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 หุ้นไทย 

เศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้นตัว อีกท้ังมีหลายปัจจัยท่ีคอยสนับสนุนให้ 
Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเน่ืองในระยะกลาง-
ยาว ดังน้ัน คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 40% (มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์
เลือกหุ้นขนาดใหญ่ คาดหวังการเติบโตในปีหน้า อาทิ PTT 
KBANK GULF และหุ้นปันผลสูงอย่าง ADVANC AP DCC ส่วน
หุ้น Overvalue ท่ีต้องเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน คือ 
MAJOR และ DELTA 
การลงทุนต่างประเทศ 
สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ในต่างประเทศกลับมาแต่คาด
สร้างแรงกดดันต่อตลาดหุ้นน้อยกว่าการระบาดคร้ังก่อนๆ บวก
กับเชื่อว่า Fund flow ยังมีทิศทางไหลเข้าตลาดหุ้นจากสภาพ
คล่องส่วนเกินท่ีล้นระบบ ดังน้ันฝ่ายวิจัยฯ เพิ่มน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศเป็น 20% ของพอร์ตการลงทุน(Overweight) โดยเน้น
หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งท่ีได้ประโยชน์ภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัวอย่าง 
Hong Kong Exchanges & Clearing  Ltd (388 HK) และ 
NetEase Inc (NTES US) 
ตราสารหนี้ 
วัคซีนท่ีมีพัฒนาการเชิงบวก ช่วยสนับสนุนสถานการณ์ COVID-
19 ดูดีขึ้นในระยะกลาง-ยาว ทำให้ความหวังลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเป็นไปได้ยากขึ้น กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนัก 20% ของ
พอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 3 ปี และ
มี Rating ระดับ Investment grade ขึ้นไป เลือก CPNREIT232A 
และ SCC244A ส่วน Money Market ให้ลดน้ำหนักจาก 20% 
เหลือ 15% 

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1461.95 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1550.00 จุด 
Market cap 16.14  ล้านล้านบาท 

  

 

     ป ี2564 แมเ่หลก็ดดู Fund Flow  
คาดหวังความต่อเน่ืองของ Fund Flow ทั้งทางตรงและทางอ้อม 
ดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับต่ำ หนุนสภาพคล่องไหลเข้าหุ้นมากกว่าพันธบัตร  
COVID-19 ระลอกใหม่ ยังเป็นตัวแปรสำคัญที่ต้องติดตาม 
หุ้นเด่นเลือก PTT, KBANK, ADVANC, GULF และหุ้นปันผล AP, DCC 

กลยทุธก์ารลงทนุ  
ในปี  เรมิเห็นความพรอ้มหลายดา้น หนนุ Fund 
Flow ไหลเขา้ประเทศไทยผ่านช่องทาง ดงันี 

การลงทุนทางตรง คือ มีแนวโนม้เห็นเม็ดเงินกลบัมา
ลงทนุทางตรง หากสถานการณ ์ COVID-  คลีคลาย 
เนืองจากประเทศไทยมีศกัยภาพในการดงึดดูการลงทนุ
ทางตรงในระดบัตน้ๆ ของเอเชีย ทงัจากสิทธิพิเศษตา่งๆ 
อาทิ สทิธิเช่าทีดินสงูสดุถึง  ปี, อตัราภาษี&ดอกเบียที
อยู่ในระดบัตาํ รวมถึงแรงงานไทยทีมีทกัษะความชาํนาญ
สงู ในมมุเม็ดเงินสนบัสนนุจากทางภาครฐัในดา้น
โครงสรา้งพืนฐานคมนาคม และพลงังาน กถื็อวา่โดดเดน่ 

การลงทุนทางอ้อม คือ คาดหวงัเห็นความตอ่เนืองของ 
Fund Flow ทีโถมเขา้มาในตลาดการเงินช่วง  เดือน
สดุทา้ยของปี  สงูเกือบ  หมืนลา้นบาท และยิงใน
ภาวะดอกเบียนโยบายอยู่ในระดบัตาํ มีโอกาสเห็นการ
เคลือนยา้ยเม็ดเงนิจากพนัธบตัรมาสูต่ลาดหุน้มากขนึใน
ระยะถดัไป รวมถึงทิศทางคา่เงินบาททียงัแข็งคา่ หนนุให้
เกิดกาํไรจากอตัราแลกเปลียนเพิมขนึ ถือเป็นตวัชว่ยเพิม
นาํหนกัในตลาดหุน้อีกแรง 

นอกจากนี ยงัมีแรงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินใน
ประเทศ ทงัจากนกัลงทนุรายยอ่ยทีมีการเปิดบญัชีซือขาย
หุน้เพิมขนึมากถึง .  แสนบญัชี/ปี และจากนกัลงทนุ
สถาบนัฯ ทีมีการลดสดัสว่นการถือครองตราสารหนีลง แต่
เพิมนาํหนกัใหก้บัตลาดหุน้และกองทนุโครงสรา้งพืนฐาน 
ขณะทีแรงกดดนัปกติในช่วงตน้ปี  อย่าง แรงขายคืน 

LTF น่าจะลดนอ้ยลงอย่างมีนยัฯ เนืองจากยงัไม่ครบกาํหนดในการไถ่
ถอนในระยะเวลา  ปีปฎิทิน 

นอกจากนี  ฝ่ายวิจยัฯ คาดกาํไรบรษัิทจดทะเบียนมีโอกาสเติบโต
ถึง % ซงึจากขอ้มลูในอดีตบง่ชีวา่ปีไหนก็ตามที Fund Flow ไหลเขา้ 
หรอืกาํไรบรษัิทจดทะเบียนเติบโตแรง SET จะปรบัตวัเพิมขนึไดดี้เสมอ 

ฝ่ายวิจยัประเมินเปา้หมายดชันี ภายใต ้ MEYG . % ถึง . % ถือวา่
อยู่ในระดบัอนรุกัษน์ิยมในภาวะ Fund Flow ไหลเขา้ (MEYG เคยลงไป
ไดล้กึถึง . % - . %) คิดเป็น P/E ที .  เท่า เมือคณูกบั EPS64F 

.  บาท/หุน้ จะไดเ้ปา้หมายแรกดชันี  ถดัไปที  จดุ 
อย่างไรก็ตามสถานการณ ์ Covid-19 ทีระบาดวงกวา้งในประเทศ เป็น
ความเสียงทีตอ้งติดตามใกลช้ิด  

กลยทุธแ์นะลงทนุหุน้ใหญ่ PTT, KBANK, GULF, ADVANC และหุน้
ปันผลสงู AP, DCC หุน้ทีตอ้งระมดัระวงัในการซือขาย เนืองจากเกิน
มลูคา่พืนฐาน MAJOR, DELTA 

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/12/2020)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
DCC CONMAT  18.37 2.24 3.15 40.6% 12.51     8.00

ADVANC ICT     530.78 178.50 220.00 23.2% 19.62     3.57

AP PROP    23.12 7.35 8.35 13.6% 6.16       6.17

GULF ENERG   410.66 35.00 38.50 10.0% 52.41     1.24

KBANK BANK    272.47 115.00 126.00 9.6% 12.61     1.74

PTT ENERG   1213.93 42.50 45.00 5.9% 17.92     2.82

Recommend "Sell"
MAJOR MEDIA   16.64 18.60 18.00 -3.2% 18.60     5.11

DELTA ETRON   546.35 438.00 150.00 -65.8% 70.58     0.91  
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    ป ี2564 ... สวสัดปี ีFund Flow 
ความพร้อมหลายด้าน หนุน Fund Flow ไหลเข้าประเทศไทยทางตรงและทางอ้อม 
แต่ต้องติดตาม COVID-19 ระลอกใหม่ อาจเป็นอุปสรรคสำคัญ 
พฤติกรรมนักลงทุนทกุกลุ่มฯ มีแนวโน้มเพิ่มน้ำหนักสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มข้ึน 
เป้าหมายแรกดัชนี 1550 จุดถัดไป 1626 แนะลงทุนหุ้นใหญ่ และหุ้นปันผลสูง 
หุ้นเด่นเดอืน ม.ค. 64 PTT, KBANK, GULF, ADVANC, AP และ DCC 

COVID-19 ตา่งประเทศกลบัมากังวลอกีครัง้ 

เรมิเดือนแรกของปี  เชือวา่ประเด็นสาํคญัทีมีนาํหนกัตอ่การ
ลงทนุยงัคงเป็น “สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ทงั
ตา่งประเทศและในประเทศ”  โดยความกงัวลหลกัๆ คือ  

1.) จาํนวนผูติ้ดเชือสะสมทวัโลกทยีงัเพิมขนึอตัราเรง่ในช่วงหนา้
หนาว  ลา่สดุมียอดสะสมรวมกนัราว  ลา้นราย ประเทศทีผู้
ติดเชือรายใหม่ยงัเพิมขนึมากทีสดุ คือ องักฤษ รองลงมา คือ 
สหรฐั ฯลฯ (ดงัรูป) ในสว่นประเทศในแถบเอเซีย ประเทศทีผูติ้ด
เชือเคยเพิมขนึในอตัราเรง่ เห็นสญัญาณดีขนึ อาทิ อนิเดีย(เสน้
สีเหลือง) เพิมขนึในอตัราทีลดลงชดัเจน     

2.) การกลายพนัธุข์อง COVID-19 (สามารถแพรร่ะบาดไดร้วดเรว็
ขนึ 70%) ปัจจบุนัมีราว    สายพนัธุ ์อาทิ สายพนัธุ ์V, L, GR, 
GH, GV, O ซงึจดุเรมิตน้การรายงานมาจากประเทศองักฤษ
ในช่วงกลาง ธ.ค.  และลา่สดุเรมิเห็นการแพรก่ระจายหลาย
ประเทซในยโุรป อาทิ สวิสเซอรแ์ลนด,์ สวีเดน, แคนาดา, 
ฝรงัเศส  ในเอเซียพบใน มาเลเซีย, สิงคโปร ์ญีปุ่ น  

โดยรวมทาํใหใ้นช่วงเดือน ธ.ค.  หลายประเทศทงัในยโุรป อาทิ 
องักฤษ, เนเธอรแ์ลนด,์ อิตาลี ฯลฯ และ เอเซีย กลบัมาประกาศ
จาํกดักิจกรรมเศรษฐกิจ และปิดประเทศ หรอื Partial Lockdown  
ในช่วงตงัแตก่ลางเดือน ธ.ค.  จนถึงตน้ปี  (แตร่ะดบัความ
เขม้งวดในรอบนีนอ้ยกวา่ในช่วง Q63)  ดงัรูป  

 

 
ผู้ติดเช้ือ COVID-19 ท่ัวโลก 

ทมีา: Bloomberg 
 

ยุโรป และ ไทย สั่งเข้มงวดกิจกรรมเศรษฐกิจ และ  
Lockdown ปลายปี 2563 

ทมีา: ASPS รวบรวม 
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ทางด้านพัฒนาการเช ิงบวกของวัคซ ีน  COVID-19 ยังมีออกมา
อย่างต่อเนืองเรมิตังแต่  

 ความสาํเร ็จของวัคซ ีน โดยปัจจบุนั ณ สินปี   มีบรษัิท
ทีพฒันาอยู่ในเฟสสดุทา้ย หรอื เฟส  รวมกนัราว  บรษัิท 
และ  บรษัิท คือ Pfizer และ Moderna  ซงึไดร้บัการอนมุติั
จากองคก์ารอาหารและยาแห่งสหรฐัอเมรกิา (FDA) และคาด
วา่ในช่วงตน้ปี 2564 คาดจะยงัมีบรษัิทอืนๆ อาทิ Johnson & 
Johnson, Astrazenega จะไดร้บัการอนมุติัเพิมขนึ  

 อัตราการฉ ีดวคัซ ีน  COVID-19 (Pfizer, Moderna) ทวัโลก 
ณ.สินปี  รวมกันไปแล้วราว .  ลา้นราย หรอืราว 
0.2% ของประชากรโลก และ สมาคมการแพทยอ์งักฤษ 
(British Medical Association) คาดการณผ์่านวารสาร
การแพทย ์ British Medical Journal (BMJ) เผยแพร่
กลางเดือนเดือน ธ.ค.  วา่ในปี 2564  ทวัโลกจะสามารถฉีด
วคัซีนใหก้บัประชากรเพิมขนึอีกราว .  พนัลา้นราย หรอื
ราว % ของประชากรโลก   

ความคืบหน้าพัฒนาการของวัคซีน 

ทมีา:  New York Times  Vaccine Tracker,  ธ.ค.  

 
พัฒนาการวัคซีนคาดจะยังมีให้เห็นต่อเน่ืองในช่วงต้นปี 2564 

ทมีา: Bloomberg 

กรอบเวลาในการกระจายวคัซีนในวงกวา้ง ซงึจะเกิดขนึไดร้าว 
2H64  นบัเป็นขอ้จาํกดัทีสาํคญัประการหนงึในภาวะทีการระบาด
ยงัรุนแรง โดยมีผูติ้ดเชือใหม่รายวนัเพิมขนึในระดบัสงูแลว้ ยงัมี
ประเด็นอืนๆ ปลีกยอ่ยอีก เช่น อณุหภมิูการเกบ็รกัษา การ
เคลือนยา้ยไปในแตล่ะประเทศ รวมถึงลาํดบัของกลุม่คนทีจะไดร้บั
การฉีดวคัซีน ซงึเบืองตน้สว่นใหญ่กาํหนดใหเ้ป็นกลุม่ผูส้งูอาย ุ และ
กลุม่ผูท้าํงานสาธารณสขุ จะเป็นกลุม่แรกๆ ทีไดร้บัการฉีดวคัซีน

กอ่น ภายใตก้รอบเวลาและขอ้จาํกดัดงักลา่ว ทาํใหก้ารเดินทางขา้ม
ประเทศรวมเฉพาะอย่างยิงภาคท่องเทียวของแตล่ะประเทศยงัตอ้ง
ใชเ้วลาการฟืนตวั   

โดยรวมผลกระทบของการ Lockdown ในรอบนีของหลายประเทศ
ทวัโลกในช่วงปลายปี   – ตน้ปี  (แตร่ะดบัความเขม้งวดใน
รอบนีนอ้ยกวา่ในช่วง Q ) คาดผลกระทบตอ่คาดการณ ์
เศรษฐกิจโลกในปี    น่าจะอยู่ในกรอบทจีาํกดักวา่เมือเทียบกบั
การทาํ Lockdown รอบกอ่นหนา้  อย่างไรก็ตามตอ้งใหน้าํหนกัไปที
ปี  โดยหากหลายประเทศทวัโลกยงัไม่สามารถควบคมุ
สถานการณไ์ด ้ และยงัมีการ Lockdown เพิมขนึหลายประเทศ จะ
เป็นการเปิด Downside ตอ่ประมาณการ GDP โลกซงึ IMF ประเมิน
การเติบโตของ World GDP ขยายตวั 5.2%yoy และปรมิาณการคา้
โลกคาด . % มีแนวโนม้ชะลอตวัลงจากคาดการณเ์ดิม  

แตอ่ย่างไรก็ตามการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปี  ประเทศที
เป็นหวัเรอืขบัเคลอืน หรอืการเติบโตยงัแข็งแกรง่ๆ หลกัๆ จะเป็น
ประเทศทีการเติบโตขยายตวัไดดี้ และขยายตวัมากกวา่โลก อาทิ  
จีน, เวียดนาม (ดงัรูป) เนืองจากประเทศเหลา่นียงัควบคมุการติด
เชือในประเทศไดดี้   

คาดการเติบโตเศรษฐกิจโลกและไทยในช่วงวิกฤตต่างๆ 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

 
คาดการเติบโตเศรษฐกิจโลกในปี 2564  

ทมีา: IMF รอบ ต.ค.  
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COVID-19 ไทยอยูใ่นชว่ง Wait & See หากไม่
ยดืเยือ้ ผลกระทบจำกดั 
ในสว่นของไทยประเด็น Covid-19 ในช่วงเรมิตน้การระบาดรอบแรก
จนถึงครงึแรกของเดือน ธ.ค.  ถือวา่สามารถควบคมุ
สถานการณไ์ดดี้ จาํนวนผูติ้ดเชือสว่นใหญ่พบใน State Quarantine 
หรอืพบในสถานกกัตวั แตส่ถานการณเ์รมิเลวรา้ยขนึอกีครงั
หลงัจากจาํนวนผูติ้ดเชือ COVID-  ในประเทศกลบัมาสงูขนึแรงอีก
ครงัราว  รายในช่วงในวนัที  ธ.ค.  หลงัจากนนัพบการติด
เชือในประเทศแพรก่ระจายในหลายจงัหวดั (ณ สนิปีมีจงัหวดัทีมีผู้
ติดเชือรวมกนัราว  จงัหวดัทวัประเทศ (ดงัรูป)) มีจาํนวนผูติ้ดเชือ
ทงัหมดในประเทศโดยติดเชือสะสมปัจจบุนัรวม ,  ราย โดยผู้
ติดเชือสว่นใหญ่มีความเกียวขอ้งกบัแรงงานตา่งดา้วในจงัหวดั
สมทุรสาคร 

จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ในไทย 

ทมีา: กรมควบคมุโรค 

 
การกระจายตัวผูต้ิดเช้ือ Covid-19 ในไทย 18 ธ.ค. -ปัจจุบัน 

ทมีา: กรมควบคมุโรค 

 

โดยรวมทาํใหภ้าครฐักลบัมาดาํเนินมาตรการควบคมุการระบาดอีก
ครงัในช่วงสินปี – ตน้ปี   ไดแ้ก่  

1.) ประกาศ Lockdown จังหวัดสมุทรสาคร  ราว . % GDP ไทย
ปี  รวม  วนั ตงัแต ่  ธ.ค.  -  ม.ค.  (คลา้ยกบัที
เคยประกาศช่วง มี.ค. - พ.ค. ) เช่น ปิดสถานทีสาํคญัหลายแห่ง 
เช่น หา้งสรรพสินคา้, ศนูยก์ารคา้, รา้นอาหาร, สนามกีฬา, โรง
ภาพยนตร,์ สถานบนัเทิง เป็นตน้ 

2.) ประกาศแบง่พนืทแีต่ละจังหวัด จากความเสียงสูงไปความ
เสียงตาํ(ดงัรูป) ทงันี ศบค. ระบวุา่ใหผู้ว้า่ราชการแตล่ะจงัหวดั
กาํหนดมาตรการควบคมุกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ เอง   

มาตรการควบคุมการระบาดในแต่ละพ้ืนท่ี 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

ผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทย ASPS ประเมินวา่บรรยากาศคลา้ย
กบัการ Lockdown เนืองจากประชาชนชะลอการออกจากบา้นซงึจะ
มีผลตอ่การจบัจ่ายใชส้อยลดลง กระทบกบัการบรโิภคภาคครวัเรอืน 
(50%ของ GDP), การทอ่งเทียว (มีสดัสว่น 20% ของ GDP) คาดจะ
ทาํใหก้ารเปิดรบันกัท่องเทียวชะลอ รวมกึงการนาํเขา้แรงงานตา่ง
ดา้ว คาดจะกระทบตอ่การลงทนุทงัจากในและตา่งประเทศอาจ
ชะลอตวั (นกัลงทนุชะลอดสูถานการณ)์, ภาคการสง่ออก(อาหาร
ทะเลมีสดัสว่นราว 2.4% ของการสง่ออกสินคา้ทงัหมด) อาจจะมีผล
ตอ่ความมนัใจช่วงสนั รวมไปถึงมาตรการกระตุน้ตา่งๆ ทีรฐัเคย
ออกมาช่วงกอ่นหนา้ อาจช่วยกระตุน้เศรษฐกิจไดจ้าํกดัมากขนึ 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐในช่วง 4Q63-1Q64 

ทมีา:  สศค., ASPS รวบรวม 
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ASPS ประเมินผลกระทบประเด็น Covid-19 และ Lockdown บาง
พืนทีรอบที  ในช่วงครงึหลงัของเดือน ธ.ค.  หรอื  วนั ประเมิน
มี Downside ตอ่คาดการณ ์ GDP ทงัปี  ลดลงจากที ASPS 
คาดการณเ์ดิมที - . % ใหล้ดลงอีกราว . % - 0.4% หลกัๆ กระทบ
จากงวด Q63 (ดงัตารางตาม Scenario Lockdown กรณีตา่งๆ)   

ผลกระทบจาก Lockdown กรณตี่างๆ ต่อ 
 GDP ในงวด 4Q63 ปี 2563   

ทมีา: ASPS 

ในสว่นคาดการณเ์ศรษฐกิจปี  ASPS คาด GDP Growth ยงั
ขยายตวั . %yoy โดยประเมินวา่หากควบคมุการติดเชือ Covid-19 
ภายใน -  สปัดาห ์ และไม่เกิดกรณีการเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจ
มากเหมือนตน้ปี  คาดไม่กระทบประมาณการปี   อย่างไร
ก็ตามยงัตอ้งติดตามสถานการณเ์รอืงการระบาดของ Covid-19 
ตอ่ไปอย่างใกลช้ดิ 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth 

ทมีา: สภาพฒันฯ์,  ASPS  คาดการณ ์
 

Consensus ประมาณการ GDP 

ทมีา: ASPS รวบรวม   
 

 

 

ป ี2564 เปน็ปขีอง  Fund Flow  
ในปี 2564 ภาวะเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยคอ่ยๆ ฟืนตวั ทาํให้
ภาพของการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายยงัมีอยู่ตลอดทงัปี  อาทิ 
คาดอตัราดอกเบียนโยบายทวัโลกคาดจะยงัทรงตวัตาํสดุเป็น
ประวติัการณต์อ่ไป และประเทศทีใชม้าตรการ QE โดยรวมคาดยงัมี
ความจาํเป็นตอ้งใชต้อ่เนืองเช่นกนั (ดงัรูป) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแลว้   

ทมีา:  Bloomberg 

 

ทีสาํคญัคือ นโยบายของประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ Joe Biden ซงึ
จะเขา้สาบานตนรบัตาํแหน่งใน  ม.ค.  หลงัจากนนัให้
นาํหนกักบัการเดินหนา้นโยบาย 100 วนัแรก (ระหวา่งเดือน ม.ค.-
มี.ค ) หลงัเขา้ดาํรงตาํแหน่ง โดย Biden มีแผนเรง่ดว่นผลกัดนั
นโยบาย (Policy Priority) ตามทีเคยหาเสียงทงั .) นโยบายการคา้
ระหวา่งประเทศ CPTPP,  นโยบายปรบัขนึภาษี ทงัการปรบัเพิมภาษี
นิติบคุคล (Corporate Tax) เป็น % จาก %  .) เดินหนา้ลงทนุ
โครงสรา้งพืนฐาน และพลงังานสะอาด (Clean Energy) 3.) ปรบั
เพิมคา่จา้งขนัตาํเป็น 15 เหรยีญ/ชม. จากปัจจบุนัเฉลยี 7.25 
เหรยีญ/ชม. โดยภาพรวมถือเป็นผลดีตอ่เศรษฐกิจโลก แตอ่ีกทาง
หนงึถือเป็นการเออืประโยชนใ์หเ้ม็ดเงินลงทนุไหลเขา้กลุม่ประเทศ
เอเซยี รวมถงึไทย ทงัการลงทนุทางตรงและทางออ้ม กดดนัให ้
Dollar Index ยงัอยู่ในทิศทางออ่นคา่   

Timeline เลอืกตัง้สหรัฐปี 2563-2564 

ทมีา: ASPS รวบรวม  
   

Base Case Worst Case Worst Case**

งวด

กรณี Lockdown รอบ 2 

เฉพาะจังหวัดสมุทรสาคร

กรณี Lockdown รอบ 2 

จังหวัดทีมีการแพร่ระบาด

กรณี Lockdown รอบ 2 ทัง

ประเทศ

คาดการณ์ GDP Growth 4Q63F -5.4% -6.0% -6.7%

(%yoy)ใหม่ ทังปี 2563 -6.6% -6.7% -6.9%

GDP Growth ลดลง 4Q63F -0.1% -0.7% -1.4%

จากคาดการณ์เดิม ทังปี 2563 -0.1% -0.2% -0.4%

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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นโยบาย 100 วันแรกของ Jeo Biden 

ทมีา: ASPS รวบรวม 
  

นโยบายหาเสยีงสำคัญของนาย Jeo Biden 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

โดย ASPS เชือวา่ Fund Flow ยงัมีทิศทางไหลเขา้ประเทศไทยตอ่ใน
ปี  และจะเขา้มาในช่องทางตา่งๆ ทงัทางตรงและทางออ้ม 
เนืองจากไทยมีศกัยภาพในการดงึดดูการลงทนุทางตรงจากตา่งชาติ
ในระดบัตน้ๆ ของเอเชีย  

 ไทยมีสภาพแวดลอ้มและสิทธิพิเศษทีซงึจงูใจการลงทนุ: เช่น
สิทธิเช่าทีดินสงูสดุถึง 99 ปี, อตัราภาษีดอกเบียทีอยู่ในระดบั
ตาํทีสดุในภมิูภาค แรงงานมีทกัษะและความชาํนาญ ฯลฯ
(ดงัตาราง) 

สภาพแวดล้อม และสิทธิพิเศษ  
สำหรับการลงทุนในแตล่ะประเทศแถบเอเชีย 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

 ระยะเวลาจดัตงัธรุกิจใหม่: กระบวนการจดัตงัธุรกิจใหม่ใน
ไทยใชเ้วลาเพียง 6 วนัทาํการ เรว็กวา่ประเทศอนืๆ ใน
ภมิูภาคทีใชเ้วลาจดัตงัเฉลียกวา่ 42 วนั ซงึเป็นปัจจยัที
อาํนวยความสะดวกใหก้ารลงทนุทาํไดง้่ายขนึ โดยเฉพาะ
กลุม่ผูป้ระกอบการรายย่อย-กลาง (SMEs) และ
ผูป้ระกอบการดา้นเทคโนโลย ี(Startup)  

ระยะเวลาจัดตั้งธุรกิจใหม่ 

ทมีา : World Bank 

 
 การใชจ้่ายภาครฐั (G): ไทยมีวงเงินใชจ้่ายของรฐั (G) ในปี 

2563-2564 ถึง 26.2% และ 25.9% ของ GDP ตามลาํดบั 
นบัวา่คอ่นขา้งสงู เมือเทียบกบัคา่เฉลียในภมิูภาคที 24.6% 
และ 22.7% ของ GDP ตามลาํดบั แสดงใหเ้ห็นวา่
ความสามารถในการออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของ
ไทยมีอยู่สงู ชว่ยหนนุใหเ้ศรษฐกิจไทยสามารถฟืนอย่าง
มนัคง 

การจ่ายภาครัฐ (G)  

ทมีา : IMF 

 
 เงินลงทนุในโครงสรา้งพืนฐาน: ไทยมีเม็ดเงินลงทนุ

โครงสรา้งพืนฐานดา้นคมนาคมสงูเป็นอนัดบัที 3 ในเอเชีย 
และมีเม็ดเงินลงทนุดา้นพลงังานสงูเป็นอนัดบัที 2 ในเอเชีย 
ช่วยใหไ้ทยสามารถรองรบัการลงทนุจากตา่งประเทศได้
เป็นอย่างดี  

   

สิทธเิชา่
ทดีนิ (ปี)

คา่จา้งขนัตํา 
(เหรยีญฯ/

เดอืน)

ภาษีเงนิได้
นติบุิคคล

ภาษีมูลคา่เพมิ
 (VAT)

ประชากรอายุ 15 ปี
ขนึไป (Labor 

Force) (ล้านคน)

อตัราดอกเบยี
นโยบาย

จํานวนประเทศ
ทเีซ็น FTA ดว้ย CPTPP RCEP

กัมพูชา 99 170 20% 10% 9.1 1.50% 16 X /

ไทย 99 470 20% 7% 38.9 0.50% 19 X /

สงิคโปร์ 99 880 17% 7% 3.3 0.10% 69  / /

มาเลเซยี 99 270.8 25% 10% 15.5 1.75% 66  / /

ลาว 50 100 24% 10% 3.7 3.00% 19 X /

เวยีดนาม 70 216 20% 10% 56.9 4.00% 51  / /

ฟิลปิปินส์ 75 295.1 30% 12% 43.7 2.00% 20 X /

อนิโดนเีซยี 45-50 137.8 12.5-25% 10% 131.1 3.75% 61 X /

อนิเดยี N.A. 54.5 15% 18% 512.3 4.00% 33 X X

เฉลีย 79.5 288.2 21% 10% 90.5 2.29% 39 X /
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เม็ดเงินลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน 

ทมีา : World Bank 

 
 สดัสว่นการสง่ออกเทียบกบัทวัโลก: การสง่ออกของไทยมี

สดัสว่นประมาณ . % ของการสง่ออกทวัโลก สงูกวา่
คา่เฉลยีในภมิูภาคที . % แสดงใหเ้ห็นวา่สินคา้ไทยมีสว่น
แบง่ในตลาดสง่ออกโลกคอ่นขา้งสงู ช่วยใหธุ้รกิจทีลงทนุใน
ไทยไม่จาํเป็นตอ้งแสวงหาตลาดสง่ออกใหม่ๆ 

สัดส่วนการส่งออกเทียบกับท่ัวโลก 

ทมีา : World Bank 

 
 เม็ดเงินลงทนุดา้นการวิจยัและพฒันา (Research and 

Development: R&D): ไทยมีการลงทนุทางดา้น R&D 
ประมาณ % ของ GDP นบัวา่สงูเป็นอนัดบัตน้ๆในเอเชีย 
และช่วยใหเ้สรมิใหไ้ทยมีความสามารถในการแข่งขนัสงูขนึ   

เม็ดเงินลงทุนด้าน R&D 

ทมีา : World Bank 

 

 การลงทนุทางตรงจากตา่งประเทศ (Foreign Direct 
Investment: FDI) เช่น การลงทนุในเครอืงจกัร-เครอืงมือ 
และการกอ่สรา้งโรงงาน มีแนวโนม้กลบัมาเพิมขนึในปี 
2564 หลงัจากทีปี 2563 ชะลอตวัลง ภายหลงัสถานการณ ์
COVID-19 คลีคลาย และเศรษฐกิจโลกเรมิฟืนตวั 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีเข้ามาไทย 

ทมีา: ASPS รวบรวม 

อีกชอ่งทางหนงึท ี Flow ไหลเขา้ได ้ คือ ช่องทางการคา้ระหวา่ง
ประเทศ โดยในปี 2564 IMF ประเมินวา่การคา้โลกจะกลบัมาฟืนตวั 
8.3%yoy หลงัจากทีปี 2563 หดตวั -10.4% จากผลกระทบของ 
COVID-19 (ดงัรูป)  

ปริมาณการค้าโลกฟ้ืนตัวจากฐานต่ำปี 2563 

ทมีา : IMF ต.ค.  

 

แนวโนม้เกินดลุตอ่ในปี 2564 ตอ่เนืองจากปี 2563 ทีดลุการคา้ของ
ไทยเกินดลุ แมมี้ผลกระทบจาก COVID-19 (การสง่ออกไทยปี 2563 
หดตวั แตก่ารนาํเขา้หดตวัมากกวา่) ซงึดลุการคา้ของไทยทีเกินดลุ 
สง่ผลใหด้ลุบญัชีเดินสะพดัของไทยเกินดลุตามไปดว้ย (ดงัรูป)  

   



แนวโนมตลาดหุนเดอืน มกราคม 2564 
  

                               8  

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยตั้งแต่ปี 2550 - 2563 

ทมีา: ธปท. 
หมายเหต:ุ รายไดป้ฐมภมิู คือผลตอบแทนจากการจา้งงาน (เช่นเงินเดือน) และ
รายไดจ้ากการลงทนุ, รายไดท้ตุิยภมิู คือเงินโอน หรอืเงินช่วยเหลือตา่งๆ 
 

Consensus คาดปี 2564 ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยยงัเกินดุล 

ทมีา: ASPS รวบรวม 
 

การเกินดลุบญัชีเดินสะพดัช่วยใหไ้ทยมีเงินทนุสาํรองระหวา่ง
ประเทศสงูขนึ โดยปัจจบุนัไทยมีเงินเงินทนุสาํรองระหวา่งประเทศ
ถึง 2.56 แสนลา้นเหรยีญ (สงูสดุเป็นประวติัศาสตร)์ 

ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  

ทมีา : Bloomberg 
 

หากเปรยีบใหเ้ห็นภาพชดัขนึ จะพบวา่ไทยมีทนุสาํรองสงูถึง 1.24 
เท่าของหนีทเีป็นสกลุเงินตา่งประเทศ และทนุสาํรองของไทยทีมีอยู่
สามารถรองรบัการชาํระคา่สินคา้นาํเขา้ไดน้านถึง .  เดือน ซงึสงู
เป็นอนัดบัตน้ๆ ในเอเชีย (ดงัรูป) 

 

 

ทุนสำรองระหว่างประเทศ เทียบกับหน้ีต่างประเทศ 

ทมีา : Bloomberg 
 

ทุนสำรองระหว่างประเทศ/ยอดนำเข้าต่อเดือน 

ทมีา : Bloomberg 
 
ทนุสาํรองของไทยทีอยู่ในระดบัสงู บง่บอกวา่ไทยนนัมีเสถียรภาพ
ทางการเงินทีมนัคงแข็งแรง ซงึเป็นอกีปัจจยัหนงึทีช่วยเพิมความ
น่าสนใจให ้Fund Flow ไหลเขา้มายงัไทยมากขนึในปี 2564 

 

การลงทนุทางออ้ม จะเนน้ในสว่นของตลาดหุน้
มากกวา่พันธบัตร 
ในช่วง  เดือนสุดท้ายของปี  ต่างชาติกลับมาลงทุนใน
ตลาดการเงินไทยมากขึน แต่เม็ดเงินไหลเข้าตลาดหุ้น
มากกว่าตลาดตราสารหนี โดยมียอดซือสทุธิในตลาดหุน้ .  หมืน
ลา้นบาท ซงึมากกวา่ยอดซอืสทุธิตลาดตราสารหนีอยู่ท ี .  หมืน
ลา้นบาท และยงัมีโอกาสตดัสินใจเพิมนาํหนกัง่ายขนึ ตราบทีคา่เงิน
บาทยงัแข็งคา่ตอ่เนือง เพราะมีโอกาสไดก้าํไรจากอตัราแลกเปลยีน 
(Fx Gain) เพิมเติม 

มูลค่าซ้ือขายสุทธิตลาดตราสารหน้ีและตลาดหุ้นรายเดือน 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS      ข้อมูลสินสุด ณ  ธ.ค.  

เดอืน ตราสารหนี
(ลา้นบาท)

หุน้ไทย
(ลา้นบาท) SET Index

Jan-20 10,776       (17,302)     -4.2%
Feb-20 (21,979)     (19,649)     -11.5%
Mar-20 (98,512)     (78,404)     -16.0%
Apr-20 (18,948)     (46,976)     15.6%
May-20 (10,829)     (31,598)     3.2%
Jun-20 23,024       (22,717)     -0.3%
Jul-20 17,861       (10,178)     -0.8%
Aug-20 (2,312)       (27,661)     -1.3%
Sep-20 22,908       (23,189)     -5.6%
Oct-20 (4,187)       (21,876)     -3.4%
Nov-20 31,828       32,644      17.9%

Dec-20(mtd) (24,758)     2,149        5.5%
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ฝ่ายวิจยัเชือวา่ Momentum ของการลงทนุทางออ้ม ยงัมีความ
ตอ่เนือง และอาจมีเม็ดเงินบางสว่นยา้ยจากตลาดตราสารหนีไป
ลงทนุในตลาดหุน้มากขนึ เนืองจากลา่สดุ Bond Yield  ปี ของไทย
ลดลงมาตาํกวา่ปกติอยู่ท ี . % ซงึตาํกวา่ดอกเบียนโยบายที 
. % อกี ทาํใหเ้ม็ดเงินน่าจะไหลเขา้ตลาดตราสารหนีจาํกดั และมี
โอกาสยา้ยไปลงทนุในสินทรพัยเ์สยีงมากขนึ รวมถึงดอกเบีย
นโยบายมีโอกาสยืนระดบัตาํอีกนานเมือเทียบกบัวิกฤตอืนๆในอดีต 

Bond Yield ตราสารหน้ีไทยในหลายช่วงอาย ุ

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 3 ธ.ค.  
 

ป ี 2564 คาดพฤตกิรรมการซือ้ขายสนิทรพัย์
เสีย่งของนกัลงทุนกลุม่ตา่งๆ มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ 
ฝ่ายวิจยัฯ ทาํการวิเคราะหเ์จาะลกึพฤติกรรมนกัลงทนุในแตล่ะ
ประเภท พบวา่ ในปี  มีโอกาสทีนกัลงทนุในแตล่ะกลุม่ฯ จะเพิม
นาํหนกัการลงทนุในสินทรพัยเ์สยีงมากขนึ ตราบทีดอกเบียยืนระดบั
ตาํสดุเป็นประวติัการณ ์โดยมีรายละเอยีดดงันี 

นักลงทุนสถาบนัฯ เพิมการลงทุนในสินทรัพย์เสียงในช่วงที
ผ่านมา บวกกับแรงขายคืน LTF ช่วงต้นปี  มีโอกาสลด
น้อยลงกว่าปีอนืๆ มาก สะทอ้นไดจ้าก ในปีทีผ่านมากองทนุ
รวมทงัประเทศมีสดัสว่นตราสารหนีลดลง % เหลอืสดัสว่นการถือ
ครอง % และกลบัมาเพิมสดัสว่นการถือครองทงัในตลาดหุน้ % 
มาอยู่ท ี % และกองทนุรวมโครงสรา้งพืนฐาน + อสงัหาฯ อีก % 
มาอยู่ท ี % 

เปรียบเทียบสัดส่วนสินทรัพย์แต่ละประเภทของกองทุนรวมช่วง
ก่อน COVID 19 กับปัจจุบัน 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 3 ธ.ค.  

นอกจากนีในช่วงตน้ปี  คาดแรงขายคืน LTF น่าจะลดลงอย่าง
มีนยัฯ เนืองจากนกัลงทนุทีซอื LTF ปี  จะครบกาํหนดขายคืน
เพือจะรบัสทิธิลดหย่อนทางภาษีไดอ้ีกทีคือ ปี  (เนืองจากมีการ
เปลียนอายกุารถือครองเป็น  ปีปฎิทินจากเดิม  ปีปฎิทิน) ทาํใหใ้น
ปีนีน่าจะไม่มีแรงขายคืนของ LTF ทีมกัจะกระจกุตวัสงูสดุในช่วง
เดือน ม.ค. เฉลยีสงูถึง  ใน  ของแรงขายทงัปี (คิดเป็นเม็ดเงินราว 

 หมืนลา้นบาท) ขณะภาพรวมไตรมาสแรกของปี ทีมีแรงขาย
รวมถึงเกือบครงึหนงึ หรอืราว % ของแรงขายทงัปี (คิดเป็นเม็ด
เงินราว  หมืนลา้นบาท) 

แรงขายคืนจากกองทุน LTF เฉลี่ยรายเดือน (2558 - 2562) 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสินสุด ณ พ.ย.  

 

นักลงทุนรายย่อย มีความสนใจและเข้าลงทุนในตลาดหุ้นมาก
ขึน จนทาํให้ยอดบัญชีเปิดใหม่ในปี  เพมิขึน .  แสน
บัญชี (ปี  เพิมขนึ .  แสนบญัชี) หนนุมีบญัชีหุน้ใหม่ทงัสิน
จาก .  ลา้นบญัชี เป็น .  ลา้นบญัชี มีอตัราการเปิดพอรต์หุน้
สงูขนึเรอืยๆ จนทาํใหปี้  เป็นปีทีมีบญัชีหุน้ใหม่เพิมขนึสงูสดุ
เป็นประวติัการณ ์

ยอดเปิดบัญชีซ้ือขายหุ้นใหม่ (รายปี) 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ต่างชาติยังมี Momentum ซือสุทธิหุ้นไทยต่อ และยังมีโอกาสได้
แรงหนุนเพิมเติม ตราบทค่ีาเงินบาทยังแข็งค่าต่อเนือง สะทอ้น
ไดจ้ากสถิติในอดีต เวลาคา่เงินบาทแข็งคา่ Fund Flow มกัจะไหล
เขา้ตลาดหุน้เสมอ สว่นหนงึเกิดจากตา่งชาติมีโอกาสไดก้าํไรจาก
อตัราแลกเปลียนเพิมเติม 



แนวโนมตลาดหุนเดอืน มกราคม 2564 
  

                               10  

เปรียบเทียบ Market Earning Yield Gap กับ SET Index 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 4 ธ.ค.  

ขณะทีสดัสว่นในการซือสทุธิของนกัลงทนุตา่งชาติในช่วงทา้ยของปี 
 ที .  หมืนลา้นบาท (2 เดือนสดุทา้ยของปี) มีตน้ทนุเมือเทียบ

กบั SET Index อยู่ท ี  จดุ ซงึถือเป็นหนงึในแนวรบัสาํคญั 

ต้นทุนของนักลงทุนต่างชาติในช่วง 2 เดือนสุดท้ายของปี 2563 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

อีกทงัแรงซอืดงักลา่วยงัถือวา่นอ้ยกวา่แรงขายตลอด 8 ปีทีผ่านมา 
กวา่ .  แสนลา้นบาทมาก ทาํใหย้งัพอเห็นพืนทีในการซือเพิมเติม
อีก 

เปรียบเทียบแรงซื้อขายของนักลงทุนต่างชาต ิvs. SET Index 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

ปัจจยัดงักลา่ว ถือเป็นตวัแปรสาํคญัทีช่วยหนนุดชันี และเวลาที 
Fund Flow ไหลเขา้มกัจะหนนุใหต้ลาดหุน้ Outperform เสมอ 
สะทอ้นไดจ้ากขอ้มลูในอดีตรายปี ซงึปีไหนก็ตามที Fund Flow ไหล
เขา้ตลาดหุน้ไทยปีนนัตลาดหุน้จะปรบัตวัเพิมขนึเสมอ 

เปรียบเทียบยอดซ้ือสุทธิจากต่างชาต ิvs. ผลตอบแทนของ 
SET Index (รายปี) 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 4 ธ.ค.  

และหากพิจารณาใหล้กึลงไปเป็นรายเดือนยงัไดผ้ลลพัธท์สีอดคลอ้ง
กนั คือ เดือนไหนก็ตามที Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยมีโอกาส
ปรบัตวัเพิมขนึ 82% และทกุๆ 1 หมืนลา้นบาทที Fund Flow ไหลเขา้
มกัจะผลกัดนัหุน้ไทยใหป้รบัตวัเพิมขนึ 3 – 4% 

เปรียบเทียบความน่าจะเป็นท่ีจะทำให้ SET Index ปรับตัวข้ึน 
ของนักลงทุนแต่ละประเภทในการซ้ือสุทธิ 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

 

สรุปคือ ทงัสภาพคล่องส่วนเกนิทล้ีนระบบ บวกกับดอกเบยี
นโยบายทอียู่ในระดับตาํ เป็นส่วนสําคัญ ทช่ีวยผลักดันให้
ตลาดหุ้นไทยเดินหน้าต่อ 

   

กำไรเตบิโต + Fund Flow ไหลเขา้ ผลกัดนั SET 
Index เดนิหนา้ตอ่ 
ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินกาํไรสทุธิปี F ท ี .  แสนลา้นบาท คิดเป็น 
ESP64F อยู่ท ี .  บาท/หุน้ (เพิมขนึ %yoy) 

   

Year
มูลคา่ซอืขายหุน้ไทย

ของตา่งชาติ
(ล้านบาท)

Return 
SET Index

2554 (5,119) -0.7%
2555 76,388 35.8%
2556 (193,911) -6.7%
2557 (36,584) 15.3%
2558 (154,346) -14.0%
2559 77,927 19.8%
2560 (25,755) 13.7%
2561 (287,459) -10.8%
2562 (45,245) 1.0%
2563 (256,439) -6.4%
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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  

แมช้่วงตน้ปี  ตลาดหุน้ยงัเผชิญกบับททดสอบการติดเชือ 
COVID-19 ในรอบใหม่ หากยืดเยืออาจสง่ผลกระทบตอ่การปรบั
ประมาณการกาํไรลงได ้ แตเ่ชือวา่ยงัมีโอกาสเติบโตไดดี้เมือเทียบ
กบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้ (YoY) เนืองจากกาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนงวด Q  เป็นฐานทีตาํเพียง .  หมืนลา้นบาท (เป็น
ตาํสดุในรอบ  ปี เมือเทียบกบัไตรมาที  เหมือนกนั) 

นอกจากนีหากพิจารณา Valuation ภายใต ้Market Earning Yield 
Cap. เฉลีย . % ถือวา่อยู่ในระดบัอนรุกัษน์ิยมในภาวะที Fund 
Flow ไหลเขา้ (Market Earning Yield Gap. ลงไปไดล้กึถึง . % - 
2.7%) คิดเป็น PER64F ท ี .  เท่า เมือคณูกบั  EPS64F ท ี .  
บาท/หุน้ จะไดเ้ปา้หมายดชันีปี 2564F ที 1550 จดุ  

แตต่ราบที Fund Flow ไหลเขา้ดว้ยปรมิาณมากตอ่เนือง มีโอกาสที
ดชันีจะซอืขายบน PER ทสีงูขนึ โดยฝ่ายวิจยัฯ ทาํ Sensitivity กรณี 
Gap เปลยีนแปลง จะทาํใหค้า่ PER เปา้หมาย และ SET Index 
เปา้หมายเปลียนแปลง โดยหากยอมรบั Market Earning Yield 
Gap ท ี . % ก็จะใหเ้ปา้หมาย SET Index ขนึไปสงูถึง  จดุดงั
ตารางทางดา้นล่าง 

Sensitivity ของ MEYG ท่ีระดับ PE และเป้าหมายของ SET ต่างๆ 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS   

ในอีกทางหนงึหากพิจารณาจาก Valuation ของ SET Index ที
ระดบัปัจจบุนั .  จดุ มี PER64F ท ี .  เท่า คิดเป็น 
Earning Yield Gap. ที . % (ถือวา่อยู่ในระดบัปกติในช่วงที 
Fund Flow ไหลเขา้) 

แตถ่า้ตดัหุน้ DELTA ทีปรบัตวัเพิมขนึ %ytd (ลา่สดุมี Market 
Cap. ใหญ่สดุเป็นอนัดบั  ของตลาดฯ และมีคา่ PER ปี  ท ี

 เท่า ) ออก แลว้พิจารณา Valuation ของ SET Index เฉพาะหุน้
อืนๆทีเหลือ จะได ้PER64F ลดลงเหลือ .  เท่า  คิดเป็น Earning 
Yield Gap. ท ี . % ถือวา่อยู่ในระดบัคา่เฉลียในอดีต และ 
Valuation ยงัถกูเมือเทียบกบัในยามที Fund Flow ไหลเขา้ 

SET มี Valuation ไม่แพง หลังการ Craft DELTA ออก 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

ดังนันกลยุทธ์การลงทุนในช่วงต้นปี  แนะนําหุ้นขนาด
ใหญ่พืนฐานแข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจาก Fund Flow อย่าง PTT, 
KBANK, ADVANC, GULF และหุ้นปันผลสูง AP, DCC ซึงน่าจะ
ได้แรงหนุนสะสมก่อนการจ่ายปันผลงวดปี และเหมาะกับ
การลงทุนในยามดอกเบียยืนในระดับตํา ในทางตรงกันข้าม
หุ้นทีขยับขึนมาแรงจนเกินมูลค่าทางพืนฐาน อย่าง MAJOR, 
DELTA ต้องระมัดระวังในการชือขาย หรือเก็งกําไร 

Valuation หุ้นเดน่ Monthly 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

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%

Earning Yield Gap Earning SET EPS P/E SET Index
2.60% 3.1% 46.4 32.3 2098

3.00% 3.5% 52.3 28.6 1858

3.50% 4.0% 59.8 25.0 1626

3.70% 4.2% 62.8 23.8 1549

4.00% 4.5% 67.3 22.2 1445

4.25% 4.8% 71.0 21.1 1369

4.50% 5.0% 74.8 20.0 1301

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/12/2020)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
DCC CONMAT  18.37 2.24 3.15 40.6% 12.51     8.00

ADVANC ICT     530.78 178.50 220.00 23.2% 19.62     3.57

AP PROP    23.12 7.35 8.35 13.6% 6.16       6.17

GULF ENERG   410.66 35.00 38.50 10.0% 52.41     1.24

KBANK BANK    272.47 115.00 126.00 9.6% 12.61     1.74

PTT ENERG   1213.93 42.50 45.00 5.9% 17.92     2.82

Recommend "Sell"
MAJOR MEDIA   16.64 18.60 18.00 -3.2% 18.60     5.11

DELTA ETRON   546.35 438.00 150.00 -65.8% 70.58     0.91
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    ภาพรวมธรุกิจยงัดใีนป ี2564 
 

 ภาพรวมสินเชื่อยังเติบโตต่อเนื่อง  
 ธุรกิจบริหารสินทรัพย์จะฟื้นตัวในปี 2564  
 Top picks เลือก BAM และ MTC 

     
ภาพรวมสนิเชื่อป ี2564 เตบิโตตอ่เนื่อง  
แนวโนม้สินเชือสทุธิของกลุม่เช่าซอืทีฝ่ายวิจยัศกึษา (MTC 
SAWAD THANI ASK MICRO AEONTS BAM และ JMT) ฟืนตวั
ตงัแตง่วด Q63 ซงึเป็นช่วง high season ของธุรกิจ และกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจฟืนตวั อย่างไรก็ตามการทีลา่สดุมีเหตกุารณร์ะบาด
ของโควิดที จ. สมทุรสาคร และกระจายไปหลายจงัหวดั ยงัเป็น
ประเด็นทีตอ้งติดตามวา่รฐับาลสามารถควบคมุการระบาดไดเ้รว็
แคไ่หน ซงึหากรฐับาลควบคมุไดเ้รว็และไม่ขยายเป็นวงกวา้ง ฝ่าย
วิจยัประเมินผลกระทบจาํกดั แตห่ากการระบาดขยายเป็นวงกวา้ง
และมีการ lock down หลายจงัหวดั จะสง่ผลกระทบใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจชะลอตวั และสง่ผลใหล้กูคา้ออกมาขอสนิเชือลดลงตาม
ไปดว้ย ถือเป็นความเสียงทีตอ้งติดตามสาํหรบัปี  โดยสามารถ
สรุปผูป้ระกอบการเช่าซือแตล่ะประเภทดงันี    

สินเช ือจาํนาํทะเบยีน  (MTC และ SAWAD): แนวโนม้สินเชือสทุธิ
จะเติบโตตอ่เนืองในปี  ตามการขยายสาขาตอ่เนือง และการ
ฟืนตวัของเศรษฐกิจ ซงึกส็ง่ผลบวกตอ่ความสามารถในการชาํระ
หนีของลกูคา้ดว้ย อย่างไรก็ตาม ยงัตอ้งติดตามเรอืงการแข่งขนัที
รุนแรงขนึในอตุสาหกรรม ทงัจากการรว่มทนุของบ. เงินสดทนัใจ (บ. 
ย่อยของ SAWAD) กบัธนาคารออมสิน เพือปลอ่ยสนิเชือจาํนาํ
ทะเบียนในลกูคา้ชนัดีในอตัราดอกเบียไม่เกิน % (ตาํกวา่ตลาด
อยู่ราว - %)  และการเขา้มาของคูแ่ข่งรายใหม่มากขนึ จะกดดนั
แนวโนม้ Yields และ Spread ในปี  ใหล้ดลงได ้แตโ่ดยรวม

แลว้ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโนม้การเติบโตของสินเชือขา้งตน้มี
นาํหนกัมากกวา่ หนนุแนวโนม้กาํไรสทุธิของ MTC และ SAWAD 
เติบโตตอ่เนืองในปี   

สินเช ือเช ่าซ ือรถบรรทกุ (THANI ASK และ MICRO): แนวโนม้
สินเชือสทุธิจะเติบโตตอ่เนืองในปี  เช่นกนั ตามการฟืนตวัของ
เศรษฐกิจ ทงัจากการกระตุน้ของภาครฐัในภาคก่อสรา้ง และการ
สง่ออกฟืนตวั หนนุความตอ้งการใชร้ถบรรทกุฟืนตวั โดยตลาดคาด
แนวโนม้ยอดขายรถบรรทกุมือหนงึในปี  ทีจะเติบโต % yoy 
สูะ่ดบั .  หมืนคนั ทงันี THANI ยงัคงเนน้ปลอ่ยสินเชือรถบรรทกุ
มือ  ขณะที ASK จะเนน้ปลอ่ยสินเชือรถบรรทกุมือสองมากขนึ 
(เนน้ปลอ่ยรถอาย ุ -  ปีเป็นหลกั) เนืองจากคนใชร้ถหนัมากซือรถ
มือสองมากขนึในยามเศรษฐกิจยงัฟืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
เพราะสามารถทาํงานไดใ้กลเ้คียงรถมือหนงึ แตร่ถบรรทกุมือสองมี
ราคาถกูกวา่มาก ซงึจะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่ MICRO ทปีลอ่ย
สินเชือเช่าซอืรถบรรทกุมือสองเพียงอย่างเดียว โดยเนน้ปลอ่ย
สินเชือรถบรรทกุมือสองอาย ุ -  ปี เป็นหลกั   

สินเช ือบัตรเครดติ (AEONTS): จะฟืนตวัดีขนึในปี  
เนืองจากฝ่ายวิจยัประเมินวา่จะไม่มีการทาํ Lockdown ทงัประเทศ
ในปี  เหมือนในช่วงเดือน มี.ค-พ.ค.  แลว้ แตห่ากมีการ
ระบาดของโควิดในบางพืนที รฐับาลก็อาจมีคาํสงัปิดเมืองเป็นบาง
พืนที หนนุความตอ้งการใชส้ินเชือบคุคลและบตัรเครดิตในปี  
ยงัฟืนตวั และสง่ผลบวกให ้ AEONTS ตงัสาํรองลดลงจากปี 

/  เนืองจากแนวโนม้ความสามารถในการชาํระหนีของลกูหนี

กลุ่มเชา่ซือ้ 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ดีขนึ หกัลา้งผลกระทบจากการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบียสินเชือ
บคุคลและบตัรเครดิตตงัแต ่  ส.ค.  ไปไดท้งัหมด 

อตัราดอกเบีย้ใหม ่

 
ทมีา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ธรุกจิบรหิารสนิทรพัยฟ์ืน้ตวั   
แนวโนม้ธุรกิจบรหิารสินทรพัยจ์ะฟืนตวัชดัเจนในปี  บน
สมมติุฐานวา่เศรษฐกิจฟืนตวั และคาดรฐับาลจะไม่ lockdown ทงั
ประเทศแลว้ เออือาํนวยตอ่การขายสินทรพัยท์ีมีหลกัประกนัมากขนึ 
สง่ผลบวกตอ่ BAM ขณะที JMT กไ็ดผ้ลบวกจากการเก็บหนีไดม้าก
ขนึ ตามการขยายพอรต์หนีทเีติบโตตอ่เนืองในช่วง -  ปีทีผ่านมา 
อีกทงั กลุม่ลกูหนีก็ไดรบัผลกระทบจากโควิดจาํกดั จงึยงัมี
ความสามารถในการชาํระหนีเช่นเดิม นอกจากนี แนวโนม้หนีเสยี 
(NPLs) ทีเพิมสงูขนึในปี -  ทาํให ้ธนาคารพาณิชยมี์แนวโนม้
ขายหนีออกมาอย่างตอ่เนือง เป็นโอกาสของ BAM และ JMT ในการ
เขา้ซือหนีไดใ้นราคาทีสมเหตผุล ดีตอ่การเติบโตในระยะยาว    

ทศิทางกำไรกลุม่จะกลบัมาเตบิโตในป ี2564   
ประเมินกาํไรสุทธิปี  ของกลุ่มเช่าซือจะลดลง . % yoy 
หลกัๆ จากผลกระทบจากการ lock down ทาํให ้AEONTS มีการตงั
สาํรองทีสูงขึนและ BAM ขายสินทรพัยไ์ดล้ดลง เพราะกรมบังคับ
คดีปิดชัวคราวในงวด Q63 แต่คาดกาํไรสุทธิปี  ของกลุ่มฯ 
จะพลิกกลบัมาเพิมขึน . % yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจฟืนตัว 
หนนุการปล่อยสินเชือและความสามารถในการชาํระหนีของลกูคา้
และการขายสินทรพัยข์องผูป้ระกอบการบรหิารสินทรพัยดี์ขนึ  

ขณะทีคาดกําไรสุทธิงวด Q63 จะเพิมขึนทัง QoQ และ YoY 
เ นืองจากเป็นช่วง  high season ของความต้องการใช้สินเชือ 
นอกจากนี กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ได้กลับมาดําเนิน
ใกลเ้คียงปกติ สง่ผลบวกตอ่การชาํระหนีอีกดว้ย นอกจากนี ยงัคาด
การเก็บหนีของผูป้ระกอบการบรหิารสินทรพัยก์็ดีขนึดว้ยเช่นกนั  

นอกจากนี ยงัคาดกาํไรสทุธิงวด Q64 จะเติบโตต่อเนืองจากงวด 
4Q63 จากการขยายสาขาของ MTC และ SAWAD และแนวโนม้

การกระตุน้การลงทุนจากรฐับาล หนุนแนวโนม้สินเชือสทุธิเติบโต
ตอ่เนือง  

Top picks เลือก BAM และ MTC  
ฝ่ายวิจยัใหน้าํหนกัการลงทนุกลุม่เช่าซือ เท่าตลาด โดยเลอืก BAM 
และ MTC เป็น Top picks โดยสามารถสรุปไดด้งันี  

BAM: แมค้าดกาํไรสทุธิปี 2563 จะลดลงถึง 69.3% yoy ผลกระทบ
จากการระบาดของ COVID-19 กดดนัรายไดด้อกเบยีรบัและการ
ขายสินทรพัยท์งั NPLs และ NPAs ลดลง แตค่าดกาํไรสทุธิปี 2564 
จะเพิมขนึถงึ 60.2% yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจทยอยฟืนตวั หนนุ
แนวโนม้รายไดด้อกเบียและการขายสินทรพัยฟื์นตวั จะสง่ผลบวก
ใหแ้นวโนม้กาํไรสทุธิงวด 4Q63 จะฟืนตวัชดัเจนจากงวด 3Q63 

กาํหนด FV ปี  เท่ากบั  บาท องิ NAV ท ี .  หมืนลา้นบาท 
กาํหนดอตัราคิดลด % จากราคาประเมิน เนืองจากใหน้าํหนกั
เศรษฐกิจฟืนตวัในปี  หนนุการขาย NPLs และ NPAs ทาํไดดี้
ขนึ จงึใหค้าํแนะนาํเป็น ซอื  

MTC:  คาดกาํไรสทุธิปี 2563-64 จะเพิมขนึ 21.4% yoy และ 16.8% 
yoy จากแนวโนม้สินเชือสทุธิปี 2563-64 เติบโต 15.3% yoy และ 
20.0% yoy สอดคลอ้งกบัแผนการขยายสาขาตอ่เนือง แมแ้นวโนม้
การแข่งขนัดา้นอตัราดอกเบียจะสงูขนึในปี  แต ่MTC มีความ
พรอ้มในการแข่งขนัดา้นอตัราดอกเบียมาก (ประเมินจะกระทบผู้
ใหบ้รกิารสินเชือจาํนาํทะเบียนรายย่อยมากกวา่) โดย MTC มีจดุ
แข็งดา้นจาํนวนสาขากวา่ .  พนัสาขา ใหบ้รกิารสะดวกและ
รวดเรว็ นอกจากนี ในปี  MTC จะเนน้ปลอ่ยสินเชือเช่าซอื
รถจกัรยานยนตใ์หม่มากขนึ ซงึเป็นสินเชือทีมีอตัราดอกเบียสงูราว 
22% 

กาํหนด FV ปี 2564 เท่ากบั 70 บาท อิง PBV 5.9 เทา่ ตามวิธี GGM 
ภายใตค้าดการณ ์ ROE เฉลยี 26% แนะนาํซอื รบัการเติบโตของ
ธุรกิจในปี 2564 

สรปุคำแนะนำหุน้กลุ่มเชา่ซือ้ 

ทมีา : สายงานวิจยับล. เอเซียพลสั 

Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2564

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซอื 199.00    200.00  1% 13.70 14.5 2.4 2.3% 17.9%

ASK Switch 22.20      27.00     22% 2.80 7.9 1.2 6.3% 16.5%

BAM ซอื 22.30      26.00     17% 1.00 22.4 1.7 3.6% 7.8%

JMT Switch 37.75      31.00     -18% 1.14 33.2 5.3 2.6% 19.5%

MICRO Switch 5.20         3.30       -37% 0.21 24.6 2.7 1.6% 11.2%

MTC ซอื 60.25      70.00     16% 2.83 21.3 5.0 0.7% 26.0%

SAWAD ซอื 67.25      70.00     4% 3.68 18.3 3.3 2.2% 21.3%

THANI ซอื 4.30         4.30       0% 0.36 11.8 2.2 5.1% 19.3%

คําแนะนํา
ปี 2564
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    มโีอกาสสรา้ง Positive Surprise แมอ้ยูใ่นชว่งลงทนุ    
 

  รายได้ผ่านจุดต่ำสุดและมี 5G ชว่ยเปิด Upside ในปี 2564  
  ต้นทุนลงทุน 5G ไม่ใช่ขาข้ึนเหมือนช่วงลงทนุ 3G ,4G  
  ชอบ ADVANC INTUCH ที่มีโอกาสสร้าง Positive Surprise  

    
 ธรุกจิผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื 

รายไดผ้า่นจดุตำ่สดุและได้ลุน้ Upside จาก 5G    
ช่วงปี  ทีผา่นมาหุน้ในกลุม่ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือนที ไม่ได้
รบัความสนใจเท่าทีควร แมจ้ะพบวา่ผลกระทบจาก COVID-19 อยู่
ในเกณฑต์าํเมือเทียบกบัอตุสาหกรรมอืน สะทอ้นจากรายได้
คา่บรกิาร (ไม่รวม IC) งวด M63 ทีลดลงเพียง . %yoy ซงึเป็นผล
มาจากการที รายไดใ้นกลุม่ซิมท่องเทียว ( % ของรายได)้ ไดร้บั
ผลกระทบจากการทีนกัท่องเทียวตา่งชาติไม่สามารถเดินทางเขา้มา
ในประเทศได ้ และกาํลงัซอืทีแผ่วลงตามภาวะการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามในงวด 2Q63 มีรายไดจ้ากเงินอดุหนนุที 
กสทช. จ่ายชดเชยใหผู้ป้ระกอบการตามโครงการทีใหป้ระชาชนใช ้
Internet โดยไม่มีคา่ใชจ้่าย และภาวะการแข่งขนัดา้นราคารุนแรงขนึ 
สาเหตสุาํคญัมาจากการทีประเทศไทยอยู่ในช่วงทา้ยของบรกิาร G 
ซงึผูใ้หบ้รกิารทกุราย ลว้นมีขีดความสามารถในการใหบ้รกิารทีไม่
ตา่งกนั ขณะทีการขยายฐานผูใ้ชท้าํไดจ้าํกดั 

สาํหรบัแนวโนม้ใน 4Q63 ตอ่เนืองถึงปี  เชือวา่จะเห็น
พฒันาการเชิงบวกของอตุสาหกรรม อนัเป็นผลมาจากปัจจยั
กดดนัตา่งๆ ดงักลา่วมาขา้งตน้คอ่ยๆ ผอ่นคลาย ช่วยลดความ
เสยีงทีจะเกิด Downside ตอ่ประมาณการ และยิงไปกวา่นนัอาจ
สรา้ง Upside ใหเ้กิดขนึไดบ้างสว่น เรมิจากทศิทางภาพรวม
เศรษฐกิจทีผ่านจดุตาํสดุและ GDP Growth จะพลกิกลบัเป็นบวก
ในปี  สว่นของซิมท่องเทียว เชือวา่จะคอ่ยๆ กลบัมาดีขนึ เมือ

วคัซีนเรมิกระจายในวงกวา้ง ขณะทีในเรอืงการแขง่ขนัเรอืงราคา
ไม่เห็นสญัญาณรุนแรงไปกวา่ทีเป็นอยู่ โดยแพ็คเกจหลกัทีแข่งขนั
สงู คือ Unlimited Fix Speed ราคาตาํ ในกลุม่ลกูคา้เติมเงิน แมจ้ะ
มีการตอ่อายแุพ็คเกจราคาถกู คือ ราคาในช่วงทีเรมินาํเสนองวด 
4Q62 ใหล้กูคา้บางรายทีโปรโมชนัครบอายใุชง้าน แตไ่ม่เห็นการ
ยกระดบัการแข่งขนัทีเพิมขนึใดๆจากปัจจบุนั 

ขณะทีอีกดา้นหนงึ ฝ่ายวิจยักลบัเรมิเห็น Upside รายไดท้ีน่าจะ
เรมิคาดหวงัไดจ้ากบรกิาร G เฉพาะอย่างยิงจากแนวทางการ
กาํหนดราคาและทาํตลาดของ ADVANC และ TRUE ทเีรมิเปิด
บรกิารเชิงพาณิชยต์งัแต ่ Q63 พบวา่ ทงั  ราย กาํหนดราคา
แพ็คเกจ G ทีน่าสนใจ คือ มีคา่บรกิารรายเดือนเรมิตน้ที  บาท 
หากอิงสมมติฐานอนรุกัษน์ิยมใชร้าคาคา่บรกิาร G กรอบลา่งสดุ 
กบั รายไดเ้ฉลยีตอ่เลขหมายอตุสาหกรรม (ARPU) ทีราว  บาท 

รายไดค้า่บรกิาร (ไมร่วม IC) อตุสาหกรรมรายไตรมาส 

 
ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม เทคโนโลยฯี 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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จะเปิด Upside ARPU ไดเ้กือบ  เท่าตวั  ทงันี กลยทุธร์าคา
ดงักลา่วแตกตา่งจากยคุ G ทีทกุรายแทบไม่มีการเรยีกเก็บ
คา่บรกิารเพิมขนึสาํหรบัลกูคา้ทีเปลียนไปใชบ้รกิารจาก G 
เนืองจากการจงูใจ ADVANC ทีเปิดบรกิาร G ชา้สดุในกลุม่  

สว่นแนวโนม้การแข่งขนัใหบ้รกิารระบบ G แมจ้ะมีโอกาสที 
DTAC ซงึเป็นผูป้ระกอบการทเีปิดใหบ้รกิารชา้สดุจะใชก้ลยทุธ์
เรอืงราคาเขา้มาสู ้ แตฝ่่ายวิจยัเชือวา่ยงัไม่น่ากงัวลในช่วง -  ปี
ขา้งหนา้ เหตเุพราะตวัเลือกคลืนที DTAC สามารถนาํบรกิาร 5G 
ไม่ตอบโจทยก์ลุม่ลกูคา้ระยะแรก ทีเชือวา่เป็นกลุม่ชืนชอบ
เทคโนโลย ี ซงึน่าจะตอ้งการใช ้ G เต็มประสิทธิภาพ กลา่วคือ  
คลืน DTAC ทีมี คือ  MHz มีกาํลงัใหบ้รกิาเพียง  MHz ตาํ
กวา่ระดบัมาตรฐาน  MHz เป็นขอ้จาํกดัใหค้วามเรว็ไม่
แตกตา่งไปจาก G ขณะท ี26 GHz ทีมี และ  MHz ทีกาํลงั
ขออพัเกรดใหส้ามารถบรกิาร G เครอืงมือถือ G ทีรองรบัคลืน
ดงักลา่วไดย้งัมีจาํนวนนอ้ย (ดงัรูป) สว่นคลืน  MHz ทีเป็น
คลืนหลกัทวัโลก ปัจจบุนั กสทช.ยงักาํหนดกรอบการประมลู
ปลายปี  ซงึกวา่ DTAC จะประมลูและลงทนุโครงข่าย 
ประเมินวา่น่าจะตอ้งใชเ้วลาไม่ตาํกวา่ . -  ปี 

ดงันนั แม ้ADVANC และ TRUE จะไม่เรง่รบีขยายฐานลกูคา้ 5G 
โดยตงัเปา้หมายราว 2%-3% ของลกูคา้ในปี 2564 แตเ่ชือวา่กลุม่
ดงักลา่วจะหนนุระดบั ARPU เฉลียทีสงูขนึจากปัจจบุนัไดอ้ย่างมี
นยัฯ ราว 4%-5% และมีโอกาสเปิด Upside คาดการณร์ายได้
คา่บรกิารปี 2564 ของ ASPS ประเมินกลบัมาเติบโต 2.9% จาก
คาดลดลง 2.8% ในปี 2563 จากสมมติฐานทีไม่รวมผลบวก 5G 

 

 

ปรมิาณอปุกรณ ์5G บนคลืน่ตา่งๆ ณ พ.ย. 63 

ทมีา : GSA  

ตน้ทนุใหม ่5G ไมข่ึน้แรงเชน่ตอนลงทนุ 3G 4G  
โครงสรา้งตน้ทนุการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือนทีประกอบดว้ย  
สว่นหลกั ไดแ้ก ่ ตน้ทนุคลืนความถี, ตน้ทนุโครงข่าย, ตน้ทนุคา่
เสอืมราคาโครงขา่ย สาํหรบัการลงทนุในระบบ G  ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่อตัราการปรบัเพิมขนึจะตาํกวา่รอยตอ่ในช่วงการลงทนุ 
3G 4G เฉพาะอย่างยิงคา่เสอืมราคาโครงข่าย โดยเชือวา่แผนการ
ลงทนุ G ของไทยจะเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป เนืองจากปัจจบุนั
ยงัเป็นช่วงเรมิตน้ของเทคโนโลยี และคาดวา่งบลงทนุทีผูใ้หบ้รกิาร
มือถือใชส้าํหรบั G ในแตล่ะปี จะอยู่ราว . - .  หมืนลา้นบาท 
เทียบกบั G และ 4G ทีประเทศไทยเปิดบรกิารชา้ และตอ้งเรง่
ลงทนุเฉลยีปีละ .  หมืนลา้นบาท และ .  แสนลา้นบาท 
ตามลาํดบั (ดงัรูป)  

งบลงทนุโครงขา่ยกลุ่มสือ่สาร 

 
ทมีา : รวบรวมและคาดการณโ์ดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะทีตน้ทนุการลงทนุใน G 4G พบวา่ไดถ้กูทยอยตดัจ่ายจน
ครบอาย ุ หลงัจากเรมิลงทนุนบัจากปี  ซงึเป็นการลงทนุ
โครงข่ายภายใตร้ะบบใบอนญุาตจาก กสทช.เป็นครงัแรก จากเดิม
ทีทกุรายลงทนุบนคลืนสมัปทาน ซงึตอ้งรบัรูต้น้ทนุดงักลา่วใหค้รบ
ภายในอายสุมัปทานทีเหลือ ขณะทีการลงทนุบนระบบใบอนญุาต
จะรบัรูอ้ายกุารตดัจ่ายจะอิงอายใุชง้านทีราว  ปี  ทาํใหค้า่เสือม
ราคาทีจะเกิดขนึในระบบ - G เบาบางลง ชดเชย G ทีเพิมขนึมา 

สรปุแพค็เกจคา่บรกิาร 5G ของ ADVANC  

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรปุแพค็เกจคา่บรกิาร 5G ของ TRUE  

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ADVANC - คา่บรกิาร อินเตอรเ์นต

ใน นอก

1999 ไม่จํากัด ฟร ี24 ชม. 600

1699 ไม่จํากัด ฟร ี24 ชม. 400

1399 ไม่จํากัด ฟร ี24 ชม. 250
1199 ไม่จํากัด ฟร ี24 ชม. 150

899 80 GB ฟร ี24 ชม. 70

699 50 GB ฟร ี24 ชม. 50

โทร (นาท)ี

TRUE - คา่บรกิาร อินเตอรเ์นต

ลูกคา้ปัจจุบัน ใน นอก

1999 ไม่จํากัด
1699 ไม่จํากัด
1399 ไม่จํากัด
1199 ไม่จํากัด
899 80 GB
699 50 GB

TRUE - คา่บรกิาร อนิเตอรเ์นต
ลูกคา้ใหม่ / ยา้ยค่าย

1499 ไม่จํากัด

1299 ไม่จํากัด
1099 ไม่จํากัด
899 60 GB
699 40 GB
599 32 GB
499 10 GB
399 5.0 GB
299 1.5 GB

โทร (นาท)ี

1400
900
600
400

200
150
100

700
400
300
300

โทร (นาท)ี

1200

850

200
140
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ประเมินวา่ในงบการเงินปี  แตล่ะบรษัิทจะไดร้บัประโยชนใ์น
เรอีงตน้ทนุทีแตกตา่งกนั ขนึอยู่กบัรูปแบบการลงทนุในอดีต โดย
คาดวา่ ADVANC จะไดป้ระโยชนม์ากสดุ เพราะทีผ่านมาการ
ลงทนุ G 4G แทบทงัหมดอยู่บนระบบใบอนญุาต สว่น DTAC 
และ TRUE จะไดป้ระโยชนร์องลงมา เนืองจาก DTAC มีการลงทนุ 
3G 4G บางสว่นบนคลืนสมัปทาน ประโยชนท์ไีดร้บัจากการตดั
จ่ายครบบางสว่นจงึเกิดขนึไปแลว้ตงัแตช่่วงสินสดุสมัปทานปี 

 สว่น TRUE ทีผ่านมา มีการขายทรพัยส์ินเขา้ DIF เพือระดม
ทนุ รวมถึงมีการขยายอายตุดัจ่ายคา่เสือมราคา คา่เสือมราคาที
ตดัจ่ายครบจากนีจงึตาํกวา่ ADVANC อย่างไรก็ตาม เชือวา่สิงที
ทกุรายจะไดป้ระโยชนใ์กลเ้คียงกนั คือ ตน้ทนุโครงขา่ยทคีาดวา่จะ
เพิมขนึไม่เรว็ เนืองจากการลงทนุ G ระยะแรกสว่นใหญ่ ประเมิน
วา่จะเป็นการติดตงัอปุกรณเ์พิมเติมบนเสาสญัญาณเดิมทีมี ซงึแต่
ละรายมีครอบคลมุทวัประเทศอยูแ่ลว้ 

กำหนดการรบัรูต้น้ทนุคลืน่ 5G ในป ี2564  

 
ทมีา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ตน้ทนุคลืน่ 5G vs 4G และ 3G 

 
ทมีา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ขณะทีตน้ทนุคลนื G คลืนทีประเทศไทยมีแนวโนม้ใชเ้ป็นคลืน
หลกับรกิาร ไดแ้ก ่  MHz, 2600 MHz, 3500 MHz และ  GHz 
ทกุคลืน สว่นใหญ่ กสทช. ทยอยจดัสรรไปแลว้ ยกเวน้  MHz 
ซงึเบอืงตน้กาํหนดประมลูปลายปี  โดยคลืนทีจดัสรรไปแลว้ 
ปรมิาณสว่นใหญ่ครอบครองโดย ADVANC และ TRUE ภายใต้
ตน้ทนุทีลดลงจากคลืน G ถึงราว -  เท่าตวั ทาํใหภ้าระเพิมขนึ
ไม่มาก ขณะทีทงั  รายมีคลืนทีเพียงพอใหบ้รกิาร G ระดบั
มาตรฐานแลว้ ความจาํเป็นการประมลูคลืน  MHz เขา้มา
เพิมจงึตาํกวา่ DTAC ทาํให ้Downside ในสว่นของตน้ทนุคลืนใหม่
จาํกดั แมย้งัมีภาระการรบัรูต้น้ทนุคลืนบางสว่น อาทิ  MHz 
และ  GHz ในช่วง H64 ก็ตาม (ดงัตารางสรุปขา้งตน้)  

คาดผูใ้ห้บรกิารมอืถอืเริม่เกบ็เกีย่วประโยชน์
ลงทุน 5G ได้นบัจาก 2H64 
ภายใตแ้นวโนม้รายไดท้ีมี Downside จาํกดั และเรมิคาดหวงั 
Upside เพิมเติมจากการใหบ้รกิาร G นบัจากงวด Q63 เป็นตน้
ไป ขณะทีภาระตน้ทนุสว่นเพิมทีมาจาก G ไม่สรา้งภาระเพิมเติม
ใหก้บัผูป้ระกอบการทกุรายอย่างมีนยัฯ สาํหรบั DTAC อยู่ในฐานะ
ทีตอ้งการคลืนเพิมสาํหรบัการใหบ้รกิาร G ประเมินวา่วา่ภาพรวม
กาํไรปกติผูใ้หบ้รกิารมือถือในรอบการลงทนุ G จะตาํสดุในช่วง 
2Q64 เรว็กวา่ยคุ G ทีใชเ้วลาราว  ปี (ปี - ) กวา่ทีกาํไรจะ
เรมิเห็นการฟืนตวั โดย เชือวา่จะเรมิเห็นภาพการเก็บเกียว
ประโยชนล์งทนุของ G ของกลุม่นบัจาก 2H64  

 ธรุกจิดาวเทยีม 

 อุตสาหกรรมดาวเทยีมใกลถ้งึจุดเปลีย่นสำคญั   
นอกจากธุรกิจหลกัของกลุม่บรกิารโทรศพัทมื์อถือ อีกธุรกิจใน
อตุสาหกรรมทีคาดวา่จะเห็นจดุเปลียนสาํคญัในปี  คือ ธุรกิจ
ดาวเทียม ซงึกาํลงัจะเปลียนจะผ่านจากยคุสมัปทาน ทีกาํลงัจะ
สินสดุสญัญา ภายใตก้ารกาํกบัดแูลของกระทรวงดิจิตอลในช่วง 
4Q64 สูร่ะบบใบอนญุาต ภายใตก้ารกาํกบัดแูลของ กสทช. โดย
ปัจจบุนัเรมิเห็นแนวทางรองรบัการเปลียนผ่านทีสาํคญั คือ กสทช. 
เรมิกาํหนดแนวทางกาํกบัดแูล คือ จะกาํหนดใหส้ิทธิวงโคจร
ดาวเทียมแตล่ะตาํแหน่งของประเทศไทย โดยที กสทช. มีหนา้ที
ขอรบัการจดัสรรจาก ITU (องคก์รโทรคมนาคมระหวา่งประเทศ) 
แลว้นาํออกประมลูใหก้บัผูป้ระกอบการในประเทศ จากเดิมทีระบบ
สมัปทานเป็นการจดัสรรใหร้ายใดรายหนงึไปพรอ้มกบัสญัญา ทงันี 
กสทช. กาํหนดประมลูวงโคจรตน้ปี  และไดเ้รมิจดัรบัฟังความ
คิดเห็นสาธารณะตอ่รา่งหลกัเกณฑแ์ละวิธีการอนญุาตใหใ้ชส้ิทธิใน
การเขา้ใชว้งโคจรดาวเทียม ทงัสิน  ชดุ  

งวด คล่ืน ADVANC DTAC TRUE

2Q63 2600 MHz / /
1Q64 700 MHz / / / *ชุดแลกกับยืดจาย 900 MHz

1Q64 26 GHz / / /
2Q64 700MHz / *ชุดท่ี กสทช. เปดประมูล

4Q64 3500 MHz  รอ กสทช. เปดประมูล โดยมี DTAC ตองการมากสุด

หมายเหตุ

คล่ืน เจ าของคล่ืน 3G 4G 5G

ADVANC 2100 MHz (15MHz*2) กสทช. 14,625

1800 MHz (15 MHz*2) กสทช. 40,986

900 MHz (10 MHz*2) กสทช. 75,654

** 2100 MHz ( 15 MHz*2) TOT 35,100

1800 MHz (5 MHz*2) กสทช. 12,511
 700 MHz (10 MHz*2) กสทช. 17,584

700 MHz (5 MHz*2) กสทช. 17,154

2600 MHz (100 MHz) กสทช. 19,561

26 GHz (1200 MHz) กสทช. 5,345

รวมปริมาณคล่ืนท่ีมี 1,450  MHz 14,625 164,251 59,644

DTAC 2100 MHz (15 MHz*2) กสทช. 13,500

** 2300 MHz (60 MHz*1) TOT 36,080

1800 MHz (5 MHz*2) กสทช. 12,511

900 MHz (5 MHz*2) กสทช. 38,064

 700 MHz (10 MHz*2) กสทช. 17,584

26 GHz (200 MHz) กสทช. 970

รวมปริมาณคล่ืนท่ีมี 330  MHz 13,500 86,655 18,554
TRUE 2100 MHz (15 MHz*2) กสทช. 13,500

** 850 MHz (15 MHz*2) CAT 54,000
1800 MHz (15 MHz*2) กสทช. 39,792
900 MHz (10 MHz*2) กสทช. 76,298
700 Mhz (10 MHz*2) กสทช. 17,584
2600 MHz (90 MHz) กสทช. 17,872
26 GHz (800 MHz) กสทช. 3,576

รวมปริมาณคลื่นท่ีมี  1,020  MHz 13,500 170,090 39,032

** คือ คลืนทีเป็นการเช่ารายปีจาก ADVANC และ DTAC เช่าจาก TOT ส่วน TRUE เช่าจาก CAT
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1) วงโคจร . ,  องศาตะวนัออก ราคาขนัตาํ .  ลา้นบาท  

2) วงโคจร .  องศาตะวนัออก  ราคาขนัตาํ .  ลา้นบาท  

3) วงโคจร . ,  องศาตะวนัออก ราคาขนัตาํ .  ลา้น
บาท  

4) วงโคจร ,  องศาตะวนัออก ราคาขนัตาํ .  ลา้นบาท 

ทงันี การคดัเลือกผูช้นะแตล่ะชดุวงโคจร จะพิจารณาขอ้เสนอดา้น
ประสบการณแ์ละความสามารถ และ พิจารณาทีราคา โดยแตล่ะ
ชดุจะมีอายใุบอนญุาต  ปี นอกจากนี ผูค้รองสทิธิวงโคจรไทย
จะตอ้งเสยีตน้ทนุคา่ธรรมเนียม . % ของรายได ้ (คา่วงโคจร 
0.25% ของรายได ้อืนๆ คือ คา่ธรรมเนียมใบอนญุาตและคา่ USO 
(เงินสง่เขา้กองทนุพฒันาโทรคมนาคมสว่นกลาง) รวม . % ของ
รายได)้  สว่นผูป้ระกอบการทีใชว้งโคจรตา่งประเทศ แลว้ตอ้งการ
ดาํเนินธุรกิจในไทยใหข้อใบอนญุาต Landing Rights 
คา่ธรรมเนียม . % ของรายได ้ ทงัหมดถือเป็นบวกตอ่แนวโนม้
อตุสาหกรรมดาวเทียมทีมีความชดัเจนดา้นกฎเกณฑก์วา่ในช่วง 

-  ปีทีผ่านมา 

โดย THCOM ทีเป็นผูป้ระกอบการรายหลกัในปัจจบุนัเชือวา่มี
โอกาสไดป้ระโยชนจ์ากความชดัเจนดงักลา่ว อีกทงัยงัไดเ้ปรยีบ
คูแ่ข่งทีรว่มประมลูทีมีประสบการณ ์ และลกูคา้อยูแ่ลว้ ทงันี 
ประเด็นทียงัตอ้งติดตามของ THCOM คือ แมจ้ะชนะประมลู วง
โคจร แต ่ THCOM ยงัตอ้งใชเ้วลาสรา้งดาวเทียมใหม่ -  ปี ซงึ
อาจจะไม่ทนัตอ่ชว่งเวลาสินสดุสมัปทานในอีก  เดือนขา้งหนา้ ท ี 
THCOM จะตอ้งโอนทรพัยส์ินดาวเทียมสมัปทานทีมี  จาก  ดวง 
คือ ไทยคม  (iPSTAR) และไทยคม  ใหก้บัรฐัฯ ขณะทีดาวเทียม
ทีเหลืออีก  ดวง คือ ไทยคม ,8 ปัจจบุนัไม่สามารถรองรบัลกูคา้
ดาวเทียมสมัปทานได ้ อีกทงัยงัเป็นดาวเทียมทีไม่อยู่ทงัภายใต้
ระบบสมัปทานและใบอนญุาต โดย THCOM เสียเฉพาะคา่
ใบอนญุาตใหร้ฐัฯ ทีปีละ % อย่างเดียว  ทาํใหปั้จจบุนัอยู่ภายใต้
ขอ้พิพาท THCOM จงึมีความเสียงไม่มีดาวเทียมใหบ้รกิารลกูคา้ 
จงึจาํเป็นตอ้งหาทางรกัษาลกูคา้บนดาวเทียมสมัปทานเอาไวใ้หไ้ด้
ก่อนดาวเทียมใหม่จะสรา้งเสรจ็  

หากมีแนวทางชดัเจน เชือวา่จะช่วยขจดัประเด็นปัญหากฎเกณฑท์ ี
THCOM เผชญิมาตลอดหลายปี และจะช่วยเปลยีนบรษัิทเขา้สูย่คุ
ใหม่ คือ ยงัคงรกัษาฐานธรุกิจเดิมภายใตก้ารใหบ้รกิารบน
ดาวเทียมภายใตก้ารกาํกบั กสทช. ขณะเดียวกนัปัจจบุนัยงัเตรยีม
ตอ่ยอดธุรกิจใหม่ๆ อาทิ การเป็นตวัแทนขายกาํลงัใหบ้รกิาร
ดาวเทียมเทคโนโลยีใหม่ LEO และธุรกิจโดรน อย่างไรก็ตาม 
เนืองจากลา่สดุ THCOM เพิงมีขอ้พิพาทกบัรฐัฯเพิมเติมในสว่น
การปลดระวางไทยคม  ซงึอาจทาํใหข้นัตอนการจดัการดาวเทียม

สมัปทาน เพือรกัษาลกูคา้มีความเสียงขาดความราบรนื จงึยงัคง
แนะนาํ Switch ไวก้่อน 

เดน่ทีค่วามคาดหวงัตำ่, Laggard และภมูคิุม้กนั 
COVID สูง ยงัใหล้งทนุเทา่ตลาด  
ภาพรวมกลุม่สือสารยงัถือวา่มีความน่าสนใจ แมค้าดการณก์าํไร
ปกติปี  จะทรงตวั ตาํกวา่ตลาดทีมีแนวโนม้ฟืนตวัถึง 38% 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงัใหล้งทนุ เท่าตลาด จากจดุเดน่  

1) โอกาสสรา้ง Positive Surprise ใหท้งั ASPS และ 
Consensus ปรบัเพิมกาํไรได ้ เฉพาะอย่างยิงในกลุม่ผู้
ใหบ้รกิารมือถือทเีรมิบรกิาร G แลว้ 

2) ยงั Laggard หากพิจารณาผลตอบแทนหุน้ในกลุม่สือสารนบั
จากวนัคน้พบวคัซีน ซงึเป็นจดุเรมิตน้กระแสเงินทนุไหลเขา้ 
พบวา่ ปรบัตวัขนึเพียง .7% เทียบกบัตลาดทีปรบัขนึ .7%   

3) เป็นอตุสาหกรรมทีมีภมิูคุม้กนัสงู  เฉพาะอย่างยิงในภาวะ
ปัจจบุนัที COVID-19 กลบัมาระบาดอีกครงั  

คาดการณก์ำไรปกตกิลุม่สือ่สารป ี2563F-65F 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

เลอืก ADVANC INTUCH เปน็ Top Picks 
ตวัเลือกในกลุม่ ฝ่ายวิจยัชอบ ADVANC(FV@B220) จากจดุเดน่ที
เชือวา่มีโอกาสสรา้ง Postive Surprise กาํไรนบัจากนีมากสดุ ทงั
จากความเป็นผูน้าํบรกิาร G และตน้ทนุ รองมาคือ 
INTUCH(FV@B74) บรษัิทแม่ (ถือหุน้ ADVANC 40.45%) ทีอาจ
ไดป้ระโยชนท์างออ้ม รวมถึงกรณี THCOM (ถือหุน้ . %) ทีมี
โอกาสไดป้ระโยชนใ์นช่วงเปลียนจากสมัปทานสูใ่บอนญุาต 

สรปุคำแนะนำหุน้ในกลุม่สือ่สาร 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

29-Dec-20
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
ADVANC ซอื 177.00 220.00 24% 9.25 19.1 6.6 3.66

DTAC Switch 33.75 40.00 19% 2.31 14.6 3.2 4.80

TRUE Switch 3.66 3.45 -6% 0.02 203.2 1.3 0.00

THCOM Switch 9.40 5.08 -46% 0.64 14.7 0.9 0.29

INTUCH ซอื 56.00 74.00 32% 3.34 16.8 4.1 4.11

JAS ขาย 3.24 2.88 -11% (0.31)    NM 4.8 1.54

JMART ซอื 20.40 20.51 1% 0.85 23.9 4.7 3.14

INSET ซอื 3.48 4.66 34% 0.24 14.3 2.3 2.79

JR ซอื 7.10 7.40 4% 0.11 62.1 3.6 0.64

2563F
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    เดนิหนา้หาโครงการลงทนุใหม่ๆ  ในต่างประเทศเพิม่ขึน้ 
 

  สถานการณ์ไฟฟ้าในประเทศยังอยู่ในภาวะ oversupply โรงไฟฟ้าใหม่ๆเกิดข้ึนได้จำกัด 
  มองหาโอกาสการลงทุนไปยังต่างประเทศ เพื่อต่อยอดฐานกำไร 
  เลือก GULF, BGRIM โดดเด่นในกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า 

    
สถานการณไ์ฟฟา้ยงัอยูใ่นภาวะ oversupply 
ในสถานการณ์ปัจจุบัน ภาพรวมความตอ้งใช้การพลังงานไฟฟ้า
สงูสดุ ณ ปี  (เกิดขนึในวนัที  มีนาคม ) ที ,342.4 เม
กะวตัต ์ลดลงจากปี  6.0%yoy ที ,272.8 เมกะวตัต ์ขณะที
กาํลงัการผลิตรวมทงัระบบ ณ เดือนมีนาคม  อยู่ที 49,760 เม
กะวัตต ์ส่งผลใหป้ริมาณสาํรองไฟฟ้า (reserve margin) ในขณะนี
อยู่สูงถึง 60.7% ซึงสูงกว่าระดับมาตรฐานที % กว่า  เท่าตัว  
แสดงใหเ้ห็นถึงปริมาณไฟฟ้าทีผลิตไดมี้มากกว่าความตอ้งการใชใ้น
ปัจจุบัน ทงันีคาดว่า reserve margin จะค่อยๆปรบัตัวลดลงเหลือ
ราว - % ในปี  เนืองจากมีโรงไฟฟ้าหมดอายลุง อย่างไรก็
ตามเชือว่าการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหม่ๆ โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ (IPP) น่าจะยงัเกิดขนึไดย้ากในช่วง  ปีขา้งหนา้  

ปรบัเปลีย่นกลยทุยโ์ดยเนน้ไปยงั SPP และตอ่
ยอดฐานกำไรไปยงัการลงทนุตา่งประเทศ  
ดว้ยขอ้จาํกัดดา้นการเติบโตในประเทศ โดยเฉพาะการเกิดขึนของ
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่  IPP ทียากขึนทําให้ผู้ประกอบการธุรกิจ
โรงไฟฟ้าตอ้งปรับเปลียนนโยบายการลงทุน โดยเน้นไปยังธุรกิจ
โรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) ทีมีกําลังการผลิตและสัญญาซือขาย
ไฟฟ้าให้แก่ทางภาครัฐโดยตรงน้อยลง และขายไฟฟ้าไปยังกลุ่ม
ลูกคา้อุตสาหกรรมโดยตรงในนิคมอุตสาหกรรม นอกจากนียงัเนน้
ขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศทีมีโอกาสการเติบโตสูงกว่าใน

ประเทศไทย อาทิ เวียดนาม ลาว อินโดนีเซีย เป็นตน้ ซึงนับว่าเป็น
นโยบายของผูป้ระกอบการธุรกิจโรงไฟฟ้าแทบทกุรายในขณะนี โดย
สามารถเขา้ลงทุนไดท้ังในรูปแบบการลงทุนในโครงการใหม่ และ 
เขา้ซือกิจการทีเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยเ์รียบรอ้ยแลว้ เพือช่วย
ขยายฐานลกูคา้และต่อยอดการเติบโตของกาํไรไดใ้นระยะยาว ทงันี
การเติบโตของธุรกิจโรงไฟฟ้า สามารถแบง่ไดเ้ป็น  กลุม่คือ 

. กลุ่มโรงไฟฟ้าท ียังมีการ เติบโต  ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มโรงไฟฟ้า
ขนาดเล็ก (SPP) ทีมีโครงการเตรียมทยอย COD ตามแผนหลาย
โครงการซึงจะช่วยต่อยอดฐานกาํไรในอนาคต โดยบริษัททีโดดเด่น
ในกลุ่มนี ไดแ้ก่ GULF ซงึมี Backlog ในมือสงูสดุในกลุ่มฯ กว่า .  
พนัเมกะวตัต ์จากกาํลงัการผลิตในปัจจุบนัอยู่ที .  พนัเมกะวตัต ์
โดยจะเตรียมทยอย COD ไปจนถึงปี   ถดัมาไดแ้ก่ BGRIM ที
มีกาํลังการผลิต 1.9 พันเมกะวัตต ์และมี Backlog ในมือทีเตรียม
ทยอย COD ไปถึงปี  อีก 953 เมกะวตัต ์ อีกทงัยงัมีโครงการที
อยู่ระหวา่งเขา้ศกึษาลงทนุอีกหลายโครงการ สว่นทางดา้น GPSC มี
กาํลงัการผลิต .  พนัเมกะวตัต ์และมี Backlog ในมืออีก  เม
กะวัตต ์ทีรอ COD ในช่วง  ปีขา้งหนา้ และยังมีการพัฒนาธุรกิจ
แบตเตอรเีพือรองรบัการเติบโตในอนาคต  

.กลุ่มโรงไฟฟ้าท ีอยู่ในช่วงอ ิมตัว เป็นกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
(IPP) เช่น EGCO และ RATCH ทีมีกาํลังการผลิตในปัจจุบันอยู่ที 
5.5 และ 6.6 พนัเมกะวตัต ์ตามลาํดบั โดยมีรายไดท้ีปกติค่อนขา้ง

กลุ่ม โรงไฟฟา้ 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 



วิเคราะหอตุสาหกรรม
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มันคง ไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ และมีการจ่ายปันผลอย่าง
สมาํเสมอ ถึงแมท้ัง EGCO และ RATCH จะยังมีการแสวงหาการ
ลงทุนใหม่ๆอย่างต่อเนือง แต่เป็นเพียงการชดเชยรายได้จาก
โครงการเดิมทีกาํลงัจะหมดสญัญาลง จึงทาํใหโ้อกาสทีจะเห็นการ
เติบโตอย่างชดัเจนเป็นไปไดย้าก 

โครงการในมอืทีเ่หลอือยูข่องแตล่ะบรษิทั 

 
ทมีา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั บล.เอเซียพลสั 

ทิศทางกำไรกลุ่มฯ 4Q63 ลดลงตามฤดูกาล และ
แนวโน้มปี 2564 เติบโตตามโครงการใหม่   
ฝ่ายวิจัยคาดกาํไรปกติของกลุ่มโรงไฟฟ้าโดยรวมในงวด Q63 จะ
อ่อนตวัลงเป็นปกติตามช่วงฤดกูาล เนืองจากเป็นช่วง Low season 
ของการขายไฟฟ้าให้กับทางภาครัฐ (EGAT) รวมถึงค่าใช้จ่าย 
SG&A ทีเพิมขึนในช่วงปลายปี แต่อย่างไรก็ตามโรงไฟฟ้าในกลุ่ม 
SPP (BGRIM GPSC GULF) คาดจะไดร้บัปัจจัยชดเชยจากรายได้
ขายไฟใหก้ับกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมไดม้ากขึน จากการฟืนตวัของ
ของ COVID-19 ทีผ่านพน้จุดตาํสดุมาแลว้ในช่วง Q63 นอกจากนี 
ยงัมีปัจจัยยดา้นตน้ทุนก๊าซธรรมชาติทีมีแนวโนม้ปรบัตวัลดลงราว 

2-3%qoq ทีจะช่วยหนุนกาํไรให้โรงไฟฟ้าทีใช้เชือเพลิงจากก๊าซ
ธรรมชาติไดบ้างสว่น ทาํใหท้ิศทางกาํไรปกติน่าจะเห็นการปรบัตวัลง
เพียงเลก็นอ้ย QoQ 

สาํหรบัแนวโนม้กาํไรปกติปี  จะเห็นการเติบโตทีชัดเจนจาก
โรงไฟฟ้ากลุ่ม SPP ( BGRIM, GPSC, GULF, BPP) ทีจะทยอยรบัรู ้
กําไรจากโครงการใหม่ๆ  ขณะทีโรงไฟฟ้ากลุ่ม  IPP ( RATCH, 
EGCO) คาดจะมีการเติบโตเพียงเล็กนอ้ยจากโครงการใหม่ทีเขา้มา
ชดเชยสญัญา PPA โครงการเดิมทีใกลจ้ะหมดลง ทงันีในโรงไฟฟ้าที
ใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือเพลิงหลัก ยังคาดจะไดร้บัประโยชนจ์าก
ตน้ทนุก๊าซฯทีมีแนวโนม้ลดลงตอ่อีกราว - %yoy 

เลอืก GULF/BGRIM  เตบิโตโดดเดน่สุดในกลุม่ฯ 
ฝ่ายวิจัยใหน้าํหนักการลงทุนในหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า “เท่าตลาด” โดย
เลื อก  GULF (FV@38B) และ  BGRIM (FV@58.B) เ ป็นหุ้น  Top 
picks ในกลุ่มโรงไฟฟ้า จากคาดการณแ์นวโนม้กาํไรปกติปี  ที
เติบโตขนึถึง . %yoy และ . % yoy ตามลาํดบั และยงัเห็นการ
เติบโตตอ่เนืองไดใ้นช่วง  ปีขา้งหนา้ จากโครงการใหม่ๆ ทีทยอยเขา้
มา  โดย GULF จะมีโครงการทีเตรียม COD ตามแผนในปี  
รวม 1,  เมกะวัตต ์และรบัรูร้ายไดจ้ากปันผลรบั INTUCH ตาม
สดัสว่นการถือหุน้ทีเพิมขนึจากเดิม . % มาอยู่ท ี . %  

สาํหรับ BGRIM ยังมีโครงการใหม่ทีเตรียม COD ในปี  รวม 
.  เมกะวตัต ์และรบัผลบวกจากตน้ทุนก๊าซฯ ทีมีแนวโนม้ลดลง

มาอยู่ที  บาทต่อลา้นบีทีย ูจากเดิม  บาทต่อลา้นบีทียใูนปี 
 โดยทุกๆ   บาททีลดลง  จะช่วยเพิมกําไรสุทธิจากการ

ดาํเนินงานไดร้าว  ลา้นบาทต่อปี อีกทงัคาดแผน LNG Shipper 
license จะทยอยนาํเขา้ก๊าซฯเขา้ไดภ้ายในช่วง H  ซึงจะช่วยลด
คา่ก๊าซลงไดอ้ีกราว -  เหรยีญ/ลา้นบีทีย ู

สรปุประมาณการ และคำแนะนำหุน้กลุ่มโรงไฟฟา้ 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ชือหุ้น

กาํลังการ

ผลิตที COD

 แล้ว (Mwe)

โครงการใหม่ Mwe SCOD

RATCH 6,600             Yandin Wind-Turbine Power Plant 150           2563
Riau Power Plant 145           2564
Collector Wind-Turbine Power Plant 227           2564
Fangchenggang II Nuclear Power Plant 236           2564
Ecowin Wind-Turbine Power Plant 15             2564
Nexif Ratch Energy Rayong Power Plant 45             2565
RCO Power Plant (Expansion) 30             2565
Independent Power Supply - Nakhon Ratchasima 16             2566
Hin Kong Power Plant Unit 1&2 714           2567-2568
รวม 1,578      

EGCO 5,428             Yunlin Holding GmbH 160           4Q63&2Q64
Nam Theun 1 Power Plant (NT1PC) 163           2Q65
รวม 323        

CKP 1,117             Luang Prabang Power Company Limited (LPCL) 613           
รวม 613        

GPSC 4,771             Rayong WTE 10             2564
ERU 250           2564-2565
รวม 260        

BGRIM 1,944             U-Tapao Solar 15             2564
Bo Thong 1&2 15             2564
Tadsakoi 21             2565
Nam Khao -4 11             2565
5 SPP Replacement 493           2565
Hybrid U-Tapao 80             2566
BGPR1-2 280           2566
Nam Khao -2 11             2566
Nam Khao -3 11             2567
Nam Khao -1 11             2568
Nam Khao -5 5                2568
รวม 953        

BPP 2,294             Shanxi Lu Guang (SLG) 396           2564
Japan Solar 15             2564
Vietnam wind 40             2564
Japan Solar 61             2565-66
รวม 512        

GULF 2,959             GSRC 1,855        2564-65
Binh Dai 295           2564
Duqm (DIPWP) 160           2565
la peach 1&2 100           2565
GPD 1,855        2566-67
Hin Kong 686           2567-68
Burapa 189           2570
รวม 5,139      

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.81 19.8 23.0 16.5% 2.8 2.6 18.5 18.8
HUANENG POWER-H 4.14 2.8 3.9 42.9% 0.4 0.3 4.9 4.5
DATANG INTL PO-H 3.00 1.0 1.1 12.5% 0.3 0.3 6.4 5.6
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.33 1.6 1.9 21.7% 0.4 0.4 6.8 5.3
CHINA RES POWER 4.67 8.0 11.4 42.7% 0.5 0.5 4.4 3.9
CLP HOLDINGS 4.54 72.2 86.1 19.3% 1.6 1.6 16.0 15.4
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.77 28300.0 32447.4 14.7% 0.3 0.3 11.8 12.5
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.14 1388.0 2140.0 54.2% 0.3 0.3 5.1 4.9
CHUBU ELEC POWER 4.14 1241.0 1495.0 20.5% 0.5 0.5 7.7 9.9
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1251.0 1343.3 7.4% 0.7 0.7 20.1 22.5
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.68 10.8 13.1 21.3% 1.1 1.0 13.9 12.1
PETRONAS GAS BHD 4.08 17.3 18.3 5.6% 2.6 2.6 16.9 16.9
INDIA
POWER GRID CORP 4.71 193.9 212.9 9.8% 1.5 1.4 9.1 8.3
NTPC LTD 4.92 103.8 136.9 32.0% 0.9 0.8 7.9 6.7
RELIANCE POWER - 3.6 - #VALUE! - - - -
NHPC LTD 4.50 22.6 26.7 18.0% 0.7 0.7 7.8 7.4
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.27 28.2 32.1 14.0% 0.8 0.7 8.9 7.6
ABOITIZ POWER 4.27 27.9 32.3 15.6% 1.6 1.5 22.0 14.4

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 52.50 70.00 33.3% 1.2 1.2 15.7 12.6
ELEC GENERATING BUY 190.00 280.00 47.4% 0.9 0.9 11.6 9.4
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 65.00 82.00 26.2% 1.6 1.6 24.0 22.1
GULF ENERGY BUY 33.25 38.00 14.3% 4.6 4.3 101.4 52.1
CK POWER Switch 4.38 6.15 40.3% 1.8 1.7 85.2 34.8
BANPU POWER Switch 15.70 16.00 1.9% 1.2 1.1 17.1 14.1
B.GRIMM POWER BUY 48.25 58.00 20.2% 3.0 2.6 48.2 26.5

1.2 1.2 12.2 11.2

PBV PERราคา
เป้าหมายCompany

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
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แนะนำ ซื้อ 

 

ADVANC Downside กำไรจำกดัและยงั Laggard ในมมุ Flow 
 

  Downside จำกัดทัง้ รายได้และต้นทุน 
  มั่นใจกำไรไม่ต่ำกว่าที่คาด และประคองตัวได้ 1-2 ปีนี ้
 น่าสนใจท่ีสุดในฐานะหุ้น Laggard รอรับ Fund Flow 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 178.5 บาท  

Fair Value 220.0 บาท  

มลูคา่ตลาด 530,779 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ฝ่ายวิจยัเรมิเห็นสญัญาณทีตลาดกลบัใหค้วามสนใจยงั 
ADVANC เพิมขนึนบัจากนี เหตเุพราะเหตปัุจจยัทีเคยสรา้ง
แรงกดดนัตอ่รายไดใ้นปี  มีแนวโนม้ทีผอ่นคลายลง
เป็นลาํดบั โดยผลกระทบกาํลงัซอืทีชะลอและซิมท่องเทียว
ทีหายไป ( % ของรายได)้ เรมิไดร้บัแรงหนนุจากความ
เชือมนัทีเพิมขนึหลงัมีข่าวดีเรอืงวคัซีน Covid-19 นาํไปสู่
การฟืนตวัในปี  สว่นการแข่งขนั แมย้งัรุนแรง แตก่็เรมิ
ทรงตวั สภาพแวดลอ้มดงักลา่วยืนยนัภาพรายไดท้อียู่ในจดุ
ตาํสดุ ขณะทีเรมิเห็น Upside เปิดเพิม หลงัเรมิเปิดบรกิาร 
5G เชิงพาณิชย ์ พบวา่ การกาํหนดโครงสรา้งราคาใน
อตุสาหกรรม โดยเฉพาะคูแ่ขง่สาํคญั TRUE ทีมีศกัยภาพ
ใกลเ้คียงสดุ กาํหนดราคาแพ็คเกจตาํสดุของ G สงูกวา่ 
ARPU เฉลยีเกือบ  เท่าตวั ทีราว  บาทตอ่เดือน ขณะท ี
DTAC ยงัมีศกัยภาพบรกิาร G จาํกดัใน -  ปีนี ทาํใหเ้กิด 
Upside ตอ่ ARPU ทีกาํหนดในสมมติฐาน  

นอกจากนี Downside ทจีาํกดัของ ADVANC ยงัครอบคลมุ
ไปถึงในเรอืงตน้ทนุดว้ย เนืองจากปัจจบุนั ADVANC ถือ 

ครองคลืน G มากสดุ อีกทงัคลืนหลกั  MHz ก็มีเครอืง G รองรบัได้
จาํนวนมาก จงึเชือวา่ลดความจาํเป็นในการประมลูคลืนเพิม ขณะเดียวกนั
ตน้ทนุทีตามมาจากการลงทนุ ยงัมีโอกาสเพิมตาํกวา่ทีคาด จากอานิสงส์
ตน้ทนุโครงข่าย G 4G ทีเรมิทยอยตดัจ่ายครบตามอายใุชง้าน  ปี ทีเขา้มา
ชดเชยตน้ทนุคา่เสือมราคาระบบ G  ภาพรวมเชือวา่กาํไร ADVANC ปี  
จะไม่ตาํกวา่ทีประเมินไวว้า่จะทรงตวัมนัคงไดท้ ี 2.7 หมืนลา้นบาท และ
คาดหวงั Upside หลายสว่นทงัรายไดแ้ละตน้ทนุในปี  

ทงันี อกีจดุทีฝ่ายวิจยัเชือวา่หนนุราคาหุน้ ADVANC คือ กระแสเงนิทนุไหล
เขา้ปัจจบุนั ซงึกลุม่สือสารกเ็ป็นเปา้หมายการลงทนุทีโดดเดน่ เนืองจากราคา
หุน้ Laggard เมือเทียบกบั SET ขณะที ADVANC ยงัยงัมี Room ใหต้า่งชาติ
ถือหุน้เพิมเติมไดส้งูสดุในกลุม่ที . % สงูกวา่ DTAC ทีถือครองเพิมไม่ได้
แลว้ และ TRUE ทีถือครองเพิมไดอ้ีกเพียง . % 

ภายใตแ้นวโนม้ผลประกอบการน่าสนใจสดุในกลุม่ คือรกัษาฐานกาํไรได้
ในช่วงลงทนุ และมีความพรอ้มเติบโตหลงัจากนนั เชือวา่ ADVANC มีโอกาส
กลบัมาเป็นตวัเลอืกที Flow สนใจ บวกกบั มลูคา่พืนฐานปัจจบุนัยงัให ้
Upside สงู 3.2% และคาดหวงั Yield ราวปีละ . % แนะนาํ ซือ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  สดัสว่นหุน้ทีต่า่งชาตสิามารถเขา้ลงทนุไดใ้น ADVANC DTAC TRUE 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : setsmart 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 62 25 63 F 2564 F 25 65 F
กาํไรสุทธิ  (ลา้นบาท) 31,190 27,514 27,043 27,851
EPS (บาท) 10.49 9.25 9.10 9.37
EPS growth (% yoy) 5.1% -11.8% -1.7% 3.0%
Norm EPS growth (% 6.5% -11.7% -3.2% 3.0%
PER (เท่า) 17.9 19.3 19.7 19.1
Dividend Yield (%) 3.9% 3.6% 3.6% 3.7%
PBV (เท่า) 8.3 7.2 6.6 6.0
ROE (%) 44.9% 34.7% 31.0% 29.0%

ADVANC DTAC TRUE
F-Limit 48.3% 49% 49%

F-Available (24 ธ.ค. 63) 13.3% 0.00% 3.80%
F-Available (ต.ค. 63) 12.98% 3.08% 3.55%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – ADVANC 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 180,894 173,989 181,675 191,647 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย (111,900) (110,478) (117,944) (125,602) กาํไรสุทธิ 31,193             27,514             27,043             27,851             
กาํไรขันตน้ 68,994 63,511 63,731 66,045 รายการเปลียนแปลงทีไม่กระทบเงินสด 15,711             2,606                1,227                1,169                
ค่าใชจ่้ายในการขาย (26,989) (24,897) (25,717) (27,033) ค่าเสือมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 37,229             50,491             54,868             59,287             
กาํไรจากการดาํเนินงาน 42,005 38,614 38,014 39,012 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไม่ไดร้ับรู ้
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากบริษัทร่วม - - - - เพิม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (7,504)              (10)                    8,052                1,834                
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืน 616 739 754 773 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 76,627          80,601          91,190          90,140          
ดอกเบยีจ่าย (4,777) (5,884) (5,576) (4,961) กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรก่อนหักภาษี 37,400 33,040 33,192 34,824 เพิม/ลด จากการลงทุนระยะสัน (0)                      610                   (61)                    (63)                    
ภาษีเงินได ้ (6,209) (5,518) (6,141) (6,965) เพิม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (26,972)            (63,070)            (31,812)            (45,245)            
กาํไรสุทธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 31,193 27,519 27,048 27,856 อืนๆ 188 -22 -22 -23
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (5) (5) (5) กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (26,784)         (62,482)         (31,896)         (45,331)         
กาํไรสุทธิ 31,190 27,514 27,043 27,851 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กาํไรปกติ 31,634 27,944 27,043 27,851 เพิม/ลด เงินกู้ (15,110)            5,128                (23,855)            (13,440)            
EPS 10.49                9.25                  9.10                  9.37                  เพิม/ลด หนีสินอืนๆ (3,106)              -                    -                    -                    
Norm EPS 10.64                9.40                  9.10                  9.37                  เพิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ (22)                    -                    -                    -                    

เพิม/ลด การปรับส่วนผูถื้อหุน้
ลด จ่ายปันผล (21,049)            (20,154)            (19,095)            (19,213)            

ยอดขาย (YoY%) 6% -4% 4% 5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (39,288)            (26,707)            (54,846)            (44,754)            
กาํไรขันตน้ (YoY%) 4% -8% 0% 4% เพิม/ลด เงินสดสุทธิ 10,554             (8,588)              4,448                55                     
กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) 4% -8% -2% 3% กระแสเงินสดสุทธ ิ 19,637          11,049          15,497          15,552          
กาํไรสุทธิ (YoY%) 5% -12% -2% 3%
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 48,818             42,845             42,256             41,715             เงินสดและรายการเทียบเท่า 19,637 11,049 15,497 15,552
ตน้ทุนขาย 31,409             26,757             26,768             26,528             ลูกหนีการคา้ 18,298 17,599 20,215 21,324
กาํไรขันตน้ 17,409             16,088             15,488             15,187             สินคา้คงเหลือ 4,828 4,346 4,563 4,791
ค่าใชจ่้ายในการขาย 7,469                6,273                6,010                6,022                สินทรัพยห์มุนเวียนอืน 4,379 4,511 4,646 4,785
ดอกเบยีจ่าย (1,171)              (1,564)              (1,546)              (1,449)              ทีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 125,510 130,550 130,836 126,942
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากบริษัทร่วม -                    -                    -                    -                    ใบอนุญาตใชค้ลืนฯ 103,074 134,145 125,470 116,795
กาํไรก่อนหักภาษี 8,368                8,092                8,411                7,730                สินทร ัพยร์วม 289,669 380,211 376,190 361,879
ภาษีเงินได ้ (1,303)              (1,335)              (1,411)              (1,215)              
กาํไรสุทธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                    -                    -                    -                    เจา้หนีการคา้ 41,377 39,797 50,282 53,042
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (615)                  (430)                  350                   (181)                  หนีสินหมุนเวียนอืน 14,517 14,952 15,401 15,863
กาํไรสุทธิ 7,065                6,757                7,002                6,514                หนีทีมีดอกเบยีครบกาํหนดชาํระ 1 ปี 24,872 13,855 13,440 14,703
รายการพิเศษ (615)                  (430)                  350                   (181)                  ใบอนุญาตคลืนฯคา้งจ่ายระยะยาว 37,299 60,142 64,841 54,596
กาํไรปกติ 7,680                7,187                6,652                6,695                หนีสินทีมีดอกเบยีระยะยาว 69,172 85,316 61,876 47,173

หนีสินรวม 220,275 300,833 288,857 265,901
การเติบโตยอดขาย (YoY%) -100% 265% -3% -100%
การเติบโตกาํไรขันตน้ (YoY%) 8% -1% -10% -16% ทุนเรียกชาํระแลว้ 2,973 2,973 2,973 2,973
การเติบโตกาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY% -100% 303% 1% -100% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 22,386 22,386 22,386 22,386
การเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY%) 14% -4% -11% -25% กาํไรสะสม 44,226 53,533 61,481 70,119
อัตราสวนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 69,394 79,378 87,333 95,978
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F รวมหนีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 289,669 380,211 376,190 361,879
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4                    0.4                    0.4                    0.4                    สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.3                    0.3                    0.3                    0.3                    สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีการคา้(เท่า) 9.6                    9.7                    9.6                    9.2                    ฐานลูกคา้ - postpaid (ลา้นราย) 9.1                    9.4                    10.2                  11.0                  
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 7.0                    6.0                    6.5                    6.5                                   - prepaid (ลา้นราย) 32.9                  32.3                  32.6                  32.8                  
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เท่า) 2.8                    2.7                    2.6                    2.4                    ARPU
หนีสินต่อทุน (เท่า) 3.2                    3.8                    3.3                    2.8                    Postpaid 534                   525                   530                   540                   
หนีสินทีมีดอกเบยีสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้(เท่า 1.9                    2.0                    1.5                    1.2                    Prepaid 177                   160                   162                   162                   
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีย 10.8% 8.2% 7.2% 7.5% Blended ARPU 253                   240                   247                   254                   
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีย 49.1% 37.0% 32.4% 30.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

AP นา่สนใจดว้ยเงนิปนัผลกวา่ 6% ตอ่ป ี
 

  พอร์ตสินค้าครบวงจร ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดี 
  Backlog อยู่ในระดับมั่นคง สูงถงึ 4 หมืน่ล้านบาท 
  เด่นด้วยปันผลปีละครั้ง หรือกว่า 6% ต่อป ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 7.35 บาท  

Fair Value   8.35 บาท  

มลูคา่ตลาด 23,122 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

AP ถือเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พือขายชนันาํของไทย 
ทีมีความสมดุลของพอรต์สินคา้ทงัแนวราบและแนวสงู ทงั
ในเรืองของจาํนวนผลิตภณัฑ ์และระดบัราคา ทาํใหบ้ริษัท
มีความสามารถในการกระจายความเสียงไดดี้ เมือเทียบกบั
คู่แข่ง โดย ณ สิน ก.ย.  บริษัทมีโครงการภายใตก้าร
พฒันาทงัสิน 112 โครงการ คิดเป็นมลูค่าคงเหลือขาย 7.6 
หมืนลา้นบาท แบ่งเป็นกลุ่มแนวราบ  โครงการ มูลค่า 
5.6 หมืนลา้นบาท และคอนโดฯ  โครงการ (รวมโครงการ
รว่มทนุ 10 โครงการ) มลูคา่  หมืนลา้นบาท  
นอกจากนีการมีผลิตภัณฑ์ทีสามารถตอบสนองความ
ตอ้งการของทุกกลุ่มลูกคา้ รวมถึงภาพลักษณ์ของสินคา้ 
และราคาทีเหมาะสม ทาํใหแ้มอ้ยู่ในสถานการณท์ีการขาย
ทีอยู่อาศัยถูกกดดันจากโควิด-  แต่บริษัทกลับสามารถ
สรา้งยอดขาย (Presale) เพิมสงูขนึ โดยเฉพาะกลุม่แนวราบ
เติบโตแข็งแกร่ง โดยล่าสดุ M63 มียอดขายสะสม .  
หมืนลา้นบาท (เทียบกับค่าเฉลีย  ปียอ้นหลงัทาํไดร้ะดับ 

. -  หมืนลา้นบาทต่อปี) เมือบวกกับยอดขายคอนโดฯ 

สะสมรวม  พนัลา้นบาท หนุนใหย้อดขายรวม M63 ทาํไดร้ะดบั  หมืน
ลา้นบาท และทงัปี  ฝ่ายวิจยัคาดที .  หมืนลา้นบาท 
การสรา้งยอดขายทีดีต่อเนืองทงัแนวราบและคอนโดฯ ตลอด -  ปีทีผ่านมา 
ส่งผลใหบ้ริษัทมี Backlog ในระดบัมนัคงและสงูเป็นอนัดบัตน้ ๆ ของกลุ่มฯ 
สะทอ้นจากสิน ต.ค.  มี Backlog รวม  หมืนลา้นบาท แบง่เป็นแนวราบ
1 หมืนลา้นบาท และคอนโดฯ  หมืนลา้นบาท (รวมโครงการ JV 2.72 หมืน
ลา้นบาท) ทีจะทยอยรบัรูร้ายได ้  ปีขา้งหนา้ ตงัแต่ Q63 ราว .  พนัลา้น
บาท ต่อเนืองอีก 1.8 หมืนลา้นบาทปี  และทีเหลือจนถึงปี 2566 โดย
การมี Backlog ระดบัสงู ถือเป็นหลกัประกนัทีดีตอ่การรบัรูร้ายไดใ้นระยะยาว 
ขณะทีโครงสรา้งการเงินมีความแข็งแกรง่ โดยระดบั Net Gearing สิน Q63 
อยู่ท ี .  เท่า ตาํกวา่ระดบั Covenant ที  เท่า และคา่เฉลยีกลุม่ฯ (รวบรวม
จากผูป้ระกอบการ  บริษัท) ที 1.13 เท่า ทาํใหย้งัมีโอกาสเปิดกวา้งในการ
ขยายธุรกิจ เพือผลกัดันผลประกอบการเติบโตระยะยาว โดยปี  คาด
กาํไรทาํจุดสูงสุดใหม่เป็นประวัติการณท์ี .  พันลา้นบาท ขยายตัว % 
yoy ถือเป็นอตัราเติบโตสงูสดุในกลุ่มฯ  ภายใตก้ารประเมินมลูค่าอิง PER 7 
เท่า ให ้FV ปี  ที .  บาท แนะนาํซือ คาดการณเ์งินปันผลปี  หุน้
ละ .  บาท คิดเป็น Div Yield สงูเฉลีย . %  (จ่ายปีละครงั)

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  Backlog สิน้ ต.ค. 2563 รวม 4 หมืน่ลา้นบาท (รวม JV) 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,068 4,061 3,752 3,859
Norm Profit (ลบ) 3,006 4,061 3,752 3,859
Norm EPS (บาท) 0.96 1.29 1.19 1.23
PER (เท่า) 7.7 5.7 6.2 6.0
DPS (บาท) 0.40 0.49 0.45 0.47
Dividend Yield (%) 5.4 6.7 6.2 6.3
BV (บาท) 8.4 9.2 9.9 10.7
PBV (เท่า) 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA (เท่า) 12.8 9.9 10.7 11.1
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - AP 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 23,802     30,507     29,479     30,137     

ตน้ทุนขาย 15,627     20,899     20,165     20,601     กําไรสุทธิ 3,068      4,061   3,752   3,859   

กําไรขนัตน้ 8,176      9,608      9,313      9,537      รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 764         1,145   1,107   1,142   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,443      6,254      6,043      6,178      ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 92           96       101      106      

ดอกเบยีจ่าย 247         378         398         413         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -          -      -       -      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,009      1,795      1,530      1,581      ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (1,009)     -      -       -      

รายไดอ้นื 88           70           72           74           เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (12,725)    (5,763)  (4,019)  (6,953)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,568      4,829      4,461      4,588      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (9,810)     (460)     941      (1,846)  

ภาษีเงนิได ้ 566         773         714         734         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4             5             5             5             เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน -          -      -       -      

รายการพเิศษอนื ๆ 61           -          -          -          เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (1,199)     -      -       -      

กําไรสุทธ ิ 3,068      4,061      3,752      3,859      เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (197)        (122)     (134)     (148)     

EPS 0.98        1.29        1.19        1.23        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,396)     (122)     (134)     (148)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,006      4,061      3,752      3,859      

Norm EPS 0.96        1.29        1.19        1.23        เพมิ/ลด เงนิกู ้ 12,085     2,912   701      3,612   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -      -       -      

การเตบิโตของยอดขาย -12.7% 28.2% -3.4% 2.2% เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (0)            -      -       -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -24.1% 35.1% -7.6% 2.8% ลด จ่ายปันผล (1,258)     (1,401)  (1,485)  (1,446)  

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 34.3% 31.5% 31.6% 31.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,826     1,511   (784)     2,166   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.6% 13.3% 12.7% 12.8% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (381)        929      24        172      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท)
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 5,364      5,399      7,792      9,150      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 570         1,499   1,523   1,695   

ตน้ทุนขาย 3,402      3,537      5,487      6,281      ลูกหนกีารคา้ 169         251      242      248      

กําไรขนัตน้ 1,962      1,862      2,305      2,870      สนิคา้คงคลัง 49,715     54,686 57,420 63,163 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,554      1,147      1,516      1,918      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,016      1,016   1,016   1,016   

ดอกเบยีจ่าย 55           75           101         96           เงนิลุนระยะยาว 5,453      5,453   5,453   5,453   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 574         109         664         776         ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,220      1,342   1,476   1,624   

รายไดอ้นื 35           13           17           25           สนิทรพัยร์วม 58,794     64,898 67,782 73,849 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 961         761         1,365      1,656      เจา้หนกีารคา้ 1,753      2,290   2,210   2,258   

ภาษีเงนิได ้ 86           143         150         205         เงนิกูย้ืมระยะสัน/ครบกําหนดใน 1 ปี 12,680     12,069 12,054 12,049 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1             1             1             (0)            หนสีนิหมุนเวยีนอนื 2,623      2,623   2,623   2,623   

รายการพเิศษอนื ๆ 5             -          -          -          เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 14,927     18,450 19,167 22,783 

กําไรสุทธ ิ 882         618         1,215      1,450      หนสีนิรวม 32,498     35,947 36,567 40,227 

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 877         618         1,215      1,450      ทุนทชํีาระแลว้ 3,146      3,146   3,146   3,146   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89       89        89       

กําไรสะสม 23,078     25,738 28,006 30,419 

ยอดขาย (QoQ) -8.9% 0.7% 44.3% 17.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,313     28,973 31,241 33,654 

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 36.6% 34.5% 29.6% 31.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (17)          (22)      (27)       (32)      

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 50.0% -29.5% 96.5% 19.3% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,794     64,898 67,782 73,849 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.02        3.38        3.57        3.91        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 32,857     32,953 35,273 37,362 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.10        0.16        0.16        0.17        การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 22,679     29,645 28,588 29,206 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 153.28     145.30     119.58     123.01     รายไคค่้าบริการและบริหารจัดการ 1,123      862      890      931      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.34        0.40        0.36        0.34        Gross Margin เฉลยี (%) 34.3% 31.5% 31.6% 31.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 9.27        10.34      8.96        9.22        Norm Profit Margin (%) 12.6% 13.3% 12.7% 12.8%

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.24        1.24        1.17        1.20        SG&A/Sale (%) 22.9% 20.5% 20.5% 20.5%

หนสีนิทมีดีอกเบยีสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.03        1.00        0.95        0.98        Effective Tax Rate (%) 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 5.7% 6.6% 5.7% 5.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

DCC ทบุสถติกิำไรสงูสดุ 
 

  แนวโน้มกำไร 4Q63 เติบโตโดดเด่น 
  ออกสินค้าพรีเมียมดันกำไรปีหน้าเติบโตต่อเน่ือง   
  เงินปันผลสุดจูงใจทา่มกลางภาวะดอกเบี้ยต่ำ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 2.24 บาท  

Fair Value 3.15 บาท  

มลูคา่ตลาด 18,365 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ท่ามกลางสารพดัปัจจยัลบทีกระทบเศรษฐกิจในปีนี แต ่
DCC สามารถสรา้งผลประกอบการไดอ้ย่างโดดเดน่ โดย
ช่วง 9 เดือนแรกของปี ทาํกาํไรสทุธิได ้ 1,224 ลา้นบาท 
เพิมขนึ 67%YoY ขณะทแีนวโนม้กาํไรงวด 4Q63 ยงัอยู่ใน
เกณฑดี์ แมพื้นทีภาคอีสานซงึเป็นฐานรายไดห้ลกัของ 
DCC จะประสบปัญหานาํท่วม สง่ผลกระทบตอ่ยอดขาย
รวมใหห้ดตวัลงเลก็นอ้ยจากปีก่อน แตอ่ตัรากาํไรทีดีขนึมาก 
สนบัสนนุจากราคาก๊าซธรรมชาติทีลดลง 13%YoY และ
ตน้ทนุคา่ขนสง่ทีลดลงจากการเจรจากบับรษัิทขนสง่ที
เปลียนมาใชน้าํมนัดีเซล B10 แทนนาํมนัดีเซล B7 สง่ผลให ้
Gross margin ปรบัตวัดีขนึ เบืองตน้ประเมินกาํไรงวด 
4Q63 จะทาํไดร้าว 380 ลา้นบาท เพิมขนึ 60%YoY และทาํ
ใหก้าํไรทงัปี 2563 สงูถึง 1,605 ลา้นบาท สงูทีสดุนบัตงัแต่
ก่อตงับรษัิทมา 

ปัจจยัขบัเคลอืนกาํไรปี 2564 มาจากการปรบั Product Mixed ไปสูก่ลุม่สินคา้ 
Medium to High มากขนึ ช่วยหนนุอตัรากาํไร ชดเชยตน้ทนุก๊าซธรรมชาติทีมี
โอกาสปรบัตวัขนึ โดยช่วง 4Q63 DCC เรมิออกผลิตภณัฑก์ระเบอืงขนาด 
80x80 ซม. เสรมิทพักระเบอืง 60x120 ซม. ทีไดร้บัการตอบรบัจากผูบ้รโิภคดี
มาก พรอ้มตงัเปา้ยอดขายเติบโต 10%YoY จากกลุม่สินคา้ใหม่เป็นหลกั 
ขณะทีการลดตน้ทนุทงัองคก์รยงัดาํเนินการตอ่เนือง และจะไดป้ระโยชนจ์าก
ตน้ทนุคา่ขนสง่ทีลดลงเต็มปี จากปี 2563 ไดร้บัผลบวกดงักลา่วเพียงงวด 
4Q63  

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานทีแข็งแกรง่ ประกอบกบัสว่นทนุทีจะเพิมขนึ
จากการแปลง  DCC-W1 ทาํให ้ DCC เพิม Dividend Payout Ratio ขนึ
ตอ่เนือง โดยคาดวา่ Payout Ratio จะเพิมเป็น 100% ตงัแตง่วด 4Q63 เป็น
ตน้ไป สง่ผลให ้ Dividend Yield ปี 2564 สงูถึง 8.07% ถือเป็นตวัเลือกการ
ลงทนุทีน่าสนใจในภาวะดอกเบียตาํ และยงัมี Upside สงูถึง 42%   

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ประวตักิารจา่ยเงนิปันผลของ DCC 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : ASPS 

  

ส้ิ นสุด  31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 973 1,605 1,637
Norm Profit 973 1,605 1,637
EPS (บาท) 0.13 0.20 0.18
DPS (บาท) 0.10 0.17 0.18
Norm PER (เท่า) 16.5 11.3 12.4
Dividend Yield (%) 4.70% 7.55% 8.07%
BVS (บาท) 0.47 0.65 0.73
PBV (เท่า) 4.77 3.43 3.05
EV/EBITDA 10.1 7.6 7.7
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - DCC 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 8,118 8,658 9,090 9,321 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 4,991 5,065 5,363 5,499 กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,388 1,983 2,053 2,189

กําไรขันตน้ 3,126 3,594 3,727 3,822 รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 2,005 2,573 2,660 2,822

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,769 1,652 1,773 1,818 ค่าเสมืราคาและตัดจําหน่าย 534 590 607 632

ดอกเบยีจ่าย 42 54 27 15 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอนื 0 0 0 0 อนืๆ

รายไดอ้นื 73 96 125 200 เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -240 -560 30 30

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,388 1,983 2,053 2,189 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,468 1,638 2,279 2,414

ภาษีเงนิได ้ 275 375 411 438 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -140 -3 -5 -5 เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน 0 0 0 0

รายการพเิศษอนื ๆ 0 0 0 0 เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง -2,000 0 0 0

กําไรสุทธิ 973 1,605 1,637 1,746 เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,074 -350 -500 -500

กําไรจากการดําเนนิงาน 973 1,605 1,637 1,746 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -3,074 -350 -500 -500

Norm EPS 0.15          0.25          0.25          0.27          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพมิ/ลด เงนิกู ้ 1,561 -1,800 -1,500 -300

การเตบิโตของยอดขาย 1.1% 6.7% 5.0% 2.5% เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 809 1,113 1,084 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -0.6% 65.0% 2.0% 6.7% ลด จ่ายปันผล -736 -778 -1,373 -1,637

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 38.5% 41.5% 41.0% 41.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ 1,598 -1,066 -1,840 -1,987

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12.0% 18.5% 18.0% 18.7% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธิ (7.9)            222.5         (60.2)          (73.2)          

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลา้นบาท) งบดุล  (ลา้นบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 1,911 2,177 2,372 2,067 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 118 340 280 207

ตน้ทุนขาย 1,203 1,318 1,379 1,179 ลูกหนกีารคา้ 309 329 318 326

กําไรขันตน้ 708 859 992 889 สนิคา้คงเหลอื 2,164 2,165 2,272 2,330

ค่าใชจ่้ายในการขาย 400 431 439 394 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 30 17 18 19

ดอกเบยีจ่าย 14 19 12 9 ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,029 5,789 5,682 5,550

ค่าใชจ่้ายอนื 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 8,722 9,391 9,254 9,054

รายไดอ้นื 28 17 20 29 เจา้หนกีารคา้ 857 952 1,000 1,025

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 322 426 561 514 หนสีนิหมุนเวยีนอนื 103 535 498 458

ภาษีเงนิได ้ 61 65 114 99 หนสีนิทมีภีาระดอกเบยี ระยะสัน 3,967 2,167 667 367

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -23 6 -4 -2 หนสีนิทมีภีาระดอกเบยี ระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอนื ๆ 0 0 0 0 หนสีนิรวม 5,203 3,930 2,440 2,125

กําไรสุทธิ 238 367 444 413 ทุนทชํีาระแลว้ 723 820 914 914

กําไรจากการดําเนนิงาน 238 367 444 413 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,245 2,260 3,250 3,250

Norm EPS 0.04          0.06          0.07          0.06          กําไรสะสม 2,863 3,689 3,953 4,063

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,367 5,306 6,654 6,763

ยอดขาย (QoQ) 3.8% 13.9% 8.9% -12.8%

กําไรขันตน้ (QoQ) -1.6% 21.3% 15.5% -10.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 152 155 160 165

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 7.7% 54.2% 20.8% -6.9% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,722 9,391 9,254 9,054

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.53          0.78          1.33          1.56          

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.09          0.18          0.28          0.29          ปริมาณการขาย ( ลา้นตรม. ) 57.41 62.32 65.37 67.07

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 26.31         26.32         28.57         28.57         ราคาขายเฉลยี ( บาท/ตรม.) 134.00 136.00 136.00 136.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.75          4.00          4.00          4.00          Gross margin 38.51% 41.50% 41.00% 41.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 9.47          9.09          9.09          9.09          SG&A/Sale 21.8% 19.1% 19.5% 19.5%

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.55          0.74          0.37          0.31          Effective tax rate 19.8% 18.8% 20.0% 20.0%

Net Gearing 1.09          0.33          0.06          0.02          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 11.2% 17.1% 17.7% 19.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 28.9% 30.2% 24.6% 25.8%
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แนะนำ ซื้อ 

 

GULF Backlog สูงสดุในกลุม่ฯ กำไรโตโดดเดน่ในชว่ง 5 ปขีา้งหนา้ 
 

  แนวโน้มกำไรปกติปี 2564 เติบโตมีนัยฯ 103.6%yoy 
  Backlog สูงสดุในกลุ่มฯ ในช่วง 7 ปีข้างหน้า 
  แสวงหาโอกาสลงทนุใหม่ ยกระดับกำไรหลังทำ New High 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 35.0 บาท  

Fair Value 38.5 บาท  

มลูคา่ตลาด 410,660 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

GULF เป็นหนึงในผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า
และไอนาํ ภาคเอกชนรายใหญ่ทีสุดของประเทศไทย โดย
เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าในกลุ่ม IPP SPP และ VSPP และทาํการ
ขายไฟฟ้าให้แก่ทังภาครัฐ  (EGAT) และกลุ่ มลูกค้า
อุตสาหกรรม นอกจากนี GULF ยงัขยายฐานการลงทุนไป
ยงัธุรกิจโครงสรา้งพืนฐานและสาธารณูปโภค ซึงขณะนีอยู่
ระหว่างการพัฒนา จาํนวน  โครงการ ไดแ้ก่ การพัฒนา
ท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด, ท่าเรือนาํลึกแหลมฉบัง
,และโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง ปัจจุบนั GULF 
มีกาํลงัการผลิตไฟฟ้าตามสดัส่วนผูถื้อหุน้อยู่ที .  พันเม
กะวัตต  ์และมี Backlog ในมืออีกกว่า .  พันเมกะวัตต  ์
สูงสุดในกลุ่มอุตสาหกรรม ซึงจะเตรียมทยอยดาํเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยไ์ปจนถึงปี  ทาํใหก้าํลงัการผลิตในมือ
สทุธิของ GULF จะขึนไปอยู่ที 8.1 พนัเมกะวตัต ์สงูสดุเป็น
อนัดบั  ของกลุม่ (รองจาก RATCH  ทีมีกาํลงัการผลิตรวม 

.  เมกะวัตต)์ แบ่งเป็นการลงทุนทังในประเทศไทยและ
ตา่งประเทศ ไดแ้ก่ เวียดนาม เยอรมนั และโอมาน 

แนวโนม้ทิศทางกาํไรปกติงวด Q63 คาดจะเห็นการปรบัตัวลดลงตามช่วง 
Low season ของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ทีขายไฟฟ้าใหก้ับทางภาครฐั (EGAT) 
ลดลง รวมถึงค่าใชจ้่าย SG&A ทีเพิมขึนเป็นปกติในช่วงปลายปี   อีกทงัยงัมี
การปิดซ่อมบาํรุงย่อยของโรงไฟฟ้า 5 โรงในงวด Q63 อย่างไรก็ตามมีปัจจยั
หนนุบางส่วนจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาสเป็นครงัแรกจากโครงการ BRK2 
กาํลงัการผลิต .  เมกะวตัต ์ทีไดเ้ขา้ซือกิจการเมือ  ก.ย.   

สาํหรับแนวโน้มกําไรปกติปี  คาดจะเห็นการเติบโตอย่างมีนัยฯถึง 
103.6%yoy มาอยู่ที 7.8 พันล้านบาท ขึนทําระดับสูงสุดใหม่ของปีเป็น
ประวัติการณ ์จากโครงการใหม่ๆทีเตรียมทยอย COD ตามแผนในปี  
รวม 1.4 พนัเมกะวตัต ์และรบัรูโ้ครงการทีทยอยผลิตเชิงพาณิชยใ์นปี  
รวม .  เมกะวัตตเ์ต็มทีทังปี รวมถึงยังรบัรายไดจ้ากปันผล INTUCH ที
เพิมขึนตามสดัสว่นการถือหุน้ที . % จากเดิม . % ในปี  นอกจากนี
ยงัเรมิรบัรูก้าํไรจากการเขา้ซือหุน้ % ของ PTT NGD  

ประเมินราคาหุน้ ณ สินปี  ( SOTP) เท่ากับ .  บาท/ หุน้  ราคาหุน้
ปรบัฐานลงมาจนเรมิเห็น upside ราว % แนะนาํหาจงัหวะเขา้ลงทนุ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  แผน COD โรงไฟฟา้ของ GULF 

 

 

 
ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้ 30,040       31,560       51,525        63,716       
กาํไรสทุธิ 4,887         3,849         7,836          10,756       
Norm Profit 3,509         3,849         7,836          10,756       
Norm EPS (บาท) 0.33           0.33           0.67            0.92           
EPS(บาท) 0.46           0.33           0.67            0.92           
PER (x) 76.4           106.7         52.4            38.2           
DPS (บาท) 0.2             0.2             0.4              0.6             
Dividend Yield (%) 0.7% 0.6% 1.2% 1.7%
EV/EBITDA 53.7           53.0           26.2            20.6           

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - GULF 

ทีมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) 1.0% งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 30,040   31,560     51,525     63,716      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (22,791)  (22,946)    (34,011)    (41,200)     กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,152     5,541     11,334   15,446   

กําไรขนัตน้ 7,249     8,614       17,513     22,517      รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,713)    (2,758)      (4,628)      (5,006)       ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 2,434     3,268     6,276     7,664     

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,205     2,759       2,982       2,720        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ (1,010)    -         -         -         

EBIT 8,841     9,035       16,598     20,962      อนืๆ 5,680     5,599     11,408   15,528   

ดอกเบยีจ่าย (2,896)    (3,644)      (5,415)      (5,666)       เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (34)         (910)       (3,236)    (2,088)    

รายไดอ้นืๆ 304       570          881          881           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8,048     7,957     14,447   21,104   

EBT 7,152     5,541       11,334     15,446      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 14         -          -          -           เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน 195        (100)       (110)       (121)       

กําไรปกติ 3,509     3,849       7,836       10,756      เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง (263)       (417)       (426)       (434)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,377     -          -          -           เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (12,505)  (72,430)  (23,455)  (25,775)  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,280     1,691       3,498       4,690        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (12,573)  (72,947)  (23,991)  (26,331)  

รายการพเิศษอนื ๆ กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรสุทธิ 4,887     3,849       7,836       10,756      เพมิ/ลด เงนิกู ้ 3,832     77,412   20,944   10,306   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,153     -         -         -         

การเตบิโตของรายได ้ 74.8% 5.1% 63.3% 23.7% อนืๆ (205)       -         -         -         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 61.4% -21.2% 103.6% 37.3% เพมิ/ลด จ่ายปันผล (3,176)    (2,502)    (5,093)    (6,991)    

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 24.1% 27.3% 34.0% 35.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,221     74,910   15,851   3,315     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 16.3% 12.2% 15.2% 16.9% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธิ (2,304)    9,920     6,306     (1,912)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 8,004     7,869       7,773       7,876        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 14,390   24,310   30,616   28,704   

ตน้ทุนขาย (6,078)    (5,962)      (5,958)      (5,839)       ลูกหนกีารคา้ 5,199     5,839     9,532     11,787   

กําไรขนัตน้ 1,926     1,907       1,814       2,037        สนิคา้คงเหลอื 157        229        340        412        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (529)      (394)         (380)         (428)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 340        374        411        452        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 617       (267)         1,254       495           ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 80,961   150,122  167,302  185,413  

EBIT 2,014     1,246       2,770       2,464        สนิทรพัยร์วม 134,278  214,818  242,906  262,288  

ดอกเบยีจ่าย (786)      (823)         (836)         (966)          

รายไดอ้นืๆ 49         37           111          374           เจา้หนกีารคา้ 1,689     1,721     2,551     3,090     

EBT 1,447     (515)         2,629       1,235        หนสีนิหมุนเวยีนอนื 338        338        338        338        

ภาษีเงนิได ้ 7           13           27           21            หนสีนิการเงนิระยะสัน 3,214     2,889     2,889     2,889     

กําไรปกติ 671       925          989          1,325        หนสีนิการเงนิระยะยาว 73,947   119,684  140,628  150,934  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 234       (1,338)      892          (355)          หนสีนิรวม 85,238   130,740  152,588  163,515  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 549       (89)          775          285           

รายการพเิศษอนื ๆ ทุนทชํีาระแลว้ 10,667   11,733   11,733   11,733   

กําไรสุทธิ 905       (413)         1,881       970           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 20,889   51,822   51,822   51,822   

การเตบิโตของรายได ้ -4.0% -1.7% -1.2% 1.3% กําไรสะสม 6,488     7,835     10,578   14,342   

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -16.7% -145.7% -555.1% -48.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,040   84,078   90,318   98,773   

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 24.1% 24.2% 23.3% 25.9%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 11.3% -5.3% 24.2% 12.3% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 134,278  214,818  242,906  262,288  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
Current Ratio (เท่า) 2.29      3.50         4.22         4.08          กําลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,701     2,959     4,340     5,368     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 6.90      5.72         6.70         5.98          อัตราแลกเปลยีน (THB/USD) 32          31          31          31          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 220.66   118.78     119.43     109.56      ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 3.10 3.10 3.10

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 15.90     13.46       15.92       14.61        ราคาขายไฟฟ้าใหลู้กคา้อุตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25       3.25       3.25       3.25       

Debt to Equity Ratio 1.74      1.55         1.69         1.66          ราคาขายไอนําเฉลยี (บาท/ตัน) 1,100     1,100     1,100     1,101     

Net Gearing ratio (%) 127.1% 116.4% 124.5% 126.2% ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลยี (บาท/MMBTU) 265        265        265        265        

ROAA (%) 3.8% 2.2% 3.4% 4.3% จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 10,667   11,733   11,733   11,733   

ROAE (%) 10.4% 5.8% 9.0% 11.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

KBANK  แมเ่หลก็ดดู Fund Flow ป ี2564     
 

  เชื่อมันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยปี 2564  
  สำรองสูงลดความเสีย่งจาก NPL ช่วงหลังหมดมาตรการฯ  
  ระดับ PBV ยังอยู่ในจุดที่น่าสนใจ  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 115.00 บาท  

Fair Value 126.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 275,225 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

กระแส Fund Flow จากตา่งชาติ ทีมีแนวโนม้ไหลเขา้มายงั
ตลาดหุน้ไทยในปี  ตอ่เนือง อานิสงคจ์ากแนวโนม้
เศรษฐกิจไทยในระยะกลาง-ยาว ฟืนตวัขนึ เป็นปัจจยัหนนุ
ราคาหุน้ในกลุม่ธนาคารใหเ้คลือนไหวในทิศทางบวกจากปี 

 แมเ้กิดการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ในไทย
ช่วง   ธ.ค.  แตผ่ลกระทบตอ่ GDP ปี  จาํกดั ขณะทีผล
ตอ่ GDP ปี  ในกรณีทคีวบคมุการระบาดไดภ้ายใน ม.ค. 

 เชือวา่เศรษฐกิจไทยปี  ยงัมีโมเมนตมัทีดีฟืนตวั . % 
จากปีกอ่น หลงัเครอืงยนตต์า่งๆ กลบัมาทาํงานไดม้ากขนึ ทงั
จากมาตรการกระตุน้ภาคครวัเรอืน และแรงสง่จากการลงทนุ
ภาครฐัทีคาดหมายเกิดขนึในปี  กอปรกบัการท่องเทียว
ไทย ประเมินเรมิเห็นการฟืนตวัช่วง 2H64 ภายหลงัวคัซีน 
COVID-19 เรมิกระจายในวงกวา้ง รวมทงัการสง่ออกในปี 
2564 คาดการณดี์ขนึ ตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจโลก 
องคป์ระกอบรวมคาดบวกตอ่คณุภาพสินทรพัยข์อง KBANK 
ทีมีสดัสว่นลกูหนี SME ราว 34% ของพอรต์สินเชือ 

ฝ่ายวิจยัประเมินกาํไรสทุธิปี  เติบโตเป็นอนัดบัสองของ
กลุม่ฯ ราว % yoy เท่ากบั ,  ลา้นบาท หนนุดว้ยผล

ขาดทนุดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ (ECL) ตาํลง % yoy หลงัปี  ตงั 
ECL ลว่งหนา้เพือรองรบัความเสียงลกูหนีทเีขา้รว่มมาตรการพกัชาํระหนีของ
ธนาคารฯ (สดัสว่นราว % ของพอรต์สินเชือธนาคารฯ) ซงึจะทยอยครบ
กาํหนดมาตรการฯ ตงัแต ่ Q63 – 2Q64 โดยสมมติฐาน Credit Cost ปี  
อยู่ท ี . % (9M63 อยู่ท ี . % และ Q63 ที %) และ . % ในปี  สงู
กวา่ Peak level Credit Cost ในปี  ท ี . % เชือ Downside ตอ่
ประมาณการปี  จาํกดั และหากคณุภาพสินทรพัยดี์กวา่คาด อาจเป็น 
Upside โดยทกุ 10bp ของคาดการณ ์Credit cost ปี 2564 ทีเปลยีนแปลง จะ
ทาํใหก้าํไรสทุธิปี 2564 เพิมขนึ (ลดลง) 8% จากปัจจบุนั  

อิง GGM กาํหนด ROE ระยะยาวที % ให ้PBV ท ี .  เท่า ได ้FV ปี 2564 ที 
126 บาท ราคาปัจจบุนัมี PBV ซือขายประมาณ 0.6 เท่า ตาํกวา่คา่เฉลยี
ยอ้นหลงั  ปีราว SD คงแนะนาํซือ ชอบการตงัสาํรองสงูหนนุกาํไรฟืนตวั 
และมองเป็นธนาคารทีปรบัตวัสูย่คุ Digital คอ่นขา้งดี รวมถึงเป็นหุน้ทีไดร้บั
ความชืนชอบจาก Fund Flow ตา่งชาติ โดยโครงสรา้งผูถื้อหุน้ยงัมีชอ่งวา่งให้
ตา่งชาติเขา้ลงทนุ เพราะสดัสว่นการถือหุน้ โดย ณ  ธ.ค.   THAI NVDR 
ถือหุน้อยู ่ . % ของหุน้ทงัหมด จากขอ้จาํกดัที % ของหุน้ทงัหมด              

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่ KBANK ณ สิน้งวด 3Q63 

 

 

 
ทมีา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทมีา : KBANK 

ส้ินสุด 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                 15.2               12.6            12.3            

PBV (เท่า) 0.68               0.66               0.63            0.61            

Dividend yield 4.3% 1.7% 1.7% 2.2%

ROE 9.9% 4.4% 5.1% 5.0%

รายใหญ่ 
36%

SME 34%

รายย่อย 
28%

อืนๆ 3%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - KBANK 

ทมีา : งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซยี พลสั 

 

งบกํา ไรขาดทุน (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              

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 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              

กําไรสุทธ ิ 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                   ทนุเรยีกชําระแลว้ 23,933                 23,933                 23,933               23,933               

กําไรจากการดําเนนิงาน 64,282                77,551                74,352                76,976                สํารองอนื 43,390                 43,390                 43,390               43,390               

Norm EPS (บาท) 26.86                  32.40                  31.07                  32.16                  กําไรสะสม 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           

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (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

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 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

กําไรสุทธ ิ 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

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

Norm EPS (บาท) 5.39                   7.98                   9.26                   7.16                   กําไรสะสม 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%
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTT ม ีOR เป็นสีสัน + ราคาหุ้น laggard กลุ่มฯ  
 

  กำไรค่อยๆฟื้นตัวตามเศรษฐกิจภาพใหญ่ 
  ช่วงสั้นมีบริษัทลูก OR เป็นสีสนั 
  ราคาหุ้นปัจจุบัน laggard กลุม่ฯ ยังมี upside จาก FV 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 42.50 บาท  

Fair Value 45.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 1,213,927 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

กลยุทธ์การดาํเนินธุรกิจของ PTT ยังคงรกัษาความสมดุล
การเจริญเติบโตในทุกดา้นเพือความยังยืนระยะยาว โดย
แผนลงทุนในช่วง  ปี ข้างหน้า ( - ) ยังมุ่งเน้นใน
ธุรกิจหลักก๊าซธรรมชาติสัดส่วน % ของ CAPEX รวม 
หลกัๆจะเป็นการก่อสรา้งโรงแยกก๊าซฯหน่วยที  และท่อสง่
ก๊าซฯบนบกเสน้ที  รวมถึง LNG Terminal 2 (หนองแฟบ) 
และสดัส่วนราว % ของ CAPEX รวม เป็นการลงทุนใน
บริษัทลกู ซึงส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในธุรกิจนาํมนัและคา้
ปลีกในและต่างประเทศ รวมถึงโครงการมาบตาพุดเฟส  
ส่วนทีเหลือ % ของ CAPEX รวม เป็นการลงทุนในกลุ่ม
เทคโนโลยีและวิศวกรรม เช่น VC, EECi (วงัจนัทรว์ลัเลย)์ 
นอกจากนีในช่วงสันยังมีการนําบริษัทลูก  OR เข้าจด
ทะเบียนในตลท.เป็นสีสนั ซึงยงัไม่ไดร้ะบุวนัทีชัดเจน แต่มี
การกาํหนดสดัส่วนผูถื้อหุน้ PTT ทีมีสิทธิไดร้บัการจดัสรรร
หุน้ (Pre-emptive Ratio) เบืองตน้จะอยู่ทีประมาณ  หุน้
สามญัของ PTT ต่อ  หุน้สามญั OR และกาํหนดใหว้นัที  
ม.ค.  เป็นวันกาํหนดรายชือผูถื้อหุน้ PTT ทีมีสิทธิไดร้บั
การจดัสรรหุน้ OR 

ภาพรวมอุตสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมีในภาพใหญ่ยังถูกกดดันจาก
ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีชะลอตวั จากผลกระทบของไวรสั COVID-
19 ทียังคงยืดเยือ ทาํให ้Outlook ทิศทางราคาผลิตภัณฑปิ์โตรเลียม และปิ
โตรเคมีในปี  ยงัไม่สดใสมากนักอยู่ในลกัษณะทยอยฟืนตวั แต่คาดว่า
จะดีขึนจากปี  ทีน่าจะเป็นจุดตาํสดุ ส่งผลใหท้ิศทางผลการดาํเนินงาน
ของ PTT ในปี  คาดจะเห็นการปรบัตวัขนึมีนยัฯ . %yoy 
สาํหรบัทิศทางกาํไรระยะสนังวด Q63 มีแนวโนม้ดีขนึ QoQ จากทกุธุรกิจทงั
ธุรกิจก๊าซฯ และโรงแยกก๊าซฯของ PTT จากความตอ้งการใชท้ีกระเตืองขึน
ตามเศรษฐกิจ รวมถึงระยะเวลา shutdown ทีลดลง เช่นเดียวกับธุรกิขโรง
กลันและปิโตรเคมีทีคาดจะไดร้บัอานิสงคจ์ากทังค่าการกลัน และ spread 
ปิโตรเคมีทีจะเห็นการฟืนตัว ยกเวน้เพียง PTTEP ทีจะไดร้บัแรงกดดันจาก
ราคาขายก๊าซฯทีโครงการสว่นใหญ่มีการปรบัราคาในช่วง ต.ค.ของทกุปี 
ประเมินมลูคา่พืนฐานปี  เท่ากบั  บาทตอ่หุน้ คงคาํแนะนาํซือ ภายใต้
สมมติฐานราคานาํมนัดิบดไูบที conservative  เหรียญฯต่อบารเ์รล ตงัแต่
ปี  (ทงันีฝ่ายวิจยัไดป้ระเมินเบืองตน้หากสมมติฐานราคานาํมนัดิบดูไบ
ปรบัตวัขึนทุกๆ  เหรียญฯต่อบารเ์รล ในระยะยาว จะกระทบมลูค่าพืนฐาน
ของ PTT ราว  บาทต่อหุน้) และหากพิจารณาเทียบกับกลุ่มพบว่าราคาหุน้ 
PTT ยงั laggard กลุม่ฯ มองเป็นโอกาสหาจงัหวะเขา้ลงทนุ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  งบลงทนุ CAPEX 5 ปขีา้งหนา้ (2564-2568) 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 92,951 40,505 67,741 84,247
Norm Profit 88,366 32,796 67,741 84,247
EPS (บาท) 3.25 1.42 2.37 2.95
PER (เท่า) 12.68 29.09 17.39 13.99
DPS (บาท) 2.00 0.60 1.20 1.50
Dividend Yield (%) 4.8 1.5 2.9 3.6
BVS (บาท) 30.76 32.41 33.58 35.03
EV/EBITDA 5.01 6.76 5.24 4.97
ROE (%) 10.60 4.49 7.19 8.60

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PTT 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,219,739        1,591,892        2,236,532        2,345,118        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,967,529        1,431,702        1,985,836        2,053,363        กําไรสทุธิ 92,951            40,505            67,741            84,247            

กาํไรขนัตน้ 252,210          160,190          250,696          291,755          คา่เสอืมราคาและตดัจําหน่าย 123,556           133,204           119,884           120,415           

คา่ใชจ่้ายในการขาย 92,576            90,484            84,977            89,103            เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (44,043)           26,663            (17,225)           (23,853)           

ดอกเบียจ่าย 27,971            28,531            29,102            29,684            กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 267,801           265,107           200,931           237,703           

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 106,779          37,661            100,198          116,703          

ภาษีเงนิได ้ 32,989            18,670            36,469            41,288            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 88,366            32,796            67,741            84,247            เพมิ/ลด จากการลงทนุระยะสนั (34,077)           (795)                -                  -                  

รายการพเิศษ 15,313            7,709              -                 -                 เพมิ/ลด จากการลงทนุทเีกียวขอ้ง 5,121              (6,139)             3,500              3,332              

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 29,141            4,865              32,457            32,456            เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (109,541)         (148,037)         (106,645)         (113,126)         

กาํไรสุทธิ 92,951            40,505            67,741            84,247            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (34,148)           (188,218)         (97,879)           (104,001)         

EPS 3.25                1.42                2.37                2.95                

การเตบิโตของยอดขาย -5.0% -28.3% 40.5% 4.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -22.3% -56.4% 67.2% 24.4% เพมิ/ลด เงนิกู ้ (8,016)             69,888            (53,000)           (73,000)           

อัตราสว่นกําไรขนัตน้ 11.4% 10.1% 11.2% 12.4% เพมิ/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 93                   18,346            -                  -                  

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 4.2% 2.5% 3.0% 3.6% ลด จ่ายปันผล 85,035            81,351            17,138            34,276            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (111,468)         (70,226)           (98,669)           (136,377)         

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพมิ/ลด เงนิสดสุทธิ 125,995           358                 4,383              (2,675)             

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

ยอดขาย 560,106          483,567          341,325          383,599          งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 501,419          466,216          303,033          330,802          สนิสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรขนัตน้ 58,688            17,351            38,292            52,796            เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 292,542 296,926 294,251 327,574

คา่ใชจ่้ายในการขาย 28,420            20,906            21,941            20,536            ลกูหนีการคา้ 219,922 224,183 231,986 244,086

ดอกเบียจ่าย 5,845              6,955              3,581              -                 สนิคา้คงเหลอื 117,747 122,457 127,355 132,449

รายไดอื้นๆ 5,456              13,578            5,266              3,512              สนิทรัพย์หมุนเวียนอืน 14,245            14,815            15,407            16,024            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 30,200            (5,388)             15,981            26,972            ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,294,979        1,359,728        1,427,714        1,499,100        

ภาษีเงนิได ้ 7,011              8,618              354                 7,852              สนิทรพัยร์วม 2,484,439        2,554,962        2,632,941        2,798,498        

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 15,606            (1,249)             6,883              11,277            

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 5,743              (12,452)           3,574              4,999              เจา้หนีการคา้ 239,066           194,527           167,243           167,870           

กาํไรสุทธิ 17,446            (1,554)             12,053            14,120            หนีสนิหมุนเวียนอืน 13,070            14,508            16,104            17,875            

การเตบิโตของยอดขาย 4.0% -13.7% -29.4% 12.4% เจา้หนีสถาบันการเงนิระยะสนั 96,223            98,475            100,779           103,137           

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 16.1% n.m. n.m. n.m. เจา้หนีสถาบันการเงนิระยะยาว 562,746           579,628           597,017           662,689           

อัตราสว่นกําไรขนัตน้ 10.5% 3.6% 11.2% 13.8% หนสีนิรวม 1,183,399        1,166,073        1,168,244        1,250,055        

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 3.1% -0.3% 3.5% 3.7%

ทนุทชํีาระแลว้ 28,563            28,563            28,563            28,563            

อตัราส่วนทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211            29,211            29,211            29,211            

สนิสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F กําไรสะสม 869,016           892,384           925,849           967,251           

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.89                2.17                2.38                2.52                ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,301,040        1,388,889        1,464,697        1,548,443        

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีการคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,484,439        2,554,962        2,632,941        2,798,498        

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.01 4.01 5.01 6.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เทา่) 3.07 4.07 5.07 6.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนีสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.91                0.84                0.80                0.81                สนิสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

Net Gearing 0.28                0.27                0.28                0.28                อัตราแลกเปลยีนเฉลยี THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 3.8% 1.6% 2.6% 3.1% ราคานํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 60 40 45 45

ราคาขายเฉลยีผลติภณัฑก์๊าซ (US$/MMBTU) 6.8 6.3 5.6 6.0

คา่การกลนั (USD/BBL) 4.5 3.0 3.5 4.0
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แนะนำ ขาย 

 

DELTA Valuation แพงเกนิมลูคา่พืน้ฐานไปมากแลว้ 
 

  Data center และรถยนต์ไฟฟ้า หนุนการเติบโตระยะยาว 
  ทิศทางเงินบาทแข็งค่า...ความเสีย่งในปี 2564 
  ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยบวกไปมากแล้ว  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 438.00 บาท  

Fair Value 150.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 546,353 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

แนวโน้มธุรกิจของ DELTA จะฟืนตัวต่อเนืองในปี 2563-64 
อานิสงคจ์ากการระบาดของ Covid-  หนนุความตอ้งการใช้
ศูนยจ์ัดเก็บขอ้มลูมากขึน เนืองจากมีการ Work from home 
ส่งผลบวกต่อธุรกิจ Data center (24% ของรายไดร้วม)  และ
แนวโน้มอุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าทีจะเติบโตโดดเด่นใน
ระยะยาว สอดคล้องกับบทวิเคราะห์ของ Deloitte ทีคาด
แนวโนม้ยอดจาํหน่ายรถยนตไ์ฟฟ้าทัวโลกทีจะเติบโต % 
yoy (CAGR) สู่ระดบั  ลา้นคนั/ปี ในปี  ส่งผลบวกต่อ
ธุรกิจชนิสว่นรถยนตไ์ฟฟ้าของ DELTA (10% ของรายไดร้วม) 
ทีเป็นผู้ผลิตตัวแปลงไฟฟ้าสาํหรับอุปกรณ์ในรถยนต  ์อาทิ 
แบตเตอรีในรถยนตแ์ละทีชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า เป็นตน้ ถือเป็น
ธุรกิจทีจะหนนุการเติบโตของ DELTA ในอนาคต  

ทงันี คา่เงินบาททีแข็งค่าขนึตอ่เนืองจนล่าสดุอยู่ท ี .  บาท/
ดอลลารส์หรฐัฯ และค่าเงินบาทเฉลียตงัแต่ตน้ปี  อยู่ที 

.  บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ ยงัสอดคลอ้งกบัสมมติฐานค่าเงิน
บาทเฉลียปี  ทีฝ่ายวิจัยกาํหนดไวท้ี  บาท/ดอลลาร์
สหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม ค่าเงินบาททีแข็งค่าปัจจุบนั เป็นความ

เสียงต่อประมาณการกําไรสุทธิปี  โดยทุกๆ  บาท ทีแข็งค่ากว่า
สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลียปี  ทีฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ี  บาท/ดอลลาร์
สหรฐัฯ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้กาํไรสทุธิปี  ราว . % จากปัจจบุนั 
โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่า DELTA มีสัดส่วนรายไดเ้ป็นดอลลารส์หรฐัฯ ราว 
80% และสดัสว่นตน้ทนุเป็นดอลลารส์หรฐัฯราว %  

คาดกาํไรสทุธิปี -  จะเพิมขึนถึง . % yoy และ 15.2% yoy จาก
ธุรกิจ Data center เติบโตต่อเนือง ส่งผลใหป้ระสิทธิภาพการทาํกาํไรสงูขึน
จากสว่นผสมของผลิตภณัฑ ์(Product mix) ทีดีขนึ  

ทงันี คาดกาํไรสทุธิในงวด Q  จะหดตวัลงจากงวดก่อน เนืองจากเป็นช่วง 
Low season ของธุรกิจ และแนวโนม้ค่าเงินบาทเฉลียงวด Q  แข็งค่าขึน 
กดดนัแนวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไรงวด Q  ลดลง 

กาํหนด FV ปี  เท่ากบั  บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.6%) ราคาหุน้
ปรบัเพิมขึนถึงกว่า . % นับตังแต่ตน้ปี  จนมี Valuation ทีแพง
และเกินมูลค่าพืนฐานไปมากแลว้ สะทอ้นจากค่า PER ปี  สูงถึง  
เท่า และ PBV สงูถึง  เท่า จงึยงัแนะนาํขาย 

 
ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสร้างรายได้ของ DELTA แบ่งตามอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : DELTA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,960 6,723 7,741
EPS (บาท) 2.37 5.39 6.21
EPS growth (%) -42.4% 127.1% 15.2%
Norm EPS growth (%) -39.3% 115.6% 18.9%
PER (เท่า) 184.6        81.3          70.6          
Dividend Yield (%) 0.4% 0.8% 0.9%
PBV (เท่า) 16.6          15.4          14.3          
ROE  (%) 8.8% 19.7% 21.1%

ศนูยจ์ัดเก็บ
ขอ้มลู 24%

ยานยนตแ์ละพัด
ลม 14%

โทรคมนาคม 
9%

เครอืงมอืชา่ง 
6%

ธรุกจิภมูภิาค
อนิเดยี 14%

ระบบเครอืขา่ย 
12%

อนืๆ 21%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - DELTA 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 51,172        56,998        61,211        65,600        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 40,595        42,591        45,102        48,129        กําไรสุทธ ิ 2,970          6,723          7,741          8,723          

กําไรขันตน้ 10,576        14,407        16,109        17,471        รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 8,180          8,265          8,692          9,053          ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 1,733          1,758          1,783          1,808          

รายไดอ้นื 645             600             580             580             เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 230             (1,917)         (750)            (766)            

กําไรก่อนดอกเบยีและภาษี 2,396          6,142          7,417          8,418          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 5,166          6,564          8,775          9,765          

ดอกเบยีจ่าย 2                64              58              52              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,039          6,678          7,940          8,947          เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,312)         (1,000)         (1,000)         (1,000)         

ภาษีเงนิได ้ 19              167             198             224             เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (90)             (107)            89              88              

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,020          6,511          7,741          8,723          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,967)         (1,107)         (911)            (912)            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 33              211             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอนื ๆ (102)            -             -             -             เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กําไรสุทธิ 2,960          6,723          7,741          8,723          เพมิ/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

EPS 2.37            5.39            6.21            6.99            ลด จ่ายปันผล (2,869)         (4,366)         (4,990)         (5,613)         

อนืๆ -             1,577          (226)            (204)            

การเตบิโตของรายไดด้ําเนนิงาน (%) -3.6% 11.4% 7.4% 7.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,869)         (2,131)         (5,348)         (5,922)         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -42.4% 127.1% 15.2% 12.7% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,670)         3,325          2,516          2,931          

อัตราส่วนกําไรขันตน้ (%) 20.7% 25.3% 26.3% 26.6%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 5.8% 11.8% 12.6% 13.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 11,903        12,680        14,491        17,540        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12,395        15,719        18,235        21,166        

ตน้ทุนขายและบริการ (9,552)         (10,094)       (10,599)       (12,965)       ลูกหนกีารคา้ 9,739          12,666        13,602        14,578        

กําไรขันตน้ 2,351          2,586          3,892          4,574          สนิคา้คงเหลอื 8,963          8,518          9,020          9,626          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,104)         (2,037)         (2,093)         (2,148)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,281          1,215          1,154          1,096          

รายไดอ้นื 136             50              188             209             ทดีนิ อาคาร และอุปกรณสุ์ทธิ 11,819        11,061        10,277        9,469          

กําไรก่อนดอกเบยีและภาษี 247             549             1,799          2,426          สนิทรพัยร์วม 45,958        51,047        54,068        57,626        

ดอกเบยีจ่าย (0)               (0)               (1)               (2)               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 383             599             1,986          2,632          เงนิกูร้ะยะสัน -             657             526             421             

ภาษีเงนิได ้ (22)             40              42              (96)             เจา้หนกีารคา้ 10,151        10,648        11,275        12,032        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 361             639             2,028          2,536          หนสีนิหมุนเวยีนอนื 688             2,265          2,038          1,835          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 22              219             (7)               106             เงนิกูร้ะยะยาว -             -             -             -             

รายการอนื ๆ -             -             -             -             หนสีนิไม่หมุนเวยีน 686             686             686             686             

กําไรสุทธิ 386             856             2,022          2,642          หนสีนิรวม 12,952        15,684        15,953        16,401        

EPS 0.31            0.69            1.62            2.12            ทุนทชํีาระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -4.0% 6.5% 14.3% 21.0% กําไรสะสม 34,485        36,842        39,594        42,703        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -37.6% 121.9% 136.0% 30.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,006        35,363        38,115        41,225        

อัตราส่วนกําไรขันตน้ (%) 19.8% 20.4% 26.9% 26.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 3.2% 6.8% 14.0% 15.1% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,958        51,047        54,068        57,626        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.99            2.81            3.04            3.25            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3.6% 11.4% 7.4% 7.2%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.04            2.09            2.30            2.50            Gross margin 20.7% 25.3% 26.3% 26.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้(เท่า) 4.81            4.50            4.50            4.50            SG&A/Sales 16.0% 14.5% 14.2% 13.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.41            5.00            5.00            5.00            อัตราแลกเปลยีน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.02            0.01            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 6.3% 13.9% 14.7% 15.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 8.8% 19.7% 21.1% 22.0%
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แนะนำ ขาย 

 

MAJOR ความกงัวลกำลังกลบัมา 
 

  คาดกำไร 4Q63 ฟื้นจากไตรมาสก่อน 
  COVID-19 รอบใหม่ สร้างแรงกดดัน 
  เลี่ยงการลงทุนออกไปก่อนในระยะสั้น 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 18.60 บาท  

Fair Value 18.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 16,640 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ธุรกิจของ MAJOR มีโอกาสทีจะชะลอตวัอีกครงั จาก
ผลกระทบการแพรร่ะบาดของ COVID-   ระลอกใหม่ใน
ประเทศทีเกิดขนึ ซงึปัจจบุนั MAJOR ไดห้ยดุใหบ้รกิาร
โรงหนงัมีสมทุรสาครชวัคราว จาํนวน  แห่ง รวม  จอ จาก
โรงหนงัทงัหมดของ MAJOR ทีมีจาํนวน  แห่ง  จอ 
แมจ้ะสง่ผลกระทบไม่มากตอ่ผลดาํเนินงานใน Q63 
อย่างไรก็ตาม เรามองวา่การแพรร่ะบาดรอบนีกระจายไป 
อย่างรวดเรว็ในหลายพืนทีหลายจงัหวดั และยงัไม่มีคาํสงั
ล๊อคดาวน ์ จงึมีโอกาสสงูทีโรงหนงัแห่งอืนๆจาํเป็นตอ้งหยดุ
ใหบ้รกิาร หากพบวา่มีผูติ้ดเชือเขา้ใชบ้รกิาร รวมไปถึงหา้ม
จดักิจกรรมและอเีวน้ต ์ สง่ผลเชิงลบตอ่ธุรกิจโฆษณาในช่วง
ปลายปีและไตรมาสแรกปีหนา้ 

แนวโนม้กาํไร 4Q63 ดีกวา่ 3Q63 เนืองจากมีหนงัหลายเรอืง
ทาํรายไดดี้มาก เช่น อีเรยีมซิง อา้ยคนหลอ่ลวง ดาบพิฆาต
อสรู (Demon Slayer) และ Wonder Woman 1948    

ทีทาํรายไดเ้กิน 100 ลา้น ขณะทีหนังรายไดส้งูสดุของ 3Q63 คือ Mulan ทาํ
รายไดไ้ปเพียง 67 ลา้นบาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินผลประกอบการปี  ขาดทนุ  ลา้นบาท และกลบัมา
มีกาํไรในปี  เท่ากบั  ลา้นบาท ภายใตส้มมติฐานวา่สถานการณข์อง 
COVID-  ทวัโลก ดีขนึ ไม่มีการปิดโรงหนงัทวัประเทศอย่างปีทผี่านมา 
ปัจจยัมากฟืนตวัจากหนา้หนงัทีแขง็แกรง่กวา่เดิมจากการเลือนฉายหนงั
ฟอรม์ใหญ่ในปีกอ่น และการเปิดใหบ้รกิารโรงหนงัอย่างเต็มกาํลงัใหบ้รกิาร 
รวมไปถึงธุรกิจโฆษณาทีฟืนตวัตามหนา้หนงัและสภาวะเศรษฐกิจ ประเมิน
ราคาเหมาะสมปี  อิงวิธี PBV=3x (Avg 3 yrs – 1S.D) เท่ากบั  บาท จาก
ความไม่แน่นอนของการแพรร่ะบาด COVID-19 และราคาหุน้ปัจจบุนัไม่มี 
Upside จากราคาเปา้หมาย จงึแนะนาํหลีกเลยีงการลงทนุไปก่อนในระยะสนั 
สว่นระยะยาวยงัเชือวา่พฤติกรรมผูบ้รโิภคไม่ไดเ้ปลียนแปลงไปจากเดิม 
แพลตฟอรม์สตรมีมิงไม่สามารถทดแทนการดหูนงัในโรงหนงัได ้ ตวัอย่างทีมี
ใหเ้ห็นคือหนงั Mulan ทีฉายบน Disney+ ไม่ไดป้ระสบความสาํเรจ็เท่าทีควร

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดต้ัว๋หนงัรายไตรมาส (ลา้นบาท๗ 

 

 

 
ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทมีา : บรษัิท  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 1,170 -883 895 1,029
Norm Profit 1,144 -733 895 1,029
EPS (บาท) 1.31 -0.99 1.00 1.15
PER (เท่า) 14.5 -19.3 19.0 16.5
DPS (บาท) 1.00 0.00 0.95 1.09
Dividend Yield (%) 5.3 0.0 5.0 5.8
BV (บาท) 7.38 6.09 6.65 6.82
EV/EBIDA (เท่า) 5.9 27.4 6.3 5.5
ROE (%) 17.7 -14.6 15.7 17.1

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MAJOR 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 10,697     4,748       8,748       9,177       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (7,006)      (3,696)      (5,653)      (5,919)      กําไรสุทธิ 1,170       (883)         895          1,029       

กําไรขนัตน้ 3,691       1,052       3,095       3,258       รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,561)      (1,899)      (2,187)      (2,203)      ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 1,112       1,132       1,152       1,172       

ดอกเบยีจ่าย (98)          (109)         (104)         (85)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอนื -          -          -          -          อนืๆ

รายไดอ้นื 411          103          301          302          เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 114          (97)           342          475          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,443       (853)         1,105       1,272       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,396       152          2,389       2,676       

ภาษีเงนิได ้ (278)         -          (180)         (211)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (28)          (29)          (30)          (32)          เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (946)         (540)         (540)         (540)         

รายการพเิศษอนื ๆ 32           -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (946)         (540)         (540)         (540)         

กําไรสุทธิ 1,170       (883)         895          1,029       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
Norm Profit 1,144       (733)         895          1,029       เพมิ/ลด เงนิกู ้ 123          (76)           (561)         (549)         

Norm EPS 1.28         (0.82)        1.00         1.15         เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

เพมิ/ลด วอร์แรนท์

ลด จ่ายปันผล (1,208)      (313)         (425)         (914)         

การเตบิโตของยอดขาย 7.5% -55.6% 84.3% 4.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,084)      (390)         (986)         (1,463)      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 12.1% NA NA 15.0% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 366          (778)         863          673          

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 34.5% 22.2% 35.4% 35.5%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 10.7% -15.4% 10.2% 11.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 2,667 1,322 208 896 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 962 185 1,047 1,720

ตน้ทุนขาย (1,711)      (1,049)      (435)         (751)         ลูกหนกีารคา้ 1,055 468 863 905

กําไรขันตน้ 957 272 -227 145 สนิคา้คงเหลอื 121 25 199 36

ค่าใชจ่้ายในการขาย (705)         (586)         (432)         (371)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 282 293 305 317

ดอกเบยีจ่าย (24)          (56)          (38)          (26)          ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,620 5,788 4,936 4,064

ค่าใชจ่้ายอนื (17)          (7)            -          -          สนิทรพัยร์วม 14,006 11,698 12,279 11,969

รายไดอ้นื 121 89 223 139

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 331 -285 -473 -113 เจา้หนกีารคา้ 2,290 1,208 1,848 1,935

ภาษีเงนิได ้ (61)          31           (13)          (13)          หนสีนิหมุนเวยีนอนื 208 212 217 221

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (6)            (1)            11           1             หนสีนิรวม 7,399 6,244 6,327 5,869

รายการพเิศษอนื ๆ 0 2 0 0 ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 150 179 209 241

กาํไรสุทธิ 264 -255 -475 -125 ทุนทชํีาระแลว้ 895 895 895 895

กําไรปกติ 265 -257 -475 -125 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,056 4,056 4,056 4,056

กําไรสะสม 1,607 411 881 996

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,457 5,273 5,743 5,858

ยอดขาย (QoQ) 8.6% -50.5% -84.2% 330.0%

กําไรขันตน้ (QoQ) 23.0% -71.6% -183.3% NA หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,006 11,698 12,279 11,969

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 36.0% -197.1% -284.7% NA

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5          0.2          0.5          0.6          ยอดขายเตบิโต 7.5% -55.6% 84.3% 4.9%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.3          0.1          0.3          0.4          อัตราส่วนกําไรขันตน้ 34.5% 22.2% 35.4% 35.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 6.4          7.4          7.4          7.4          ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 23.9% 40.0% 25.0% 24.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 50.5         50.5         50.5         50.5         อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 10.7% -15.4% 10.2% 11.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 3.1          3.1          3.1          3.1          

หนมิภีาระดอกเบยีต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.6          0.7          0.6          0.5          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 8.3% -6.9% 7.5% 8.5%

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้เฉลยี 17.7% -14.6% 15.7% 17.1%
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Technical Analysis 
 

    SET Index สัญญาณโดยรวมยังแกร่งและอยู่ในแนวโน้มขาข้ึน 
ค่าเงิน Dollar Index ออ่นค่า ดันบาทแข็งดึงดดู Fund Flow ไหลเข้า  
หุ้นในกลุ่ม SETHD  ดูน่าสนใจเมื่อเทียบกับ SET Index ในช่วงต้นปี

 

ความสัมพันธ์บาทแข็งต่อ Fund Flow และ SET Index 

 
ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
เสน่ห์ของ SETHD อยู่ช่วงต้นปีเป็นประจำ 

 
ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 
 
 
 
 

SET Index ในชว่ง ธ.ค. 63 แมจ้ะเห็นการปรบัฐานมาบา้งหลงัติด
แนวตา้น 1500 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามมองเป็นเรอืงปกติทีควรเกิดขนึ
หลงั SET Index ขนึมาแรงตงัแต ่30 ต.ค. 63 แบบไม่มีพกั นอกจากนี
หากประเมินจากหุน้ Market Cap ขนาดใหญ่ทียงัคงเปิดทาํ 
Breakaway Gap ขณะทีจาํนวนหุน้มากกวา่ครงึหนงึของตลาดยงัยนื
อยู่เหนือ EMA 200 วนั เป็นเครอืงช่วยสนบัสนนุการพกัตวัทีผ่าน
มายงัไม่น่ากงัวล สว่นทิศทางของ SET Index ในเดือน ม.ค.64 คาด
ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขนึ แมร้ะหวา่งทางอาจมีพกัแตม่องการย่อจะไม่
ลงลกึไปกวา่แนวรบั 1345/1383 จดุ เพือกลบัไปทดสอบแนวตา้น 
1500/1550 จดุ นอกจากนียงัเห็นสญัญาณบวกจากทิศทาง Dollar 
Index ทีมีแนวโนม้อ่อนคา่หนนุ Fund Flow ตา่งชาติยงัเขา้ตลาดหุน้
ไทย สว่นหุน้ทีนา่ใจประเมินหุน้กลุม่ SETHD ทีมกัจะ Outperform 
ตลาดในช่วงตน้ปี (1Q) เสมอ  

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พืนฐานเดน่เดือน ม.ค. 64:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตงัรบั : ADVANC KBANK PTT GULF DCC AP 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  DELTA MAJOR 
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9 ใน 15 ของหุ้น Big Cap น่าจะเปิด Breakaway Gap 
หากมาพิจารณาการเคลือนไหวของหุน้ในวันที 10 พ.ย. ที SET 
Index ผ่านแนวต้าน  Downtrend Channel ที  1250 จุด  พบว่า
หลายบริษัทไดก้ระโดดเปิด Gap ดว้ยมลูค่าการซือขายหนาแน่น 
โดยในระยะเวลากว่า 1 เดือนทีผ่านมายังพบว่าราคาหุน้หลาย
บริษัทยงัคงเปิด Gap คา้งไว ้โดยเฉพาะ 9 ใน 15 หุน้ทีมี Market 
Cap สงูสดุของตลาดหุน้ไทย ประกอบดว้ย PTT AOT SCB SCC 
PTTEP PTTGC BDMS KBANK และ  CPN จึงยังคงมุมมองว่า 
Gap ข้างต้นน่าจะเป็น  Breakaway Gap สะท้อนถึงการเป็น
จุดเริมต้นของการเปลียนแนวโน้มขาขึนครังใหม่ ซึงมองเป็น
สญัญาณทีช่วยยืนยนั SET Index ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขนึ 

 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

จำนวนหุ้นมากกว่า 50%ยืนเหนือ EMA 200 วันแล้ว 
 หากประเมินจากการปรบัขนึของ SET Index ตงัแต ่30 ต.ค. 63 ที
ผ่านมากว่า 20% ทาํใหจ้าํนวนหุน้ใน SET Index เกินกว่า 50%
กลบัมายืนเหนือ EMA 200 วนั ซึงบ่งชีราคาหุน้ส่วนใหญ่หลดุพน้
จากแนวโนม้ขาลงแลว้ ซึงจากอดีตทีผ่านมาหลงัจากหุน้ใน SET 
Index กวา่ 50% พลิกกลบัมายืนเหนือ EMA 200 วนัได ้มกัจะเป็น
การปรบัขึนรอบใหม่ไดเ้ฉลีย 48% (วดัจากวนัทีจาํนวนหุน้ใน SET 
Index ทีเกินเสน้ EMA 200 วนัตดัแกน 50 ขึนตามแนว A-D) หาก
เทียบกับรอบปัจจุบันที SET Index ฟืนตัวได้ 19% จึงประเมิน 
Momentum ของการขนึตอ่ยงัมีอยู่ 
 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Dollar Index อ่อนยวบสวนทางบาทแข็งโป๊ก 

Dollar Index เ กิ ดสัญญาณ  Bearish Breakout ในภาพราย
สัปดาห์หลังหลุดแนว 94 จุดลงมาทาํให้แนวโน้มในระยะถัดมี
โอกาสอ่อนค่าลงมาที 88.25 ซึงน่าจะส่งผลต่อทิศทางเงินบาทมี
แนวโน้มแข็งค่าหลุด 30 บาท/usd มาอยู่ที 29.75 และ 28.50 
บาท/usd 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ความสัมพันธ์บาทแข็งต่อ Fund Flow และ SET Index 

ทิศทางคา่เงินบาททีมีแนวโนม้แข็งคา่มองเป็นสญัญาณบวกที
พรอ้มทีจะดงึดดู Fund Flow ตา่งชาติไหลเขา้ไดต้อ่ สะทอ้นจาก
ความสมัพนัธด์งัรูปทีแสดงทิศทางคา่เงินบาทตงัแตปี่ 2555 (ภาพ
ดา้นบน) ทีหากคา่เงินบาทมีแนวโนม้แข็งคา่มกัจะเป็นช่วงที Fund 
Flow ตา่งชาติ (ภาพกลาง) มีนาํหนกัในทางซือสทุธิ ซงึจะหนนุให ้
SET Index อยู่ในช่วงปรบัขนึไดต้อ่ 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

กรอบ SET Index เดือน ม.ค. 64  
ในช่วงปลายเดือน ธ.ค.63 เห็นการปรบัฐานของ SET Index ลงมา
ทาํจดุตาํสดุที 1388 จดุหลงัเขา้ใกลแ้นวตา้น EMA 200 สปัดาห์
บรเิวณ 1500 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามประเมินการพกัฐานดงักลา่ว
เป็นเรอืงทีเกิดขนึไดห้ลงั SET Index ปรบัขนึมาแรงแบบไม่พกั
ในช่วงตงัแต ่  30 ต.ค.63 กวา่ 20% และเชือวา่ Downside ไม่ตาํ
กวา่ระดบั 38.2% และ 50% Fibonacci Retracement ท ี
1383/1345 จดุ  หากยงัอยู่ในกรอบขา้งตน้ SET Index น่าพกัเพือ
เตรยีมปรบัขนึตอ่โดยมีแนวตา้นสาํคญัที EMA 200 สปัดาหท์ ี
1500 จดุหากผ่านได ้Upside จะเปิดไปที 1550 จดุ 

 
  

 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

เสน่ห์ของ SETHD อยู่ช่วงต้นปีเป็นประจำ  
แสดงการเปรยีบเทียบ Performance ของ SETHD Index เทยีบกบั 
SET Index พบวา่ในช่วงไตรมาสแรก SETHD Index จะแกวง่ตวัได ้
Outperform  SET Index ซงึสงัเกตไุดจ้ากตงัแตปี่ 2558 คา่ Ratio 
ระหวา่ง SETHD/SET มกัจะมีทิศทางปรบัขนึดว้ยความน่าจะเป็น
สงูถึง 83% ซงึหมายความวา่หาก SET Index ปรบัขนึ SETHD 
Index จะขนึมากกวา่หรอืในทางตรงกนัขา้มหาก SET Index ปรบั
ลง SETHD Index จะปรบัลงนอ้ยกวา่ ทงันีผลตอบแทนเฉลียของ
SETHD Index มากกวา่ SET Index ในช่วง 6 ปีหลงัสดุอยู่ท ี2% 
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Buy Signal : ADVANC  Buy Signal : KBANK 
ภาพรายสปัดาห ์ ADVANC อยู่ในจงัหวะพกัตวัหลงัจากไม่ผ่านแนว
ตา้น EMA 200 สปัดาหท์ ี  บาท แตอ่ย่างไรก็ตามการถอยกลบัลง
มาทีแนวรบัสาํคญัทีกรอบลา่งช่วง -  บาท ซงึเป็นแนวรบัทีเอา
อยู่ตงัแตปี่  จงึเชือวา่ราคาน่าจะชะลอการลงทีบรเิวณดวักลา่ว
และจะเห็นจงัหวะ Technical Rebound เกิดขนึโดยมีแนวตา้น  
บาทและ  บาท 

การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ KBANK เกิดสญัญาณ Bullish Divergence 
ใน RSI และ MACD ชีนาํการจบรอบขาลง ขณะทีราคาลา่สดุแมจ้ะถกู
แรงกดดนัหลงัจากไม่ผ่านแนวตา้น .  บาทแตห่ากออ่นตวัมา
บรเิวณ EMA 10 สปัดาหท์ ี  บาท มอเป็นจดุทีนา่สนใจสาํหรบัการเขา้
รบัเพือคาดหวงัการฟืนกลบัไปที .  บาทและ  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ -  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาทและ  
บาท  ตงัจดุตดัขาดทนุที  บาท 

 รบับรเิวณ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาท  ตงัจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ .   บาท 

  

 

Buy Signal : PTT  Buy Signal : GULF 
ภาพรายสปัดาห ์PTT อยู่ในจงัหวะขนึทดสอบแนวตา้นสาํคญัที .  
บาท(High ตงัแตปี่ ) หากผ่านไดถื้อวา่เป็นจดุเปลียนแนวโนม้ สงู
เนืองจากผ่าน Downtrend Channel ขณะที MACD แกวง่ขนึเหนือ
แกนศนูย ์ เป็นสญัญาณซือของการขนึรอบใหม่ ทงันี ประเมินแนวตา้น
ถดัไปไวท้ ี .  บาทและ .  บาท   

 ภาพรายสปัดาห ์GULF อยู่ในช่วง Consolidate ในกรอบ Symmetrical 
Triangle ซงึเป็นรูปแบบ Continuous Pattern ทีหากราคาเป็นแนวโนม้
ขาขนึกอ่นหนา้มีโอกาสทีจะเลอืกทางขนึหลงัจากพกัตวัเสรจ็หรอืหาก
แนวโนม้เป็นขาลงมาก่อนมีโอกาสทีจะเลือกทางลงตามมา โดยในกรณี 
GULF ทชี่วงกอ่นหนา้เป็นแนวโนม้ขาขนึจงึมีโอกาสทีจะเลือกทางขนึหลงั
การพกัตวัเสรจ็ โดยประเมินแนวรบัอยู่ท ี30.25 บาทหรอืรอผ่านแนวตา้น 
35.50 บาทเพือคาดหวงัการขนึไปที 39.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
Follow Buy  44.25 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาทและ 

.  บาท  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท 
 รบับรเิวณ 30.50 บาทหรอื Follow Buy  ที 35.50 บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไร

ที  .  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท 
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Buy Signal : DCC  Buy Signal : AP 
การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ DCC พกัตวับรเิวณกรอบลา่งของรูปแบบ 
Bullish Flag (รูปแบบพกัตวัก่อนการเลือกในแนวโนม้ขาขนึ) ซงึหาก
วิเคราะหจ์ากแท่งเทียนลา่สดุเกิดเป็นแท่ง Doji เงาลา่งยาวมองแลว้
อาจเห็นแรงซือกลบั ขณะที Slow Stochastic %K ตดั %D ขนึ บรเิวณ
เขต Oversold สนบัสนนุภาพการฟืนตวัในระยะถดัไป ทงันี ประเมิน
แนวตา้นถดัไปไวท้ ี .  และ .  บาท 

 การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ AP อยู่ในโหมดแนวโนม้ขาขนึ หลงัทดสอบ
แนวตา้นสาํคญัที .  บาท เกิดการอ่อนตวัลงมาแนว 7.20 บาท มอง
เป็นจดุ Buy on Dip ทแีนวรบั 50% ของ Fibonacci Retracement 
ระหวา่งจดุ High และ Low ของที .  และ 3.40 บาทตามลาํดบั  เพือ
คาดหวงัการขนึไปตามไปทดสอบแนวตา้น .  บาท หากผ่านไดแ้นว
ตา้นถดัไปอยู่ท ี .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบับรเิวณ 2.14 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาทและ .
บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .  บาท 

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

 

Sell Signal : DELTA  Sell Signal : MAJOR 
ภาพรายสปัดาห ์ DELTA การปรบัขนึมาอย่างรอ้นแรงหลงัจากการ 
Breakout แนวตา้นสาํคญับรเิวณ EMA 200 วนั บรเิวณ .  บาท 
ขนึมา จากนนัเป็นโหมด Rally วิงสงูขนึราว  เท่าหลงัการ Breakout 
ดงันนัประเมินวา่การปรบัขนึแรงดงักลา่ว แตไ่ม่สามารถดงึ RSI ทนัจน
ทาํใหเ้กิดสญัญาณ Bearish Divergence ในเขต Overbought จงึตอ้ง
ระมดัระวงัแรงขายทีพรอ้มออกมาไดต้ลอดเวลา การ Trading ในระยะ
นีควรเพิมความระมดัระวงัโดยมีแนวตา้น 435-455 บาท  

 ภาพรายสปัดาห ์MAJOR  อยู่ในโหมดของการพกัตวัหลงัจากทีแกวง่ขึน
ไปติดกรอบบนของรูปแบบ Downtrend Channel (ลากจากจดุ High ที 

 มิ.ย ) ขณะทีหากรบีาวน ์ แลว้ยงัติดแนวตา้นโซนดงักลา่วที 
. - .  บาท จะเป็นสญัญาณยืนยืนแรงขายอย่างมีนยัสาํคญั ใช้

เป็นจดุในการเปิดสถานะ มีโอกาสแกวง่ลงปรบัฐาน โดยประเมินแนวรบั
ถดัไปไวท้ ี .  และ .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Short  ท ี 435-455 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที   บาท 
ตงัจดุตดัขาดทนุ  บาท 

 แนะนาํ Short ท ี . - .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   
บาทและ .  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ .  บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาดแกว่งในกรอบ 855-980 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง ADVANC GULF และ Short หุ้นที่ราคา
ข้ึนมาจนเต็มมูลค่าพื้นฐานอย่าง MAJOR  
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1800-1950 เหรียญฯ  

 
 

S50H21 

 
ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 
ทมีา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ม.ค. 64 คาด S50H21 มี 
Downside การลงจาํกดัทีบรเิวณ 846/875 จดุ ก่อนทีจะเห็นการฟืน
กลบัตามแนวโนม้เดิมที 970 จดุ แนะนาํรอ Long ทีแนวรบัช่วง 
846/875 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรที 970 จดุ 
SET50 Option: เดือน ม.ค.64 คาดกรอบการเคลือนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท ี 855-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 จดุ เมือ SET  
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั 855/870  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรที 980 จดุ
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Long APH21 ที .  
บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   บาท และ .  บาท ตงัจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ .  บาท, แนะนาํ Long GULFH21Y บรเิวณ 

.  บาทหรอื Follow Buy  ที .  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที  

.  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท และ Short MAJORH21 ที 

. - .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   บาทและ .  
บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ .  บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short หากราคาปรบัขนึใกลบ้รเิวณ ,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า 

,  บาท อิงอตัราแลกเปลียน .  บาท/USD) ขณะทีสถานะ 
Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตาํกวา่ 
,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) โดยเลอืกมีสถานะ GFG21 
ซงึจะหมดอายใุนเดือน ก.พ.  และตงัจดุ  Cut Loss ไม่เกิน  
บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ม.ค. 64E มี.ค. 64E เม.ย. 64E พ.ค. 64E มิ.ย. 64E ก.ย. 64E ธ.ค. 64E
PER 19 644 681 699 718 737 792 848
PER 19.5 660 699 718 737 756 813 870
PER 20 677 717 736 756 775 834 893
PER 20.5 694 734 755 775 795 855 915
PER 21 711 752 773 794 814 876 937
PER 21.5 728 770 791 812 833 897 960
PER 22 745 788 810 831 853 917 982
PER 22.5 762 806 828 850 872 938 1,004  

 
 

ทมีา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 

 

ทมีา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ทมีา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -10,339 14,798 -4,459
MTD -24,526 24,139 387
YTD -47,431 101,174 -53,743  

 
ทมีา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ม.ค. 2564  
 แมจ้ะมีความคืบหนา้ของวคัซีนทีบางประเทศในยโุรปและสหรฐัฯ

เรมิมีการอนมุติัใหใ้ชใ้นกรณีฉกุเฉิน แตอ่ย่างไรก็ตามการกระจาย
ในวงกวา้งยงัเป็นขอ้จาํกดั สวนทางกบัการแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 ในภาพรวมทียงัคงเรง่ตวัจนนาํมาซงึหลายประเทศ
จาํเป็นตอ้งกลบัมาใชม้าตรการ Lockdown เป็นแรงกดดนัตอ่
สินทรพัยใ์นเดือนทีผ่านมา เชน่เดียวกบับา้นเราทีพบการแพร่
ระบาดรอบใหม่ทพีบจดุเรมิจาก จ.สมทุรสาคร ซงึตอ่มาขยายวง
กวา้งไปยงัจงัหวดัอืนๆ ทาํใหภ้าครฐัฯออกมาตรการควบคมุใน
หลายพืนทีเสียง ซงึเป็นใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจชะลอลงตาม
ภายใตส้ถานการณข์า้งตน้เป็นแรงกดดนัสาํคญัทีทาํให ้ SET50 
Index ในเดือนทผี่านมาปรบัขนึเพียงเลก็นอ้ย 0.54 %  

 สาํหรบัในเดือน ม.ค.64 ยงัใหน้าํหนกักบัการควบคมุการแพร่
ระบาด   COVID-19 ในประเทศ โดยฝ่ายวิจยัฯประเมินวา่หากยงั
ควบคมุไม่ไดภ้ายในเดือน ม.ค.  จะเป็นความเสียงตอ่การปรบั
ประมาณการ GDP Growth 64 และกาํไรบรษัิทจดทะเบียนใน 
SET50 Index ทฝ่ีายวิจยัฯคาดไวท้ ี +4.1%yoy และ 5.09 แสน
ลา้นบาท ภายใตค้วามไม่แน่นอนขา้งตน้จะเป็นปัจจยักดดนัตอ่
ทิศทาง SET50 Index  

 แตอ่ย่างไรก็ตามสภาพคลอ่งในระบบทียงัมีอยูส่งูจากนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางทีมีแนวโนม้ผ่อนคลายน่าจะทาํให้
ทิศทาง Fund Flow ของนกัลงทนุตา่งชาติทียงัมีแนวโนม้ไหลเขา้
ตลาดหุน้บา้นเราดว้ยความพรอ้มหลายปัจจยั เช่น เงินทนุสาํรอง
ระหวา่งประเทศทีสงู การเกินดลุบญัชีสะพดัอย่างตอ่เนืองหนนุให้
คา่เงินบาทมีทิศทางแข็งคา่ ทงันีหากประเมินจากตน้ทนุเฉลยีของ
นกัลงทนุตา่งชาติรอบนีทบีรเิวณ 870 จดุ จงึมอง Downside 
น่าจะจาํกดัทีบรเิวณดงักลา่ว โดยมีแนตา้นกรอบบนที  980 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทมีา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index เดือนทีผ่านมาเห็นการพกัฐานหลงัจากเขา้ใกลแ้นวตา้น EMA 200 สปัดาหท์ ี 980 
จดุ ประเมินการพกัตวัขา้งตน้ยงัมองเป็นเรอืงปกติทเีกิดขนึไดห้ลงั SET Index ปรบัขนึมาในช่วง
ก่อนหนา้กวา่ 28% แบบไม่มีพกั ทงันีประเมินแนวรบัในการพกัตวัโดยใชร้ะดบั Fibonacci 
Retracment ระหวา่งจดุ Low และ High ของรอบที 740 จดุและ 969 จดุ จะไดแ้นวรบัระดบั 38.2% 
และ 50% ทีบรเิวณ 880/855 จดุ และจากสญัญาณแท่งเทียนเงาลา่งยาวทีเกิดขนึหลงัจากดชันีย่อ
ลงมารอบกอ่นน่าจะสะทอ้นแนวรบัยงัทาํงานไดดี้ จงึประเมินกรอบการเคลือนไหวของ SET50 
Index น่าจะมี Downside จาํกดัท ี855/880 จดุ เพือกลบัไปทดสอบแนวตา้น 980 จดุอีกครงั   

 

S50H21 (Daily)  

 

 

ทมีา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50H21 อยู่ในชว่งสรา้งฐานในแนวโนม้ขาขนึ โดยปัจจบุนัมีแนวรบัระดบั 38.2% และ 50% ของ 
Fibonacci Retracement หวา่งจดุ Low และ High ของรอบทีผ่านมาที 875/846 จดุ ซงึในช่วง
ปลายเดือนทีผ่านมาลงมาทดสอบก่อนทีจะรบีาวนก์ลบัไปได ้ทงันีประเมินหากแนวรบัโซนดงักลา่ว
รบัอยู่น่าจะทาํให ้SET Index กลบัไปทดสอบแนวตา้นเดิมที 823 และ 870 จดุ ตามลาํดบั 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 924.00 18.36 1.99% 29/12/20

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50F21 922.00 16.0 1.7% 270             384               23

S50G21 924.00 18.4 2.0% 72                175                0

S50Z20 922.59 14.5 1.6% 46,709     33,935       - 15,919

S50H21 921.80 16.6 1.8% 229,464  269,133     - 115

S50M21 918.10 16.3 1.8% 11,997       18,111           489

S50U21 914.70 16.2 1.8% 2,481         7,161            - 43

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

สถาบนั 146,218 179,390 - 33,172 - 16,057 - 21,208 - 34,612

ต่างชาติ 152,241 136,783 15,458 16,301 31,786 - 63,977

รายย่อย 276,726 259,012 17,714 - 244 - 10,578 98,589

สะสม Long(Short)

 
 

ทมีา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50F21 S50G21 S50H21 S50J21 S50K21 S50M21

ณ 28 ม.ค.64 ณ 25 ก.พ.64 ณ 30 มี.ค.64 ณ 29 เม.ย.64 ณ 27 พ.ค.64 ณ 29 มิ.ย.64
S50F21

S50G21 -2.79

S50H21 -6.66 -3.88

S50J21 -10.91 -8.12 -4.25

S50K21 -13.46 -10.67 -6.80 -2.55

S50M21 -13.08 -10.30 -6.42 -2.18 0.38

*สมมตฐิานอัตราดอกเบยีนโยบายระหว่าง เม.ย. -  ม.ิย. 64 เท่ากับ 0.5%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 

ทมีา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

 
ทีมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ม.ค. 64 
ประเด็นการควบคมุการแพรร่ะบาด   COVID-  ในประเทศยงัเป็น
ปัจจยัสาํคญัตอ่ทิศทาง SET50 Index โดยฝ่ายวิจยัฯประเมินวา่หาก
ยงัควบคมุไม่ไดภ้ายในเดือน ม.ค.  จะเป็นความเสียงตอ่การปรบั
ประมาณการ GDP Growth  และกาํไรบรษัิทจดทะเบียนใน SET50 
Index ทีฝ่ายวิจยัฯคาดไวท้ ี + . %yoy และ .  แสนลา้นบาท 
ภายใตค้วามไม่แน่นอนขา้งตน้จะเป็นปัจจยักดดนัตอ่ทิศทาง SET50 
Index แตอ่ย่างไรก็ตามสภาพคลอ่งในระบบทียงัมีอยู่สงูจากนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางทีมีแนวโนม้ผ่อนคลายน่าจะทาํใหท้ิศทาง 
Fund Flow ของนกัลงทนุตา่งชาติทียงัมีแนวโนม้ไหลเขา้ตลาดหุน้บา้น
เราดว้ยความพรอ้มหลายปัจจยั เชน่ เงินทนุสาํรองระหวา่งประเทศที
สงู การเกินดลุบญัชีสะพดัอย่างตอ่เนืองหนนุใหค้า่เงินบาทมีทิศทาง
แข็งคา่ ทงันีหากประเมินจากตน้ทนุเฉลยีของนกัลงทนุตา่งชาติรอบนีที
บรเิวณ 870 จดุ จงึมอง Downside น่าจะจาํกดัทีบรเิวณดงักลา่ว โดย
มีแนตา้นกรอบบนที  980 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ม.ค. 64 คาด S50H21 มี Downside การลง
จาํกดัทีบรเิวณ 846/875 จดุ กอ่นทีจะเห็นการฟืนกลบัตามแนวโนม้
เดิมที 970 จดุ แนะนาํรอ Long ทแีนวรบัช่วง 846/875 จดุ โดยมีเปา้
ทาํกาํไรที 970 จดุ  
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50M21 ลบดว้ย 
S50H21 ณ วนัที 30 มี.ค. 2564 จะเท่ากบั -6.42 จดุ ซงึสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี  
1) Short Spread เมือ Spread ของ S50H21M21 มีคา่สงูกวา่ -4.42 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -6.42+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมือ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่ตาํกวา่ -8.42 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -6.42-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ม.ค.64 คาดกรอบการเคลอืนไหวของ SET50 
Index อยูท่ ี 855-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 จดุ เมือ SET  ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั 855/870  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรที 980 จดุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
924.00

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

42.70 2.20 > 967.7 0.00 42.70 4.73% 43.69 230 617 25.01 0.50 10.79 0.0

56.20 7.70 > 956.2 24.00 32.20 3.48% 56.37 176 810 24.51 0.59 9.78 0.0

73.00 7.00 > 948 49.00 24.00 2.60% 71.28 15 192 24.92 0.67 8.53 0.0

90.00 7.00 > 940 74.00 16.00 1.73% 88.34 4 219 26.34 0.75 7.66 0.0

109.90 0.40 > 934.9 99.00 10.90 1.18% 107.38 1 261 32.57 0.75 6.34 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

46.50 -16.10 < 878.5 1.00 45.50 -4.92% 47.05 93 404 24.42 -0.49 -9.72 0.0

35.00 -10.50 < 865 0.00 35.00 -6.39% 34.75 193 1590 24.02 -0.41 -10.51 -0.1

25.30 -11.30 < 849.7 0.00 25.30 -8.04% 24.67 113 711 25.38 -0.32 -11.05 -0.1

19.80 -8.00 < 830.2 0.00 19.80 -10.15% 16.74 182 1285 26.71 -0.25 -10.81 -0.1

14.30 -6.90 < 810.7 0.00 14.30 -12.26% 10.80 203 885 27.99 -0.20 -11.27 -0.1

S50H21C825

S50H21P850

S50H21P875

S50H21P825

S50H21C850

S50H21P900

S50H21C900

Put Option

S50H21C925

S50H21P925

S50H21C875

40.12485SET50 Index 

Call Option
34.1521

 
ทมีา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long APH21 
การสรา้งยอดขายทีดีตอ่เนืองทงัแนวราบและคอนโดฯ ตลอด -  ปีทีผ่านมา 
สง่ผลใหบ้รษัิทมี Backlog ในระดบัมนัคงและสงูเป็นอนัดบัตน้ของกลุม่ฯ สะทอ้น
จากสิน ต.ค.  มี Backlog รวม  หมนืลา้นบาท ปี  ทงันีคาดกาํไรทาํ
จดุสงูสดุใหม่ท ี .  พนัลา้นบาท ขยายตวั % yoy ถือเป็นอตัราเติบโตสงูสดุ

ในกลุม่ฯ  FV ปี  ที .  บาท Div Yield สงูเฉลยี . %    
ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์AP อยู่ในโหมดแนวโนม้ขาขนึ หากอ่อนตวัลงมาแนว 
7.10 บาท มองเป็นจดุ Buy on Dip ทแีนวรบั 50% ของ Fibonacci Retracement 
เพือคาดหวงัการขึนไปตามไปทดสอบแนวตา้น 8.25 บาทและ .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Long APH21 ท ี .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .   บาท 
และ .  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ .  บาท 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long GULFH21Y 
แนวโนม้กาํไรปกติปี  คาดจะเห็นการเติบโตถึง . %yoy มาอยูท่ ี .  
พนัลา้นบาท ขนึทาํระดบัสงูสดุใหม่ของปีเป็นประวติัการณ ์จากโครงการใหม่ๆที
เตรยีมทยอย COD ในปี  รวม .  พนัเมกะวตัต ์นอกจากนี ยงัมี Backlog 
ในมืออีกกวา่ .  พนัเมกะวตัต ์ สงูสดุในกลุม่อตุสาหกรรม ราคาหุน้ ณ สินปี 
2564 ( SOTP) เท่ากบั 38.5 บาท/ หุน้ Upside ราว %  

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ แกวง่ในกรอบ Symmetrical Triangle(รูปแบบ 
Continuous Pattern) คาดอยู่ในจงัหวะพกัตวัก่อนการเลือกทาง ประเมินแนวรบั
ไวท้ ี .  บาท ส่วนเปา้หมายการทาํกาํไรอยู่บริเวณ .  และ .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long GULFH21Y บรเิวณ .  บาทหรอื Follow Buy  ท ี .  
บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที  .  ตงัจดุตดัขาดทนุที .  บาท 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Short MAJORH21 
ธุรกิจของ MAJOR มีโอกาสทีจะชะลอตวัอีกครงั จากผลกระทบการแพร่ระบาด
ของ COVID-   ระลอกใหม่ในประเทศทีเกิดขึน จากโรงหนงัทงัหมดของ แมจ้ะ
ส่งผลกระทบไม่มากต่อผลดาํเนินงานใน 4Q63 มองว่าการแพร่ระบาดรอบนี
กระจายไปอย่างรวดเร็วในหลายพืนทีหลายจงัหวดั จึงมีโอกาสสงูทีโรงหนงัแห่ง
อืนๆจาํเป็นต้องหยุดให้บริการ ประเมินราคาเหมาะสมปี 63 อิงวิธี PBV=3x 
(Avg 3 yrs – 1S.D) เท่ากบั 18 บาท ราคาหุน้ไม่มี Upside จากราคาเปา้หมาย 
ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์อยู่ในโหมดของการพกัตวัหลงัจากทีแกว่งขึนไปติด
กรอบบนของรูปแบบ Downtrend Channel หากรีบาวน ์แลว้ติดแนวตา้นโซน
ดงักล่าวที . - .  บาท จะเป็นสญัญาณยืนยืนแรงขาย ใชเ้ป็นจุดในการ
เปิดสถานะ มี โดยประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ ี .  และ .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Short MAJORH21 ที . - .  บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไร
ที .   บาทและ .  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุ .  บาท 

ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

APH21 7.46 0.06  8.85 8.35 12.83%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

GULFH21Y 34.70 -0.30 96 1.79 38.50 10.00%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

MAJORH21 18.61 0.01 597 7.89 18.00 -3.23%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทมีา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ  ธ.ค. ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทมีา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

29.50 29.75 30.00 30.25 30.50

1,750 24,539 24,747 24,955 25,163 25,371

1,780 24,960 25,171 25,383 25,594 25,806

1,810 25,380 25,595 25,810 26,025 26,241

1,840 25,801 26,019 26,238 26,457 26,675

1,870 26,222 26,444 26,666 26,888 27,110

1,900 26,642 26,868 27,094 27,320 27,545

1,930 27,063 27,292 27,522 27,751 27,980

1,960 27,483 27,716 27,949 28,182 28,415

1,990 27,904 28,141 28,377 28,614 28,850
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 ราคาทองคำผนัผวน...เนน้ Trading เปน็หลกั 
การเคลือนไหวของราคาทองคาํเดือน ธ.ค.  เคลือนไหวผนัผวนใน
ทิศทางขนึ โดยปรบัขนึจากช่วงตน้เดือนทีระดบั ,  เหรยีญฯ สู่
จดุสงูสดุของเดือนบรเิวณ ,  เหรยีญฯ เมือวนัที  ธ.ค. ทผี่านมา 
และลา่สดุ  ธ.ค. ยอ่ลงมาบรเิวณ ,  เหรยีญฯ โดยแรงขบัเคลอืน
ราคาทองคาํ ยงัคงมาจากการแพรร่ะบาดของโควิด-  สะทอ้นจาก
จาํนวนผูติ้ดเชือทีสงูขนึทวัโลก รวมถึงการอ่อนคา่ของคา่เงินดอลลาร์
สหรฐั ซงึปัจจยัดงักลา่วคาดมีผลตอ่เนืองตอ่ราคาทองคาํในเดือน ม.ค. 

 โดยเฉพาะเรอืงความกงัวลตอ่การระบาดของโควิด-  ทยีงั
ลกุลามวงกวา้ง รวมถึงการใชน้โยบายการคลงัของประธานาธิบดีคน
ใหม่ของสหรฐั และนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของเฟด ซงึจะยงั
สง่ผลใหค้า่เงินดอลลารส์หรฐัมีแนวโนม้อ่อนคา่ กส็รา้งโอกาสใหร้าคา
ทองคาํขยบัขนึสูร่ะดบั ,  เหรยีญฯ อย่างไรก็ตามหากสถานการณ์
พลิกกลบัไม่วา่จะเป็นการระบาดของโควิด-  บรรเทาลง, ความสาํเรจ็
เกียวกบัการพฒันาวคัซีนตา้นโควิด-  โดยเฉพาะเรอืงประสิทธิภาพ
การใชย้า, คา่เงินดอลลารช์ะลอออ่นคา่ รวมถึงการลดถือครองทองคาํ
ของกองทนุ SPDR ก็เพิมความเสียงใหก้บัราคาทองคาํถกูเทขาย โดย
ประเมินกรอบลา่งของราคาเดือน ม.ค.  ทีระดบั ,  เหรยีญฯ  

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: กลยทุธ ์ Trading ยงัเป็นแนวทางสรา้งกาํไรดีสดุ
ใหก้บันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท
โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ , - ,  เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์
แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคาปรบัขนึใกลบ้รเิวณ ,  
เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท องิอตัราแลกเปลียน .  บาท/
USD) ขณะทีสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีมากกวา่ หากราคา
ปรบัลงมาตาํกวา่ ,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) โดยเลือกมี
สถานะ GFG21 ซงึจะหมดอายใุนเดือน ก.พ.  และตงัจดุ  Cut 
Loss ไม่เกิน  บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ ทงันีผล
จากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลยีนท ี .  บาท/เหรยีญฯ 
พบวา่ทกุ .  บาททีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคา
ทองคาํปรบัขนึ (ลดลง) ประมาณ  บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : เคลือนตวัในกรอบ Downtrend Channel โดยลา่สดุ
อยู่ในช่วงทดสอบกรอบบนของ Downtrend Channel ท ี $  หาก
ผ่านไดจ้ะเป็นการเปิด Upside โดยมีดา่นถดัไปที $1950 (กรอบบน) 
แตห่ากไม่ผ่าน คาดมีโอกาสแกวง่ลงไป ทดสอบเสน้ EMA 200 วนั ที 

 เหรยีญฯ(กรอบลา่ง) และ $1720 ตามลาํดบั ทงันี ประเมินกรอบ
บนไวท้ ี  เหรยีญฯ และกรอบลา่งที  เหรยีญฯ จงึแนะนาํ 
Trading ในกรอบ  – 1950 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long 
หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมือราคาฟืนตวัมาที
กรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ GFG21 ทีจะหมดอายสุินเดือน ก.พ  
กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน  เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทมีา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํอยู่สง่สญัญาณรบีาวน ์ขนึทดสอบกรอบบนของ Uptrend Channel  ที  เหรยีญฯ  
หากผ่านได ้ เชือวา่ Momentum การปรบัตวัขนึ ยงัมีตอ่ จะเป็นการเปิด Upside โดยมีแนวตา้น
ถดัไปที  เหรยีญฯ โดยประเมินแนวรบัทีเสน้ EMA 30 วนั บรเิวณ  และ  เหรยีญฯ 
ขณะที RSI มากกวา่   บง่ชีการสู ่ Bullish Zone สนบัสนนุการฟืนตวั  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 ์พรอ้มเกิดแท่งเทียนแดงยาวหลดุแนวรบัสาํคญัที  จดุลงมา บง่ชีมี
แรงขายเขา้สนบัสนนุ ขณะที MACD เคลอืนทีตาํกวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ สนบัสนนุ
การอ่อนคา่ลง ทงันี ประเมินแนวดา่นแนวรบัถดัไปไวท้ ี .  จดุ  
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กลยทุธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจำเดอืน มกราคม 2564 
Asset Allocation 

Overweight Risky Asset โดยเฉพาะหุน้ไทย 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
CPNREIT232A 

SCC244A 
Equity Linked Notes 

EA 
ADVANC, PTT, AP 

KBANK, GULF, DCC 
388 HK 

NTES 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 
สถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ในต่างประเทศกลบัมาสรา้งความกังวลอีกครงั 
โดยหลายประเทศกลบัมา lockdown โดยเฉพาะแถบยโุรป อาทิ องักฤษ เนเธอรแ์ลนด ์
อิตาลี และอืนๆ จึงทาํใหต้ลาดหุน้โลก(MXWO Index) แกว่งทรงตวัในกรอบเดิมและ
ปรบัตัวขึนเพียง . %mtd อย่างไรก็ตามยังเชือว่า Fund Flow ยังมีทิศทางไหลเขา้
ตลาดหุน้จากสภาพคล่องส่วนเกินทีลน้ระบบและอตัราดอกเบียนโยบายทีอยู่ในระดบั
ตาํ จึงทาํใหฝ่้ายวิจยัฯเพิมนาํหนกัหุน้ต่างประเทศอีก % เป็น %(นอ้ยกว่าตลาดฯ) 
ส่วนตลาดหุน้ไทย ไดแ้รงหนนุจาก Fund flow ต่างชาติเช่นกนั หลงัจากทีมีสดัส่วนถือ
ครองอยู่ในระดบัตาํมากเมือเทียบกบัอดีตบวกกบั ราคาหุน้ Underperform ตลาดหุน้
เพือนบา้นตงัแตต่น้ปี ฝ่ายวิจยัฯยงัคงนาํหนกัหุน้ไทยไว ้ % (มากกวา่ตลาดฯ) ขณะที 
ยงัคงสดัส่วนการลงทนุในตราสารลงทนุอืนๆอย่าง ELN 10%(เท่าตลาดฯ) ซึงจะช่วย
ลดความเสียงจากสภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาดปัจจัยหนนุไดเ้ป็นอย่างดี พรอ้ม
กับคงนาํหนักตราสารหนีไว ้ %(มากกว่าตลาดฯ) เนืองจากเป็นหนึงในสินทรพัย์
ปลอดภยัทีไดผ้ลตอบแทนแน่นอนและมากกว่าตลาดเงิน ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงิน
ลดนาํหนัก % เหลือ %(น้อยกว่าตลาดฯ) โดยถือไว้เป็นแหล่งพักเงินอีกแห่ง
เพิมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง  ม.ค. – 24 ธ.ค. 2563             หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง  ธ.ค. – 24 ธ.ค.  

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ธ.ค.  ทีผ่านมา ตลาดหุน้ทวัโลกไดร้บัปัจจยัหนุนจากความ
คืบหนา้การพฒันาวคัซีน COVID-  หนนุใหเ้ห็นการเคลือนยา้ยเม็ด
เงินจากสินทรพัยป์ลอดภยัสู่สินทรพัยเ์สียงมากขึน จนทาํใหร้าคาหุน้
ทวัโลกปรบัตวัขนึแรงในช่วง  เดือนทีผ่านมา ในสว่นของประเทศไทย 
ไดแ้รงหนนุจาก Fund flow ต่างชาติเต็มเดือน หลงัจากทีมีสดัส่วนถือ
ครองอยู่ ในระดับตํามากเมือเ ทียบกับอดีตบวกกับ  ราคาหุ้น 
Underperform ตลาดหุน้เพือนบา้นตังแต่ตน้ปี จึงทาํให ้SET Index 
ปรบัตวัขนึแรงกวา่ . %(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) แม้พอร์ต
จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ จะทาํผลตอบแทนได้ไม่เท่าตลาดฯหุ้นไทย 
อย่างไรก็ตามยงัคงสามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืองจาก
กลยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือก โดยเนน้ลงทุนในหุน้พืนฐาน
แข็งแกร่งทีคาดหวังการเติบโตในปีหน้า เพือใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีดี 
ยกตวัอย่าง  บริษัททีทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี .BAM  ลงทนุ
ช่วงต้น ธ.ค.  ถึง ปัจจุบัน(3 สัปดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 5.6% 
2.BGRIM ลงทุนช่วงต้น  ธ .ค .  ถึง  17 ธ .ค . (2 สัปดาห์) ทํา
ผลตอบแทนได ้5.0% และ KBANK ลงทนุช่วงตน้ ธ.ค.  ถึง ปัจจบุนั
(3 สปัดาห)์  ทาํผลตอบแทนได ้3.1% เป็นตน้ 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พืนฐานแข็งแกรง่ทีไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ
เศรษฐกิจ ฟืนตัวอย่ าง  Bank Of America (BAC US) และ   Global 
Payments (GPN US) ซึง Outperform ตลาดได้เป็นอย่างดี ส่วนการ
ลงทุนทางเลือกอย่าง  ELN และกองทุน  SCBGOLDH ยังคงสร้าง
ผลตอบแทนไดดี้กว่า . % และ . % ตามลาํดบั ส่วนทางดา้นตลาด
เงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินทีดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่
มากนักก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนพอรต์โดยรวมตังแต่ตน้เดือนอยู่ที 
1.94%(mtd) ยงัคงชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิมขนึ . %(mtd) 

สรุป นบัตงัแต่ตน้ปี  เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนือง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตงัแต่ตน้ปี  เป็น
บวกกว่า 18.01% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิมขึนเพียง 
0.94%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 1.69% 3.07%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% 5.16% 2.93%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี Overw eight 20% 15% 0.52% 0.11%

ตราสารลงทุนอืนๆ Neutral 10% 10% 3.81% 0.11%

ผลตอบแทนรวม 1.94% 1.84%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทย ไว ้ 40% ของพอรต์ (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน 
ม.ค.64 ไวท้ี ่ 1,383-1,550 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีค่าดหวงัการเตบิโตในปหีนา้(2564) อาท ิ PTT KBANK GULF และหุน้ปนัผลสงู
อยา่ง ADVANC AP DCC 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ธ.ค.  ไดแ้รงหนนุจาก Fund flow ต่างชาติ
ทีไหลเขา้ตลาดหุน้ในภมิูภาคเป็นหลกัรวมถึงไทยทีเป็นจดุสนใจหลงัจาก
ทีขายสทุธิกว่า  ปี บวกกับสดัส่วนถือครองอยู่ในระดบัตาํเมือเทียบกบั
ในอดีต สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัขนึกวา่ 3.8%(mtd) 

เดือน ม.ค.  ฝ่ายวิจัยฯ มีมุมมองในเชิงบวกจากปัจจัยพืนฐาน ทงัใน
ส่วนของเศรษฐกิจทีทยอยฟืนตวั อีกทงัมีหลายปัจจยัทีคอยสนบัสนนุให ้
Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเนืองในระยะกลาง-ยาว 
อาทิ เงินทุนสาํรองระหว่างประเทศทีสูง, การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที
ตอ่เนือง สง่ผลใหเ้งินบาทยงัแข็งคา่ตอ่เนือง 

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 ฝ่ายวิจยัจงึคงนาํหนกัการลงทนุในตลาดหุน้
ไทยเป็น % ของพอรต์ (นาํหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวาง
กรอบการเคลอืนไหวของ SET Index เดือน ม.ค.  ไวท้ ี ,383-1,  จดุ 
สว่นกลยทุธใ์นเดือน พ.ย.  เนน้สะสมหุน้พืนฐานแข็งแกรง่ทีคาดหวงั
การเติบโตในปีหนา้(2564) อาทิ PTT KBANK GULF และหุน้ปันผลสงู
อย่าง ADVANC AP DCC หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะที
เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์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 29 ธ.ค. 2563 

 

ขอ้มลูสินสดุ ณ วนัที 29 ธ.ค.  
ทีมา : ASPS Research 
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Fixed Income 
แมก้ารระบาดของ COVID-19 จะกลบัมา แตว่คัซนีกม็พีฒันาการตามมาเชน่กนั ชว่ยใหก้ารระบาดครัง้นีม้โีอกาสสรา้งแรงกดดนัตอ่ตลาดเงนิ
โลกนอ้ยกวา่การระบาดครัง้กอ่นๆ สว่นในไทย ระยะกลาง-ยาว เชือ่วา่ Fund Flow ยงัไหลเขา้ แตด่อกเบีย้ที่ทรงตวัจะทำให ้ Bond Yield ไม่
เปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสำคญั คงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่20% ของพอร์ต 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 ้

ผลการประชมุธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครงัสดุทา้ยของปี 2563 ยงัคง
อตัราดอกเบียนโยบายตาํที 0-0.25% ตามเดิม และยาํวา่จะยงัอตัรา
ดอกเบยีใหอ้ยู่ในระดบัตาํตอ่ไป จนกวา่เศรษฐกิจจะฟืนตวั 

ขณะทีการระบาดของไวรสั COVID-19 แมจ้ะมีสญัญาณไม่คอ่ยดีอีกครงั 
หลงัผูติ้ดเชือใหมก่ลบัมาเรง่ตวั ในช่วงปลายปี 2563 รวมถึงบางประเทศ
เรมิพบผูติ้ดเชือ COVID-19 สายพนัธุใ์หม่ แตมี่ประเด็นทีช่วยลดทอนคือ 
ความคืบหนา้ของวคัซีนทีปัจจบุนัไดเ้รมิฉีดใหป้ระชาชนไปแลว้กวา่ 1.61 
ลา้นราย ( . % ของประชากรโลก) และคาดปี 2564 จะสามารถฉีดวคัซีน
ฉีดใหป้ระชาชนได ้ .  พนัลา้นราย ( % ของประชากรโลก) ASPS จงึ
มองวา่การกลบัมาระบาดในครงันี จะสรา้งแรงกดดนัตอ่ตลาดเงินโลก
นอ้ยกวา่การระบาดครงัก่อนๆ 

จากประเด็นขา้งตน้ ASPS จงึยงัคงมมุมองวา่ Bond Yield ของโลกจะมี 
Downside จาํกดั หนนุให ้Bond Yield มีโอกาสปรบัเพิมขนึมากกวา่ปรบั
ลดลง 

ในปี 2564 เชือวา่ Fund Flow จะมีแนวโนม้ไหลเขา้มาสูไ่ทย หลงันาย Joe 
Biden ประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่มีแผนผลกัดนันโยบายปรบัขนึภาษีนิติ
บคุคล และคา่จา้งขนัตาํ เป็นเหตใุห ้Fund Flow ไหลเขา้เอเซยี รวมถงึไทย 
ทงัการลงทนุทางตรง และการลงทนุทางออ้ม 

อย่างไรก็ตาม แม ้Fund Flow จะไหลเขา้ แต ่Bond Yield ไทยมีโอกาสลง
ไม่มาก เพราะอตัราดอกเบียนโยบายของไทยยงัทรงตวัที 0.5% สง่ผลให ้
Bond Yield ลดลงไดจ้าํกดั สะทอ้นจากการประชมุ กนง. ปลายปี 2563 ที
ผ่านมา ทีช่วงแรก Bond Yield ลดลงนาํดอกเบียนโยบาย แตเ่มือผล
ประชมุออกมายงัคงดอกเบีย Bond Yield จงึเรมิชะลอการลง 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ยงัคงนาํหนกัการลงทนุ % ของพอรต์
รวม เนน้ตราสารหนีทีมี Duration เฉลยีไม่เกิน 3 ปี และม ีRating ไม่ตาํ
กวา่ระดบั Investment Grade และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนี
สดัสว่นเท่าๆกนัราว -  ตวั Top picks คือ CPNREIT232A และ 
SCC244A สว่น Money Market ซงึเป็นทีพกัเงินใหล้ดนาํหนกัจาก % 
เหลือ 10% 

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 2.12 3.30 1.88 

SCC244A บมจ. ปูนซีเมนตไ์ทย หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+(tha) 3.27 2.80 1.57 
TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.23 3.20 1.23 
MTC232A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล บรษัิท: BBB+/TRIS 2.14 3.40 3.10 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.70 3.00 1.57 

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

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

30‐Nov‐20 0.489 0.630 0.84 1.41 1.88 2.15

24‐Dec‐20 0.380 0.501 0.66 1.29 1.73 2.06

Change (bps.) (10.9) (12.9) (18.3) (12.2) (15.4) (9.0)
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Global Equity 
 

สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ในต่างประเทศกลับมาสร้างความกังวลอีกครั้ง อย่างไรก็ตามยังเชื่อว่า Fund flow ยังมีทิศทางไหลเข้า
ตลาดหุ้นจากสภาพคล่องส่วนเกินที่ล้นระบบ ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ เพิ่มน้ำหนักหุ้นต่างประเทศเป็น 20% ของพอร์ตการลงทุน(Overweight) กล
ยุทธ์เนน้หุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกจิฟืน้ตวัอยา่ง Hong Kong Exchanges & Clearing  Ltd (388 HK) และ  NetEase 
Inc (NTES US) 

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ม.ค. 2564 ทีมีนาํหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทวัโลก ไดแ้ก่ 

 รายงานประมาณการเศรษฐกิจโลกของ IMF และ World Bank โดยใหน้าํหนกัวา่สาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจทงั 2 จะมีมมุมองตอ่การฟืนตวัของเศรษฐกิจโลกในปี 
2564 ไปในทิศทางใด 

 พิธีสาบานตนเขา้รบัตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐัของนาย Joe Biden ในวนัท ี20 ม.ค. 2564 โดยหลงัสาบานตนแลว้ นาย Joe Bide จะเรมิปฏิบติัหนา้ทีได ้ซงึ
ใหน้าํหนกัตอ่วา่นาย Joe Biden จะดาํเนินนโยบายตา่งๆไปในทิศทางใด โดยเฉพาะนโยบายดา้นเศรษฐกิจ 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ม.ค. 2564 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พืนฐานแข็งแกรง่ทีไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืนตวัอย่าง Hong Kong Exchanges & 
Clearing  Ltd และ  NetEase Inc ซงึถือเป็นการลดความเสียง หากมีปัจจยัลบเพิมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี 

 

Technical  Graph Hong Kong Exchanges & Clearing  Ltd (388 HK) 
Target Price Consensus 416.94 USD (Upside 3.3%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืนฐาน  ดาํเนินการในตลาดหุน้และตลาดซือขายล่วงหนา้ใน
ฮ่องกงผ่าน บริษัท ในเครือตลาดหลักทรพัยฮ่์องกง จาํกัด (SEHK) และ Hong 
Kong Futures Exchange Limited (HKFE) คาดรกัษาผลประกอบการทีเติบโต
อย่างแข็งแกรง่ในไตรมาส  นีไดต้ามแนวโนม้ในช่วงตน้เดือนต.ค. และพ.ย.  
โดยมีมูลค่าการซือขายในตลาดหุน้เฉลียต่อวันของฮ่องกงอยู่ที  B.HKD สูง
กว่าปีทีแลว้ในช่วงเวลาเดียวกนักว่า % ขณะทีราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึนไดดี้ใน
เดือน ม.ค. เฉลียกว่า . % และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู % (ขอ้มลู
ยอ้นหลงั  ปี)  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพรายวนั ทาํจงัหวะ Higher Low ยืนเหนือ EMA 10 
วนัที .  เหรียญฯ บ่งชี Downside เริมจาํกดั ระยะถดัไปหาก Breakout แนว
ตา้นที   เหรยีญฯขนึมาได ้จะเป็นการเปิด Upside ประเมินแนวตา้นถดัไปที  
เหรยีญฯ และ Cut Loss หากหลดุ .  เหรยีญฯลงมา 

 
Technical  Graph NetEase Inc (NTES US)  

Target Price Consensus 107.89 USD (Upside 16.6%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืนฐาน  ทาํธุรกิจพฒันาและดาํเนินธุรกิจเกมออนไลนอ์นัดบั  
ของจีน คาดปีหน้ากําไรสุทธิเติบโตกว่า %yoy จากการขยายตัวในตลาด
ต่างประเทศมากขึน อาทิ ญีปุ่ น โดยผ่านการเปิดตวั  เกมส ์คือแฮรร์ ีพอตเตอร ์/ 
เดอะลอรด์ออฟเดอะริง / Diablo: Immortal อีกทงัธุรกิจการศึกษาออนไลนอ์ย่าง 
Youdao จะเป็นปัจจัยหลักในการขับเคลือนรายได้ในช่วงถัดไป โดยจํานวน
นักเรียนออนไลนป์รับตัวขึนอย่างมีนัยฯในช่วงทีผ่านมา(จากพฤติกรรม New-
Normal) ขณะทีราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึนไดดี้ในเดือน ม.ค. เฉลียกว่า . % และ
มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู % (ขอ้มลูยอ้นหลงั  ปี)  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายวนัแกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยมี
เสน้ EMA  วนั (  เหรยีญฯ ) เป็นแนวรบัสนบัสนนุ หากอ่อนตวัลงมาบรเิวณ
ดงักลา่ว ใชเ้ป็นจงัหวะเขา้สะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปที  เหรยีญฯ Cut หาก
หลดุ  เหรยีญฯ 
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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 ธ.ค.  ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีลน้ระบบและอตัราดอกเบียนโยบายทีอยู่ในระดบัตาํ อย่างไรก็ตามการกระจายตวัของผู้
ติดเชือ COVID-19  ในประเทศไปหลายจงัหวดัเป็นประเด็นกดดนั จงึสง่ผลให ้ SET Index ปรบัตวัขนึเพียง . %mtd ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสาร
ทางเลือกอืนๆอยา่ง ELN ทีลงทนุในหุน้ไทย ซงึลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสียงและดีกวา่การซือหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ที
อา้งอิงในหลกัทรพัย ์EA ซงึเป็นหลกัทรพัยมี์พืนฐานแข็งแกรง่ทีคาดหวงัการเติบโตในปีหนา้กวา่ . %YoY อีกทงัมี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลา
ในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนี พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในชว่ง % - 20% ตอ่ปี จงึถือเป็นโอกาสทีดีในการลงทนุ สว่นตราสาร
ตา่งประเทศอย่าง FCN ฝ่ายวิจยัฯยงัไม่แนะนาํลงทนุ เนืองจากตลาดหุน้ตา่งประเทศขนึมาแรงในช่วงก่อนหนา้และขาดปัจจยัหนนุไม่เหมือนตลาดหุน้แถบ
เอเชีย จงึทาํใหแ้กวง่ทรงตวัในกรอบแคบ จงึทาํใหมี้ Volatility นอ้ย และไม่เหมาะสมในการทาํ FCN เพราะจะทาํใหมี้ Strike Level นอ้ยกวา่ระดบัปกติ ดว้ย
ปัจจยัทีกลา่วมาขา้งตน้จงึทาํใหมี้หุน้ทีเหมาะสมในการทาํ FCN คอ่นขา้งนอ้ยเมือเทียบกบัอดีต จงึแนะนาํหลีกเลียงไปก่อนรอเวลาทีเหมาะสมในระยะ
ถดัไป 

 

 

พลังงานบริสุทธิ์ จำกัด (มหาชน) (EA) 
ราคาเปา้หมายปี  อยู่ท ี49.00 บาท (Upside 7.1%) 

หนงึในหุน้กลุม่พลงังานทดแทนทีฝ่ายวิจยัยงัคงประมาณการปี  เติบโต 
8.9%yoy จากการรบัรูโ้รงไฟฟ้าหนุมาน  MWe เต็มทีทังปี โดยคาด
กาํไร H  จะโดดเด่นกว่า H  จากการเขา้สู่ฤดกูาลโรงไฟฟ้าพลงัลม
และมีโอกาสทีจะไดร้บัผลบวกจากลมมรสมุ ขณะทีธุรกิจไบโอดีเซลคาด
ทยอยฟืนตวัจากการเปิดเมือง  ประเมิน FV ณ สินปี  (DCF) เท่ากบั 

 บาท มี Upside เกือบ % 

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

ประมาณ % ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 
ทมีา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 
 

 
 

 

Company Sector
Last Price

(17/12/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 21F (%)

EA ENERG   45.75 49.00 7.1% 26.47 0.77
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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 

 

 



กลยุทธพอรตลงทนุเดอืน มกราคม 2564
 

 58 
 

Mutual Fund 
 
 
 

 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ม.ค. 2564 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยงัมีปัจจัยหนุนนำในปีหน้า
และให้ความสนใจกองทุนรวมต่างประเทศทีเ่นน้ลงทนุในแถบเอชยีเปน็หลกั ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภยัอย่างตราสารหนีแ้นะลงทนุเพยีงคาดหวัง
ผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนงึในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่หรอืเทียบเท่าอตัราดอกเบียเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทงัภาครฐั และ/หรอืภาครฐัวิสาหกิจ ทีมีความมนัคงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตวัเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนี) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีไทยทีทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมาํเสมอทีเนน้ลงทนุทงัในประเทศ และนอกประเทศ 
ซงึอตัราดอกเบียคาดอยู่ในระดบัคงทีสกัระยะ จงึถือเป็นทีพกัเงินอีกแหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านนั 

SCBSET50 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- หุน้ขนาดใหญ่ Underperform มากนบัตงัแตต่น้ปี จนทาํใหมี้ Valuation เรมิน่าสนใจ ขณะเดียวกนัเรมิเห็น Fund 
Flow ขยบัมาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขนึรวมถึงไทย จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 ทีลงทนุอา้งอิง
ตามดชันี SET50 เป็นหลกั คาดเป็นเปา้หมาย Fund flow ลาํดบัตน้ๆ 

ASP-ASIAN 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- เรมิเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขนึ หลงัจากที Underperform ฝังยโุรปและสหรฐัฯมานาน บวกกบั
ประธานาธิบดีสหรฐั(นาย Jeo Biden) มีนโยบายสว่นใหญ่ทีถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุน้เอเชีย จงึแนะนาํ ASP-
ASIAN ทีลงทนุในหุน้แถบเอเชียยกเวน้ประเทศญีปุ่ น ในหลกัทรพัยท์มีีแนวโนม้การฟืนตวัของธุรกิจเป็นหลกั 

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ทีซอืขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร,์ (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) ซงึถือเป็นอีกหนงึทางเลอืกทีดีในเดือน ม.ค.  หากมีปัจจยัลบเขา้มากดดนัตลาดหุน้
เพิมเติม 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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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 มกราคม 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
ช่วงมกราคม 2564 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
ช่วงมกราคม 2564 World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 

 มกราคม  สภาคองเกรสนบัคะแนนคณะผูเ้ลอืกตงัของการเลือกตงัสหรฐั 
 มกราคม  นาย Jeo Biden เขา้พิธีสาบานตนรฐัตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรฐั 
-  มกราคม  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) ครงัที  ของปี 
 มกราคม  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครงัที  ของปี 
-  มกราคม  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครงัที  ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  ธ.ค.  

 

Start
Date Avg. Cost Last

BAM 26 Nov 20 15% 0.60% 22.17 22.30 26.00 35.38 2.54 19.20
แนวโนม้กําไรสทุธิงวด 4Q63 จะฟืนตัวชัดเจน จากการขาย NPLs และ 

NPAs ขนาดกลางและใหญไ่ดม้ากขนึ ซงึปัจจบัุนอยูร่ะหว่างเจรจาการขาย
อยูร่าว 4 ราย

STGT 23 Dec 20 10% -1.35% 74.00 73.00 130.00 7.94 6.30 70.00
ภาพรวมธุรกจิถงุมือยางเตบิโตตอ่เนืองในงวด 4Q63 และปี 2564 จาก
ความตอ้งการใชถ้งุมือยางทยัีงสงูตอ่เนืองทัวโลก จากการระบาดของ 

COVID-19  ถอืเป็น Sentiment เชงิบวกตอ่ STGT

SCC 5 Nov 20 10% 10.25% 346.50 382.00 430.00 14.17 3.48 360.00
แผนการเตบิโตทชีัดเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ 

โดยเฉพาะกําลังการผลติของธุรกจิปิโตรเคมีทจีะเพมิขนึถงึ 70% หลัง
โครงการ LSP ในเวียดนามเสร็จสนิ

GULF 24 Dec 20 10% 4.5% 33.50 35.00 38.50 106.69 0.61 32.00
แนวโนม้การเตบิโตทชัีดเจนในปีหนา้ จากโครงการใหม่ๆทเีตรียมทยอย 

COD ตามแผนรวม 1,382 เมกะวัตต,์ การรับรูกํ้าไรจากโครงการ GCG และ
 Borkum เต็มปี

PTT 18 Dec 20 15% 0.99% 42.08 42.50 45.00 28.91 1.46 39.50 มุมมองเศรษฐกจิททียอยฟืนตัว หนุนใหร้าคานํามันดบิปรับตัวขนึ 50 
เหรียญฯ ถอืเป็นบวกตอ่หุน้นํามันอยา่ง PTT

AP 25 Dec 20 10% -3.92% 7.65 7.35 8.35 5.73 6.63 7.15
คาดกําไรปกตปีิ 2563 ทรีะดับ 4.06 พันลา้นบาท ถอืเป็นจดุสงูสดุ

นับตังแตต่ังบริษัท และเตบิโต 34% yoy จากการขายโครงการแนวราบ
ใหม่ทจีะเปิดขายชว่งไตรมาสสดุทา้ยของปี

ADVANC 17 Dec 20 15% -3.25% 184.50 178.50 220.00 19.13 3.66 169.00
ผลกระทบระบบลม่วันกดรับสทิธิมาตรการคนละครึง เชอืมีโอกาสเปิด 

Downside กําไร และมูลคา่พนืฐาน จากแนวทางชดเชยใหกั้บลกูคา้ ดังนัน
จงึ Switch ไป ADVANC

KBANK 1 Dec 20 15% 0.58% 114.33 115.00 126.00 14.75 1.79 109.50 ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้เศรษฐกจิในระยะกลาง-ยาว มากขนึ 
ภาพดังกลา่วเป็นบวกตอ่คณุภาพสนิทรัพยข์อง KBANK

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  ธ.ค.  (ผลตอบแทน สามารถเปลียนแปลงเปลียนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึนอยู่กับ Volatility) 

   

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

IVL 37.50 42.000% 32.000% 19.000% 37.000% 29.000% 17.000% 28.000% 22.000% 13.000%

TOP 52.25 37.000% 30.000% 19.000% 31.000% 26.000% 16.000% 23.000% 19.000% 12.000%

AWC 4.78 35.000% 30.000% 20.000% 30.000% 26.000% 18.000% 21.000% 19.000% 13.000%

CPN 50.50 35.000% 29.000% 17.000% 30.000% 25.000% 15.000% 21.000% 18.000% 11.000%

IRPC 3.72 35.000% 29.000% 18.000% 30.000% 25.000% 16.000% 21.000% 18.000% 12.000%

MINT 25.50 35.000% 29.000% 17.000% 30.000% 25.000% 15.000% 21.000% 18.000% 11.000%

VGI 7.15 35.000% 30.000% 19.000% 30.000% 26.000% 17.000% 21.000% 19.000% 13.000%

GLOBAL 17.40 32.000% 28.000% 18.000% 27.000% 24.000% 15.000% 19.000% 17.000% 11.000%

KBANK 115.50 32.000% 28.000% 18.000% 27.000% 24.000% 15.000% 19.000% 17.000% 11.000%

TMB 1.13 32.000% 27.000% 18.000% 27.000% 24.000% 15.000% 19.000% 17.000% 11.000%

CBG 112.00 28.000% 25.000% 16.000% 23.000% 21.000% 14.000% 15.000% 14.000% 9.000%

CRC 32.75 28.000% 25.000% 17.000% 23.000% 21.000% 14.000% 15.000% 14.000% 9.000%

EA 45.25 28.000% 25.000% 16.000% 23.000% 21.000% 14.000% 15.000% 14.000% 9.000%

PTTGC 58.50 28.000% 25.000% 16.000% 23.000% 21.000% 14.000% 15.000% 14.000% 9.000%

WHA 3.04 28.000% 25.000% 16.000% 23.000% 21.000% 14.000% 15.000% 14.000% 9.000%

BH 117.50 27.000% 23.000% 15.000% 22.000% 19.000% 13.000% 14.000% 13.000% 8.000%

EGCO 196.00 27.000% 25.000% 18.000% 22.000% 20.000% 15.000% 14.000% 13.000% 10.000%

GPSC 67.75 27.000% 24.000% 17.000% 22.000% 20.000% 14.000% 14.000% 13.000% 9.000%

KTB 11.30 27.000% 25.000% 18.000% 22.000% 20.000% 15.000% 14.000% 13.000% 10.000%

PTT 41.25 27.000% 26.000% 24.000% 22.000% 22.000% 20.000% 14.000% 14.000% 13.000%

Spot Price 

24 Dec 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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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 

2563 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทุนสถาบัน 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 - กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 
    
    

 
 

 



 
 
 

สำนกังานใหญ ่ 
ชัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

สำนกังานสาขา พลบัพลาไชย 
ช้ัน 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สำนกังานสาขา เอม็โพเรี่ยม 
ช้ัน 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สำนกังานสาขา ลาดพร้าว 
เลขท่ี 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ช้ัน 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร  
เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สำนกังานสาขา งามวงศ์วาน 
ห้องเลขท่ี 12/1 ช้ัน 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สำนกังานสาขา จนัทบรุ ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สำนกังานสาขา สยาม 
ช้ัน 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สำนกังานสาขา ศรรีาชา 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สำนกังานสาขา ขอนแกน่ 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สำนกังานสาขา หาดใหญ่ 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สำนกังานสาขา สรุาษฎรธ์าน ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สำนกังานสาขา อดุรธาน ี
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สำนกังานสาขา เชยีงใหม ่
เลขท่ี 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สำนกังานสาขา ลำปาง 
เลขท่ี 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สำนกังานสาขา พษิณโุลก 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สำนกังานสาขา นครสวรรค ์
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สำนกังานสาขา เชยีงราย 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพอ่ขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สำนกังานสาขา พทัยา 
อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขท่ี 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ(สาย3) ต.หนองปรือ  
อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ไม่ว่า
ประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการช้ีนำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ การตัดสินใจซ้ือ
หรือขายหลักทรพัย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

     CONTACT US  บรษิทัหลกัทรพัย ์เอเซยี พลสั จำกดั 








