือลกูหนี (ราว 
40% ของพอรต์สินเชือ)  

โดย ธปท. สามารถให ้ธ.พ. คงการจัดชันลกูหนี SME ไดถ้ึงสินปี  และ
หากลกูหนียงัไม่สามารถจ่ายชาํระหนีได ้จากสภาพธุรกิจทีไม่เอืออาํนวย ทาง 
ธปท. อนญุาตให ้ธ.พ. ผ่อนผนัการชาํระหนีตอ่แตไ่ม่เกิน  เดือน ภาพรวมช่วย
ให ้KBANK มีระยะเวลาในการตงัผลขาดทุนดา้นเครดิตดา้นเครดิตทีคาดว่า
จะเกิดขึน (Expected Credit Loss : ECL) เพือรองรบัความเสียง หรือมีเวลา
ในการปรบัโครงสรา้งหนีเพิมขนึ ช่วยลดแรงปะทะจาก NPL ในอนาคต           

ขณะทีสมมติฐาน Credit Cost ปี  -  ของฝ่ายวิจัยทาํไวอ้ยู่ที . % 
เทียบกับงวด Q  ที % และ Peak level ของ Credit Cost ในปี  ที 

. % รองรับปัญหา NPL ไดพ้อสมควร ทังนี ทุกๆ 10bp ของคาดการณ์ 
Credit cost ปี 2564 ทีเพิมขึนจากปัจจุบนัทีประเมินไว ้ จะทาํใหก้าํไรสทุธิปี 
2564 ลดลง 8% จากปัจจบุนัที 21,833 ลา้นบาท      

อิง GGM กาํหนด ROE ระยะยาวที % ให ้PBV ที .  เท่า ได ้FV ปี 2564 
ที 126 บาท ราคาปัจจุบันมี PBV ซือขายประมาณ 0.6 เท่า ตาํกว่าค่าเฉลีย
ยอ้นหลงั  ปีราว SD คงแนะนาํซือ ชอบการตงัสาํรองทีสงูหนนุกาํไรฟืนตวั
เร็วขึนหลังเศรษฐกิจฟืน และเป็นธนาคารทีปรบัตัวสู่ยุค Digital ค่อนขา้งดี 
รวมถึงเป็นหุน้ทีไดร้บัความชืนชอบจาก Fund Flow ตา่งชาติ       

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่ KBANK ณ สิน้งวด 2Q63 

 

 

 

ทมีา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทมีา : KBANK 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 38,727           18,097           21,833        22,362        

EPS (บาท) 16.18             7.56               9.12            9.34            

EPS growth (%yoy) 0.7% -53.3% 20.6% 2.4%

PER (เท่า) 7.1                 15.1               12.6            12.3            

PBV (เท่า) 0.67               0.65               0.63            0.60            

Dividend yield 4.4% 1.7% 1.7% 2.2%

ROE 9.9% 4.4% 5.1% 5.0%

รายใหญ่ 
37%

SME 34%

รายย่อย 
27%

อืนๆ 3%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - KBANK 

ทมีา : งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซยี พลสั 

 

งบก ําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท)

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

รายไดด้อกเบยีรับ 130,178              118,707              124,153              133,280              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 61,385                 61,158                 78,952               85,679               

ตน้ทุนดอกเบยีจ่าย (27,490)               (19,778)               (20,701)               (25,935)               เงนิลงทุน-สุทธิ 776,700               860,188               894,731              930,670              

รายไดด้อกเบยีสุทธ ิ 102,688              98,929                103,452              107,346              สนิเชอื 2,001,956            2,082,034            2,165,315           2,251,928           

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 36,740                34,896                35,594                36,306                บวก ดอกเบยีคา้งรับ 2,830                   4,122                   4,287                 4,459                 

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอนืๆ 21,063                19,876                15,188                15,868                หกั ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (124,879)              (164,879)              (197,971)             (233,186)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (72,729)               (67,294)               (68,640)               (70,594)               สนิเชอืสุทธ ิ 1,879,907            1,921,277            1,971,632           2,023,200           

ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (34,012)               (60,000)               (53,092)               (55,216)               สนิทรัพย์อนื 575,897               622,394               643,427              665,258              

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 53,750                26,407                32,502                33,710                สนิทรพัยร์วม 3,293,889            3,465,017            3,588,743           3,704,807           

หกั ภาษีเงนิได ้ (10,309)               (4,225)                 (6,175)                 (6,405)                 เงนิฝาก 2,072,049            2,175,651            2,240,921           2,296,944           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (4,714)                 (4,085)                 (4,494)                 (4,943)                 เงนิกูย้ืม 163,453               185,707               191,564              197,645              

กาํไรสุทธ ิ 38,727                18,097                21,833                22,362                หนสีนิรวม 2,840,174            2,995,105            3,096,759           3,190,917           

EPS (บาท) 16.18                  7.56                   9.12                   9.34                   ทนุเรยีกชาํระแลว้ 23,933                 23,933                 23,933               23,933               

กาํไรจากการดําเนนิงาน 64,282                77,551                74,352                76,976                สาํรองอนื 43,390                 43,390                 43,390               43,390               

Norm EPS (บาท) 26.86                  32.40                  31.07                  32.16                  กาํไรสะสม 339,035               352,346               369,392              385,772              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 406,358               419,668               436,715              453,094              

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,293,889            3,465,017            3,588,743           3,704,807           

งบก ําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63
รายไดด้อกเบยีรับ 32,566                33,779                31,954                31,386                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 61,385 77,393 48,572 43,665

ตน้ทุนดอกเบยีจ่าย (6,996)                 (5,697)                 (4,872)                 (4,131)                 เงนิลงทุน-สุทธิ 776,700 787,628 866,582 859,016

รายไดด้อกเบยีสุทธ ิ 25,570                28,082                27,082                27,255                สนิเชอื 2,001,955 2,043,093 2,126,753 2,156,650

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 9,407                  8,850                  8,047                  7,805                  บวก ดอกเบยีคา้งรับ 2,830

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอนืๆ 6,750                  1,121                  6,045                  1,693                  หกั ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (124,879)              (118,064)              (133,104)             (137,215)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (21,176)               (17,481)               (15,796)               (16,447)               สนิเชอืสุทธิ 1,879,907 1,925,029 1,993,649 2,019,435

ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (8,825)                 (11,872)               (20,192)               (10,815)               สนิทรัพย์อนื 575,898 693,477 676,996 623,532

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 11,726                8,699                  5,186                  9,491                  สนิทรพัยร์วม 3,293,889 3,483,527 3,585,800 3,545,648

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,304)                 (1,349)                 (901)                   (2,048)                 เงนิฝาก 2,072,049 2,202,112 2,307,997 2,273,850

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (620)                   25                      (2,110)                 (765)                   เงนิกูย้ืม 163,453 191,965 199,194 187,344

กาํไรสุทธ ิ 8,802                  7,375                  2,175                  6,679                  หนสีนิรวม 2,840,174 3,033,814 3,135,108 3,089,066

EPS (บาท) 3.68                   3.08                   0.91                   2.79                   ทุนเรียกชําระแลว้ 23,933 23,933 23,933 23,693

กาํไรจากการดําเนนิงาน 12,892                19,090                22,156                17,139                สาํรองอนื 43,390 36,102 40,218 46,786

Norm EPS (บาท) 5.39                   7.98                   9.26                   7.16                   กาํไรสะสม 339,035 346,754 338,236 338,237

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 406,358 406,789 402,386 408,716

Tier 1 16.2% 15.2% 15.4% 15.7% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,293,889 3,483,527 3,585,800 3,545,648

Tier 2 3.4% 3.4% 2.7% 2.7%

CAR 19.6% 18.5% 18.1% 18.5%

อัตราสวนทางการ เงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Yield 4.11% 3.60% 3.62% 3.74% อัตราการเตบิโตของสนิเชอื 4.6% 4.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 1.24% 0.86% 0.86% 1.05% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 3.9% 5.0% 3.0% 2.5%

Spread 2.87% 2.74% 2.75% 2.69% อัตราการเตบิโตของค่าธรรมเนยีมฯ -3.6% -5.0% 2.0% 2.0%

NIM 3.24% 3.00% 3.01% 3.01% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.2% 16.0% 19.0% 19.0%

Cost to income ratio 45.3% 43.8% 44.5% 44.3% Tier1 16.2% 16.1% 16.2% 16.3%

Credit Cost 1.74% 2.94% 2.50% 2.50% CAR 19.6% 19.4% 19.3% 19.3%

ROAA 1.20% 0.54% 0.62% 0.61%

ROAE 9.90% 4.38% 5.10% 5.03%



                                    30  

 
แนะนำ ซื้อ 

 

PR9 รพ.แหง่ป ี2564 ทีต่อ้งมใีนพอรต์ 
 

  กลยุทธ์ปรับตัวประทับใจ หนุนกำไรแกร่ง 
  คาดปี 2564 จะกลับเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม รพ. 
  ยืนยัน ซื้อ รอรับ Upside อีกมาก 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 9.85 บาท  

Fair Value’64 11.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 7,745 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ปี  ถือเป็นปีทีทา้ทายของกลุม่การแพทย ์ ซงึไดร้บั
ผลกระทบจากการจาํกดัการเดินทางระหวา่งประเทศ โดยใน
สว่น PR9 กระทบกลุม่ผูป่้วย Fly-in ราว 0% ของรายได ้
ประกอบกบั ยงัมีภาระตน้ทนุการเปิดอาคารใหม่ (ตกึ B) ทเีรมิ
เขา้มาช่วง Q63 อย่างไรก็ตาม จากการปรบักลยทุธท์ีมี
ประสิทธิภาพ คือ การหนัมาจบักลุม่คนไทย ( % ของรายได)้ 
การตลาดออนไลนเ์ขา้ถึงกลุม่ลกูคา้ใหม่ๆ ช่วยใหก้ารใช้
ประโยชนจ์ากตกึใหม่ ทงัการขยายหอ้ง OPD (ผูป่้วยนอก)  
และเพิมศนูย ์ IPD (ผูป่้วยใน) ในตกึเดิม ช่วยเพิมรายไดก้ลุม่
ผูป่้วยไทยจนครอบคลมุผลกระทบผูป่้วย Fly-in แลว้ 
ขณะเดียวกนัการควบคมุคา่ใชจ้่ายภายในเขม้งวด ครอบคลมุ
ตน้ทนุตกึ B ในเฟส   ทีเขา้มาได ้

ภายใตแ้นวโนม้รายไดเ้รมิกลบัมาเติบโต yoy ตงัแต ่ Q63 
ขณะทีฐานตน้ทนุทีใกลเ้คียงกบัช่วงเปิดอาคารใหม่ ช่วยให ้
PR9 มีความโดดเดน่เรอืงการฟืนตวักลบัสูร่ะดบักอ่น COVID-
19 ไดเ้รว็สดุในกลุม่ รพ. ทีมีฐานผูป่้วย Fly-in โดยคาดช่วง 

4Q63 กาํไรมีโอกาสกลบัมาทรงตวั yoy หรอืเพิมขนึเลก็นอ้ย ขณะทีปี   
จะไดแ้รงหนนุตอ่เนืองจากทงัผูป่้วยไทยทีฟืนตวัเรว็ สว่นผูป่้วย Fly-in อยู่บน
สมมติฐานอนรุกัษน์ิยมทยอยกลบัมาเฉลียราว % ของปีปกติ ดงันนั แมค้าด
กาํไรปี  จะลดลง % แตภ่ายใตผ้ลบวกทียงัไม่รวมผูป่้วยตา่งชาติกลบัสู่
ปกติ PR9 จะกลบัมาฟืนตวัถึง % ในปี  ซงึเป็นระดบักาํไรก่อน 
COVID-19 ขณะทีระยะกลาง-ยาว คาดหวงัการเติบโตเกินปีละ % จากฐาน
กาํไรทีไม่ใหญ่ โดยจะมาจากการเพิมพืนทีรกัษา CCU, ICU ทมีารจ์นิสงู 
ภายใตค้วามตอ้งการลน้ในตกึเดิม รวมถึงบรกิารในตกึใหม่ซงึกาํลงัใหบ้รกิาร 
เมือเปิดครบทงัหมดทกุเฟสนบัจาก Q64 จะเพิมขนึจากเดิมกวา่ 41.5% 

ศกัยภาพขยายตวัทียงัมีอีกมากจากฐานกาํไรปัจจบุนั โดยเฉพาะหาก
พิจารณาดา้น Market Capital เทยีบกบั รพ. Stand alone คลา้ยกนัอย่าง BH 
ที  หมืนลา้นบาท ปัจจบุนัสดัสว่นมลูคา่ตลาด PR  ที .  พนัลา้นบาท คิด
เป็นเพียงราว % ของ BH ยงัตาํกวา่จาํนวนเตียงรวมหากเปิดตกึใหม่ ทีคิด
เป็น . % ของ BH จงึเชือวา่มี Upside ระยะยาวใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขนึไดอ้ีก
มาก ขณะทีมลูคา่พืนฐานปี  ที  บาท ยงัมี Upside ลงทนุเปิดกวา้ง
แนะนาํ ซือ  และเลือกเป็น Top Pick หุน้กลุม่การแพทย์

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำไรปกตแิละอตัราการเตบิโต ป ี2563-66F 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สินสุด 31ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ลา้นบาท) 284            199            280            311            
EPS (บาท) 0.36           0.25           0.36           0.40           
EPS growth (%) 46.0% -30.0% 40.7% 11.0%
PER (เท่า) 27.23        38.88        27.62        24.90        
DPS (บาท) 0.14           0.10           0.14           0.15           
Dividend yield (%) 1.4% 1.0% 1.4% 1.6%
PBV (เท่า) 1.92           1.88           1.79           1.71           
EV/EBITDA (เท่า) 12.35        14.47        9.55           8.08           
ROE (%) 7.2% 4.9% 6.6% 7.0%
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แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – PR9 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 2,849          2,629          3,329          3,632          กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
ตน้ทุนการบริการ 1,972          1,908          2,347          2,545          กาํไรสุทธิ 296             199             280             311             
กาํไรขนัตน้ 876             721             982             1,087          ค่าเสือมราคาและตดัจาํหน่าย 164             215             294             322             
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 570             530             674             735             รายการเปลียนแปลงทีไม่กระทบเงินสดอืนๆ 36               8                 8                 8                 
กาํไรจากการดาํเนินงาน 306             191             309             352             เพิม/ลด จากสินทรพัยแ์ละหนีสินดาํเนินงาน (6)               (160)           16               8                 
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืน 41               36               34               38               กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 490             262             598             650             
รายการพิเศษ (28)             -             -             -             
กาํไรก่อนหกัดอกเบียและภาษี 348             227             342             389             กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบียจ่าย -             0                 0                 0                 เพิม/ลด จากการลงทุนระยะสัน 852             499             (200)           (300)           
ภาษีเงินได ้ 63               27               62               78               เพิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (839)           (239)           (200)           (206)           
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย -             -             -             -             อืนๆ 17               -             -             -             
กาํไรสุทธิ 284             199             280             311             กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 30               260             (400)           (506)           
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานปกติ 307             199             280             311             
EPS กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน

เพิม/ลด เงินกู้ -             -             -             -             
การเติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 5.5% -7.7% 26.6% 9.1% อืนๆ -             -             -             -             
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY) 80.9% -30.0% 40.7% 11.0% ลด จ่ายปันผล (112)           (110)           (77)             (109)           
อตัรากาํไรขนัตน้ 30.8% 27.4% 29.5% 29.9% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (112)           (110)           (77)             (109)           
อตัรากาํไรสุทธิ 10.0% 7.6% 8.4% 8.6% เพมิ/ลด เงินสดสุทธิ 408             412             121             35               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 739             659             515             692             เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 632             1,043          1,165          1,200          
ตน้ทุนการบริการ 522             488             397             485             เงินลงทุนระยะสัน 799             300             500             800             
กาํไรขนัตน้ 217             171             119             207             ลูกหนีการคา้และลูกหนอืีน 156             171             216             236             
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 166             138             117             132             สินคา้คงเหลือ 49               76               94               102             
กาํไรจากการดาํเนินงาน 51               33               2                 75               สินทรพัยถ์าวร 2,940          3,056          2,962          2,846          
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืน 13               7                 9                 9                 สินทรพัยอื์น 141             49               49               49               
รายการพิเศษ -             -             -             -             สินทรพัยร์วม 4,717          4,695          4,986          5,232          
กาํไรก่อนหกัดอกเบียและภาษี 64               40               11               84               
ดอกเบียจ่าย -             0                 0                 0                 เจา้หนีการคา้และเจา้หนีอืน 461             343             422             458             
ภาษีเงินได ้ 18               3                 (1)               11               หนสิีนอืนๆ 217             224             233             240             
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย -             -             -             -             หนสิีนทีมีภาระดอกเบีย - ระยะสนั -             -             -             -             
กาํไรสุทธิ 74               37               11               72               หนสิีนทีมีภาระดอกเบีย - ระยะยาว -             -             -             -             
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานปกติ 74               37               11               72               หนสิีนรวม 678             567             655             698             
EPS 0.09            0.05            0.01            0.09            

ทุนเรียกชาํระแล้ว 786             786             786             786             
การเติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 3.8% -5.2% -23.1% -6.9% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 1,934          1,934          1,934          1,934          
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY) Na -56.6% -68.2% -18.7% กาํไรสะสม 1,310          1,399          1,603          1,805          
อตัรากาํไรขนัตน้ 29.3% 26.0% 23.0% 29.9% ส่วนของผู้ถือหุน้ 4,039          4,128          4,331          4,534          
อตัรากาํไรสุทธิ 10.0% 5.7% 2.2% 10.4% รวมหนสิีนและส่วนของผู้ถือหุน้ 4,717          4,695          4,986          5,232          

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.14            3.95            4.10            4.51            จาํนวนผู้ป่วยเงินสด OPD (ครงั) 444,000      408,717      482,525      515,318      
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนีการคา้(เท่า) 18.24          15.38          15.38          15.38          จาํนวนวนันอนผู้ป่วยเงินสด IPD (วนันอน) 37,869        31,267        38,718        40,402        
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เท่า) (4.27)          (5.56)          (5.56)          (5.56)          อตัราค่าบริการ OPD เฉลีย (บาท/ครงั) 3,568          3,612          3,792          3,906          
หนสิีนต่อส่วนผู้ถือหุน้(เท่า) 0.17            0.14            0.15            0.15            อตัราค่าบริการ IPD เฉลีย (บาท/วนันอน) 33,476        36,876        38,720        40,075        
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลีย 6.2% 4.2% 5.8% 6.1% %Gross Profit Margin 30.8% 27.4% 29.5% 29.9%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุน้เฉลีย 7.2% 4.9% 6.6% 7.0% %SG&A/Sales 21.0% 20.2% 20.2% 20.2%
Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash %Effective tax rate 18.2% 12.0% 18.0% 20.0%
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แนะนำ ขาย 

 

ANAN ยงัตอ้งใชเ้วลากวา่กำไรกลบัสูจ่ดุเดมิ 
 

  เน้นบริหารสภาพคล่อง ภายใต้วิกฤติคอนโดฯ แข่งขันสูง 
  เคลียร์สต๊อก ลดราคา บั่นทอนมาร์ิจ้น กดดันกำไรฟื้นช้า 
  ราคาหุ้นเกิน FV และ PER ซื้อขาย 12 เท่า แพงกว่าคู่แข่ง 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 1.71 บาท  

Fair Value 1.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 5,699 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

จากสถานการณต์า่ง ๆ เช่น มาตรการ LTV, สงครามการคา้ 
และการระบาดไวรสัโควิด-  เขา้มาเป็นปัจจยักดดนัตอ่
ความตอ้งการซือทีอยูอ่าศยั โดยเฉพาะกลุม่คอนโดฯ ยอ่ม
กระทบตอ่ ANAN ทีมีพอรต์สนิคา้หลกัในกลุม่คอนโดฯ 
มากกวา่ % ของพอรต์ทงัหมด และกวา่ % เป็น
โครงการภายใตก้ารรว่มทนุ (JV) สะทอ้นจากผล
ประกอบการชะลอตวัตอ่เนืองนบัตงัแตปี่  ทีมีกาํไร
สงูสดุเป็นประวติัการณท์ีระดบั .  พนัลา้นบาท เหลือ  
ลา้นบาทปี  และพลิกเป็นขาดทนุสทุธิ  ลา้นบาท 
(ขาดทนุปกติ  ลา้นบาท) ในงวด M63  

แมบ้รษัิทปรบักลยทุธเ์พือรบัมือสถานการณต์า่ง ๆ ตงัแตไ่ม่
เปิดโครงการใหม่ โดยเนน้ขายสินคา้ทีมีอยู่ในมือแทน (สิน 
ก.ย. มีสต๊อกเหลือขายมลูคา่รวม  หมืนลา้นบาท เป็น
คอนโดฯ พรอ้มโอนฯ .  หมืนลา้นบาท แบง่เป็นของบรษัิท 
 พนัลา้นบาท และคอนโดฯ JV .  หมืนลา้นบาท) รวมถึง
ควบคมุคา่ใชจ้่ายขายบรหิารอย่างรดักมุและขายธุรกิจทีไม่

เกียวเนืองกบัธุรกิจหลกั (Non-Core Business) เพือช่วยเสรมิสภาพคลอ่ง 
สะทอ้นถึงความกงัวลในเรอืงสถานะการเงินภายในของบรษัิท (สิน Q63 มี 
Net Gearing 1.25 เท่า แตห่ากปรบั Perpetual Bond 6 พนัลา้นบาทในสว่น
ผูถื้อหุน้ และมาบวกกลบัเป็นหนีสนิ พบวา่ Net Gearing อยู่ท ี .  เท่า) 

แมท้ิศทาง Q63 จะฟืนตวัดีขนึ คาดหวงัพลิกมีกาํไรปกติ สนบัสนนุดว้ย
คอนโดฯ JV ใหม่  โครงการทีเรมิสง่มอบเมือปลาย Q63 รวมไม่ถึง % 
คาดโอนฯ เต็มไตรมาสใน Q63 และหนนุตอ่การรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรบรษัิท แต่
ภาพทงัปี  คงประเมินขาดทนุปกติ  ลา้นบาท สว่นปี  คาดกาํไร 

 ลา้นบาท ฟืนตวัแรง ซงึเกิดจากฐานตาํปีทีผ่านมา และลดธรุกิจ Non-
Core ทีมีผลขาดทนุ แตฐ่านกาํไรยงัถือวา่อยู่ในระดบัตาํ เทียบกบัทีเคยทาํใน
อดีต เนืองจากธุรกิจคอนโดฯ ยงัเผชิญกบัการแข่งขนัดา้นราคาทีรุนแรง และ
บนัทอนประสิทธิภาพทาํกาํไร ขณะทีราคาหุน้ปัจจบุนัตงัแตต่น้ พ.ย. ปรบัขนึ
แรง % สว่นหนงึการข่าวที BTS เขา้มาถือหุน้สดัสว่น . % (ตน้ทนุ .  
บาท) ไดม้าจากผูถื้อหุน้ใหญ่ (คณุชานนทฯ์) ทาํใหร้าคาเกิน FV ปี  (อิง 
PER 7 เท่า) ท ี .  บาท และมี PER ซอืขายปีหนา้ทีระดบั  เท่า ถือวา่แพง
เทียบกบัหลายบรษัิทในกลุม่ฯ ทีมี PER ไม่ถงึ  เทา่ จงึคงแนะนาํขาย

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  Backlog รวม 2.5 หมืน่ลา้นบาท (รวม JV) 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 705 -186 475 497
Norm Profit (ลบ) 705 -472 475 497
Norm EPS (บาท) 0.21 -0.14 0.14 0.15
EPS (บาท) 0.21 -0.06 0.14 0.15
Norm PER (เท่า) 8.1 -12.1 12.0 11.5
DPS (บาท) 0.12 0.00 0.07 0.07
Dividend Yield (%) 6.9 0.0 4.2 4.4
BV (บาท) 5.0 4.9 5.0 5.1
PBV (เท่า) 0.34 0.35 0.34 0.34
EV/EBITD (เท่า) 12.2 61.4 21.3 24.6
ROE (%) 4.3 -1.1 2.9 3.0

843 
- 456 

3,084 
2,873 

7,565 

3,371 

3,388 

2,989 

 -

 4,000

 8,000

 12,000

4Q63 2564F 2565F

คอนโดฯ & แนวราบ - ANAN คอนโดฯ ANAN in JV Mitsui (JV)

ลา้นบาท

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ANAN 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 8,483     5,162     4,629     4,767     

ตน้ทุนขาย 6,256     4,458     3,004     3,094     กาํไรสุทธ ิ 705       (186)     475      497      

กาํไรขนัตน้ 2,227     704        1,625     1,674     รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 6,298    598      620      641      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,664     2,065     1,990     2,050     ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 156       163      171      180      

ดอกเบยีจ่าย 590        636        659        681        กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -       -       -      -       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 1,117     1,086     1,037     1,068     ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (1,117)   -       -      -       

รายไดอ้นื 721        504        530        556        เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (13,402) (5,156)  (5,936)  (6,561)  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 811        (406)       542        567        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (7,360)   (4,582)  (4,670)  (5,243)  

ภาษีเงนิได ้ (42)         (38)         (39)         (40)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (148)       (104)       (107)       (110)       เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน 70        2,288   -      -       

รายการพเิศษอนื ๆ -         285        -         -         เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (1,742)   -       -      -       

กาํไรสุทธ ิ 705        (186)       475        497        เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1          (319)     (343)     (368)     

EPS 0.21       (0.06)      0.14       0.15       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,670)   1,969   (343)     (368)     

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 705        (472)       475        497        

Norm EPS 0.21       (0.14)      0.14       0.15       เพมิ/ลด เงนิกู ้ 10,622  3,069   5,259   5,969   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -      -       

การเตบิโตของยอดขาย -14.6% -39.1% -10.3% 3.0% เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (969)      -       -      -       

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -70.5% -166.9% -200.7% 4.7% ลด จ่ายปันผล (1,284)   (196)     (119)     (243)     

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 26.3% 13.6% 35.1% 35.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 8,369    2,874   5,140   5,726   

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 8.3% -9.1% 10.3% 10.4% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (686)      261      127      116      

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 2,348     1,391     1,195     945        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,028    4,289   4,416   4,532   

ตน้ทุนขาย 1,787     1,147     1,398     693        ลูกหนกีารคา้ 915       961      1,009   1,059   

กาํไรขนัตน้ 561        244        (203)       253        สนิคา้คงคลัง 20,457  24,549 29,458 35,350 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 666        503        503        425        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,271    1,271   1,271   1,271   

ดอกเบยีจ่าย 170        174        150        146        เงนิลุนระยะยาว 10,359  10,359 10,359 10,359 

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 132        160        228        287        ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,555    1,710   1,882   2,070   

รายไดอ้นื 319        110        126        128        สนิทรพัยร์วม 48,795  51,061 56,317 62,563 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 176        (163)       (503)       97          เจา้หนกีารคา้ 1,521    1,099   741      763      

ภาษีเงนิได ้ 17          (48)         41          20          เงนิกูย้ ืมระยะสัน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 6,754    3,941   3,931   3,931   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (40)         (19)         (30)         (22)         หนสีนิหมุนเวยีนอนื 8,935    8,935   8,935   8,935   

รายการพเิศษอนื ๆ -         285        -         237        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 12,899  18,781 24,050 30,020 

กาํไรสุทธ ิ 119        150        (575)       292        หนสีนิรวม 30,321  32,969 37,869 43,860 

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 119        (135)       (575)       56          ทุนทชํีาระแลว้ 333       333      333      333      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 6,000    6,000   6,000   6,000   

กาํไรสะสม 5,263    4,881   5,237   5,491   

ยอดขาย (QoQ) -8.6% -40.8% -14.1% -20.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,634  16,252 16,608 16,862 

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 23.9% 17.5% -17.0% 26.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,840    1,840   1,840   1,840   

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -49.3% -213.9% 325.6% -109.7% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 48,795  51,061 56,317 62,563 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.82       2.40       2.84       3.28       Presale - รวม JV (ลา้นบาท) 26,654 16,010 17,291 18,155

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.64       0.64       0.67       0.68       รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 4,847    2,720   2,898   2,985   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.33       0.20       0.11       0.10       รายไดร้วมจากธุรกจิหลัก 8,133    4,812   4,268   4,396   

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 3.84       3.40       3.26       4.12       Gross Margin ขาย (%) 25.6% 22.0% 22.0% 22.0%

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.82       2.03       2.28       2.60       Gross Margin เฉลยี (%) 26.3% 13.6% 35.1% 35.1%

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.80       1.13       1.42       1.74       Norm Profit Margin (%) 8.3% -9.1% 10.3% 10.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 1.6% -0.4% 0.9% 0.8% SG&A/Sale (%) 31.4% 40.0% 43.0% 43.0%
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แนะนำ ขาย 

 

JAS ยงัไมง่า่ยทีจ่ะกลบัมามกีำไรปกตใิน 2-3 ปีนี ้
 

  รับผลกระทบการแข่งขัน จนกว่าบริการใหม่ๆ จะสำเร็จ 
  คาดเผชิญขาดทุนปกติในช่วง 2-3 ปีจากนี้ 
  ราคาหุ้นสูงเกินปัจจยัพื้นฐาน  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 3.38 บาท  

Fair Value 2.88 บาท  

มลูคา่ตลาด 28,871 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

ธุรกิจอินเตอรเ์นตความเรว็สงู แมย้งัมีโอกาสขยายตวัได ้ ใน
สว่นฐานผูใ้ชบ้รกิาร หากพิจารณาจากอตัราเขา้ถึง
อินเตอรเ์นตครวัเรอืนไทยทีราว % ยงัตาํกวา่ในประเทศ
พฒันาแลว้ทีสงูเกิน % อย่างไรก็ตาม ในประเทศไทย ถกู
หกัลา้งจากผลกระทบการแข่งขนัทีรุนแรงขนึโดยตลอด
ในช่วง -  ปีทผีา่นมา หลงัจาก ADVANC เขา้สูธ่รุกิจเป็น
รายที  เพือเพิมความครบวงจรบรกิาร บนัทอนใหร้ายไดต้อ่
เลขหมาย (ARPU) ของอตุสาหกรรมลดลง ซงึอตัราลดลง
ของ JAS สงูกวา่รายอืน เหตเุพราะขาดบรกิารทีครบวงจร 
กอปรกบั ภาระตน้ทนุคงทีซงึสงูขนึอย่างมีนยัฯ นบัจากช่วง
ตน้ปี  ทีผ่านมา จากคา่เช่าไฟเบอรส์ว่นทีขายเพิมเติม
เขา้ JASIF กลบัมาใชง้าน กดดนัให ้JAS อยู่ในภาวะขาดทนุ 

ผลกระทบดงักลา่ว ทาํให ้ JAS เรง่ปรบัตวัเปิดตวับรกิาร
ใหม่ๆ อาทิ คอนเทน้ท ์จากการจบัมือรว่มกบั MONO และ  

HBO รวมถึงการจบัมือกบั DTAC ออกแพ็คเกจรว่มกนั และมีแนวโนม้ตอ่ยอด
แผนในระยะยาว ในเรอืง Smart Solutions ตา่งๆ เช่น Smart Home ภายใต้
จดุแข็งฐานลกูคา้ .  ลา้นราย อยา่งไรก็ตาม ปัจจบุนัการตอ่ยอด คอ่นขา้งอยู่
ในลกัษณะทีใชล้ดผลกระทบการแข่งขนั และยงัไม่เห็นการนาํมาสรา้งเป็น
รายไดใ้หม่ๆ สว่นเพิม ซงึเชือวา่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการขยายฐานรายไดใ้หเ้พิม
ไดส้งูอย่างมีนยัฯ สงูพอครอบคลมุตน้ทนุคา่เช่าทีเพิมขนึดงักลา่วขา้งตน้  

ภาพรวมเชือวา่ JAS ยงัน่าจะเผชิญขาดทนุปกติอยู่ในช่วง -  ปีนี ทงันี 
ภายใตป้ระมาณการปัจจบุนั คาดปี  จะพลกิจากทีมีกาํไรปกติมาเผชิญ
ขาดทนุปกติท ี2.4 พนัลา้นบาท สว่นปี  คาดขาดทนุลดลง 25.8% อยู่บน
สมมติฐานทีการแข่งขนัอยู่ในระดบัทรงตวัจากปัจจบุนั   

ขอ้จาํกดัการสรา้งรายไดใ้หม่ๆ ทีเป็นจดุเปลยีนสาํคญั คาดสง่ผลใหแ้นวโนม้
ธุรกิจทียงัเผชิญขาดทนุใน -  ปีขา้งหนา้ เชือวา่จะจาํกดัโอกาส Outperform 
หุน้ กอปรกบั มลูคา่พืนฐานที .  บาท  ตาํกวา่ราคาปัจจบุนั แนะนาํ ขาย

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดต้อ่เลขหมายตอ่เดอืนรายไตรมาส (ARPU) 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

  

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ลา้น 7,265.2 -2,702.6 -1,839.4 -1,663.8
EPS (บาท) 0.89 -0.31 -0.21 -0.19
EPS Growth (%) 44.6% -135.3% N/A -9.5%
Norm EPS -21.9% N/A -25.8% -9.5%
PER (เท่า) 3.7 -10.4 N/A N/A
Div Yield(%) 56.1% 6.1% 0.0% 0.0%
PBV (เท่า) 1.5 1.3 6.2 10.5
ROE(%) 38.8% -21.9% -50.9% -89.4%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - JAS 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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การวเิคราะหป์จัจยัทางเทคนคิ ประจำเดอืน ธนัวาคม 2563 

Technical Analysis 
 

    SET Index มีสัญญาณเปลี่ยนแนวโน้มหลังผ่านแนวต้าน 1250 จุด 
หุ้น Market Cap ใหญ่เกิด Breakaway Gap เป็นสัญญาณช่วยยืนยัน 
คาด SET  Index เดือน ธ.ค. 63  แกว่งข้ึนไป 1455 จุด หากผ่านได้ไปต่อที่ 1498   

 

SET Index (Daily) มีสัญญาณเปลี่ยนแนวโน้มแลว้ 

ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
หุ้นท่ีมีสัญญาณยก Low ท่ีน่าสนใจ 

ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 
 
 
 

 
การปรบัขนึแรงของ SET Index เดือน พ.ย. ผ่านแนวตา้น  จดุ
รวมทงัหากมาดใูนหุน้ Big Cap หลายบรษัิททีเกิดสญัญาณผ่านแนว
ตา้นพรอ้มกบัเปิด Gap ดว้ย Volume ทีหนาแน่นซงึอาจตีความวา่
เป็นการทาํ Breakaway Gap ทีชีนาํการเปลียนแนวโนม้ของหุน้
เหลา่นนัและอาจบง่ชีถึงการเปลยีนแนวโนม้ของ SET Index ดว้ยใน
อีกทางหนงึ ขณะทีกรอบการเคลอืนไหวของ SET Index ในเดือน 
ธ.ค.คาดยงัอยู่ในช่วงการปรบัขนึโดยมีแนวตา้นที  จดุหากผ่าน
ไดจ้ะเป็นสญัญาณยืนยนัการเปลียนแนวโนม้เพิมเติมในภาพระยะ
กลางถึงยาวของกราฟรายสปัดาหท์ีทาํให ้ Upside ถดัไปเปิดไปที 

 จดุ สว่นแนวรบัมองที  จดุ สาํหรบัหุน้ทีน่าสนใจเนน้ไปที
หุน้ทีเกิดสญัญาณยก Low ทีอยูใ่น SET100 Index โดยแบง่เป็น  
รูปแบบดงันี ) หุน้ทีมีสญัญาณยืนยนัแนวโนม้ขาขนึเนืองจากผา่น
แนวตา้น High ชว่ง  มิ.ย.ไปแลว้ 2) หุน้ทีราคาห่างจาก High เดือน 
มิ.ย. นอ้ยกวา่ % และ 3) หุน้ Laggard ทีราคาห่างจาก High 
เดือนมิ.ย.มากกวา่ % (สามารถดรูายละเอียดในหนา้ถดัไป) 

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พืนฐานเดน่เดือน ธ.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตงัรบั : AAV BAM BGRIM CRC KBANK PR9 

 Technical Sell Signal: 
รอ Follow Short:  ANAN JAS 
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SET Index (Daily) มีสัญญาณเปล่ียนแนวโน้มแล้ว 

ภาพ SET Index รายวันเกิด  สัญญาณบวกทีทาํใหเ้ชือว่าเป็น
การเปลียนแนวโน้มจากขาลงแล้ว โดย ) การเกิดสัญญาณ 
Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Channel ที  
จุด พรอ้มกับเปิด Gap ดว้ยมูลค่าการซือขายหนาแน่นในระดับ
กว่า  แสนลา้นบาทเป็นตวัยืนยนัและ ) การผ่านแนวตา้น EMA 

 วนัที 1340 จุด  ทาํใหมี้โอกาสที Low ของรอบที 1187 จุดจะ
ผ่านไปแลว้และเตรียมเขา้สูโ่หมดขาขนึครงัใหม่หรืออย่างนอ้ยเป็น
การแกวง่ Sideway ออกขา้ง ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

6 ใน 10 ของหุ้น Big Cap น่าจะเปิด Breakaway Gap 
 หากมาพิจารณาการเคลือนไหวของหุน้ในวันที 10 พ.ย. ที SET 
Index ผ่านแนวต้าน  Downtrend Channel ที  1250 จุด  พบว่า
หลายบริษัทไดก้ระโดดเปิด Gap ดว้ยมลูค่าการซือขายหนาแน่น 
ซึงประเมิน Gap ดังกล่าวอาจบ่งชีถึงการเป็น Breakaway Gap 
ซึงจะเป็นจุดเริมตน้ของการเปลียนแนวโนม้ขาขึนครงัใหม่ ทังนี
หากประเมินจากหุ้นทีมี  Market Cap ขนาดใหญ่  10 อันแรก 
พบว่ามีถึง 6 บริษัททีเปิด Gap ในลกัษณะดงักล่าว คือ PTT AOT 
PTTEP BDMS SCB SCC ซึงมองเป็นสัญญาณทีช่วยยืนยันการ
เปลียนแนวโนม้อีกทางหนงึ 
 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

SET Index (Weekly) รอสัญญาณยืนยันขาขึ้น  

การปรับขึนของ SET Index ในเดือน พ.ย.ทีผ่านมากว่า 18 % 
หนุนใหเ้กิดสัญญาณบวกจากการยก Low จากจุดตาํสุดที  
จุด (จุด A) มาที  จุดที (จุด B)  ทงันีสญัญาณทีรอถัดมาคือ
การทาํจงัหวะยก High ซึงจะเกิดขึนไดต้่อเมือผ่านแนวตา้น High 
เดิมเมือช่วง มิ.ย.ที 1455 จดุ (จดุ C) หากเกิดขึนจะเป็นสญัญาณ
ยืนยนัการเปลียนแนวโนม้ในระยะกลาง-ยาวในกราฟรายสปัดาห ์  

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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เพ่ือนกลุ่ม TIP นำหน้าไปไกลโข 
ทงันีหากประเมินจากตลาดหุน้กลุม่ TIP ทตีลาดหุน้อินโดนิเซยีและ
ตลาดหุน้ฟิลิปปินส ์Breakout ทาํระดบั High เดิมเมือช่วง มิ.ย.63 
ทีผ่านมา น่าจะเป็นสญัญาณบวกชีนาํตอ่ SET Index ทีน่าจะ
กลบัไปทดสอบแนวตา้น  จดุเป็นอย่างนอ้ย ทงันีแมก้าร
ทดสอบครงัแรกมีโอกาสติดแนวตา้นดงักลา่ว แตร่ะยะกลาง-ยาว
เชือวา่จะสามารถผ่านไปไดต้ามตลาดหุน้เพือนบา้น  

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

กรอบ SET Index เดือน ธ.ค. 63  
ภาพรายสปัดาหเ์กิดสญัญาณบวกจาก MACD ทีเคยดาํดิงไปกวา่ 
-  จดุจากการถกู COVID-19 เลน่งาน แตปั่จจบุนักาํลงัวกกลบั
ขนึมาตดัแกน  ซงึในอดีตทีผ่านมาเคยเกิดสญัญาณขา้งตน้  ครงั 
คือ ปี  ช่วงวิกฤตตม้ยาํกุง้และวิกฤต Hamburger ช่วง  
แตห่ลงัจากนนั MACD วกกลบัและตดัแกน  ขนึได ้ซงึผลตามมา
คือ SET Index เปลยีนแนวโนม้จากขาลงไดท้งั  รอบ หาก
พฤติกรรมยงัคงเดิมเชือวา่ SET Index เดือน ธ.ค. มีโอกาสปรบัขนึ
เพือทดสอบแนวตา้น  จดุ หากผ่านไดแ้นวตา้นถดัไปที EMA 
200 สปัดาหท์ ี  จดุ โดยมีแนวรบัที  จดุ   

 
  

 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หุ้นที่มีสัญญาณยก Low ที่น่าสนใจ 
การปรบัขนึของ SET Index  หลงัจากลงมาทาํจดุตาํสดุที  
จดุ เมือช่วงปลาย ต.ค. หนนุใหก้ราฟราคาหุน้หลายบรษัิทเกิด
สญัญาณบวก ทงันีหากคดักรองหุน้ใน SET100 ท ี Low ในช่วง 
ต.ค. ยกตวัสงูขนึจากเดือน มี.ค.63 จะไดรู้ปแบบกราฟ  รูปแบบ
ซงึสามารถนาํไปใชเ้ป็นตวัเลอืกในการ Trading ดงันี ) หุน้ทีมี
สญัญาณยืนยนัแนวโนม้ขาขนึเนืองจากผ่านแนวตา้น High ช่วง  
มิ.ย.ไปแลว้ AP ORI PTTGC PTT และ MAJOR  2) หุน้ทีราคา
ห่างจาก High เดือน มิ.ย. นอ้ยกวา่ % ชอบ SPALI CPN 
BDMS KBANK และ SCC  3) หุน้ Laggard ทรีาคาห่างจาก 
High เดือนมิ.ย.มากกวา่ % ชอบ CRC AAV BGRIM OSP 
และ STEC 
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Buy Signal : AAV  Buy Signal : BAM 
ภาพรายสปัดาห ์ AAV อยู่ในโหมดการปรบัขนึจากกรอบลา่งของ 
Uptrend Channel  โดยมีสญัญาณบวกจากแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง
จากการ Breakout Downtrend Line บรเิวณ .  บาท ซงึกดดนั
ราคามาตงัแต ่  พ.ค (ตามแนว A B และ C) ขณะที หากพิจารณา
จาก RSI ยืนเหนือบรเิวณ  สนบัสนนุการเขา้สูเ่ขต Bullish Zone 
ทงันี ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี .  และ .  บาท 

ภาพรายสปัดาห ์ BAM อยูใ่นคอ่ยๆฟืนตวั ทาํจงัหวะ Higher Low จากเสน้
กรอบลา่งของ Uptrend Channel นอกจากนี หากวิเคราะหจ์ากแท่งเทียน
ลา่สดุ สามารถ Breakout แนวตา้น ของกรอบแท่งเทียน Mother Bar ไดท้ ี

. - .  บาท มองสญัญาณขา้งตน้ เป็นสญัญาณยืนยนัทิศทางการเกิด 
Reversal โดยประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี .  และ .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาทและ .  
บาท  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท 

 รบับรเิวณ .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที . / .  บาท  ตงั
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .   บาท 

  

Buy Signal : BGRIM  Buy Signal : CRC 
ภาพรายสปัดาห ์ BGRIM หลงัจากอยู่ในโหมดปรบัฐาน กรอบ 
Downtrend Channel ราว  เดือน) เกิดแรงซือกลบัพรอ้มวอลุม่เขา้สงู
กวา่คา่เฉลีย  สปัดาห ์ คาดวา่เป็นการจบรอบการปรบัฐาน ปัจจบุนั
อยู่ในจงัหวะพกัตวัในกรอบแคบท ี 46.25-49.25 บาท (ดงัภาพ A)  
ทงันีหากผ่าน .  ได ้ ประเมินวา่ราคานนัจะมีกลบัตวัเป็นแนวโนม้
ขาขนึและสามารถฟืนตวัขนึทดสอบ แนวตา้นถดัไปที .  บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ CRC หลงัจากแกวง่แคบพกัตวั ในรูปแบบ Falling 
Wedge (การถกูกด High และ Low ของแท่งเทียนก่อนเลือกทาง) ราคา
เลือกทางขนึเกิดแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง ผ่านแนวตา้นที 28.00 บาทและ 

.  บาทขนึได ้ แตท่งันีแท่งเทียนลา่สดุทีเรมิชะลอการขนึจากแท่ง
เทียนแดง ทเีกิดขนึทาํใหอ้าจเห็นการอ่อนตวัตามมาแต่มองการยอ่ลงมา
ที .  บาท เป็นแนวรบัทีน่าสนใจสาํหรบัคาดหวงัฟืนกลบัโดยมีแนว
เปา้ทาํกาํไรที .  บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ 46.75 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาท ตงัจดุตดั
ขาดทนุที .  บาท 

 รบับรเิวณ 32.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที 40.  บาท ตงัจดุตดั
ขาดทนุที .  บาท 
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Buy Signal : KBANK  Buy Signal : PR9 
การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ ราคาเกิดสญัญาณ Bullish Divergence 
สะทอ้นการจบรอบขาลง เรมิมีสญัญาณยืนยนัการเปลียนแนวโนม้จาก
แท่งเทียนเขียวยาว Breakout เสน้กด Downtrend Line ขณะที MACD 
ทีตดัเสน้ Signal Line ขนึมา เชน่เดียวกบั RSI ที  สนบัสนนุเขา้สู ่
Bullish Zone  จงึเชือวา่ราคามีโอกาสอยู่ในรอบการฟืนตวัไดต้อ่เนือง 
โดยมีแนวตา้นถดัไปที .  บาท หากผ่านไดจ้ะเปิด Upside ไปที 

.  บาท 

 การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ PR9 อยู่ในโหมดแนวโนม้ขาขนึ แตร่ะยะสนั
กาํลงัเผชญิบททดสอบแนวตา้น Downtrend Line  ที .  บาท จงึอาจ
เห็นแรง Take Profit เกิดขนึ แตอ่ย่างไรก็ตามหากอ่อนตวัลงมามองเป็น
จดุ Buy on Dip เพือคาดหวงัการขนึไปตามไปทดสอบแนวตา้น .  
บาทอีกครงัหากผ่านไดแ้นวตา้นถดัไปอยู่ท ี .  บาท ทงันีประเมินแนว
รบัทีน่าสะสมทีบรเิวณ .  บาทซงึมาจากระดบั 50% ของ Fibonacci 
Retracement ระหวา่งจดุ High และ Low ของที .  และ 5.50 บาท
ตามลาํดบั   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบับรเิวณ 98.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาทและ 
.  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .  บาท 

 รอรบัที .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   บาท และ .  บาท 
ตงัจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .  บาท 

 

Sell Signal : ANAN  Sell Signal : JAS 
ภาพรายสปัดาห ์ ANAN แกวง่อยู่ในแนวโนม้ขาลง กรอบ Downtrend 
Channel โดยมีการทาํจงัหวะ Lower High สมาํเสมอ บง่ชีวา่ยงัมีแรง
ขายคอยกดดนั ขณะทีปัจจบุนัเรมิฟอรม์ฐานใหม่ในกรอบ 1.39-1.89 
บาท แมว้า่ลา่สดุจะเกิดการรบีาวน ์ แตก่ารปรบัขนึเรมิจาํกดั หลงัเขา้
ใกลแ้นวตา้นที .  บาท ทงันี ประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ ี .  บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ JAS แกวง่ในกรอบก่อนการเลอืกทางรูปแบบ Falling 
Wedge แตด่ว้ยการดีดกลบัมาแรง หลงัจากพกัตวับรเิวณกรอบลา่งที 
.  บาท แกวง่ขนึทดสอบแนวตา้นสาํคญับรเิวณ EMA 30 สปัดาห ์

(ราคาจะเกิดแรงขายหลงัจากทดสอบ ดงัภาพ A และ B) คาด Upside 
จาํกดั  หากหลดุ .  บาท อาจเป็นสญัญาณเตือนการจบรอบรบีาวน ์ 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Short ท ี 1.71 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   บาท  ตงั
จดุตดัขาดทนุ .  บาท 

 Follow Short ท ี .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที . / . บาท  
และตงัจดุตดัขาดทนุ .  บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาด Sideway Up ตามกรอบ 865 – 970 จดุ 
SSF แนะนำ Long หุ้นที่ได้ประโยชน์จากความคืบหน้าวัคซีนอย่าง KBANK BGRIM AAV 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1720-1850 เหรียญฯ  

 
 

S50Z20 

ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 
ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ธ.ค.  คาด S50Z20 แกวง่ 
Sideway Up ตามกรอบ 865-970 จดุ แนะนาํรอ Long ทีแนวรบัช่วง 
885/865 โดยมีเปา้ทาํกาํไรที 940/970 จดุ  
SET50 Option: เดือน ธ.ค.  เชือวา่กรอบการเคลือนไหวของ 
SET  ในช่วง 865-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series Z  ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-900 จดุ เมือ SET  
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้น 865/885 จดุ มีเปา้ทาํกาํไรที 940/980 จดุ
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Long AAVZ20 บรเิวณ 
.  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาทและ .  บาท  ตงั
จดุตดัขาดทนุที .  บาท, แนะนาํ Long BGRIMZ20 บรเิวณ 46.75 
บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุที .  
บาท และ แนะนาํ Long KBANKZ20 บรเิวณ 98.00 บาท โดยมี
เปา้หมายทาํกาํไรที  บาทและ  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ หาก
หลดุ .  บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short GFZ20 หากราคาปรบัขนึใกลบ้รเิวณ ,  เหรยีญฯ 
(เทียบเท่า ,  บาท องิอตัราแลกเปลียน .  บาท/USD) 
ขณะทีสถานะ Long GFZ20 จะมีโอกาสทาํกาํไรทีมากกวา่ หากราคา
ปรบัลงมาตาํกวา่ ,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) พรอ้มกนั
นีใหส้ลบัมาใช ้GFG21 ซงึเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ก.พ.  แทน 
GFZ20 ก่อนทีจะหมดอายลุงในเดือน ธ.ค.  และตงัจดุ  Cut 
Loss ไม่เกิน  บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E ม.ค. 64E มี.ค. 64E มิ.ย. 64E
PER 17 734 705 676 646 661 691 735
PER 17.5 756 726 695 665 680 711 757
PER 18 778 746 715 684 700 731 778
PER 18.5 799 767 735 703 719 752 800
PER 19 821 788 755 722 739 772 822
PER 19.5 842 809 775 741 758 792 843
PER 20 864 829 795 760 778 813 865
PER 20.5 886 850 815 779 797 833 887  

 
 

ทมีา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 
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ทมีา : ASPS Research 

PER Comparison  

ทมีา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -4,656 5,237 -581
MTD -6,894 -35,285 42,179
YTD -18,504 76,357 -57,853  

 
ทมีา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ธ.ค. 2563   
 ความเสียงตา่งๆทีคลายตวัเรมิจากผลการเลอืกตงัประธานาธิปดี

สหรฐัฯทีคณุไบเดน เป็นผูช้นะหนนุความเชือวา่ การกีดกนัการคา้
ระหวา่งประเทศน่าจะลดลง นอกจากนียงัมีความคืบหนา้ของการ
พฒันาวคัซีนและภาพรวมเศรษฐกิจโลกทีสง่สญัญาณฟืนตวั 
โดยเฉพาะอย่างยงิเศรษฐกิจในไทยทีเชือวา่ผ่านจดุตาํสดุไปแลว้
สะทอ้นจากการรายงาน GDP Growth 3Q  ทอีอกมาหดตวันอ้ย
กวา่ตลาดคาดทาํใหห้ลายสาํนกัเศรษฐกิจทยอยปรบัคาดการณ ์
GDP Growth 63 ขนึสอดคลอ้งกบั ASPS ทีปรบั GDP Growth 
63  มาที - . % จากเดิมคาด - . %yoy  

 ดา้นผลประกอบการ 3Q63   แมฐ้านกาํไรสทุธิโดยรวมของบรษัิทฯ
จะตาํกวา่ฝ่ายวิจยัฯคาด แตห่ากประเมินเฉพาะหุน้ใน SET50 
Index ทาํกาํไรสทุธิ .  แสนลา้นบาท เติบโต . %qoq แตห่ด
ตวั . %yoy ถือวา่ดีกวา่ทีฝ่ายวิจยัฯและ Consensus คาด 
6.7% ภายใตปั้จจยัแวดลอ้มขา้งตน้รวมทงัตา่งชาติกลบัมาซอืสทุธิ
ในตลาดหุน้ไทยครงัแรกในรอบ 15 เดือนท ี 3.8 หมืนลา้นบาทถือ
เป็นการซอืสทุธิหนาแน่นมากทีสดุในรอบ 10 ปี 2 เดือน หนนุ 
SET50 Index ปรบัขนึในเดือนทผี่านมากกวา่ 24 %  

 ในเดือน ธ.ค.  ใหน้าํหนกักบัทิศทาง Fund Flow ของตา่งชาติที
ยงัมีโอกาสไหลเขา้มาตลาดหุน้ไทยหลงัจากความเสียงตา่งๆคลาย
ตวัและ Underweight ตลาดหุน้บา้นเรามานานสะทอ้นจากการ
ขายสทุธิ 7 ใน  ปีหลงัสดุรวม .  แสนลา้นบาท สว่นประเด็นที
ตอ้งติดตาม ) ความคืบหนา้ Vaccine การพฒันาวคัซีนควบคูไ่ป
กบัแนวทางทีจะกระจายใหส้ามารถนาํไปใชใ้นวงกวา้ง ) แนว
ทางการใชม้าตรการ Lockdown เพือรบัมือการแพรร่ะบาด 
COVID-19 ในหลายประเทศและ ) ประเด็นทางการเมืองทีหาก
พฒันาไปเป็นความรุนแรงอาจเป็นตวัปัจจยัทีสรา้งแรงกดดนัตอ่ 
SET50 Index ในบางช่วงเวลา จงึประเมินกรอบการเคลือนไหว
ของ SET50 Index เดือน ธ.ค. ปรบัขนึตามกรอบ 865  - 980 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทมีา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index ภาพรายสปัดาหฟื์นตวัแรงกวา่คาดจากการผ่านแนวตา้น Downtrend Channel ท ี
 จดุ มองเป็นสญัญาณบวกทมีีนยัฯสาํหรบัการเปลียนแนวโนม้ สาํหรบัในเดือน ธ.ค. เชือวา่ 

Momentum การปรบัขนึตอ่ยงัมีอยู่โดยมีแนวตา้นถดัไปที  /  จดุ สว่นแนวรบัอยู่ท ี EMA 5 
สปัดาหท์ ี  จดุ   

 

S50Z20 (Daily)  

 

 

ทมีา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50Z20 เกิดสญัญาณบวกจากการผ่านแนวตา้น  จดุ หลงัจากนนัปรบัขนึแรงกวา่ 20% จนดงึ
ให ้ RSI เขา้เขต Overbought อาจเป็นสญัญาณเตือนของแรงขายทาํกาํไรทีพรอ้มออกมา
ตลอดเวลา แตท่งันีหากยงัยืนเหนือ EMA 10 วนัและ  วนัที  และ  จดุได ้ยงัมองเป็นการ
พกัตวัในแนวโนม้ขาขนึเพือเตรยีมทดสอบแนวตา้น /  จดุในระยะถดัไป 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 933.60 9.18 0.98% 26/11/20

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50V20 750.83 0.0 0.0% 15                 629               0

S50X20 934.00 7.0 0.7% 41                 129                2

S50Z20 935.00 7.7 0.8% 218,045   313,712      - 15,919

S50H21 931.90 7.7 0.8% 28,527     38,538       - 115

S50M21 927.40 8.0 0.9% 6,402        7,925          489

S50U21 922.90 8.2 0.9% 2,738        3,788          - 43

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

สถาบนั 102,337 175,357 - 73,020 1,545 - 8,167 1,204

ต่างชาติ 111,786 106,944 4,842 1,343 - 25,292 - 86,851

รายย่อย 278,260 210,082 68,178 - 2,888 33,459 85,647

สะสม Long(Short)

 

ทมีา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50V20 S50X20 S50Z20 S50F21 S50G21 S50H21

ณ 30 ต.ค.62 ณ 28 พ.ย.62 ณ 27 ธ.ค.62 ณ 30 ม.ค.63 ณ 27 ก.พ.63 ณ 30 มี.ค.63
S50V20

S50X20 0.16

S50Z20 0.33 0.16

S50F21 -1.22 -1.39 -1.55

S50G21 -4.25 -4.41 -4.57 -3.02

S50H21 -7.60 -7.77 -7.93 -6.38 -3.36

*สมมตฐิานอัตราดอกเบยีนโยบายระหว่าง ม.ค. -  ม.ีค. 64 เท่ากับ 0.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

ทมีา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ธ.ค. 63 
ความเสียงตา่งๆทีคลายตวั ขณะทีความคืบหนา้ของการพฒันาวคัซีน
เกิดขนึตอ่เนือง และภาพรวมเศรษฐกิจโลก รวมถึงเศรษฐกิจไทยทีสง่
สญัญาณฟืนตวัหนนุ สะทอ้นผ่านรายงาน GDP Growth 3Q63 ที
ออกมาดีกวา่คาด ซงึสอดคลอ้งกบัมมุมองของฝ่ายวิจยัตอ่เศรษฐกิจ
บา้นเราวา่ผ่านจดุตาํสดุไปแลว้ ดา้นกาํไรบรษัิทจดทะเบียนหุน้ในกลุม่ 
SET50 Index ในงวด 3Q63 ถือวา่ไม่ไดส้รา้ง Downside เพิมเติม 
ปัจจยัขา้งตน้เชือวา่จะเป็นตวัช่วยดงึดดู  Fund Flow ตา่งชาติไหลเขา้
สูต่ลาดหุน้ไทย อย่างไรก็ตามยงัตอ้งติดตามประเด็นเหลา่นีคือ ) 
กรอบเวลาและแนวทางที Vaccine จะถกูนาํไปใชก้ระจายในวงกวา้ง 
2) แนวทางการใชม้าตรการ Lockdown เพือรบัมือการแพรร่ะบาด 
COVID-19 ในหลายประเทศในช่วงเวลาทียงัไม่ไดร้บั Vaccine และ ) 
สถานการณก์ารเมืองในประเทศ โดยหากพฒันาไปเป็นความรุนแรง
อาจเป็นตวัปัจจยัทีสรา้งแรงกดดนัตอ่ SET50 Index ในบางช่วงเวลา 
จงึประเมินกรอบการเคลือนไหวของ SET50 Index เดือน ธ.ค. ปรบัขนึ
ตามกรอบ 865  - 980 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ธ.ค.  คาด S50Z20 แกวง่ Sideway Up 
ตามกรอบ 865-970 จดุ แนะนาํรอ Long ทแีนวรบัชว่ง 885/865 โดยมี
เปา้ทาํกาํไรที 940/970 จดุ  
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50H21 ลบดว้ย 
S50Z20 ณ วนัที 27 ธ.ค. 256  จะเท่ากบั - .  จดุ ซงึสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี  
1) Short Spread เมือ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่สงูกวา่ -5.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมือ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่ตาํกวา่ -9.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ธ.ค.  เชือวา่กรอบการเคลือนไหวของ 
SET  ในช่วง 865-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
Z  ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-900 จดุ เมือ SET  ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวตา้น 865/885 จดุ มีเปา้ทาํกาํไรที 940/980 จดุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
933.60

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

45.00 5.00 > 945 33.60 11.40 1.22% 51.06 155 2681 22.67 0.71 14.63 0.0

65.20 5.80 > 940.2 58.60 6.60 0.71% 68.75 165 3375 24.43 0.81 11.63 0.0

89.70 7.60 > 939.7 83.60 6.10 0.65% 89.01 128 2653 27.05 0.88 9.13 0.0

112.90 8.00 > 937.9 108.60 4.30 0.46% 111.22 41 2527 29.01 0.92 7.60 0.0

134.30 4.60 > 934.3 133.60 0.70 0.07% 134.77 24 2390 35.27 0.92 6.41 0.0

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

10.80 -3.60 < 889.2 0.00 10.80 -4.76% 17.29 925 1653 21.14 -0.28 -23.41 0.0

6.50 -1.70 < 868.5 0.00 6.50 -6.97% 10.00 747 2538 23.18 -0.17 -23.42 -0.1

4.10 -0.60 < 845.9 0.00 4.10 -9.39% 5.26 856 3144 26.72 -0.12 -24.47 -0.1

2.80 -0.30 < 822.2 0.00 2.80 -11.93% 2.49 582 3592 28.68 -0.07 -21.41 -0.1

1.90 -0.30 < 798.1 0.00 1.90 -14.51% 1.04 370 5635 31.30 -0.05 -20.06 -0.1

S50Z20C800

S50Z20P825

S50Z20P850

S50Z20P800

S50Z20C825

S50Z20P875

S50Z20C875

Put Option

S50Z20C900

S50Z20P900

S50Z20C850

19.41701SET50 Index 

Call Option
33.28656
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Single Stock Futures 

Long AAVZ20 
สญัญาณฟืนเรว็กว่าคาดจากความคืบหนา้วคัซีนทวัโลกเพิมขนึจากหลากหลาย

บรษัิท AstraZeneca Pfizer Astrazeneca  รายงานผลการทดสอบวคัซีน
โควิด-  มีประสิทธภาพสงูถึง -  % ถือว่าเป็น Sentiment บวกตอ่กลุม่สาย
การบิน ขณะท ีโครงสรา้งการแข่งขนัสายการบินทีกาํลงัหนนุ AAV ซงึมีทางเลือก
อยู่รอดหลากหลาย เพือรบัประโยชน ์ ภาพรวมดงักลา่ว คาดจะเปิด Upside 
มลูคา่พืนฐานอิง PBV โดยมี FV ปี  อยู่ท ี .  บาท Upside 20% 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์AAV Breakout Downtrend Channel (ตามแนว A 
B และ C) ทีกดดนัราคามาตงัแต ่  พ.ค  พรอ้มแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง บง่ชี
แรงซือกลบัเขา้มา เช่นเดียวกบั RSI ทเีขา้สูเ่ขต Bullish Zone 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Long AAVZ20 บรเิวณ .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  
บาทและ .  บาท  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long BGRIMZ20 
คาดกาํไรปกติเพิมขนึ . % qoq มาอยู่ท ี  ลา้นบาท ทาํระดบัสงูสดุรายไตร
มาสหนนุจากกลุม่ลกูคา้อตุสาหกรรมปรบัตวัดีขนึรวมถึงตน้ทนุเชือเพลิงก๊าซ
ธรรมชาติลดลง และการรบัรูโ้ครงการใหม่ๆทีเรมิทยอย COD เขา้มา นอกจากนี
ยงัเป็นเป็นหนงึในหุน้ทไีดป้ระโยชน ์ จากการทีคณุโจ ไบเดน ไดเ้ป็นผูช้นะการ
เลือกตงัประธานาธิปดีสหรฐัฯ ตามนโยบายสง่เสรมิ Clean Energy  

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์Breakout กรอบบน Downtrend Channel พรอ้มวอ
ลุม่เขา้สงูกวา่คา่เฉลีย 5 สปัดาห ์บง่ชีการเปลียนแนวโนม้ หากย่อลงมาทีแนวรบั 

.  บาท ไดเ้ป็นจงัหวะเขา้สะสม ประเมินเป็นการพกัตวัเพือขนึตอ่ 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Long BGRIMZ20 บรเิวณ 46.75 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที 

.  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุท ี .  บาท 

 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Long KBANKZ20 
กาํไรงวด Q  เติบโต  เท่า QoQ แตก่ารตงัสาํรองลดลงหลงัตงัสงูช่วง H63 
ช่วยลดความเสียงจากปัญหา NPL ฝ่ายวิจยัมมุมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้
เศรษฐกิจ หลงัเริมเห็นเครอืงยนตต์่างๆ กลบัมาดีขนึจากมาตรการกระตุน้ภาค
ครวัเรอืน การลงทนุภาครฐั รวมถึงมีโอกาสได ้ Sentiment บวกเพิมเติมจาก
กระแส Fund Flow จากตา่งชาติ ซงึนิยมหุน้ในกลุม่ธนาคาร  

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์ เกิด Bullish Divergence ใน MACD และ RSI 
สะทอ้นการจบรอบขาลง และมีสญัญาณบวกสนบัสนนุจากแท่งเทียนเขียวยาว
Breakout เสน้ Downtrend Line ทงันีประเมินแนวตา้นไวท้ ี  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long KBANKZ20 บรเิวณ 98.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  
บาทและ  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .  บาท 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

AAVZ20 2.06 -0.02 8992 6.08 2.50 20.13%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BGRIMZ20 48.75 -0.25 673 7.91 58.00 18.37%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

KBANKZ20 113.57 -0.93 2398 8.91 126.00 10.04%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทมีา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ  พ.ย. ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

พ
.ย

. 5
7

ก.
พ

.  5
8

พ
.ค

.  5
8

ส.
ค.

 5
8

พ
.ย

.  5
8

ก.
พ

. 5
9

พ
.ค

. 5
9

ส.
ค.

 5
9

พ
.ย

. 5
9

ก.
พ

.  6
0

พ
.ค

.  6
0

ส.
ค.

 6
0

พ
.ย

.  6
0

ก.
พ

. 6
1

พ
.ค

.  6
1

ส.
ค.

 6
1

พ
.ย

. 6
1

ก.
พ

.  6
2

พ
.ค

.  6
2

ส.
ค.

 6
2

พ
.ย

.  6
2

ก.
พ

. 6
3

พ
.ค

. 6
3

ส.
ค.

 6
3

พ
.ย

. 6
3

SP
DR

 H
ol

di
ng

 (t
on

 )

Go
ld

 P
ric

e (
US

D/
to

n)

SPDR Holding (ton ) Gold Price (USD/ton)
 

ทมีา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,700 24,242 24,444 24,646 24,848 25,050

1,730 24,670 24,875 25,081 25,286 25,492

1,760 25,097 25,306 25,516 25,725 25,934

1,790 25,525 25,738 25,951 26,163 26,376

1,820 25,953 26,169 26,385 26,602 26,818

1,850 26,381 26,601 26,820 27,040 27,260

1,880 26,809 27,032 27,255 27,479 27,702

1,910 27,236 27,463 27,690 27,917 28,144

1,940 27,664 27,895 28,125 28,356 28,586

G
O

L
D

 L
o

n
d
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M
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 U
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 ) FX ( บาท/ USD )

 

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

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 Trading กรอบ 1,720-1,850 เหรยีญฯ  
ราคาทองคาํเดือน พ.ย.  เคลือนไหวผนัผวน  โดยช่วงตน้เดือนปรบั
ขนึไปแตะจดุสงูสดุของเดือนทีบรเิวณ ,  เหรยีญฯ แตห่ลงัจากนนั
เกิดการปรบัฐานลงแรงตอ่เนือง ลา่สดุ ณ วนัที  พ.ย.  อยู่ที
บรเิวณ ,  เหรยีญฯ หลงัมีข่าวเกียวกบัพฒันาการเชิงบวกของวคัซนี
ตา้นไวรสัโควิด-  รวมถึงความชดัเจนของทิศทางการเมืองในสหรฐั 
ภายหลงัประธานาธิบดีทรมัป์เรมิกระบวนการถ่ายโอนอาํนาจใหแ้ก่นาย
โจ ไบเดน วา่ทีประธานาธิดีคนใหม่ ซงึประเด็นดงักลา่วหนนุใหเ้กิดแรง
เทขายทองคาํในฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั เพือโยกเม็ดเงินลงทนุเขา้สู่
สินทรพัยเ์สียง เชน่ ตลาดหุน้แทน โดยเชือวา่โอกาสที Fund Flow ยงั
เดินหนา้เขา้สินทรพัยเ์สียง จะยงัเกิดขนึตอ่เนืองตลอดเดือน ธ.ค.  
มีแรงหนนุจากความคาดหวงัการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก ภายใตค้วาม
คืบหนา้ในเรอืงวคัซีนตา้นไวรสัโควิด-  ทีมีความชดัเจนมากขนึ และ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบใหมข่องสหรฐัภายใตก้ารบรหิารงานของ
นายโจ ไบเดน ภาพรวมย่อมกดดนัตอ่การเคลือนไหวของราคาทองคาํ 
จงึประเมินกรอบราคาทองคาํเดือน พ.ย. ทีระดบั , - ,  เหรยีญฯ 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: กลยทุธ ์ Trading ยงัเป็นแนวทางสรา้งกาํไรดีสดุ
ใหก้บันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ , - ,  เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์
แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short GFZ20 หากราคาปรบัขนึใกลบ้รเิวณ 
,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท องิอตัราแลกเปลียน .  
บาท/USD) ขณะทีสถานะ Long GFZ20 จะมีโอกาสทาํกาํไรทีมากกวา่ 
หากราคาปรบัลงมาบรเิวณ ,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) 
พรอ้มกนันีใหส้ลบัมาใช ้ GFG21 ซงึเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ก.พ. 

 แทน GFZ20 ก่อนทีจะหมดอายลุงในเดือน ธ.ค.  โดย 
Trading บรเิวณ 24,800-26,670 บาท ทงันีนกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  
Cut Loss ไม่เกิน  บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ ทงันี
ผลจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลียนที .  บาท/
เหรยีญฯ พบวา่ทกุ .  บาททีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้
ราคาทองคาํปรบัขนึ (ลดลง) ประมาณ  บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : หลงัจากทีแกวง่ในกรอบ Sideway ที  –  
เหรยีญฯ แทง่เทียนเกิดสญัญาณลบทางเทคนิค จากการเกิด Bearish 
Breakout แนวรบัที  เหรยีญฯลงมา ทดสอบเสน้ EMA 200 วนัที 

 เหรยีญฯ หากรบัไม่อยู่คาดเป็นการเปิด Downside โดยมีแนวรบั
ถดัไปที  เหรยีญฯ ทงันี ประเมินกรอบบนไวท้ ี  เหรยีญฯ และ
กรอบลา่งที  เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ  – 1850 
เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และ
เปิดสถานะ Short เมือราคาฟืนตวัมาทีกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ 
GZ20 ทีจะหมดอายสุินเดือน ธ.ค  กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน  
เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทมีา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํอยู่สง่สญัญาณการแกวง่ตวัหาฐาน หลงัจากทีเกิดแท่งเทียน Bearish Breakout หลดุ
กรอบSideway กรอบลา่งที  เหรยีญฯ บง่ชีการเปลียนแนวโนม้เขา้สูโ่หมดการปรบัฐาน ขณะที 
RSI ตาํกวา่   บง่ชีการสู ่ Bearish Zone สนบัสนนุการออ่นตวัลง  ทงันีประเมินกรอบการ
เคลือนไหวไวท้ ี -  เหรยีญฯ  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทมีา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากหลดุกรอบลา่ง Uptrend Channel ลงมา เกิด Reversal บรเิวณแนวรบัที  
จดุ ทาํรูปแบบ Pullback แข็งคา่ขนึทดสอบแนวตา้น บรเิวณ  จดุ แตก่็ยืนไม่อยู่ ปรบัตวัอ่อนคา่
ลงมาหลดุ EMA 10 สปัดาห ์พรอ้มเกิดแท่งเทียนแดงยาว บง่ชีมีแรงขายเขา้สนบัสนนุ คาดอยู่ใน
โหมดแกวง่ Sideway  ขณะท ีMACD เคลอืนทีตาํกวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชงิลบ สนบัสนนุ
การอ่อนคา่ลง ทงันี ประเมินแนวดา่นแนวรบัถดัไปไวท้ ี  จดุ และ  จดุ ตามลาํดบั 
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กลยทุธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจำเดอืน ธนัวาคม 2563 
Asset Allocation 

สภาพคลอ่งสว่นเกนิ หนนุหุน้ไทยนา่สนใจเพิม่ขึน้ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
TPIPP22NA 
SCC244A 

Equity Linked Notes 
BGRIM 

AAV, BAM, BGRIM 
CRC, PR9, KBANK 

BAC US 
GPN US 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
ความคืบหนา้การพัฒนาวคัซีน COVID-  ถือเป็นหนึงในปัจจัยหลกัให ้Fund Flow 
ไหลเขา้สินทรพัยเ์สียง(Risk Asset) เพิมขึนตลอดเดือนทีผ่านมา อาทิ ตลาดหุน้โลก
(MSCI World) +12.94% ,Dow Jones +12.72%, S&P  + . % เป็นต้น 
อย่างไรก็ตามดชันีส่วนใหญ่ปรบัตวัขึนมาเร็วและแรงตงัแต่ตน้ปีจนทาํให ้Valuation 
ค่อนขา้งตึง ดังนันฝ่ายวิจัยฯ คงนาํหนักหุน้ต่างประเทศไวท้ี %(นอ้ยกว่าตลาดฯ) 
ส่วนตลาดหุน้ไทย ไดแ้รงหนนุจาก Fund flow ต่างชาติเต็มเดือน หลงัจากทีมีสดัส่วน
ถือครองอยู่ในระดบัตาํมากเมือเทียบกบัอดีตบวกกบั ราคาหุน้ Underperform ตลาด
หุน้เพือนบา้นตงัแต่ตน้ปี ฝ่ายวิจยัฯจึงเพิมนาํหนกัหุน้ไทยอีก % เป็น % (มากกว่า
ตลาดฯ) ขณะทีสินทรพัยป์ลอดภยั ยงัคงสดัส่วนการลงทนุในตราสารลงทนุอืนๆอย่าง 
ELN 10%(เท่าตลาดฯ) ซงึจะช่วยลดความเสียงจากสภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาด
ปัจจัยหนุนไดเ้ป็นอย่างดี พรอ้มกับคงนาํหนักตราสารหนีไว ้ %(มากกว่าตลาดฯ) 
เนืองจากเป็นหนึงในสินทรพัยป์ลอดภยัทีไดผ้ลตอบแทนแน่นอนและมากกว่าตลาด
เงิน ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงินลดนาํหนกั % เหลือ %(เท่าตลาดฯ) โดยถือไวเ้ป็น
แหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง  ม.ค. – 24 พ.ย. 2563             หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง  พ.ย. – 24 พ.ย.  

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน พ.ย.  ทีผ่านมา ตลาดหุน้ทวัโลกไดร้บัปัจจยัหนนุจากความ
คาดหวงัการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุใหเ้ห็นการเคลือนยา้ยเม็ด
เงินจากสินทรพัยป์ลอดภยัสู่สินทรพัยเ์สียงมากขึน จนทาํใหร้าคาหุน้
ทัวโลกปรบัตัวขึนแรงตังแต่ตน้เดือน(mtd) ในส่วนของประเทศไทย 
แม้สถานการณ์การเมืองมีความร้อนแรงมากขึน อย่างไรก็ตาม 
สดัส่วนถือครองหุน้ไทยของต่างชาติอยู่ในระดบัตาํบวกกบั Valuation 
ของตลาดฯอยู่ในระดับตาํเมือเทียบกับเพือนบ้าน จึงทําให้ SET 
Index ปรบัตวัขนึแรงกวา่ . %(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) แม้พอร์ต
จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ จะทาํผลตอบแทนได้ไม่เท่าตลาดฯหุ้นไทย 
อย่างไรก็ตามยงัคงสามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืองจาก
กลยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือก โดยเนน้ลงทุนในหุน้พืนฐาน
แข็งแกรง่ทีคาดหวงัการเติบโตในปีหนา้( ) เพือใหไ้ดผ้ลตอบแทน
ทีดี ยกตวัอย่าง  บริษัททีทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี .PTTGC  
ลงทุนช่วง .พ.ย.  ถึง 13 พ.ย. (2 สัปดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
24.3% 2.BDMS ลงทนุช่วงตน้ พ.ย.  ถึง 16 พ.ย. (2 สปัดาห)์ ทาํ
ผลตอบแทนได้ 22.5% และ TISCO ลงทุนช่วงต้น พ.ย.  ถึง  
พ.ย. (3 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้13.5% เป็นตน้ 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พืนฐานแข็งแกร่ง เกาะกระแสนายโจ ไบ
เดน อย่าง Sunny Optical Technology Group(2382 HK) และ Metlife 
Inc(MET US) ซึง  Outperform ตลาดได้เ ป็นอย่างดี  ส่วนการลงทุน
ทางเลือกอย่าง FCN ยังคงสรา้งผลตอบแทนไดดี้และคงทีกว่า . % 
ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีดี โดยสรา้งผลตอบแทน
เป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนพอรต์โดยรวมตงัแต่
ตน้เดือนอยู่ท ี . %(mtd) 

สรุป นบัตงัแต่ตน้ปี  เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนือง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตงัแต่ตน้ปี  เป็น
บวกกวา่ 15.76% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลง 0.88%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% 13.30% 17.30%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% 11.55% 12.80%

ตลาดเงนิ Overw eight 20% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี Overw eight 20% 15% 0.38% 0.03%

ตราสารลงทุนอืนๆ Neutral 10% 10% 0.83% 0.03%

ผลตอบแทนรวม 6.55% 9.27%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ เพิม่นำ้หนกัพอรต์หุน้ไทย 5% เปน็ 40% ของพอร์ต (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index 
เดอืน ธ.ค.63 ไวท้ี ่1,360-1,475 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีค่าดหวงัการเติบโตในปหีนา้ (2564) อาท ิAAV BAM BGRIM CRC PR9 
และ KBANK 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน พ.ย.  ไดปั้จจัยบวกจากประเด็นความ
คืบหนา้การพฒันาวคัซีนของหลายบริษัท บวกกบั Fund flow ต่างชาติที
ไหลเขา้ตลาดหุน้ในภมิูภาคเป็นหลกั อีกทงัภาพรวมเศรษฐกิจในมมุมอง
ของ GDP มี Downside ค่อนข้างจาํกัดหลังรายงาน GDP งวด 3Q63 
เรยีบรอ้ยแลว้ สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัขนึแรงกวา่ 18.5%(mtd) 

เดือน ธ.ค.  ฝ่ายวิจยัฯ เริมเห็นมมุมองในเชิงบวกจากปัจจยัพืนฐาน ทงั
ในส่วนของประมาณการ GDP และ กาํไรบริษัทจดทะเบียนปี  อีก
ทงัมีหลายปัจจัยทีคอยสนับสนุนให ้Fund Flow ต่างชาติไหลเขา้ตลาด
หุน้ไทยต่อเนืองในระยะกลาง-ยาว แมจ้ะมีประเด็นการเมืองทีสรา้งความ
ผนัผวนให ้SET Index ก็ตาม 

ในดา้น Valuation ถือว่าน่าสนใจ โดยคาํนวณหาเป้าหมายของดัชนีปี 
 ดว้ยวิธี Market Earning Yield Gap ทีระดบั . % - . % (ระดบั

เดียวกบัในอดีตช่วงที Fund flow หนนุตลาดฯ) ไดเ้ป้าหมาย SET Index 
ณ สินปี  ที  –  จดุ ถือวา่มี Upside พอสมควร 

 ตลาดมีความน่าสนใจมากขนึ หลงัจากมีประเด็นบวกหลายเรอืง และ
ปัจจยักดดนัคลีคลายลงบา้ง ฝ่ายวิจยัจงึเพิมนาํหนกัการลงทนุในตลาด
หุน้ไทยเป็น % ของพอรต์ (นาํหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวาง
กรอบการเคลอืนไหวของ SET Index เดือน ธ.ค.  ไวท้ ี ,360-1,  จดุ 
สว่นกลยทุธใ์นเดือน พ.ย.  เนน้สะสมหุน้พืนฐานแข็งแกรง่ทีคาดหวงั
การเติบโตในปีหนา้ ( ) อาทิ AAV BAM BGRIM CRC PR9 และ 
KBANK หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีเหมาะสมโดยจะมีการ
รายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน  
บรษัิท และมีการปรบัเปลยีนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดที
เปลียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสียงทีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมาํเสมอตลอดหลายปีที
ผ่านมา สง่ผลใหปี้ 3 นี ทาํผลตอบแทนได ้ . % (ytd) และยงัชนะ 
SET Index ทีปรบัตวัลงถึง . % (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 26 พ.ย. 2563 

 

ขอ้มลูสินสดุ ณ วนัที 26 พ.ย.  
ทีมา : ASPS Research 
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Fixed Income 
เศรษฐกจิโลกทีฟ่ืน้ตวัอยา่งเหน็ไดช้ดั และความคาดหวงัสหรฐัจะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิ ทำให ้ Bond Yield สหรฐัเหลอื 
Downside จำกดั ขณะทีไ่ทย แมไ้ดอ้านสิงสจ์าก Fund Flow ไหลเขา้ แตม่าตรการดแูลเงนิบาทของ ธปท. อาจทำใหน้กัลงทนุชะลอการซือ้ตราสาร
หนีใ้นชว่งสัน้ได ้กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่20% ของพอรต์รวม เนน้ลงทนุตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ีและม ีRating 
ระดบั Investment Grade ขึน้ไป Top picks คอื CPNREIT232A และ SCC244A สว่น Money Market ใหล้ดนำ้หนกัจาก 20% เหลอื 15%  
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

เศรษฐกิจโลกฟืนตวัอย่างเห็นไดช้ดัในงวด 3Q63 สะทอ้นจากการรายงาน 
GDP ของหลายประเทศงวด 3Q63 ออกมาดีกวา่ทีตลาดคาด ประกอบ
กบัดชันีชีนาํเศรษฐกิจยงัสง่สญัญาณฟืนตวัตอ่ในงวด 4Q63  

ดา้นการเลือกตงัสหรฐั ประธานาธิบดี Trump ไดเ้ริมตน้กระบวนการถ่าย
โอนอาํนาจการบรกิารแก่นาย Joe Biden วา่ทีประธานาธิบดีคนใหม่แลว้ 
หนนุความกงัวลความไม่แน่นอนภายหลงัการเลือกตงัปรบัลดลง  

ขณะท ีนาย Joe Biden กาํลงัเตรยีมเสนอชือรฐัมนตรคีลงัสหรฐัคนใหม ่
ซงึเป็นทีคาดกนัวา่ผูท้จีะมาดาํรงตาํแหน่งคือ นาง Janet Yellen อดีต
ประธานธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ทีมีแนวคิดเนน้ใหค้วามสาํคญักบัการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ มากกวา่การควบคมุอตัราเงินเฟ้อไม่ใหส้งูเกินไป 
หนนุใหต้ลาดคาดวา่สหรฐัจะดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจเพิมอกีในอนาคต  

ความไม่แน่นอนหลงัเลอืกตงัทีเรมิลดลง ประกอบกบัความคาดหวงัตอ่
นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจชดุใหม่ของสหรฐั มีโอกาสสง่ผลให ้Bond Yield 
สหรฐัเหลอื Downside คอ่นขา้งจาํกดั  

Fund Flow มีแนวโนม้ไหลออกจากสหรฐั เขา้สูป่ระเทศในแถบเอเชียมาก
ขนึ จากความเป็นไปไดท้สีหรฐัจะปรบัขนึภาษีนิติบคุคล ตามนโยบายของ 
Joe Biden วา่ทีประธานาธิบดีคนใหม่ สง่ผลใหค้า่เงินของประเทศใน
เอเชียแกวง่ตวัในทิศแข็งคา่ โดยเงนิบาท แข็งคา่เป็นอนัดบั 2 ในภมิูภาค 

เงินบาททีมีแนวโนม้แข็งคา่คอ่นขา้งมาก เป็นเหตใุหธ้นาคารแห่งประเทศ
ไทย (ธปท.) ออกมาตรการชะลอการแข็งคา่ของเงนิบาท โดยหนงึในนนั
เป็นการเพิมความเขม้งวดในการซือขายตราสารหนีมากขนึ ผ่านการ
กาํหนดใหน้กัลงทนุตอ้งแสดงตวัตนก่อนซอืขาย จากเดิมไม่ตอ้งแสดงตวั 
เพือให ้ ธปท. ติดตามการซือขายง่ายขนึ มาตรการดงักลา่วอาจสง่ผลให้
นกัลงทนุตา่งชาติชะลอการซือตราสารหนีไทยในช่วงสนัได ้ 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี คงนาํหนกัการลงทนุ % ของพอรต์รวม 
เนน้ตราสารหนีทีมี Duration เฉลยีไม่เกิน 3 ปี และมีมี Rating ไม่ตาํกวา่
ระดบั Investment Grade และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีสดัสว่น
เท่าๆกนัราว -  ตวั Top picks คือ CPNREIT232A และ SCC244A สว่น 
Money Market ซงึเป็นทีพกัเงินใหล้ดนาํหนกัจาก % เหลอื % 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 

CPNREIT232A 
ทร ัสตเ์พอืการลงทุนในสิทธ ิการ
เช ่าอสังหา CPN ร ีเทล โกรท 

หุน้กู้: AA; บร ิษัท : AA/TRIS 2.21 3.30 2.07 

SCC244A บมจ. ปูนซีเมนตไ์ทย หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+(tha) 3.44 2.80 1.84 
TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.44 3.20 1.41 
MTC232A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล บรษัิท: BBB+/TRIS 2.32 3.40 3.43 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.88 3.00 2.26 

ทมีา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

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

30‐Oct‐20 0.527 0.675 0.87 1.41 1.93 2.18

24‐Nov‐20 0.502 0.644 0.84 1.41 1.86 2.16

Change (bps.) (2.5) (3.0) (2.4) 0.1 (7.1) (2.0)
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แม้จะมีประเด็นบวกจากการพัฒนาวัคซีน COVID-19 ทำให้ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นเร็วและแรงในหลายประเทศ อย่างไรก็ตาม Valuation ยังไม่โดด
เด่นเมื่อเทียบกับประเทศในแถบเอเชีย ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 15% ของพอร์ตการลงทุน(น้อยกว่าตลาดฯอ้างอิง) กล
ยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งที่ได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัวอย่าง Bank Of America (BAC US) และ  Global Payments (GPN US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ธ.ค. 2563 ทีมีนาํหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทวัโลก ไดแ้ก่ 

 การเสนอชือว่าทีรฐัมนตรคีลงัสหรฐัคนใหม่ของนาย Joe Biden วา่ทีประธานาธิบดีสหรฐัในช่วงตน้เดือน ธ.ค.  ซงึคาดว่าผูท้จีะมารบัตาํแหน่งคือนาง 
Janet Yellen อดีตประธานธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ซงึมีแนวคิดเนน้ใหค้วามสาํคญักบัการขยายตวัของเศรษฐกิจ มากกวา่การควบคมุอตัราเงินเฟ้อ 

 การประชมุธนาคารกลางโลก ไดแ้ก่ ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) โดยใหน้าํหนกัวา่ แตล่ะธนาคารจะ
มีมมุมองการฟืนตวัของเศรษฐกิจในปี 2564 อย่างไร และทิศทางการดาํเนินนโยบายในปี 2564 จะเป็นไปในทิศทางใด 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ธ.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พืนฐานแข็งแกรง่ทีไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืนตวัอย่าง Bank Of America และ Global 
Payments ซงึถือเป็นการลดความเสียง หากมีปัจจยัลบเพิมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี 

 

Technical  Graph 
Bank Of America (BAC US) 
Target Price Consensus 37.00 USD (Upside 27.7%) 
วิเ คร าะห ์ปั จจัยพ ืน ฐาน  เศรษฐกิจสหรัฐจะมีแนวโน้มฟืนตัวค่อนข้างเร็ว 
เนืองจากนาย Joe Biden เสนองบลงทนุโครงสรา้งพืนฐานในสหรฐัวงเงิน  ลา้น
ลา้นเหรยีญ (นาย Trump เสนอ  ลา้นลา้นเหรยีญ) ซงึจะช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจ 
และอตัราเงินเฟ้อของสหรฐัฟืนตวั หนนุธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ปรบัเพิมอตัรา
ดอกเบียนโยบายตาม คาดเป็นแรงหนุนต่อหุน้กลุ่มธพ.อย่าง Bank of America 
ขณะทรีาคาหุน้มกัจะปรบัตวัขนึไดดี้ในเดือน ธ.ค. เฉลียกวา่ . % และมีโอกาสให้
ผลตอบแทนเป็นบวกสงู % (ขอ้มลูยอ้นหลงั  ปี) 

 
วิ เ ค ร าะห ์ปั จ จัย เ ท คนิค  :  ภาพรายวัน  Breakout กรอบบน  Symmetrical 
Triangle พรอ้มแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง บง่ชีการเปลียนแนวโนม้ หากย่อมาบรเิวณ 

.  เหรียญฯ เป็นจังหวะเขา้สะสม โดยมีแนวตา้นถัดไปที .  และ .  
เหรยีญฯ(Gap Down) Cut Loss หากตาํกวา่   เหรยีญฯ   

 
Technical  Graph Global Payments Inc (GPN US)  

Target Price Consensus 220.00 USD (Upside 11.7%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืนฐาน  ใหบ้ริการประมวลผลธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส ์และ
เสนอการโอนเงินผ่านอินเทอรเ์น็ตและบริการอืน ๆ ซึงไดป้ระโยชนจ์ากการเขา้สู่
การชาํระเงินออนไลนม์ากขึน อีกทงัมีขอ้ตกลงกับ Amazon Web Services เพือ
สรา้งแพลตฟอรม์ประมวลผลบน Cloud เพือปรบัปรุงการใชก้ารด์ใหท้นัสมยัมาก
ขึน และยังมีการเติบโตอย่างรวดเร็วในตลาดบัตรเกิดใหม่ทังใน APAC (Asia 
Pacific) และ  สเปน  ซึงส่งผลดีต่อบริ ษัทในอนาคตเกียวกับธุรกรรมทาง
อิเล็กทรอนิกส ์ขณะทีราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึนไดดี้ในเดือน ธ.ค. เฉลียกว่า . % 
และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู % (ขอ้มลูยอ้นหลงั  ปี) 

 
วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายวนั จากการที Breakout กรอบบนของ 
Sideway ท ี .  เหรยีญฯได ้ทิศทางอยู่ในโหมดปรบัขนึ อย่างไรก็ตามการปรบั
ขนึแรง อาจเห็นแรง Take Profit จงึใชจ้ดุแนวรบัที .  เหรยีญฯ เป็นจดุเขา้
สะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี  เหรยีญฯ Cut หากหลดุ  เหรยีญฯลงมา  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-Linked 
Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ยวจิยัให้
นำ้หนกัการลงทนุ 10% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน พ.ย.  ไดแ้รงหนนุจากความคืบหนา้การพฒันาวคัซีน COVID-  บวกกบัสภาพคลอ่งสว่นเกิน(Search For Yield) ทงันอกและใน
ประเทศ จงึสง่ผลให ้ SET Index ปรบัตวัขนึแรงกวา่ . %ในเดือนทีผ่านมา ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอนืๆอย่าง ELN ทลีงทนุในหุน้ไทย ซงึ
ลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสียงและดีกวา่การซือหุน้โดยตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลือก ELN ทอีา้งอิงในหลกัทรพัย ์BGRIM ซงึเป็นหลกัทรพัย์
มีพืนฐานแข็งแกรง่ทีคาดหวงัการเติบโตในปีหนา้กวา่ %YoY และ อกีทงัมี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จาก
นี พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง % - 20% ตอ่ปี ซงึผลตอบแทนทีไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี  จงึถือเป็นโอกาส
ทีดีในการลงทนุ สว่นตราสารตา่งประเทศอย่าง FCN ฝ่ายวิจยัฯ ยงัไม่แนะนาํลงทนุ เนืองจากตลาดหุน้ตา่งประเทศขนึมาแรงและ Valuation จากประเด็น
คืบหนา้การพฒันาวคัซีน COVID-   โดยไดแ้รงหนนุจากหุน้กลุม่ Cyclical เป็นหลกัทงักกลุม่การบินและท่องเทียว แมมี้ Volatility คอ่นขา้งสงู อย่างไรก็
ตามราคาหุน้ปรบัตวัขนึมาแรงจนเปิด Downside และมีความเสียงจากตวัธุรกิจคอ่นขา้งสงู สว่นหุน้กลุม่ Technology นนัปรบัตวัขนึมาแรงตลอดปี และผนั
ผวนคอ่นขา้งตาํ จงึทาํใหมี้ Volatility นอ้ย และไม่เหมาะสมในการทาํ FCN เพราะจะทาํใหมี้ Strike Level นอ้ยกวา่ระดบัปกติ ดว้ยปัจจยัทีกลา่วมาขา้งตน้
จงึทาํใหมี้หุน้ทีเหมาะสมในการทาํ FCN คอ่นขา้งนอ้ยเมือเทียบกบัอดีต จงึแนะนาํหลีกเลียงไปกอ่นรอเวลาทีเหมาะสมในระยะถดัไป 

 

 
 

บี.กริม เพาเวอร์ (BGRIM) 
ราคาเปา้หมายปี  อยู่ท ี58.00 บาท (Upside 17.8%) 

หนึงในหุน้กลุ่มพลงังานทดแทนทีคาดจะไดร้บัปัจจัยหนุนมาชดเชยบา้ง
จากลกูคา้อุตฯ ทีฟืนตวัขึนจาก 3Q63 และค่าก๊าซฯ ทีมีแนวโนม้ปรบัตัว
ลงต่อ อีกราว 2%qoq รวมถึงโครงการ LTSA- upgrade gas turbine ที
ช่วยเพิมประสิทธิภาพของโรงไฟฟ้า ABPR 1-2 และโครงการ Ray Power 
39 MWe ทีคาดจะCOD ไดต้ามแผนในเดือนธ.ค. ประเมิน FV ณ สินปี 
2564 (DCF) เท่ากบั 5  บาท มี Upside สงู % 

 อีกทังหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีระดับ Strike Level . % อยู่ที 
.  บาท ซึงถือว่าตาํพอสมควร ทีสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู

ประมาณ % ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 
 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 
 

 
 

 

Company Sector Recommendation
Last Price

(26/11/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 21F (%)

BGRIM ENERG   BUY 49.25 58.00 17.8% 49.21 0.79
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทงัยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพือปรบัใหเ้หมาะกบัความเสียงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีทวัไป 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีตาํกวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีตลาดไม่มีแนวโนม้ทีชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซือขายเปลียนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสียงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตาํกว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซือ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีซอืได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น % ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัที
ซือได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น % ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีซือได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ธ.ค. 2563 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยังมีปัจจัยหนุนนำในปีหน้า
และให้ความสนใจกองทุนรวมต่างประเทศทีเ่นน้ลงทนุในแถบเอชยีเปน็หลกั ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภยัอย่างตราสารหนีแ้นะลงทนุเพยีงคาดหวัง
ผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบียเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทงัภาครฐั และ/หรือภาครฐัวิสาหกิจ ทีมีความมนัคงและมีสภาพคล่องสงูเป็นหลกั เช่น ตวัเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนี) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีไทยทีทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมาํเสมอทีเนน้ลงทนุทงัในประเทศ และนอกประเทศ 
ซึงอตัราดอกเบียคาดอยู่ในระดบัคงทีสกัระยะ จึงถือเป็นทีพกัเงินอีกแหล่งนอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านนั 

SCBSET50 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- หุน้ขนาดใหญ่ปรบัฐานลงมาลกึในปีนี จน Valuation เรมิกลบัมาน่าสนใจ ขณะเดียวกนัเรมิเห็น Fund Flow ขยบั
มาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขนึ จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 ทีลงทนุอา้งอิงตามดชันี SET50 เป็น
หลกั 

ASP-ASIAN 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- เริมเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขึน หลงัจากที Underperform ฝังยุโรปและสหรฐัฯมานาน บวกกับ
ประธานาธิบดีสหรฐั(นาย Jeo Biden) มีนโยบายส่วนใหญ่ทีถือว่าส่งผลดีต่อตลาดหุน้เอเชีย จึงแนะนาํ ASP-
ASIAN ทีลงทนุในหุน้แถบเอเชียยกเวน้ประเทศญีปุ่ น ในหลกัทรพัยท์ีมีแนวโนม้การฟืนตวัของธุรกิจเป็นหลกั  

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ทีซอืขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร,์ (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) ซงึถือเป็นอีกหนงึทางเลอืกทีดีในเดือน ต.ค.  หากมีปัจจยัลบเขา้มากดดนัตลาดหุน้  
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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 ดีเซลหมุนเร็ว = 50.40 
 นํ้ามันเตา = 45.87 
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ทมีา : TQ professional  ทมีา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถ่านหิน 
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ทมีา : lme.co.uk  ทมีา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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ทมีา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทมีา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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ทมีา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทมีา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (4.4) 5.2 (4.9) 5.4

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (5.8) 3.9 (8.0) 4.8

สหรัฐ 2.3 (4.3) 3.1 (8.0) 4.5

ยุโรป 1.2 (8.3) 5.2 (10.2) 6.0

อังกฤษ 1.4 (9.8) 5.9 (10.2) 6.3

ญปุ่ีน 0.7 (5.3) 2.3 (5.8) 2.4

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (3.3) 6.0 (3.0) 5.9

ตุรก ี 0.9 (5.0) 5.0 (5.0) 5.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (11.8) 4.9 (9.9) 3.9

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (4.1) 3.0 (4.7) 3.0

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (5.4) 3.1 (6.8) 2.9

อหิร่าน ‐7.6 (5.0) 3.2 (6.0) 3.1

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 (1.7) 8.0 (0.8) 7.4

จนี 6.1 1.9 8.2 1.0 8.2

อนิเดยี 4.2 (10.3) 8.8 (4.5) 6.0

อาเซยีน 4.8 (2.0) 6.2 (2.0) 6.2

อนิโดนเีซยี 5.0 (1.5) 6.1 (0.3) 6.1

ฟิลปิปินส์ 5.9 (8.3) 7.4 (3.6) 6.8

มาเลเซยี 4.3 (6.0) 7.8 (3.8) 6.3

เวยีดนาม 7.0 1.6 6.7 2.7 7.0

ไทย 2.4 (7.1) 4.0 (7.7) 5.0

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (10.4) 8.3 (11.9) 8.0

รอบ ต.ค. 63 รอบ ม.ิย. 63
ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
2563F 2564F

 

 

 
ทมีา : IMF ต.ค.   ทมีา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 

 

 

 
ทมีา :  Bloomberg  ทมีา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ทมีา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ทมีา :  Bloomberg 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS SET Index  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ทมีา : Bloomberg  ทมีา : Bloomberg 

9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร 

 

 

 
ทมีา : World bank  ทมีา : สศก. 

11 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ 
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ทมีา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทมีา : กรมการท่องเทยีวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน ธันวาคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
2 ธนัวาคม 2563 นาย Jeo Biden วา่ทีประธานาธิบดีสหรฐั ประกาศรายชือทีปรกึษาฝ่ายเศรษฐกิจ 
8 ธนัวาคม 2563 แตล่ะรฐัของสหรฐัแตง่ตงัคณะผูเ้ลอืกตงั เพือเลอืกประธานาธิบดี 
10 ธนัวาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครงัที  ของปี 
14 ธนัวาคม 2563 คณะผูเ้ลอืกตงัลงคะแนนเลือกประธานาธิบดี 
15-16 ธนัวาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครงัที  ของปี 
17 ธนัวาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครงัที 8 ของปี 
17-18 ธนัวาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) ครงัที 8 ของปี 
23 ธนัวาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครงัที  ของปี 
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ผลประกอบการรายอตุสาหกรรม (กำไรสทุธิ : ลา้นบาท) 
(ล้านบาท) 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 
Agribusiness -65 -342 1,447 1,730 2,476 3,994 118 
Automotive 1,534 309 1,556 -1,508 978 6,543 4,115 
Banking  56,296 47,173 48,436 31,416 30,330 202,774 213,016 
Commerce 13,732 22,036 13,587 5,431 11,472 56,672 64,484 
Construction Materials 10,920 12,085 8,726 16,077 16,005 53,396 49,082 
Construction Services 1,281 954 693 215 147 2,662 7,393 
Energy & Utilities 44,255 40,764 -20,731 30,845 42,615 261,199 212,395 
Electronic Components 1,299 818 1,895 2,707 3,663 10,782 5,705 
Fashion 288 -2 -378 -587 -32 5,507 1,848 
Finance & Securities 7,452 8,487 6,874 6,622 7,872 24,963 31,922 
Food & Beverage 17,276 13,025 10,534 5,542 11,040 44,092 54,222 
Health Care Services 7,353 4,787 5,227 932 3,781 21,978 27,995 
Home & Office Products 221 222 132 68 442 310 203 
Information & Communication Technology 22,070 28,237 15,970 17,756 16,356 64,163 93,834 
Industrial Materials & Machinery 166 -39 239 485 541 1,028 -162 
Insurance 3,375 1,040 1,275 4,201 2,883 11,024 11,273 
Media & Publishing 888 225 -1,575 -1,495 498 4,049 3,754 
Mining 3 14 7 45 8 2 76 
Paper & Printing Materials 217 213 306 228 240 777 863 
Personal Products & Pharmaceuticals 302 150 611 1,172 4,624 1,300 1,021 
Petrochemicals & Chemicals 5,352 827 -5,495 3,052 3,245 72,923 23,390 
Property Fund 5,861 3,352 4,562 1,679 2,299 23,710 23,400 
Packaging 1,243 1,059 794 2,096 1,262 4,376 4,696 
Professional Services 95 108 124 34 -91 604 390 
Property Development 16,298 24,768 11,196 5,832 12,022 68,397 72,458 
Steel -1,194 2,131 -1,276 108 275 -1,331 245 
Tourism & Leisure 91 1,363 -77 -3,747 -3,272 4,784 2,628 
Transportation & Logistics 12,335 11,509 -22,880 -11,369 -24,595 27,168 33,355 
SET 228,945 225,273 81,777 119,570 147,084 977,846 943,722 
  
MAI 4,925 468 518 227 1,714 5,026 9,761 
 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ท่ีมา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์
 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
EE 0.045 -0.011 0.015 -0.015 - - -      1.000 
GFPT 0.240 0.260 0.180 0.270 0.250 0.200 -      1.000 
LEE 0.020 0.040 0.040 0.060 0.080 0.120 -      1.000 
MAX -0.002 0.002 -0.000 -0.003 - - -      1.000 
NER 0.066 0.040 0.146 0.099 0.130 0.140 -      0.500 
PPPM -2.252 -0.010 -0.068 -0.011 - - -      1.000 
STA -2.730 0.560 0.710 1.360 0.650 0.350 0.500      1.000 
TRUBB -0.500 0.110 -0.081 -0.040 0.010 - -      1.000 
TWPC 0.050 0.090 -0.010 -0.050 0.320 0.134 -      1.000 
UPOIC -0.160 0.010 0.050 0.090 0.080 0.025 -      1.000 
UVAN -0.120 0.060 0.220 0.080 0.400 0.340 0.100      0.500 
VPO 0.020 -0.070 0.006 -0.005 - - -      1.000 
Food & Beverage     
APURE -0.188 0.086 0.052 0.080 - 0.050 0.100      0.700 
ASIAN -0.880 0.190 0.550 0.370 0.250 0.200 -      1.000 
BR -0.126 -0.020 -0.141 -0.009 0.110 - -      5.000 
BRR -0.702 0.037 -0.042 0.076 0.150 - -      1.000 
CBG -0.140 0.801 0.880 0.970 0.800 1.700 0.900      1.000 
CFRESH -0.040 0.080 -0.190 -0.320 - - -      1.000 
CHOTI -13.210 -0.660 -4.410 -5.800 - - -    10.000 
CM 0.080 0.010 0.027 -0.024 0.110 0.060 -      1.000 
CPF -0.170 0.730 0.720 0.910 0.650 0.700 0.400      1.000 
CPI 0.021 -0.064 0.047 0.138 - 0.071 -      1.000 
F&D -1.360 -0.260 1.090 0.610 - - -    10.000 
HTC -0.180 0.600 0.960 0.840 0.800 1.760 0.780      1.000 
ICHI -0.020 0.120 0.120 0.090 0.050 0.350 -      1.000 
KBS 0.850 0.080 -0.130 -0.500 0.120 0.060 -      1.000 
KSL 0.048 -0.133 0.044 0.000 0.050 0.050 -      0.500 
KTIS -0.180 0.010 0.170 0.000 0.150 0.150 -      1.000 
LST 0.310 0.030 0.090 0.160 0.250 0.400 -      1.000 
M 2.220 0.370 -0.270 0.500 2.500 2.600 0.500      1.000 
MALEE -0.490 0.002 -0.150 -0.130 - - -      0.500 
MINT 5.593 -0.455 -1.902 -1.200 0.400 0.500 -      1.000 
NRF na. na. 0.020 0.050 - - -      1.000 
OISHI 0.950 0.990 0.370 0.540 1.990 2.550 0.510      1.000 
OSP 0.200 0.310 0.270 0.310 0.690 1.000 0.450      1.000 
PB 0.930 0.920 0.980 0.960 1.600 1.900 0.960      1.000 
PM -0.050 0.140 0.160 0.200 0.560 0.730 0.100      1.000 
PRG 0.240 0.003 0.350 -0.006 0.600 0.650 -      1.000 
RBF 0.020 0.070 0.050 0.070 - 0.150 -      1.000 
SAPPE 0.340 0.270 0.270 0.440 0.660 0.830 -      1.000 
SAUCE 0.160 0.380 0.360 0.340 0.990 1.150 -      1.000 
SFP -4.920 -5.510 -0.340 -22.50 8.000 - -    10.000 
SNP 0.480 -0.060 -0.100 0.310 0.730 0.54 & Stock 50:1 0.050      1.000 
SORKON 3.150 1.030 0.100 0.120 0.250 0.200 -      1.000 
SSC 0.270 0.210 0.020 0.140 - 0.250 -      1.000 
SSF -0.050 -0.060 0.220 0.170 0.370 0.206 -      1.000 
SST 0.120 -0.060 -0.030 -0.030 0.050 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
TC -0.410 0.300 0.140 0.300 0.150 0.120 -      1.000 
TFG -0.110 0.110 0.080 0.190 0.083 0.200 0.030      1.000 
TFMAMA 2.450 3.050 3.460 3.000 3.920 4.460 1.350      1.000 
TIPCO -0.310 -0.610 0.660 0.700 0.250 0.340 0.250      1.000 
TKN 0.070 0.060 0.060 0.060 0.340 0.260 0.110      0.250 
TU -0.160 0.200 0.340 0.420 0.400 0.470 0.320      0.250 
TVO 0.270 0.610 0.420 0.440 1.900 1.450 0.900      1.000 
ZEN 0.630 -0.150 -0.270 0.150 - 0.200 0.250      1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.480 0.030 -0.240 -0.030 - - -    10.000 
B52 -0.023 -0.007 -0.008 -0.007 - - -      0.500 
BTNC 4.440 -3.290 0.510 -1.410 0.700 0.150 -    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
CPH -6.200 -0.640 0.520 0.730 - - -    10.000 
CPL -0.400 0.010 0.050 -0.030 0.020 - -      1.000 
ICC 2.820 -0.410 0.360 -0.280 1.210 0.700 -      1.000 
NC 1.210 0.090 -0.300 -0.450 0.350 0.100 0.100    10.000 
PAF 0.080 0.010 -0.018 -0.002 - 0.010 -      0.510 
PDJ -0.319 -0.063 -0.251 0.113 - 0.100 -      1.000 
PG 0.510 -0.280 -0.010 -0.190 0.250 0.200 -      1.000 
SABINA 0.600 0.200 0.150 0.250 1.040 1.190 0.350      1.000 
SAWANG -1.070 0.240 -0.350 -0.330 - - -    10.000 
SUC 2.300 0.170 0.650 0.710 2.000 1.500 -    10.000 
TNL 0.610 0.140 0.170 -0.170 0.750 0.550 -      1.000 
TPCORP 1.310 -0.610 0.230 -0.240 0.600 0.600 -      1.000 
TR -1.070 -1.790 -3.080 0.900 1.150 0.700 0.050      1.000 
TTI -3.890 -0.320 -0.370 -0.530 - - -    10.000 
TTT 0.850 0.770 -3.410 -2.420 3.500 3.400 1.700    10.000 
UPF -7.140 1.060 3.610 2.600 2.410 0.130 -    10.000 
UT 1.940 -0.200 0.120 -0.200 - - -    10.000 
WACOAL 4.220 0.970 -0.450 -1.940 1.800 1.900 -      1.000 
Home & Office     
ACC 0.002 -0.017 -0.008 -0.017 - - -      0.250 
AJA 0.153 -0.080 -0.070 -0.090 - - -      0.100 
DTCI -0.290 -0.100 -0.470 0.840 0.450 0.250 -    10.000 
FANCY -0.100 -0.020 -0.020 -0.010 - - -      1.000 
KYE 7.860 16.350 4.930 26.550 4.550 4.550 15.700    10.000 
L&E 0.100 0.020 -0.010 0.040 0.160 0.140 -      1.000 
MODERN 0.040 0.032 0.036 0.060 0.200 0.170 0.050      1.000 
OGC 10.370 -4.780 -2.550 -2.190 0.570 0.570 -    10.000 
ROCK 1.100 -0.180 -0.300 -0.740 - - -    10.000 
SIAM 0.078 0.013 0.033 -0.104 0.010 0.050 -      1.000 
TSR -0.007 0.045 0.086 0.075 0.160 0.140 0.085      1.000 
Personal  
APCO 0.012 0.030 0.030 0.027 0.155 0.095 -      0.500 
DDD -0.060 -0.030 0.150 -0.230 0.500 0.125 0.358      1.000 
JCT 3.060 2.160 0.070 1.440 4.200 4.200 -    10.000 
OCC 0.690 -0.150 -0.070 0.060 0.800 0.250 -      1.000 
S & J 0.240 0.710 0.440 0.330 1.260 1.100 -      1.000 
STGT 0.000 0.430 1.060 3.080 - - 1.250      1.000 
STHAI -0.019 0.000 0.002 0.004 - - -      0.500 
TNR 0.100 0.040 0.000 0.190 0.200 0.240 -      1.000 
TOG 0.270 0.080 -0.110 0.040 0.280 0.250 -      1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 1.780 0.960 0.880 0.830 0.850 0.850 -    10.000 
BBL 11.020 4.020 1.620 2.100 6.500 7.000 -    10.000 
CIMBT 0.001 0.030 0.010 0.002 - 0.005 -      0.500 
KBANK 9.350 2.750 0.920 2.820 4.000 5.000 -    10.000 
KKP 2.330 1.750 1.400 1.590 5.000 4.250 -    10.000 
KTB 1.140 0.440 0.270 0.220 0.718 0.753 -      5.150 
LHFG 0.064 -0.034 0.024 0.025 0.080 0.080 -      1.000 
SCB 5.350 2.720 2.460 1.370 5.500 6.250 -    10.000 
TCAP 3.840 3.860 0.980 0.610 2.600 7.000 1.200    10.000 
TISCO 3.550 1.850 1.670 2.010 7.000 7.750 -    10.000 
TMB 0.056 0.043 0.032 0.017 0.070 0.040 -      0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.030 -0.030 -0.120 -0.040 - - -      1.000 
AEONTS 3.960 4.220 2.120 3.870 4.600 4.800 1.850      0.500 
AMANAH 0.033 0.070 0.064 0.073 0.0074 & Stock 15:1 0.0111 & Stock10:1 -      1.000 
ASAP -0.037 -0.011 -0.040 -0.032 - - -      0.500 
ASK 0.590 0.570 0.650 0.660 1.610 1.720 -      5.000 
ASP 0.030 0.010 0.070 0.050 0.200 0.130 0.060      1.000 
BAM 2.030 0.220 0.040 0.090 - 1.050 -      5.000 
BFIT -0.480 0.670 0.930 0.780 - 2.250 -      5.000 
CGH -0.007 0.020 -0.003 0.008 - 0.013 -      1.000 
ECL 0.086 0.010 -0.009 0.031 - - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
FNS -0.970 -0.170 0.380 0.520 0.150 0.100 0.150      5.000 
FSS -0.330 -0.040 0.080 0.051 0.060 - -      1.600 
GBX -0.002 0.028 -0.024 0.006 - - -      1.000 
GL -0.022 -0.075 0.034 0.000 - - -      0.500 
IFS 0.270 0.100 0.070 0.030 0.170 0.235 -      1.000 
JMT -0.040 0.230 0.260 0.320 0.640 0.580 0.450      0.500 
KCAR 0.190 0.240 0.210 0.240 0.440 0.700 0.220      1.000 
KGI 0.410 -0.250 0.100 0.240 0.385 0.341 -      1.000
KTC 0.580 0.640 0.450 0.470 0.820 0.880 -      1.000 
MBKET -0.090 0.240 0.190 0.120 0.680 0.860 0.100      5.000 
MFC 0.240 0.260 0.240 0.300 1.300 1.000 -      1.000 
MICRO na. na. 0.050 0.040 - - -      1.000 
ML 0.020 0.020 0.020 0.030 - 0.030 -      0.500 
MTC 0.190 0.580 0.600 0.630 0.260 0.300 -      1.000 
NCAP na. na. 0.060 0.110 - - -      0.500 
PE 0.026 0.003 -0.002 0.008 - - -      0.500 
PL 0.200 0.050 0.030 0.010 0.190 0.150 -      1.000 
S11 0.220 0.180 0.270 0.200 0.360 0.430 0.100      1.000 
SAWAD 0.470 0.770 0.730 0.880 0.012 & Stock 10:1 1.400 -      1.000 
THANI 0.150 0.120 0.120 0.130 0.29 & Stock 4:1 0.320 -      1.000 
TK 0.506 0.201 0.105 0.217 0.450 0.550 -      1.000 
TNITY 0.506 -0.530 0.476 0.019 0.320 0.440 -      5.000 
UOBKH -0.340 0.130 0.140 0.090 0.070 0.007 -      1.000 
ZMICO 0.045 -0.005 0.009 0.001 0.080 - -      0.500 
Insurance     
AYUD -0.660 -0.180 1.000 0.360 0.750 1.500 0.750      1.000 
BKI 0.830 6.280 8.760 7.150 14.000 14.000 9.000    10.000 
BLA 1.724 0.134 0.370 0.341 0.720 0.650 -      1.000 
BUI -0.570 -0.250 -0.240 1.490 - 0.250 -    10.000 
CHARAN -5.030 0.410 0.510 1.520 0.500 0.500 -    10.000 
INSURE 2.030 -2.430 0.680 -0.620 - - -    10.000 
MTI -1.260 2.190 3.770 2.520 2.820 2.900 -    10.000 
NKI -0.090 -3.750 3.540 1.160 1.5 & Stock 34:1 1.286 -    10.000 
NSI -4.060 0.850 6.450 2.700 4.200 7.200 4.500    10.000 
SEG -0.370 -0.180 0.870 0.120 - - -    10.000 
SMK 0.540 0.960 1.090 0.800 2.030 2.030 -      1.000 
THRE -0.010 -0.020 0.022 0.020 - - -      0.880 
THREL 0.200 0.050 0.010 0.060 0.350 0.260 -      1.000 
TIP 0.430 0.880 0.870 0.930 1.400 1.600 0.500      1.000 
TQM -0.020 0.600 0.540 0.570 0.300 1.750 1.000      1.000 
TSI 0.003 -0.040 -0.020 0.012 - - -      0.500 
TVI 0.350 -0.610 0.620 0.010 0.200 0.200 -      1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
3K-BAT -0.510 na. -0.590 0.310 - - -    10.000 
ACG 0.060 0.030 0.000 0.010 - 0.040 -      0.500 
AH -0.574 0.990 -1.957 0.935 1.300 0.360 -      1.000 
CWT 0.100 0.020 0.030 0.020 0.033 0.038 -      1.000 
EASON -0.106 0.028 0.010 0.023 0.070 - -      1.000 
GYT 20.820 4.440 -23.740 -9.720 5.000 - -    10.000 
HFT 0.010 0.190 0.010 0.210 0.150 0.145 -      1.000 
IHL 0.340 0.010 -0.070 -0.030 0.500 0.250 -      1.000 
INGRS -0.050 -0.045 -0.062 0.000 0.052 0.052 -      1.000 
IRC 0.300 0.500 -0.110 0.421 0.897 0.416 -      1.000 
PCSGH -0.014 0.080 -0.102 0.088 0.200 0.300 -      1.000 
SAT 1.800 0.450 -0.340 0.190 1.350 1.350 0.120      1.000 
SPG 0.100 0.260 0.320 0.210 0.700 0.700 -      1.000 
STANLY 6.030 7.860 -2.400 3.320 8.250 8.250 -      1.000 
TKT 0.206 -0.005 -0.125 -0.019 - - -      1.000 
TNPC -0.060 -0.180 -0.080 0.050 0.040 - -      1.000 
TRU 0.630 -0.020 -0.170 0.030 0.250 0.120 -      1.000 
TSC 0.140 0.200 -0.040 0.020 1.000 0.600 -      1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.120 0.023 0.018 0.010 0.080 0.100 -      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
ASEFA 0.030 0.090 0.080 0.060 0.330 0.200 -      1.000 
CPT -0.011 -0.016 0.003 0.013 0.012 - -      0.500 
CRANE 0.059 0.010 0.036 -0.062 - - -      1.000 
CTW -0.350 -0.080 0.280 0.340 0.450 0.200 -      5.000 
FMT 2.520 0.770 -0.920 0.220 1.625 1.625 -    10.000 
HTECH 0.010 0.060 0.020 0.080 0.240 0.080 0.035      1.000 
KKC -0.545 -0.110 -0.120 -0.110 - - -      1.000 
PK -0.480 -0.050 0.050 0.030 - - -      1.000 
SNC 1.500 0.420 0.260 0.330 1.000 0.850 0.350      1.000 
STARK -0.037 0.011 0.018 0.019 - - -      0.500 
TCJ -0.730 -0.020 0.100 0.030 - - -    10.000 
VARO -0.300 -0.320 -0.380 -0.490 0.170 - -      5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.140 0.470 0.350 0.370 0.600 0.670 0.410      1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 0.660 4.900 -2.370 2.370 1.100 1.100 1.000      1.000 
CMAN 0.031 0.040 -0.040 -0.030 0.100 0.040 -      1.000 
GC 0.110 0.170 0.110 0.170 0.400 0.500 0.180      1.000 
GGC 0.100 0.230 -0.340 0.100 - 0.350 -      9.500 
GIFT 0.205 0.040 0.020 -0.005 0.200 - -      1.000 
IVL 0.660 0.070 -0.010 0.030 1.400 1.225 0.525      1.000 
NFC -0.016 -0.014 -0.007 0.005 0.043 - -      0.750 
PATO 0.150 0.002 0.220 0.240 1.000 0.600 -      1.000 
PMTA -0.100 0.220 0.090 0.240 0.500 0.500 -    10.000 
PTTGC 3.970 -1.960 0.370 0.200 4.250 2.000 -    10.000 
SUTHA -0.630 0.060 0.010 -0.010 0.270 0.240 0.280      1.000 
TCCC -0.750 0.150 0.970 1.210 1.500 1.100 -      3.000 
TPA -0.070 0.120 0.070 0.150 0.450 0.450 -      1.000 
UP -0.290 0.670 -1.800 0.020 - - -    10.000 
VNT 1.850 0.660 0.260 0.300 1.300 1.400 -      6.000 
YCI -6.950 -0.780 na. -0.030 - - -      1.000 
Packaging    
AJ -0.351 -0.141 0.679 0.403 0.030 0.300 0.300      1.000 
ALUCON -0.020 6.270 2.950 3.130 10.000 7.500 -    10.000 
BGC 0.170 0.230 0.110 0.220 0.180 0.442 0.340      5.000 
CSC 2.780 1.780 0.630 1.530 1.500 3.900 -    10.000 
GLOCON -0.022 -0.004 -0.005 0.001 - - -      1.000 
NEP -0.016 -0.003 -0.003 -0.001 - - -      1.000 
PTL 0.459 0.013 1.350 0.325 0.680 0.690 0.830      1.000 
SFLEX 0.130 0.080 0.070 0.050 - 0.150 0.080      1.000 
SITHAI -0.060 0.013 -0.021 -0.012 0.050 - -      1.000 
SLP -0.027 -0.002 -0.004 -0.004 0.025 - -      0.250 
SMPC -0.250 0.270 0.340 0.340 0.630 0.420 0.370      1.000 
SPACK -0.159 0.036 0.091 0.062 - - -      1.000 
TCOAT -0.790 0.240 0.480 0.770 0.750 0.750 -    10.000 
TFI 0.018 -0.043 -0.034 -0.032 - - -      1.000 
THIP -0.010 0.890 0.730 1.450 1.250 2.500 0.500      1.000 
TMD 0.630 0.570 0.480 0.520 1.400 1.400 -      1.000 
TOPP -0.330 6.460 8.130 4.670 4.670 5.500 -    10.000 
TPBI -0.466 0.008 0.196 0.181 - - -      1.000 
TPP 1.188 -0.415 0.230 -0.043 0.220 0.600 -    10.000 
Steel         
AMC 0.150 -0.020 0.120 0.050 - - -      1.000 
BSBM -0.018 0.029 0.016 0.013 0.030 0.040 0.040      1.000 
CEN -1.233 -0.201 0.247 -0.060 - - -      1.000 
CITY 0.020 -0.018 -0.040 0.000 0.040 - -      1.000 
CSP -0.290 -0.020 0.003 0.050 - - -      1.000 
GJS -0.036 -0.019 -0.007 -0.007 - - -      0.960 
GSTEEL 0.350 -0.030 -0.003 -0.012 - - -      5.000 
INOX 0.002 -0.007 -0.008 0.008 0.057 - -      1.000 
LHK 0.040 0.080 -0.010 0.040 0.440 0.300 0.220      1.000 
MCS -0.250 0.480 0.470 0.610 0.500 0.650 0.400      1.000 
MILL -0.023 0.010 0.002 -0.001 0.030 0.020 -      0.400 
PAP -0.085 0.070 0.010 0.113 0.050 0.270 -      1.000 
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PERM -0.190 -0.030 -0.050 0.030 - - -      1.000 
SAM -0.150 -0.020 -0.010 0.000 - - -      1.000 
SMIT 0.120 0.080 0.080 0.060 0.360 0.320 0.100      1.000 
SSSC 0.130 0.060 -0.030 0.030 0.165 0.165 -      1.000 
TGPRO -0.022 -0.012 0.000 -0.003 - - -      0.500 
THE 0.336 -0.146 0.020 -0.010 0.050 0.030 0.030      0.500 
TIW 15.010 -4.600 -13.740 2.440 1.000 - -    10.000 
TMT -0.160 0.140 0.100 0.180 0.07 & Stock 1:1 0.300 -      1.000 
TSTH -0.010 0.020 0.010 0.016 - - -      1.000 
TWP 0.080 0.020 -0.060 0.040 0.359 0.074 -      1.000 
TYCN -1.300 -0.190 -0.160 -0.030 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.001 0.014 0.006 0.002 0.010 0.010 0.010      0.250 
COTTO -0.030 0.020 0.010 0.030 - 0.024 -      1.000 
DCC -0.019 0.051 0.057 0.050 0.116 0.104 0.121      0.100 
DCON 0.010 0.004 0.002 0.004 0.015 0.015 -      0.100 
DRT 0.090 0.180 0.200 0.130 0.360 0.400 0.200      1.000 
EPG 0.076 0.088 0.027 0.110 0.230 0.240 0.210      1.000 
GEL -0.020 -0.009 -0.010 -0.012 - - -      0.850 
PPP 0.280 0.040 0.004 -0.020 0.050 0.200 -      1.000 
Q-CON 0.230 0.160 0.090 -0.030 0.060 0.180 -      1.000 
RCI 0.176 0.041 0.028 0.025 - - -      1.000 
SCC 4.930 5.810 7.820 8.120 18.000 14.000 5.500      1.000 
SCCC 1.370 2.770 3.440 3.010 8.000 8.000 -    10.000 
SCGP na. na. 0.610 0.430 - - -      1.000 
SCP 0.200 0.220 0.190 0.200 0.500 0.400 -      1.000 
SKN -0.080 0.040 0.080 0.040 0.098 0.031 0.169      1.000 
TASCO 0.210 -0.500 1.090 1.180 0.300 1.500 0.300      1.000 
TCMC -0.010 -0.060 -0.050 0.110 0.090 - -      1.100 
TOA 0.310 0.210 0.290 0.260 0.390 0.500 0.270      1.000 
TPIPL -0.018 0.021 0.035 0.035 0.020 0.060 0.030      1.000 
UMI 0.017 -0.025 -0.067 -0.002 - - -      1.000 
VNG -0.530 -0.120 -0.020 -0.110 0.200 - -      1.000 
WIIK -0.130 0.056 0.066 0.058 0.03 & Stock 6:1 0.030 0.100      1.000 
Construction Services    
APCS 0.410 -0.090 -0.030 0.070 0.100 0.060 -      1.000 
BJCHI 0.090 0.068 -0.060 -0.070 0.100 0.130 -      0.250 
BKD 0.130 -0.004 -0.001 -0.040 0.150 0.100 -      0.500 
CK 0.620 -0.070 0.040 0.460 0.500 0.400 -      1.000 
CNT 0.020 0.010 0.030 0.010 - 0.040 -      1.000 
EMC -0.003 -0.002 0.004 0.001 - - -      1.000 
ITD 0.178 -0.063 -0.030 -0.093 0.014 - -      1.000 
NWR -0.219 0.004 0.014 0.002 0.040 - -      1.000 
PAE na. na. na. na. - - -      1.000 
PLE 0.320 -0.050 0.060 -0.170 0.078 0.070 -      1.000 
PREB 0.527 0.132 0.107 0.115 0.800 0.800 -      1.000 
PYLON 0.160 0.140 0.050 0.020 0.220 0.270 -      0.500 
RT 0.000 0.000 0.100 0.080 - - -      0.500 
SEAFCO 0.290 0.130 0.100 0.030 0.26 & Stock 10:1 0.260 0.100      0.500 
SQ -0.149 0.090 0.040 0.010 - - -      1.000 
SRICHA -0.393 0.048 -0.035 0.226 - - -      1.000 
STEC 0.560 0.140 0.120 0.150 0.500 0.300 -      1.000 
STPI 1.460 0.040 -0.140 -0.080 - 0.340 -      0.250 
SYNTEC 0.090 0.050 0.020 0.010 0.130 0.090 0.030      1.000 
TEAMG 0.030 0.036 0.060 0.040 0.150 0.110 0.110      0.500 
TPOLY 0.090 -0.003 0.030 0.050 - 0.069 -      1.000 
TRC 0.009 0.001 -0.008 -0.040 - - -      0.125 
TRITN -0.003 0.001 0.001 0.004 0.003 - -      0.100 
TTCL -0.740 0.360 -0.160 0.130 - 0.180 -      1.000 
UNIQ 0.478 0.145 0.046 0.006 0.300 0.270 -      1.000 
WGE 0.000 0.000 0.000 0.050 - - -      0.500 
Property     
A -0.730 0.001 0.016 0.420 - - -      1.000 
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 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
AMATA 0.970 0.208 0.200 0.250 0.400 0.450 0.100      1.000 
AMATAV -0.070 0.110 -0.080 0.040 0.090 0.050 -      0.500 
ANAN 0.220 0.015 -0.200 0.060 0.254 0.118 -      0.100 
AP -0.064 0.197 0.386 0.461 0.040 0.400 -      1.000 
APEX -0.053 -0.006 -0.011 -0.034 - - -      0.500 
AQ 0.001 -0.001 -0.002 -0.001 - - -      0.500 
AWC 0.084 0.003 -0.027 -0.019 - 0.013 -      1.000 
BLAND 0.021 0.039 -0.022 -0.011 0.090 0.130 0.020      1.000 
BROCK -0.005 0.004 0.004 0.013 0.020 0.090 -      1.000 
CGD -0.007 -0.084 0.042 -0.011 - - -      1.000 
CI 0.557 -0.105 -0.122 -0.075 0.032 0.016 -      1.000 
CPN 0.940 1.030 0.100 0.550 1.100 0.800 -      0.500 
ESTAR -0.019 -0.005 0.011 0.022 0.020 0.010 -      1.000 
EVER 0.061 0.005 0.031 -0.014 - - -      1.000 
FPT 0.140 0.420 0.190 0.590 0.270 0.460 0.600      1.000 
GLAND 0.092 0.043 0.031 0.027 - - -      1.000 
J -0.030 0.021 0.006 0.030 - - -      1.000 
JCK -0.085 -0.074 -0.055 -0.016 - - -      1.000 
KC -0.100 -0.040 -0.020 -0.030 - - -      1.000 
KWG -0.080 -0.060 -0.050 -0.090 - - -    10.000 
LALIN -0.070 0.270 0.430 0.330 0.340 0.385 0.250      1.000 
LH 0.440 0.110 0.120 0.170 0.750 0.700 0.200      1.000 
LPN 0.533 0.150 0.110 0.070 0.600 0.600 1.000      1.000 
MBK 2.050 0.140 0.030 -0.090 0.750 0.800 -      1.000 
MJD 0.240 0.230 -0.090 -0.010 - - -      1.000 
MK 0.132 -0.050 -0.032 0.115 0.01111&Stock10:1 - 0.110      1.000 
NCH -0.038 0.007 0.048 -0.000 0.030 - -      1.000 
NNCL -0.010 0.046 0.040 0.050 0.090 0.080 -      1.000 
NOBLE 4.020 0.900 0.660 1.150 6.900 7.400 1.100      3.000 
NUSA 0.002 -0.046 -0.016 -0.030 - - -      1.000
NVD 0.003 -0.007 -0.023 0.048 0.190 0.040 -      1.000 
ORI 0.412 0.243 0.288 0.292 0.400 & Stock 2:1 0.495 -      0.500 
PACE na. na. na. na. - - -      1.000 
PF 0.176 0.007 -0.027 -0.030 0.066 0.01111 &Stock10:1 -      1.000 
PLAT 0.307 0.010 -0.020 -0.036 0.200 0.200 -      1.000 
POLAR na. na. na. na. - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.020 -0.010 -0.020 - - -      1.000 
PRIN -0.060 0.020 0.070 0.080 0.040 0.030 -      1.000 
PSH 1.560 0.420 0.190 0.280 1.550 1.550 0.310      1.000 
QH 0.130 0.050 0.040 0.050 0.220 0.200 0.040      1.000 
RICHY 0.070 0.020 0.020 0.006 0.02514 & Stock 7:1 0.058 -      1.000 
RML 0.169 -0.030 -0.030 -0.090 0.015 0.015 -      1.000 
ROJNA 0.590 -0.400 0.680 0.050 0.400 0.400 -      1.000 
S 0.252 0.044 -0.091 -0.038 0.040 0.045 -      1.000 
SAMCO 0.149 -0.112 -0.007 0.036 0.070 0.090 -      1.000 
SC 0.140 0.072 0.109 0.164 0.160 0.190 -      1.000 
SENA 0.108 0.162 0.161 0.195 0.270 0.250 0.129      1.000 
SF 0.520 0.140 0.160 0.130 0.10 & Stock 5:1 0.440 -      1.000 
SIRI 0.099 0.004 0.018 0.048 0.120 0.080 -      1.070 
SPALI 1.330 0.360 0.210 0.620 1.000 1.000 0.500      1.000 
U 0.789 -0.180 -0.253 -0.171 - - -      3.200
UV 0.019 0.012 0.018 0.000 0.260 1.000 -      1.000 
WHA 0.150 0.007 0.036 0.029 0.083 0.135 0.037      0.100 
WIN 0.019 0.002 -0.036 -0.028 - - -      1.000 
Property Fund     
AIMCG -0.017 0.200 0.206 0.206 0.200 0.200 0.427    10.000 
AIMIRT 0.180 0.222 0.233 0.271 0.767 0.766 0.630    10.000 
AMATAR 0.285 0.195 0.197 0.188 0.645 0.745 0.515      9.720 
B-WORK -0.240 0.218 0.214 0.544 0.483 0.756 0.580      9.816 
BKER na. 0.236 0.010 0.131 - 0.060 -    10.020 
BKKCP 0.387 0.209 0.204 0.185 0.800 0.800 0.370    10.000 
BOFFICE 0.385 0.182 0.225 0.159 - 0.529 0.511      9.457 
CPNCG 0.126 0.334 0.269 0.287 0.959 1.005 0.755    10.300 
CPNREIT 1.341 0.362 0.020 -0.223 1.617 1.623 0.271    13.115 
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 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
CPTGF 0.580 0.222 -0.030 0.161 0.809 0.848 0.348    10.084 
CTARAF 0.104 0.094 0.093 0.092 0.344 0.333 0.162      9.172 
DREIT 0.072 0.205 -0.038 0.112 0.264 0.281 0.175      8.776 
ERWPF 0.144 0.095 -0.325 0.096 - - -      8.882 
FTREIT 0.185 0.182 0.183 -0.113 0.644 0.668 0.502      9.536 
FUTUREPF 1.334 -0.148 0.030 0.237 1.402 1.444 0.560    10.000 
GAHREIT 0.271 0.095 0.171 0.172 0.600 0.600 -    10.000 
GOLDPF 2.445 0.075 -0.053 -2.084 0.390 0.375 -      9.625 
GVREIT 0.237 0.229 0.202 0.249 0.829 0.864 0.382      9.875 
HPF -0.597 0.096 0.093 0.103 0.333 0.292 0.186      9.728 
HREIT 0.532 0.180 0.200 0.166 0.168 0.795 0.515      8.857 
IMPACT 0.367 0.071 -0.050 0.125 0.840 0.890 0.170    10.600 
KPNPF 0.278 0.088 0.109 0.123 0.420 0.429 0.178    10.000 
LHHOTEL 2.060 0.211 -0.886 -0.111 1.100 1.110 0.100    10.000 
LHPF 0.462 0.101 -0.094 0.027 0.525 0.485 0.125    10.000 
LHSC 0.977 0.243 -0.196 0.207 0.916 0.954 0.200    10.200 
LUXF 0.042 0.068 -2.339 -0.024 0.620 0.630 -    10.000 
M-II -0.040 0.158 0.153 0.254 0.555 0.560 0.300      8.920 
M-PAT 0.405 0.033 -0.021 -2.153 0.712 0.305 0.020      9.900 
M-STOR 0.157 0.100 0.098 0.067 0.493 0.408 0.181    10.000 
MIPF 0.109 0.238 0.228 0.180 1.000 0.840 0.420    10.000 
MIT -0.190 0.101 0.122 0.076 - - -      8.325 
MJLF 0.695 0.023 0.175 0.107 0.868 0.773 0.100    10.000 
MNIT -0.130 0.024 -0.000 0.043 0.036 0.038 0.050      5.001
MNIT2 0.010 0.047 0.050 0.110 0.240 0.225 0.130      9.335 
MNRF -0.413 0.025 0.017 0.035 0.040 - 0.080      8.460 
POPF 0.065 0.495 0.170 0.288 1.002 1.006 0.767    10.000 
PPF -0.025 0.185 0.191 0.208 0.695 0.702 0.525    10.000 
QHHR 0.628 0.167 -0.028 0.101 0.603 0.648 0.100    10.000 
QHOP 0.105 0.045 -0.010 -0.008 0.280 0.120 -      8.290 
QHPF 0.527 0.238 0.097 0.264 0.912 0.994 0.516      9.866 
SBPF -0.002 0.001 -0.228 -0.020 - - -    10.000 
SHREIT 0.114 0.096 -0.293 -0.290 0.452 0.239 -      9.678 
SIRIP 0.769 -0.488 0.031 0.231 0.593 0.545 0.210    10.000 
SPF 2.875 -0.739 0.066 0.062 1.380 1.370 0.440      9.693 
SPRIME -1.109 0.214 0.237 0.429 - 0.316 0.160      9.382 
SRIPANWA -0.243 0.220 0.224 0.230 0.720 0.500 -    11.100 
SSPF 0.107 0.122 0.206 0.133 0.456 0.463 0.472    10.000 
SSTRT 0.127 0.133 0.110 0.134 0.526 0.503 0.219      7.430 
TIF1 0.246 0.170 0.180 0.173 0.570 0.590 0.310      9.690 
TLGF 0.247 0.246 0.080 0.212 0.900 0.904 0.572    10.195 
TLHPF 0.718 0.203 -0.013 -0.122 0.740 0.740 0.250    10.000 
TNPF 0.187 0.062 0.055 -0.023 0.620 0.223 -      9.840 
TPRIME -0.078 0.670 0.285 0.347 0.471 0.543 0.399      9.039 
TTLPF 0.866 0.489 0.329 0.163 1.492 1.665 0.802      9.900 
TU-PF -0.297 0.071 0.007 0.018 - - -      9.923 
URBNPF 0.112 -0.346 0.089 0.096 0.340 - -      6.753 
WHABT 0.160 0.324 0.167 0.168 0.530 0.596 0.453      9.519 
WHART 0.166 0.214 0.181 0.189 0.639 0.665 0.433      9.024 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP -0.003 0.013 0.008 0.011 - - -      0.500 
ABPIF -0.391 -0.020 0.032 0.030 0.535 0.293 0.078      3.124 
ACE -0.030 0.060 0.020 0.040 - 0.030 -      0.500 
AGE -0.007 0.043 0.011 0.095 0.0038 & Stock 15:1 0.180 -      0.500 
AI -0.069 0.060 0.055 0.060 0.120 0.120 -      0.250 
AKR 0.039 -0.004 0.006 0.021 - - -      0.800 
BAFS 1.870 0.240 -0.360 -0.280 1.370 1.250 -      1.000 
BANPU 0.153 0.333 -0.495 -0.102 0.700 0.600 0.150      1.000 
BCP 6.770 -3.490 -1.500 -0.570 1.350 0.800 -      1.000 
BCPG 0.100 0.290 0.180 0.340 0.640 0.640 0.160      5.000 
BGRIM 0.380 -0.010 0.350 0.160 0.320 0.370 0.150      2.000 
BPP 0.153 0.320 0.223 0.277 0.600 0.650 0.300    10.000 
BRRGIF 0.382 0.115 0.028 0.027 0.627 0.554 0.141      9.000 
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CKP 0.051 -0.042 -0.012 0.102 0.028 0.030 -      1.000 
DEMCO 0.060 0.030 -0.040 0.004 0.050 0.030 -      1.000 
EA 0.630 0.390 0.310 0.300 0.250 0.300 -      0.100 
EASTW 0.270 0.190 0.090 0.080 0.470 0.470 0.160      1.000 
EGATIF -0.312 0.619 0.128 0.052 - 0.780 0.416      9.718 
EGCO 11.650 -0.790 9.640 4.310 9.500 6.500 3.000    10.000 
EP -0.400 0.020 0.130 0.960 0.150 0.200 -      1.000 
ESSO 1.520 -1.820 -0.720 0.130 0.300 - -      4.934 
GPSC 0.100 0.560 0.670 0.910 1.250 1.300 0.500    10.000 
GREEN -0.002 0.001 0.002 0.004 - - -      1.000 
GULF 2.060 -0.040 0.180 0.090 0.240 0.260 -      1.000 
GUNKUL 0.050 0.050 0.030 0.110 0.01 & Stock 5:1 0.136 -      0.250 
IFEC na. na. na. na. - - -      1.000 
IRPC 0.320 -0.440 -0.020 0.080 0.190 0.100 -      1.000 
LANNA 0.370 0.350 0.060 0.010 0.750 0.600 0.150      1.000 
MDX -0.091 -0.004 0.131 0.149 - - -    10.000 
PDI -0.460 0.280 -0.050 0.200 - - -    10.000 
PRIME 0.002 0.005 0.005 0.005 - - -      1.000 
PTG 0.200 0.120 0.310 0.300 0.200 0.200 -      1.000 
PTT 2.340 -0.060 0.420 0.500 2.000 2.000 0.180      1.000 
PTTEP 6.710 2.140 1.080 1.790 5.000 6.000 1.500      1.000 
RATCH 1.240 0.940 0.740 1.190 2.400 2.400 1.150    10.000 
RPC 0.304 -0.022 -0.001 0.009 - - -      1.000 
SCG 0.060 0.010 0.020 0.050 0.120 0.061 -      1.000 
SCI -0.200 0.020 0.000 0.000 0.050 0.020 -      1.000 
SCN 0.120 0.040 -0.010 0.010 0.100 0.100 -      0.500 
SGP 0.170 0.260 0.010 0.300 0.450 0.300 0.100      0.500 
SKE -0.005 0.014 0.014 0.007 0.060 0.025 -      0.500 
SOLAR -0.490 -0.130 -0.090 -0.090 - - -      1.000 
SPCG 0.590 0.770 0.680 0.700 1.200 1.220 0.550      1.000 
SPRC 0.930 -1.910 0.260 0.060 0.593 0.183 -      6.920 
SSP -0.055 0.240 0.163 0.247 0.217 0.110 -      1.000 
SUPER 0.029 0.026 0.005 0.018 - 0.011 -      0.100 
SUSCO 0.250 -0.020 0.070 0.070 0.130 0.190 0.020      1.000 
TAE 0.410 0.080 0.010 0.010 0.250 0.350 0.055      1.000 
TCC -0.001 -0.001 -0.007 -0.002 - - -      0.500 
TOP 8.260 -6.740 1.220 0.350 2.650 1.500 -    10.000 
TPIPP 0.150 0.115 0.139 0.144 0.400 0.400 0.120      1.000 
TSE 0.250 0.003 0.110 0.030 0.055 0.120 -      1.000 
TTW 0.210 0.160 0.170 0.230 0.600 0.600 0.300      1.000 
WHAUP 0.420 0.010 0.080 0.050 0.212 0.253 0.093      1.000 
WP 0.320 0.080 0.030 0.120 - 0.200 -      1.000 
Mining     
THL -0.037 0.000 0.002 0.005 - - -      0.920 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.120 -0.010 -0.020 -0.010 0.300 0.071 -      0.100 
BIG 0.071 -0.010 -0.010 0.009 0.080 0.030 -      0.100 
BJC 1.160 0.320 0.080 0.270 0.730 0.910 0.180      1.000 
COL 0.810 0.330 -0.120 0.170 0.550 0.550 -      0.500 
COM7 0.230 0.240 0.230 0.310 0.500 0.800 -      0.250 
CPALL 1.070 0.600 0.290 0.420 1.200 1.250 -      1.000 
CPW 0.143 0.020 0.002 0.005 - 0.080 -      0.500 
CRC 2.430 0.140 -0.430 0.140 - 0.160 -      1.000 
CSS -0.007 0.030 0.018 0.028 0.120 0.030 0.030      0.500 
DOHOME 0.220 0.100 0.080 0.090 - 0.0185 & Stock 6:1 -      1.000 
FN 0.006 0.007 -0.008 0.004 0.013 0.004 -      0.500 
FTE 0.120 0.020 0.020 0.020 0.200 0.160 0.020      0.500 
GLOBAL 0.140 0.147 0.115 0.104 0.2056 & Stock 20:1 0.2053 &Stock21:1 -      1.000 
HMPRO 0.200 0.100 0.070 0.110 0.350 0.380 0.100      1.000 
ILM 0.780 0.230 0.030 0.290 - 0.460 0.150      5.000 
IT 0.042 -0.089 0.096 0.032 0.070 0.060 -      1.000 
KAMART 0.190 0.037 0.026 0.044 0.280 0.280 0.100      0.600 
LOXLEY -0.270 0.060 0.010 -0.110 - - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
MAKRO 0.380 0.350 0.250 0.330 0.960 0.960 0.400      0.500 
MC 0.290 0.100 0.050 0.140 0.750 0.650 0.200      0.500 
MEGA 0.200 0.370 0.350 0.390 0.710 0.410 0.360      0.500 
MIDA 0.018 -0.008 -0.012 -0.006 - - -      0.500 
RS -0.069 0.193 0.113 0.136 0.450 0.300 -      1.000 
RSP 0.231 -0.040 0.002 0.005 0.200 0.050 -      1.000 
SCM na. na. 0.020 0.040 - - -      0.500 
SINGER -0.330 0.220 0.290 0.290 - 0.100 0.100      1.000 
SPC 1.480 1.130 1.670 0.900 1.500 1.600 -      1.000 
SPI 0.990 0.820 1.300 0.860 0.700 0.700 0.200      1.000 
Health Care Services     
AHC 0.470 0.100 0.050 0.280 0.480 0.450 -      1.000 
BCH 0.080 0.100 0.110 0.170 0.230 0.230 0.100      1.000 
BDMS 0.690 0.160 0.030 0.110 0.320 0.550 -      0.100 
BH 3.810 1.030 0.060 0.280 2.900 3.200 1.150      1.000 
CHG 0.007 0.017 0.014 0.026 0.050 0.050 0.020      0.100 
CMR 0.007 0.025 -0.002 0.011 0.052 0.059 -      0.100 
EKH 0.225 0.020 -0.000 0.027 0.165 0.210 -      0.500 
KDH 1.980 0.270 -0.090 -0.890 - - -    10.000 
LPH 0.030 0.060 -0.010 0.070 0.200 0.125 0.050      0.500 
M-CHAI 5.830 1.130 0.140 0.110 3.350 3.000 -    10.000 
NEW 1.790 0.650 -0.730 0.020 0.700 0.200 -    10.000 
NTV 1.660 0.490 0.070 0.410 1.460 1.580 -      1.000 
PR9 0.210 0.050 0.010 0.090 0.140 0.140 -      1.000 
PRINC 0.066 -0.034 -0.049 -0.040 - - -      1.000 
RAM 4.360 1.260 -0.080 0.450 0.034 2.700 1.800      0.500 
RJH 0.430 0.280 0.220 0.400 0.700 1.100 0.550      1.000 
RPH 0.080 0.050 0.010 0.040 0.084 0.140 0.030      1.000 
SKR -0.010 0.040 0.040 0.050 0.070 0.070 -      0.500 
SVH 8.980 4.800 2.170 4.060 15.000 17.000 -    10.000 
THG 0.513 0.097 -0.149 0.088 0.350 0.400 -      1.000 
VIBHA 0.052 0.012 -0.005 0.003 0.040 0.045 -      0.100 
VIH 0.140 0.080 0.030 0.100 0.120 0.140 -      1.000 
WPH 0.038 0.003 -0.039 -0.004 0.063 0.058 -      0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.150 -0.020 -0.067 0.100 0.070 0.120 -      1.000 
AQUA 0.025 0.014 0.005 0.079 0.020 0.030 -      0.500 
AS -0.580 0.050 0.290 0.250 - - -      0.500 
BEC 0.040 -0.140 -0.130 0.030 - - -      1.000 
FE 10.590 -1.530 0.890 2.320 10.000 10.000 -    10.000 
GPI 0.060 -0.100 -0.090 0.310 0.240 0.180 0.030      0.500 
GRAMMY 0.316 0.050 0.009 0.045 - 0.300 -      1.000 
JKN -0.010 0.160 0.140 0.140 0.170 0.14 & Stock 8:1 -      0.500 
MACO 0.103 -0.025 -0.033 -0.030 0.038 0.028 -      0.100 
MAJOR 2.270 -0.290 -0.530 -0.140 1.350 1.000 -      1.000 
MATCH 0.140 -0.019 -0.080 -0.080 - - -      1.000 
MATI -0.250 -0.060 0.000 0.100 0.100 0.100 -      1.000 
MCOT 1.029 -1.280 -0.268 -0.154 - - -      5.000 
MONO 0.015 -0.112 -0.048 -0.032 - - -      0.100 
MPIC 0.090 -0.030 -0.050 0.000 - - -      0.500 
NMG 0.005 -0.020 0.000 0.000 - - -      0.530 
PLANB 0.196 0.022 -0.022 0.000 0.091 0.153 0.007      0.100 
POST -0.160 -0.170 -0.190 -0.130 - - -      1.000 
PRAKIT 0.790 -0.110 0.050 0.150 0.900 0.600 -      1.000 
SE-ED 0.040 -0.052 0.008 0.030 - - -      1.000 
TBSP 1.320 -0.060 -0.100 0.010 - 1.130 -      1.000 
TH 0.028 0.012 0.004 0.002 - - -      1.000 
TKS 0.510 0.090 0.080 0.150 0.55 & Stock 10:1 0.600 0.060      1.000 
VGI 0.047 0.042 -0.012 0.001 0.094 0.099 0.016      0.100 
WAVE -0.013 -0.137 0.070 -0.056 - - -      1.000 
WORK 0.080 0.110 0.005 0.172 0.450 0.300 -      1.000 
Professional Services    
BWG 0.027 0.000 0.006 -0.036 0.023 - -      0.250 
GENCO -0.008 -0.004 -0.013 -0.006 0.020 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
PRO 0.066 -0.001 -0.001 -0.004 - - -      0.700 
SISB 0.130 0.370 0.005 0.030 - 0.100 -      0.500 
SO na. na. 0.110 0.190 - - 0.160      1.000 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.170 -0.090 -0.180 -0.070 0.130 0.050 -      1.000 
CENTEL 2.330 -0.030 -0.340 -0.660 0.650 0.550 -      1.000 
CSR 1.460 0.590 0.200 0.290 1.700 1.600 -    10.000 
DTC 1.420 -0.100 -0.540 -0.400 0.170 0.190 -      1.000 
ERW 0.671 -0.041 -0.248 -0.204 0.090 0.070 -      1.000 
GRAND 0.129 -0.045 -0.098 -0.070 0.025 - -      1.000 
LRH 7.130 0.003 -3.300 -1.650 0.410 12.000 -    10.000 
MANRIN 3.050 -0.360 -1.020 -0.730 - 0.470 -    10.000 
OHTL 0.900 -3.220 -12.290 -9.960 17.000 - -    10.000 
ROH 2.770 0.070 -0.700 -0.570 1.377 1.435 -    10.000 
SHANG 6.260 0.990 -1.210 -1.080 2.250 2.250 -    10.000 
SHR 0.127 0.070 -0.230 -0.167 - - -      5.000 
VRANDA 0.240 0.060 0.004 -0.030 - 0.200 -      5.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.655 -0.139 -0.235 -0.379 0.335 - -      0.100 
AOT 0.510 0.260 -0.210 -0.260 1.050 1.050 -      1.000 
ASIMAR -0.086 0.042 0.015 0.030 0.100 0.050 -      1.000 
BA 2.540 -0.160 -1.440 0.760 0.080 0.100 -      1.000 
BEM 0.260 0.030 0.010 0.050 0.150 0.150 -      1.000 
B -0.004 -0.005 -0.008 -0.012 - - -      0.680 
BTS 0.191 0.274 0.034 0.058 0.355 0.430 0.150      4.000 
BTSGIF 0.181 -0.854 0.153 0.119 0.811 0.464 -      9.951 
III 0.082 0.037 0.057 0.096 0.170 0.150 -      0.500 
JUTHA 0.300 -0.058 -0.442 -0.157 - - -      3.000 
JWD 0.150 0.090 0.050 0.070 0.210 0.250 -      0.500 
KWC 7.060 3.930 4.410 1.640 9.000 9.500 -    10.000 
NOK 0.410 -0.680 -0.040 -0.390 - - -      1.000 
NYT 0.190 0.060 0.030 0.020 0.300 0.500 -      0.500 
PORT 0.130 0.010 0.010 0.040 0.100 0.075 & Stock 10:1 -      0.500 
PRM -0.040 0.110 0.180 0.160 0.140 0.200 0.070      1.000 
PSL 0.700 -0.080 -0.760 -0.010 - - -      1.000 
RCL -1.174 0.010 0.260 0.310 - - -      1.000 
TFFIF 0.100 0.087 0.061 0.029 - 0.435 0.180      9.957 
THAI 17.180 -10.390 -2.450 -9.870 - - -    10.000 
TSTE 0.170 0.110 0.060 0.090 0.120 0.200 0.060      0.500 
TTA 1.440 -0.250 -0.130 -0.740 0.050 0.060 -      1.000 
WICE -0.120 0.050 0.080 0.090 0.130 0.090 -      0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.040 0.030 -0.020 0.040 0.090 0.090 0.020      1.000 
DELTA -2.060 0.690 1.620 2.120 2.300 1.800 -      1.000 
HANA 0.740 0.250 0.850 0.400 2.000 1.300 0.650      1.000 
KCE 0.160 0.360 0.060 0.210 1.100 0.800 0.400      0.500 
METCO 1.650 6.120 -0.760 0.000 13.000 10.000 -    10.000 
NEX -0.420 0.002 -0.050 -0.020 - - -      1.000 
SMT -0.106 -0.037 0.044 0.052 - - -      1.000
SVI -0.100 0.110 0.050 0.120 0.110 1.928 -      1.000 
TEAM 0.116 -0.017 -0.112 0.025 - - -      1.000 
W 0.004 -0.003 -0.003 -0.001 - - -      1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.670 2.270 2.350 2.190 7.080 7.340 3.240      1.000 
AIT 0.700 0.290 0.240 0.660 1.000 1.900 0.250      5.000 
ALT -0.420 0.190 0.040 0.060 - - 0.100      0.500 
BLISS 0.082 0.001 -0.102 -0.009 - - -      0.500 
DIF 1.174 0.264 0.268 0.269 1.016 1.034 0.783    10.000 
DTAC 0.250 0.630 0.800 0.610 1.010 2.870 0.870      2.000 
FORTH 0.080 0.080 0.050 0.140 0.550 0.420 0.120      0.500 
HUMAN 0.040 0.070 0.050 0.060 0.100 0.120 0.060      0.500 
ILINK -0.112 0.110 0.130 0.102 0.140 0.0374 & Stock 15:1 -      1.000 
INET 0.200 0.020 0.010 0.100 0.133 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
INTUCH 0.850 0.850 0.930 0.830 2.710 2.650 1.150      1.000 
JAS 1.160 -0.120 -0.050 -0.090 0.580 1.530 0.050      0.500 
JASIF 0.527 0.262 0.241 0.309 0.900 0.900 0.740      9.852
JMART 0.009 0.116 0.177 0.290 - 0.2661&Stock4.26:1 0.450      1.000 
JTS -0.030 0.012 0.013 0.015 - - -      1.000 
MFEC 0.220 0.130 0.070 0.090 0.200 0.350 -      1.000 
MSC 0.240 0.170 0.040 0.170 0.470 0.450 -      1.000 
PT 0.190 0.100 0.120 0.160 0.650 0.520 0.100      1.000 
SAMART 0.640 0.040 -0.200 -0.060 0.100 0.150 -      1.000 
SAMTEL 1.060 0.080 -0.240 -0.170 0.500 0.520 -      1.000 
SDC -0.014 -0.010 -0.010 -0.000 - - -      0.100 
SIS -0.020 0.370 0.420 0.440 0.550 0.550 -      1.000 
SVOA 0.062 -0.015 0.068 0.020 0.030 0.040 -      1.000 
SYMC -0.080 0.080 0.050 0.060 0.030 0.021 -      1.000 
SYNEX 0.090 0.160 0.200 0.200 0.54 & Stock 10:1 0.470 0.140      1.000 
THCOM -2.750 0.180 0.450 0.070 - 0.200 -      5.000 
TRUE 0.130 -0.005 0.040 0.003 0.090 - -      4.000 
TWZ 0.006 0.000 -0.001 0.001 0.003 0.001 -      0.100 
MAI - AGRO   
ABICO -0.132 0.190 0.108 0.084 - - -      1.000 
AU 0.240 0.020 -0.004 0.030 0.190 0.290 -      0.100 
JCKH -0.090 -0.100 -0.050 -0.010 - - -      0.250 
KASET -0.071 0.004 -0.004 -0.038 0.040 - -      1.000 
MM 0.093 -0.061 -0.060 0.005 0.055 0.058 -      1.000 
SUN -0.460 0.020 0.130 0.200 0.100 - 0.050      0.500 
TACC 0.040 0.070 0.080 0.080 0.130 0.240 0.130      0.250 
TMILL 0.020 0.110 0.060 0.060 0.300 0.190 0.080      1.000 
XO -0.260 0.110 0.220 0.230 0.870 0.155 0.168      0.500 
MAI - CONSUMP   
BGT 0.010 -0.050 -0.060 -0.020 - - -      0.500 
BIZ 0.176 0.038 0.000 0.015 0.160 0.250 -      0.500 
DOD -0.210 0.070 0.180 0.170 0.440 0.350 -      0.500 
ECF 0.003 0.018 -0.002 0.023 0.030 0.017 -      0.250 
HPT 0.031 0.007 -0.007 -0.008 Stock 16:1 - 0.343      0.250 
IP 0.040 0.070 0.080 0.090 - 0.185 -      0.500 
JUBILE 0.470 0.260 0.200 0.550 0.670 0.910 0.180      1.000 
NPK 1.090 0.540 -0.700 0.520 0.400 0.200 -    10.000 
OCEAN -0.000 0.007 0.001 -0.014 - - -      0.250 
TM 0.099 0.041 0.019 0.039 0.097 0.130 -      0.500 
MAI - FINANCIAL   
ACAP 0.134 -0.345 -0.215 -0.176 - - -      0.500 
AF 0.008 0.005 0.007 0.006 0.030 0.025 -      0.250 
AIRA -0.021 -0.006 0.001 -0.002 - - -      0.250 
ASN 0.128 0.030 0.030 0.014 - 0.1111 & Stock 5:1 -      0.500 
BROOK 0.136 -0.050 0.050 0.001 0.040 - 0.035      0.125 

CHAYO 0.003 0.059 0.074 0.048 0.060 0.0465 & Stock 
20:1, 15:1 0.0028 & Stock 20:1      0.500 

GCAP 0.187 -0.001 0.016 -0.012 0.250 0.170 -      0.500
LIT 0.240 0.090 0.070 0.070 0.330 0.240 -      1.000 
MITSIB 0.099 0.019 0.004 -0.010 - 0.0039 & Stock14:1 -      0.500 
SGF 0.031 0.008 -0.026 0.029 - - -      1.250 
MAI - INDUS   
2S -0.387 0.288 0.173 0.225 0.140 0.140 -      1.000 
ADB -0.079 0.025 0.015 0.044 0.010 0.010 -      0.500 
BM -0.010 0.026 -0.010 0.070 0.080 0.080 -      0.500 
CHO 0.155 -0.031 -0.048 -0.026 - 0.021 -      0.250 
CHOW 0.070 -0.240 0.030 -0.110 - - -      1.000 
CIG -0.105 -0.059 -0.027 -0.038 - - -      0.500 
COLOR -0.023 0.000 0.022 0.023 0.040 0.040 -      1.000 
CPR 0.344 0.070 -0.050 0.002 1.160 0.361 -      1.000 
FPI 0.135 -0.028 0.003 0.020 0.080 0.095 -      0.250 
GTB 0.055 0.015 0.014 0.003 0.010 0.050 -      0.250 
KCM -0.032 0.019 -0.000 -0.002 0.003 - -      0.250 
KUMWEL -0.020 0.030 0.020 0.020 - 0.070 -      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
KWM -0.018 0.012 0.040 0.030 0.060 0.060 -      0.500 
MBAX -0.570 0.170 0.350 0.310 0.370 0.250 0.320      1.000 
MGT -0.030 0.060 0.100 0.050 0.100 0.090 0.300      0.500 
NDR -0.140 -0.007 0.028 0.057 0.030 - -      1.000 
PDG -0.050 0.130 0.110 0.050 0.180 0.200 0.100      0.500 
PIMO -0.053 0.032 0.017 0.052 0.013 0.018 0.018      0.250 
PJW 0.010 0.060 0.010 0.030 0.080 0.070 -      0.500 
PPM 0.032 0.001 0.004 -0.013 0.033 0.018 -      0.500 
PRAPAT na. na. na. -0.030 - - -      0.500 
RWI -0.493 -0.090 0.140 -0.004 - - -      0.500 
SALEE -0.021 0.002 -0.001 -0.000 0.010 - -      0.250 
SANKO 0.221 0.016 -0.067 -0.044 0.030 0.050 -      0.500 
SELIC 0.095 0.077 0.057 0.084 0.00198&Stock28:1 0.0076&Stock7.25:1 -      0.500 
SFT na. na. 0.070 0.070 - - -      0.500 
SWC 0.410 0.010 0.050 0.090 1.050 0.375 0.125      0.500 
TMC 0.010 -0.060 -0.030 -0.050 - - -      1.000 
TMI -0.025 -0.005 0.008 0.010 - - -      0.250 
TMW 2.350 0.730 -1.340 1.420 2.800 2.800 1.780      5.000
TPAC -0.260 0.280 0.270 0.240 - 0.125 -      1.000 
TPLAS 0.034 0.023 0.035 0.031 0.100 0.100 -      0.500 
UAC 0.000 0.160 0.040 0.048 0.160 0.135 0.060      0.500 
UBIS -0.030 0.150 0.130 0.220 0.200 0.250 0.150      1.000 
UEC -0.330 0.029 0.010 0.021 - - 0.050      0.250 
UKEM 0.006 0.034 0.009 0.009 0.010 0.016 -      0.250 
UREKA 0.059 -0.034 -0.035 -0.022 - - -      0.250 
YUASA 0.370 0.340 0.120 0.460 0.300 0.350 -      1.000 
ZIGA -0.090 0.020 0.060 0.080 - 0.039 -      0.500 
MAI - PROPCON   
ALL 0.590 0.200 0.180 0.010 - 0.10 & Stock 3.5:1 -      1.000 
ARIN 0.020 -0.010 -0.013 -0.024 - - -      0.500 
ARROW 0.280 0.250 0.140 0.150 0.500 0.550 0.150      1.000 
BC 0.040 -0.090 -0.060 -0.080 - 0.110 -      1.000 
BSM 0.054 -0.008 0.006 -0.028 0.015 0.010 -      0.100 
BTW -0.290 0.020 0.030 -0.010 0.020 - -      0.500 
CAZ 0.080 0.070 0.050 0.070 0.100 0.107 -      0.500 
CHEWA -0.150 -0.020 -0.009 0.140 0.085 - -      1.000 
CMC 0.012 -0.002 0.001 0.009 0.110 0.025 -      1.000 
CRD 0.090 -0.100 -0.010 -0.020 0.030 0.024 -      0.500 
DHOUSE na. na. 0.010 0.005 - - -      0.500 
DIMET -0.026 -0.013 -0.121 -0.034 - - -      0.500 
FLOYD 0.080 -0.014 0.008 0.017 0.100 0.090 -      0.500 
HYDRO 0.070 -0.020 -0.030 -0.020 - - -      1.000 
JSP 0.100 -0.025 -0.029 -0.083 0.010 - -      0.500 
K -0.230 -0.200 -0.130 -0.070 0.100 - -      0.500 
KUN 0.050 0.020 0.030 0.020 - 0.02 & Stock 25:1 0.030      0.500 
META 0.025 -0.053 -0.025 0.014 - - -      1.000 
PPS 0.035 -0.010 -0.014 -0.003 0.020 - -      0.250 
PROUD -0.031 -0.028 -0.035 0.013 - - -      1.000 
SK na. na. 0.020 0.010 - - -      0.500 
SMART 0.031 0.027 0.018 0.020 - 0.050 0.050      1.000 
STAR 0.142 -0.058 -0.439 -0.059 - - -      0.700 
STC 0.036 0.015 0.012 -0.004 - 0.100 -      0.500 
STI -0.100 0.100 0.160 0.170 0.100 0.250 -      0.500 
T -0.007 -0.002 -0.001 0.002 - - -      1.000 
TAPAC 0.050 -0.040 -0.020 0.000 0.110 0.060 -      1.000 
THANA -0.206 -0.033 -0.022 0.022 - - -      1.000 
TIGER 0.070 0.030 0.030 0.040 0.100 0.180 -      0.500 
TITLE 0.410 0.000 -0.030 -0.020 0.0278 & Stock 2:1 0.0056 & Stock10:1 -      0.500 
MAI - RESOURC   
ABM -0.110 0.070 0.003 -0.010 - - -      0.500 
AIE -0.075 0.025 0.009 0.011 - - -      0.250 
ETC na. na. 0.037 0.025 - - -      0.500 
PSTC 0.830 0.000 -0.458 0.007 0.018 0.010 -      0.500 
QTC 0.198 0.100 0.220 0.070 - 0.150 0.150      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
SAAM -0.015 0.025 0.021 0.024 0.025 0.075 0.050      0.500
SEAOIL 0.025 0.018 -0.002 0.070 - 0.0111 & Stock10:1 -      1.000 
SR 0.234 -0.040 -0.018 -0.146 0.064 0.030 -      0.500 
TAKUNI 0.024 0.010 -0.010 0.010 0.038 0.027 -      0.500 
TPCH 0.300 0.210 0.230 0.150 0.062 0.207 0.088      1.000 
TRT 0.518 -0.200 -0.050 -0.027 - 0.120 -      1.000 
UMS 0.000 -0.020 -0.020 -0.020 - - -      0.500 
UWC -0.040 -0.002 -0.013 -0.007 - - -      0.100 
MAI - SERVICE   
A5 -0.007 0.007 0.012 0.026 - - -      0.500 
AKP 0.052 -0.018 0.011 0.031 0.072 0.032 -      0.500 
AMA 0.100 0.010 0.110 0.140 0.100 0.200 -      0.500 
ARIP 0.014 0.001 -0.002 -0.009 - - -      0.250 
ATP30 0.048 0.009 0.006 0.016 0.040 0.040 -      0.250 
AUCT 0.130 0.090 0.130 0.070 0.300 0.400 0.180      0.250 
BOL -0.006 0.049 0.062 0.075 0.120 0.150 0.080      0.100 
CMO 0.920 -0.150 -0.310 -0.080 - 0.205 -      1.000 
D -0.070 -0.050 -0.030 0.070 0.090 - -      0.500 
DV8 -0.254 0.005 -0.003 -0.008 - - -      1.000 
EFORL -0.009 -0.000 0.001 0.000 - - -      0.075 
ETE -0.010 0.018 0.030 0.013 - - -      0.500 
FSMART 0.290 0.160 0.140 0.160 0.620 0.660 0.300      0.500 
FVC -0.371 -0.012 -0.053 -0.010 0.010 - -      0.500 
GSC 0.063 0.000 0.003 -0.019 - 0.036 -      0.500 
HARN 0.120 0.060 0.050 0.030 0.160 0.180 -      0.500 
IMH 0.180 -0.040 -0.080 0.010 - - -      0.500 
KIAT -0.005 0.020 0.011 0.013 0.020 0.040 0.03 & Stock 10:1      0.100 
KK na. na. 0.030 0.030 - - -      0.500 
KOOL 0.030 -0.020 0.090 -0.040 - - -      0.250 
LDC -0.020 -0.020 -0.020 0.010 - - -      0.250 
LEO na. na. 0.094 0.074 - - -      0.500 
MOONG 0.270 0.070 0.040 0.060 0.260 0.260 -      1.000 
MORE 0.003 -0.001 -0.001 -0.003 - - -      0.050 
MPG -0.022 -0.011 -0.005 -0.008 - - -      1.000 
MVP 0.240 0.010 -0.100 0.000 - - -      0.500 
NBC 0.768 -0.030 0.000 0.017 - - -      1.000 
NCL 0.067 -0.001 -0.041 -0.002 0.007 - -      0.250 
NEWS 0.008 -0.000 -0.000 -0.000 - - -      1.000 
NINE -0.200 -0.030 -0.020 -0.020 - - -      1.000 
OTO 0.110 -0.005 0.006 0.010 0.080 0.130 0.020      1.000 
PHOL -0.100 0.150 0.090 0.060 - 0.150 0.150      1.000 
PICO -0.036 -0.114 -0.057 0.000 0.300 0.250 -      1.000 
PLANET 0.000 -0.060 0.060 0.010 - - -      1.000 
QLT 0.431 0.080 0.002 0.004 0.250 0.350 0.050      1.000 
RP 0.350 0.000 -0.130 -0.180 0.052 0.0056 & Stock20:1 -      1.000 
SABUY 0.000 0.000 0.000 0.030 - - -      1.000 
SE 0.070 0.040 0.008 0.026 0.040 0.050 -      0.500 
SLM 0.110 -0.200 -0.010 -0.050 - - -      0.500 
SONIC 0.023 0.020 0.012 0.021 0.045 0.050 -      0.500 
SPA 0.584 0.005 -0.094 -0.064 0.150 0.03 & Stock 2:1 -      0.250 
THMUI -0.005 0.005 -0.015 -0.030 0.020 0.045 -      0.500 
TNDT 0.196 -0.013 -0.042 0.079 - - -      1.000 
TNH 0.340 0.200 0.300 0.000 0.600 0.550 0.450      1.000 
TNP -0.001 0.039 0.035 0.038 0.035 0.050 0.030      0.250 
TSF -0.072 -0.007 -0.003 0.001 - - -      0.100 
TVD -0.035 -0.020 0.062 0.014 0.080 - 0.050      0.500 
TVT 0.012 0.002 -0.011 0.007 0.080 - -      0.250 
VL 0.030 0.040 0.020 0.020 - 0.070 0.020      0.500 
WINNER 0.050 0.080 0.030 0.050 0.220 0.190 0.100      0.250 
YGG 0.180 0.070 0.020 0.110 - 0.120 0.185      0.500 
MAI - TECH   
APP 0.120 0.040 0.070 0.050 - 0.300 -      0.500 
COMAN 0.097 -0.025 -0.097 0.043 0.100 0.100 -      0.500 
ICN 0.040 0.030 0.050 0.090 0.140 0.150 0.100      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
IIG 0.000 0.140 0.140 0.180 - - -      0.500 
INSET 0.090 0.040 0.050 0.090 - 0.150 0.038      0.500 
IRCP -0.350 -0.140 0.010 0.080 - - -      1.000 
ITEL 0.030 0.040 0.060 0.050 0.057 - -      0.500 
NETBAY 0.340 0.200 0.170 0.190 0.756 0.974 -      1.000 
SICT 0.000 0.050 0.040 0.010 - - -      0.500 
SIMAT 0.060 0.050 0.004 0.010 - - -      1.000 
SKY 0.310 0.036 0.047 0.040 - - 0.0019 & Stock 30:1      0.500 
SPVI 0.110 0.030 0.030 0.020 0.060 0.100 -      0.500 
TPS 0.094 0.040 0.060 0.039 - 0.200 -      0.500 
UPA -0.006 0.000 -0.003 -0.002 - - -      0.500 
VCOM -0.090 0.090 0.140 0.080 0.120 0.160 0.100      0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได้         
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  

 

Start
Date Avg. Cost Last

PR9 20 Nov 20 5% 5.35% 9.35 9.85 11.00 37.10 1.04 8.65 แนวโนม้รายไดผู้ป่้วยไทย 4Q63 ฟืนตัวตอ่เนือง คาดหนุนกําไร 4Q63 
กลับมาทรงตัว yoy ภาพรวมจงึปรับเพมิกําไรปี 2563-64 ขนึปีละ 15%

STGT 16 Nov 20 10% -2.12% 76.63 75.00 130.00 8.05 4.97 69.00 กําไรสทุธิ 9M63 สงูกว่าคาด ทําใหฝ่้ายวิจัยมีแนวโนม้ปรับเพมิประมาณ
การกําไรสทุธิปี 2563-64  จากธุรกจิถงุมือยางทเีตบิโตดกีว่าคาด

BAM 26 Nov 20 10% -0.94% 21.20 21.00 26.00 33.93 2.65 19.60
แนวโนม้กําไรสทุธิงวด 4Q63 จะฟืนตัวชัดเจน จากการขาย NPLs และ 

NPAs ขนาดกลางและใหญไ่ดม้ากขนึ ซงึปัจจบัุนอยูร่ะหว่างเจรจาการขาย
อยูร่าว 4 ราย

TISCO 22 Oct 20 15% 13.11% 71.17 80.50 95.00 10.75 4.65 78.00 ตงัสาํรองสงู สะทอ้นจาก Coverage ratio สงูสดุในกลุม่ฯ  รวมทังสัดสว่น
ลกูหนีเขา้ร่วมมาตรการชว่ยเหลอืคอ่นขา้งตาํ (20% ของพอร์ตสนิเชอื)

BGRIM 26 Nov 20 10% -0.51% 49.50 49.25 58.00 48.96 0.78 46.00
ราคาก๊าซฯมีแนวโนม้ปรับตัวลดลงตอ่ราว 2%qoq มาอยูท่ ี230 บาท/ลา้น
บทียี ูและรายไดข้ายไฟฟ้าใหก้ลุม่อุตสาหกรรมมีแนวโนม้ฟืนตัวขนึชัดเจน 

คาดจะเป็นสว่นชว่ยหนุนกําไรเอาไว ้

SCC 5 Nov 20 15% 8.59% 345.33 375.00 430.00 14.06 3.50 354.00
แผนการเตบิโตทชัีดเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ 

โดยเฉพาะกําลังการผลติของธุรกจิปิโตรเคมีทจีะเพมิขนึถงึ 70% หลัง
โครงการ LSP ในเวียดนามเสร็จสนิ

OSP 23 Nov 20 15% -1.76% 37.92 37.25 41.00 31.13 2.89 36.00
คาดกําไรปกตงิวด 4Q63 เตบิโต QoQ และ YoY หนุนดว้ยคาดการณ์
ยอดขายในไทยเขา้ส ูช่ว่ง High Season ของบริษัทฯ รวมถงึคาดหวัง

กําลังซอืในประเทศมีแรงหนุนจากโครงการคนละครึงของภาครัฐ

STEC 24 Nov 20 10% -0.75% 13.30 13.20 18.00 23.58 1.52 12.30
ตัวขับเคลอืนกําไรปี 2564-65 มาจากรายไดท้เีตบิโตตาม Backlog ทมีี 
7.8 หมืนลา้นบาท ประเมินพนืฐานบริษัทยังคงแข็งแกร่งทังมูลคา่งานใน
มือและฐานะการเงิน เชอืราคาหุน้มีโอกาสฟืนตัวขนึตามผลประกอบการ

CCP 26 Nov 20 3% 0.00% 0.46 0.46 0.60 13.68 2.92 0.42
4Q63 กําไรฟืนตัว QoQ  เพราะความคนืหนา้กอ่สรา้งโครงการตา่งๆของ

ลกูคา้กลับคนืมา หลังจากชะลอในชว่ง 3Q63 ทเีป็นฤดกูาลฝน ประกอบกับ
งวด 4Q63 CCP มีกําหนดสง่มอบ Precast สเปคพเิศษตัวใหม่ใหม้าร์จนิสงู

AAV 25 Nov 20 7% 0.00% 2.10 2.10 2.50    NM 0.00 1.94 พัฒนาการบวกจะเริมจากรายไดท้เีขา้ส ูฤ่ดกูาล 4Q63 รวมถงึ pending 
demand จากนักทอ่งเทยีวไทยทเีริมกลับมาอยา่งเห็นไดช้ัด

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 

 

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

 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ย.  (ผลตอบแทน สามารถเปลียนแปลงเปลียนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึนอยู่กับ Volatility) 

   

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

MINT 24.30 43.000% 28.000% 14.000% 38.000% 25.000% 12.000% 29.000% 20.000% 9.000%

CRC 34.50 36.000% 26.000% 13.000% 31.000% 22.000% 11.000% 23.000% 17.000% 8.000%

TOP 49.50 36.000% 26.000% 13.000% 31.000% 22.000% 11.000% 23.000% 17.000% 8.000%

IVL 30.25 33.000% 25.000% 12.000% 28.000% 21.000% 11.000% 20.000% 15.000% 7.000%

CBG 121.00 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 19.000% 15.000% 7.000%

AWC 4.48 30.000% 23.000% 12.000% 26.000% 20.000% 10.000% 18.000% 14.000% 7.000%

GLOBAL 17.70 29.000% 23.000% 12.000% 25.000% 19.000% 10.000% 17.000% 13.000% 6.000%

VGI 7.75 29.000% 23.000% 12.000% 25.000% 19.000% 10.000% 17.000% 13.000% 6.000%

WHA 3.04 29.000% 23.000% 12.000% 25.000% 19.000% 10.000% 17.000% 13.000% 6.000%

IRPC 2.90 28.000% 22.000% 11.000% 23.000% 18.000% 9.000% 16.000% 12.000% 6.000%

BGRIM 50.00 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000%

CPN 55.00 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000%

GPSC 70.75 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000%

PTTGC 56.75 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 12.000% 6.000%

AOT 68.25 25.000% 20.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

DTAC 36.75 25.000% 20.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

EA 45.50 25.000% 20.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

KBANK 108.00 25.000% 20.000% 11.000% 21.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

SCB 88.75 24.000% 20.000% 10.000% 20.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

BBL 123.50 21.000% 18.000% 10.000% 17.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

Spot Price 

23 Nov 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/
นักวิเคราะห์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

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

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธรุการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวเิคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
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 สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบคุคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 






