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 หุ้นไทย 

เศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้นตัว อีกท้ังมีหลายปัจจัยท่ีคอยสนับสนุนให้ 
Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเน่ืองในระยะกลาง-
ยาว ดังน้ัน คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 40% (มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์
เลือกหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งท่ีคาดกำไรมีการเติบโตในปีน้ี (2564) 
อาทิ PTT SCC BDMS CPF และหุ้นปันผลสูงอย่าง TISCO MCS 
ส่วนหุ้น Overvalue ท่ีต้องเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน คือ 
HANA 
การลงทุนต่างประเทศ 
แม้ Fund flow มีทิศทางไหลเข้าตลาดหุ้นจากสภาพคลอ่งส่วนเกิน
ท่ีล้นระบบ อย่างไรก็ตามโมเมนตัมยังคงน้ำหนักในตลาดหุ้นในฝ่ัง
เอเชียมากกว่า จากการคาดการณ์ตัวเลขการเติบโตของเศรษฐกิจ
ปี 2564 ในฝ่ังเอเชียหลายประเทศยังสูงกว่าภาพรวมของโลก 
ดังน้ันฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศเป็น 20% ของพอร์ต
การลงทุน(Underweight) กลยุทธ์เน้นหุ้นโซนเอเซียท่ีมีพื้นฐาน
แข็งแกร่ง และได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัวในช่วงท่ีเหลือ
ของปีอย่าง ZTE Corp (763 HK) และ  British American 
Tobacco PLC (BATS LN) 
ตราสารหนี้ 
การ Lockdown ช่วงต้นปี 2564 กดดันให้รัฐออกมาตรการ
เยียวยาเพิ่มเติม แต่นโยบายการคลังเริ่มเผชิญขีดจำกัด จึงคาด
ภาครัฐจะเน้นนโยบายการเงินผ่านการลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคตแทน คงน้ำหนักตราสารหน้ีท่ี 20% ของ
พอร์ตรวม(Overweight) เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ย
ไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ระดับ Investment Grade ขึ้นไป Top 
picks คือ CPNREIT232A และ EA257A  

Asset Allocation 
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กลยุทธลงทนุเดอืน กุมภาพนัธ 2564
  

ดัชนีตลาด 1468.51 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1550.00 จุด 
Market cap 16.60  ล้านล้านบาท 

  

วคัซีนกำลงัโอ...Fund Flow กำลงัมา 
วัคซีนกระจายวงกว้าง บวกนโยบายการเงินการคลังแบบจัดเต็ม หนุนเศรษฐกิจฟ้ืน 
มองมุมไหน Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าเดือน ก.พ. 
Downside ประมาณการ EPS ปี 2564 มีมากน้อยแค่ไหน 
หุ้นเด่นแนะหุ้นใหญ่ PTT SCC KBANK BDMS หุ้นปัลผล TISCO MCS   

กลยทุธก์ารลงทนุ  
การเรง่ฉีดวคัซีน Covid-řš ทีÉมีการขยายครอบคลมุ ŜŠ 
ลา้นคน (38 ประเทศ) คิดเป็น Ř.ş% ของประชากรโลก 
โดยมีบางประเทศฉีดไดเ้รว็ อาทิ อิสราเอล ครอบคลมุไป
แลว้เกือบ ŜŘ% ของประเทศ ซึÉงทางวารสารการแพทย์
สากลคาดในปีนี Êจะเห็นการฉีดครอบคลมุ ś ใน Ŝ ของ
ประชากรโลก ขณะทีÉผูติ้ดเชื ÊอทัÉวโลกทยอยลดลงอย่างเห็น
ไดช้ดั ทัÊง Ś สิÉงถือเป็นตวัแปรสาํคญัช่วยลด Downside 
GDP ในปี ŚŝŞŜ และยงัเห็นสาํนกัเศรษฐกิจ อย่าง IMF 
เริÉมปรบั GDP64F ของโลกเพิÉมขึ Êน จาก ŝ.Ś% เป็น ŝ.ŝ% 

นอกจากนีÊ ยงัเห็นนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจแบบจดัเต็ม 
ทัÊงในสว่นนโยบายการคลงั อาท ิ ปธน.สหรฐั อดัฉีดเงิน 
9% GDP เพืÉอพยงุเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินยงัมี
แนวโนม้ผอ่นคลายตอ่ อาท ิ ยโุรป ไทย มีโอกาสลด
ดอกเบี ÊยนโยบายเพิÉมเติม ถือเป็นอีกหนึÉงแรงสง่ให้
เศรษฐกิจมีโอกาสฟืÊนตวัไดเ้รว็ขึ Êน    

แนวโนม้ Fund Flow ในเดือน ก.พ. ยงัมีหลายปัจจยั
หนนุใหไ้หลกลบัเขา้มาในตลาดหุน้ฝัÉ งเอเชีย รวมถึงไทย 
คือ ř) ไทยเริÉมมีการฉีดวคัซีนในเดือน ก.พ. ŞŜ น่าจะเห็น 
Pend up Demand ทีÉแรงกวา่ในอดีตตอนมีการคลาย 
Lockdown และอาจฟืÊนตวัไดเ้รว็เฉกเช่นหลายๆประเทศ
ทีÉเริÉมมีการฉีดวคัซีน หนนุกาํไรบรษัิทฯมีโอกาสฟืÊนตวัเรว็
ขึ Êน Ś) อาจเห็นการเคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินจากสหรฐัมาในฝัÉ ง
เอเชียมากขึ Êน ตามนโยบายการขึ Êนคา่จา้งและภาษีใน
สหรฐัฯ ของ ปธน. โจ ไบเดน รวมถงึความกงัวลเรืÉอง QE 
Tapering ผ่อนคลายลงมาก 

สว่น Downside ประมาณการ EPS ปี ŚŝŞŜ แมจ้ะมีความเสีÉยงจาก
การกระจายตวัของผูติ้ดเชื Êอ แตก่าํไรของ Sector ทีÉไดร้บัผลกระทบมี
สดัสว่นเพียง Ŝ% ของกาํไรทัÊงหมด แตอ่าจถกูหกัลา้งจากแรงหนนุ
กาํไรกลุม่พลงังานสดัสว่นกวา่ śŘ% ทีÉมีโอกาสเพิÉมขึ Êนตามราคา
นํÊามนัทีÉยงัยืนเหนือสมมติุฐานทีÉ ŝŘ เหรยีญฯ ภาพรวมฝ่ายวิจยัฯ 
ยงัคงประเมินกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜF ทีÉ ş.řš แสนลา้นบาท คิดเป็น 
ESP64F อยู่ทีÉ Şŝ.ŘŜ บาท/หุน้ (เพิÉมขึ Êน śŠ%yoy) และเป็นการฟืÊนตวั
ไดเ้ดน่เป็นอนัดบัตน้ๆ ของตลาดหุน้ในแถบ Emerging Market 

กลยทุธก์ารลงทนุเลือกหุน้ใหญ่พืÊนฐานแข็งแกรง่ ไดแ้รงหนนุจาก 
Fund Flow ทีÉคาดมีกาํไรเติบโตเดน่ในปีนี Ê (2564) อาท ิ PTT SCC 
BDMS CPF และหุน้ปันผลสงูอย่าง TISCO MCS ในทางตรงกนัขา้ม
หุน้ทีÉขยบัขึ Êนมาแรงจนเกินมลูคา่ทางพืÊนฐาน อย่าง HANA ตอ้ง
ระมดัระวงัในการชื Êอขาย หรอืเก็งกาํไร 

 
Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.87 14.40 21.90 52.1% 6.58       7.95

CPF FOOD    241.11 28.00 42.00 50.0% 9.01       3.39

PTT ENERG   1106.82 38.75 48.50 25.2% 15.25     3.10

SCC CONMAT  460.80 384.00 448.03 16.7% 12.61     3.65

BDMS HELTH   338.50 21.30 24.00 12.7% 39.08     1.28

TISCO BANK    74.86 93.50 102.00 9.1% 11.47     7.49

Recommend "Sell"
HANA ETRON   43.46 54.00 37.00 -31.5% 23.51     2.78  
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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วัคซีนกำลังโอ...Fund Flow กำลังมา 
วัคซีนค่อยๆฉีด ผู้ติดเชื้อค่อยๆลด เศรษฐกิจโลกค่อยๆฟื้นตัว 
เพิ่มเติมด้วยนโยบายการเงินการคลังแบบจัดเต็ม 
มองมุมไหน Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าเดือน ก.พ. 
Downside ประมาณการ EPS ปี 2564 มีแต่ไม่มาก 
หุน้เด่นแนะหุ้นใหญ่ PTT SCC KBANK BDMS หุ้นปนัผล TISCO MCS  

วคัซีนเริม่ฉีด  เศรษฐกจิโลกค่อยๆฟื้นตวั  
มมุมองการลงทนุในตลาดหุน้เดือน ก.พ. 2564 สภาพแวดลอ้มทาง
พืน้ฐานฝ่ายวิจยั ASPS เห็นสญัญาณบวกจากทิศทางแนวโนม้
เศรษฐกิจที่ดีขึน้เริม่จาก  26 ม.ค.64  กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ 
(IMF) ปรบัเพิ่มคาดการณอ์ตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก(World 
GDP) ปี 2564 อยู่ที่  5.5%yoy จากเดิม 5.2% ถือวา่ผิดคาดจากที่
คิดวา่จะปรบัลง และสวนทางกบัธนาคารโลก  ซึง่ตน้ปีน ารอ่งปรบัลด 
World GDP ลงเหลือ 4%yoy จาก 4.2% 

โดยสาเหตทุี่ IMF มีมมุมอง World GDP ดีขึน้จากการปรบัเพิ่ม/ลด
มมุมองเศรษฐกิจแตล่ะประเทศ ดงันี ้ 

(+)ประเทศที ่ IMF ปรับ GDP Growth ขึน้ สว่นใหญ่มีสดัส่วน
ขนาด GDP ขนาดใหญ่ของโลก และเป็นประเทศที่ไดร้บัประโยชน์
จากความคืบหนา้วคัซีน Covid-19 ทัง้การเริ่มและเรง่ทยอยฉีด
วคัซีนก่อนประเทศอื่นๆ หรือจ านวนผูต้ิดเชือ้ Covid-19 รายใหม่เริ่ม
เห็นสญัญาณดขีึน้ อาทิ สหรฐั (ซึง่ยงัมีแรงหนนุนโยบายกระตุน้
เศรษฐกิจของประธานาธิบดี Joe Biden ฯลฯ), อินเดีย, ญ่ีปุ่ น และ
บราซิล (ดงัตาราง) ถือเป็น Sentiment บวกตอ่ตลาดหุน้เหลา่นี ้ 

(-)ประเทศที ่ IMF ปรับลด GDP Growth ลง สว่นใหญ่เป็น
ประเทศที่เผชิญความเสี่ยงจาก Brexit (องักฤษ) หรือมีการ 
Lockdown ระยะเวลานาน หรือมีโครงสรา้งเศรษฐกิจที่เนน้พึ่งพา
การท่องเที่ยว เชน่ สเปน, ฝรั่งเศส, อิตาล ีเป็นตน้ (ดงัตาราง) ในรอบ
นีไ้ดร้วมผลกระทบจาก Lockdown ของแตล่ะประเทศในงวด 1Q64 

  
IMF ปรับเพิ่ม World GDP ปี 2564 

 

ที่มา: IMF 26 ม.ค.2564 
 

GDP Growth ป ี2564 ฝั่งประเทศกำลังพัฒนาเติบโตสูงกว่า
ฝั่งพัฒนาแล้ว 

 

ที่มา: IMF 26 ม.ค.2564 

แนวโน มตลาดหุ นเดอืน กุม าพนั   2564

2564F 2565F

 โลก -3.5 5.5 4.2 5.2 4.2

ประเทศพฒันาแลว้ -4.9 4.3 3.1 3.9 2.9

สหรัฐ -3.4 5.1 2.5 3.1 2.9

ยุโรป -7.2 4.2 3.6 5.2 3.1

อังกฤษ -10.0 4.5 5.0 5.9 3.2

ญีปุ่่ น -5.1 3.1 2.4 2.3 1.7

ประเทศก าลงัพฒันา -2.4 6.3 5.0 6.0 5.1

ตรุกี 1.2 6.0 3.5 5.0 4.0

อารเ์จนตนิา -10.4 4.5 2.7 4.9 2.5

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง -3.2 3.0 4.2 3.0 4.0

ซาอดุอิาระเบยี -3.9 2.6 4.0 3.1 3.4

อหิรา่น -1.5 3.0 2.0 3.2 1.5

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี -1.1 8.3 5.9 8.0 6.3

จนี 2.3 8.1 5.6 8.2 5.8

อนิเดยี -8.0 11.5 6.8 8.8 8.0

อาเซยีน -3.7 5.2 6.0 6.2 5.7

อนิโดนเีซยี -1.9 4.8 6.0 6.1 5.3

ฟิลปิปินส์ -9.6 6.6 6.5 7.4 6.4

มาเลเซยี -5.8 7.0 6.0 7.8 6.0

ไทย -6.6 2.7 4.6 4.0 4.4

ปรมิาณการคา้โลก -9.6 8.1 6.3 8.3 5.4

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2563
รอบ ม.ค. 64 รอบ ต.ค. 63
2564F 2565F
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ในสว่นไทย  IMF ปรบัลดคาดการณ ์ GDP Growth ปี  2564 เหลอื 
2.7%yoy จากเดมิคาด 4% เทียบกบัประมาณการ GDP ของ ASPS 
ลา่สดุ ปรบัลดลงมาเหลือ 2.5%yoy(เดิมคาด 4.1%) ซึง่ไดร้วม
ผลกระทบของการที่รฐับาลไทยสั่งท า Partial Lockdown ประเทศ
ในช่วงตลอดเดือน ม.ค.64 เพื่อสะทอ้นผลกระทบท าใหป้รบัลดทกุ
สมมติฐานที่ประกอบประมาณการ GDP ลงจากคาดการณเ์ดิม 
หลกัๆ คือ การบรโิภคครวัเรือน, ลงทนุรฐั และลงทนุเอกชน, การ
บรโิภคภาครฐั ยกเวน้ภาคตา่งประเทศ (การสง่ออก และน าเขา้) 
ยงัคงคาดการณเ์ดิมที่ 3.5% และ 5% ตามเดิม เน่ืองจากเศรษฐกิจ
โลกยงัเห็นสญัญาณฟ้ืนตวั  (ดงัตาราง) โดยรวมการปรบัลด GDP 
จาก IMF ถือวา่อยู่ในวิสยัที่ส  านกัเศรษฐกิจในไทยทัง้รฐัและเอกชน
น ารอ่งปรบัลดลงมาอยู่บรเิวณ 2-2.5%yoy ในช่วงตน้ปีแลว้ (ดงั
ตาราง)  ASPS ประเมินว่าตลาดหุน้ไทยไดต้อบรบัปัจจยัลบไปแลว้ 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2564 

 

ที่มา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

Consensus คาดการณ์ GDP ไทยปี 2564  

 

ที่มา:  ASPS รวบรวม 

 

วคัซีน 5 เขม็ ลด Downside GDP ในป ี2564 
ASPS ประเมิน Downside ของ GDP โลก ยงัเกิดขึน้ไดห้ากแตล่ะ
ประเทศกลบัมา Lockdown ประเทศ หรือเพิ่มความเขม้งวดกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอีกครัง้ในอนาคต อาทิ Lockdown หลงังวด 2Q64 
เพราะ IMF ยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ (ปัจจบุนัเกือบทกุประเทศ 
Lockdown ไม่เกินเดือน ก.พ.-มี.ค.2564) ทัง้นีข้ึน้กบัการควบคมุ
การแพรร่ะบาด และควบคมุจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่ ซึง่แตล่ะ

ประเทศในปีนีจ้ะท าไดด้ีมากนอ้ยเพียงใด รวมถึงการไดร้บัวคัซีนเพ่ือ
ปอ้งกนั Covid-19 กระจายไดเ้รว็เพียงใด  

อย่างไรก็ตาม ณ ปัจจบุนั ASPS ยงัมีมมุมองบวก คือคาด  
Downside เศรษฐกิจโลกลดลง โดยมีปัจจยัหนนุส าคญั 5 ปัจจยั คือ 

1. พัฒนาการความคืบหน้าการทดลองวัคซีน COVID-19 ใน
หลายบริษัทผู้ผลิตยังมีต่อเน่ือง : เห็นไดจ้ากปัจจบุนับรษัิท
ผูพ้ฒันาวคัซีนตัง้แตเ่ฟส 1-3 (เฟสที่ทดสอบความปลอดภยั 
และประสิทธิภาพในการสรา้งภมูิคุม้กนั มีรวมกนัสงู  83 บริษัท  
เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี  2563 ที่มีเพยีง 80 บรษัิท (ดงัรูป) 
และที่ส  าคญั คอืในขัน้ตอนที่ FDA และ อย. แตล่ะประเทศ
อนมุตัแิละมีการผลิตและใชใ้นวงกวา้ง ปัจจบุนัมีรวมกนั 2 
บรษัิทคือ บรษัิท  Moderna(สหรฐั)  และ Pfizer-BioTech 
(สหรฐั) และเป็นวคัซีนที่ปัจจบุนัในหลายประเทศจะเริ่มผลิต
ก่อนและผลิตมากที่สดุ   

ความคืบหน้าบริษัทผูพ้ัฒนาการวคัซีน COVID-19 

 

ที่มา: New York Time Vaccine Tracker, 27 ม.ค. 2564  

 

หากมองตลอดทัง้ปี 2564 หลายส านกัวิจยัทัง้ในองักฤษ, 
Bloomberg ประเมินว่าจะมีอีกหลายบริษัทผูพ้ฒันาวคัซีนประสบ
ผลส าเรจ็ในเฟสที่ 3 และจะคอ่ยๆ ทยอยไดร้บัการอนมุตัิ และเริ่ม
ผลิตออกมาใชใ้นวงกวา้งมากๆ อาทิ บรษัิท Astrazeneca(องักฤษ), 
Sinovac(จีน), หรอื Johnson & Johnson อยู่ในการทดลองเฟส
สดุทา้ย คาดรายงานผลปลายเดอืน ม.ค. 2564,  Novavax ก าลงัอยู่
ระหว่างยื่นเรื่องใหอ้งคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) พิจารณา
อนมุตั ิเป็นตน้  โดยรวมนั่นหมายถึงยิ่งมีบรษัิทที่ประสบความเรจ็ใน
การทดลองวคัซีนไดม้ากเท่านัน้ ในอนาคตปัญหาวคัซีนไม่เพียงพอ
จะลดลง ท าใหร้ฐับาลแตล่ะประเทศมีโอกาสเขา้ถึงและมีตวัเลือกใน
การรบัวคัซีนไดม้ากขึน้  

ความคืบหน้าพัฒนาการวัคซีน COVID-19 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

2562 2563F

เดิม ใหม่

GDP (CVM) 2.4% -6.5% 4.1% 2.5%

การบรโิภคครวัเรอืน (C) 4.5% -1.1% 2.2% 1.2%

ลงทนุภาคเอกชน 2.8% -10.0% 4.5% 1.5%

ลงทนุภาครฐั 0.2% 7.9% 10.0% 7.0%

การบรโิภคภาครฐั(G) 1.4% 1.7% 4.1% 3.0%

ส่งออก(X) $ -3.6% -7.0% 3.5% 3.5%

น าเขา้(M)  $ -5.5% -15.0% 5.0% 5.0%

อตัราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร)์ 31 31 31 31

ราคาน า้มนัดิบ(เหรยีญ/บารเ์รล) 62 45 45 50

2564F

GDP 2564F GDP 2564F

ใหม่ เดมิ

World Bank 4.0% 4.1%

CIMB THAI 3.0% 4.1%

ส านักงานเศรษฐกจิการคลัง 2.8% 4.5%

IMF 2.7% 4.0%

สภาอุตสาหกรรม (กกร.) 2.5% 3.0%

มหาวทิยาลัยหอการคา้ไทย 2.2% 4.5%

ศนูย์วจัิยไทยพาณชิย ์(EIC) 2.2% 3.8%

สศช. 4.0% 4.0%

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 3.2% 3.2%

ส านกัวเิคราะหเ์ศรษฐกจิ
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อีกมมุหนึ่งคือ ประสิทธิภาพและการสรา้งภมูิคุม้กนัหลงัฉีดวคัซีน 
Covid-19 ซึง่เห็นความคืบหนา้จากวคัซีนที่ผลิตแตล่ะบรษัิทอย่าง
ต่อเน่ือง หากพิจารณาในปัจจบุนัการผลิตวคัซีน Covid-19 หลกัๆ ใช้
เทคโนโลย ี 4 รูปแบบหลกัๆ คือ 1. mRNA-Base, 2.Viral Vector, 
3.Inactivated Virus, 4.Protein Subunit (ดงัตาราง) 

ประเ ท, กลไกการทำงาน , ข้อดี , ข้อจำกัดของวัคซีน Covid 

 

ที่ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

ความแตกต่างกัน : แบบที่ 1 mRNA-Base จะต่างจากแบบที่ 2-4 
ชดัเจน คือ กระตุน้ภมูิคุม้กนัไดส้งูกวา่(ดงัรูป), การกลายพนัธุ ์ 
Covid-19 ไม่ส่งผลตอ่ประสิทธิภาพวคัซีน และที่ส  าคญัคือ การเกบ็
รกัษาตอ้งอยู่ในอณุหภมูิที่ต  ่ามากราวลบ 20 ถึงลบ 80 องศา
เซลเซยีส 

ความเหมือนกัน :  แบบที่ 3 (Inactivated Virus) และแบบที่  4 
(Protein Subunit) เหมือนกนัคอื  ปลอดภยัสงูและสามารถใชก้บัผูท้ี่
ภมูิคุม้กนัต ่า/บกพรอ่ง หรอืมีโรครว่มได ้ เพราะเป็นเทคโนโลยีที่มีมา
นาน (ใชเ้นือ้ตาย และ โปรตีนผลิต) และมีงานวิจยัรองรบั อาทิ วคัซีน
ไวรสัปอ้งกนัตบัอกัเสบ ฯลฯ กระบวนการผลิตในรูปแบบนี ้

และแบบที่ 2-4 เหมือนกนั คือ สามารถเก็บรกัษาในตูเ้ย็นธรรมดาได ้
เปรียบเทียบประสิท ิ าพการกระตุ้น ูมิคุ้มกันของวคัซีนที

ผ่าน FDA และ อย.   

 

ที่มา: Bloomberg 

 
2. ความเร็วและการเร่งฉีดวัคซีน Covid-19 เหน็อัตราการ

ฉีดของแต่ละประเทศเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง  คอื ประเมิน
วา่ยิ่งประเทศที่เรง่ฉีดวคัซีนไดม้าก และสรา้งภมูิคุม้กนัหมู่ได้

เรว็ และยิ่งเป็นไปตามเปา้หมายที่รฐับาลทั่วโลกสว่นใหญ่
วางแผนไวว้า่จะตอ้งฉีดวคัซีนภายในปี  2564  ใหไ้ดเ้กิน 50% 
ของประชากร  คาดวา่เศรษฐกิจประเทศที่ฉีดวคัซีนไดม้ากในปี 
2564-2565 จะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กว่าประเทศที่ฉีดวคัซีนชา้หรอืได้
นอ้ย (ประชาชนมีความมั่นใจและเชื่อมั่นและคอ่ยกลบัด าเนิน
ชีวิตตามปกติและรฐับาลน่าจะเขม้งวดการ Lockdown ลดลง)    
% เป้าหมายจำนวนผู้ที่ได้รับการฉีดวัคซีนของแต่ละประเทศ 

ณ.สิ้นปี 2564 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

หากพิจารณาในปัจจบุนั ทั่วโลกมกีารวคัซีนไปทัง้หมด 48 ลา้นคน 
หรือ 0.6% ของประชากรโลก  แตห่ากพิจารณาประเทศท่ีมีอตัราการ
ฉีดวคัซีนเทียบกบัจ านวนประชากร ปัจจบุนัประเทศที่ฉีดมากที่สดุ
ในโลก คือ อสิราเอล ฉีดวคัซีนไปแลว้ 31% ของประชากร  เน่ืองจาก 
1.) จ านวนประชากรค่อนขา้งนอ้ยเพียง 9 ลา้นคน 2.) ประชาชนสว่น
ใหญ่มีแพทยป์ระจ าตระกลู รองลงมาคือ สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส ์
(UAE), องักฤษ, สหรฐั ตามล าดบั   

อีกฝ่ังหนึ่งถา้พิจารณาประเทศที่มีการฉีดวคัซีนตอ่วนัมากที่สดุ 
พบว่า อนัดบั 1 คือ สหรฐั ฉีดวนัละ 1.12 ลา้นราย/วนั อนัดบั 2 จีน 
7.14 แสนราย/วนั, องักฤษ 3.71 แสนราย/วนั, อิสราเอล 1.69 แสน
ราย/ วนั เป็นตน้ (ดงัรูปดา้นลา่ง)    
คาดการณ์จำนวนผู้ที่ได้จะรับการฉีดวัคซีน Covid-19 ทั่วโลก 

 

ที่มา: Our World in Data, BMJ   
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อัตราการฉีดวัคซนีเทียบประชากรทั้งหมด 

 
ที่มา:  Our World in Data  

 
จำนวนผู้ที่ได้รับวคัซีน COVID-19 รายใหม่ทั่วโลก/วนั 

 

ที่มา:  Our World in Data 
 

Timeline ประเทศไหนเริ่มฉีดวัคซนีเข็มแรก 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

ในส่วนของไทย : ไทยไม่ตกขบวนเรื่องฉีดวคัซนี เมื่อเทียบกบั
ประเทศเพ่ือนบา้นในอาเซียน พบวา่อินโดนีเซียฉีดไปเพียง 6 หมื่น
โดส  หรอืสิงคโปรคฉี์ด  6 พนัโดส 

โดยกระทรวงสาธารณสขุไทย ระบวุา่วคัซีนล็อตแรกที่จะน าเขา้มา
และเริ่มฉีดเข็มแรก คือ วคัซีนของ AstraZeneca (องักฤษ) จ านวน 
1.5 แสนโดส แบง่เป็น 3 ลอ็ตย่อย โดยลอ็ตแรกจ านวน 5 หมื่นโดส
ช่วงตน้เดือน ก.พ. 2564 และสว่นที่เหลือจะเขา้มาในเดือนถดัๆ ไป 
(ดงัรูป) โดยรฐับาลไทยตัง้เปา้ภายในปี 2564 จะฉีดวคัซีนฟรใีห้
ประชาชนไม่นอ้ยกว่า 70 ลา้นโดส หรือคิดเป็นราว 50% ของ
ประชากรทัง้ประเทศ 

  

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของรัฐบาลไทย 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

ฝ่ังก าลังการผลิตวัคซีนทั่วโลก : คาดวา่เพียงพอต่อการรองรบัการ
ฉีดใหก้บัประชากรทั่งโลกในปี 2564 เพราะหากอา้งอิงวารสาร
การแพทยช่ื์อดงัขององักฤษ BMJ และ Bloomberg มีการคาดการณ์
ก าลงัการผลิตวคัซีนทั่วโลกในปี 2564 จะมีประมาณ 5.96 พนัลา้น 
หรือคิดเป็นราว 76.5% ของจ านวนประชากรโลกที่ 7.76 พนัลา้นคน 
คาด Capacity การผลิตวัคซีน COVID-19 ทั่วโลกในปี 2564 

 

ที่มา :  BMJ 
หมายเหต ุหน่วยของวคัซีนลา้นชดุ ซึง่ 1 ชดุ (Course) ประกอบดว้ยวคัซนี 2 โดส 

 
3. แนวโน้มจ านวนผู้ติดเชือ้รายใหม่เร่ิมลดลง: แมล้า่สดุ  

จ านวนผูต้ิดเชือ้สะสมทั่วโลก (Total Case) จะเพิ่มขึน้แตะ
ระดบั 100 ลา้นราย  แตจ่ านวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่ (New Case) 
เริ่มมีสญัญาณชะลอตวัลง จากวนัละ 7-8 แสนราย ในช่วง
กลางเดือน ม.ค. 2564 ลงมาเหลอืราว 4-5 แสนราย ในช่วง
ปลายเดือน ม.ค. 2564  (ดงัรูป) สาเหตสุว่นหนึ่งคาดวา่ 1.) 
ผ่านพน้หนา้หนาวไปแลว้ 2.) ประชากรเริ่มมีภมูิคุม้กนัมากขึน้ 
สงัเกตไดจ้ากจ านวนผูไ้ดร้บัวคัซีนเพ่ิมสงูขึน้ตัง้แตก่ลางเดือน 
ม.ค. 2564 เน่ืองจากบางประเทศเริ่มฉีดวคัซีนราวกลางเดือน 
ธ.ค. 2563 สง่ผลใหป้ระชากรประเทศเหล่านี ้ไดร้บัวคัซีนครบ 2 
โดส ราวกลางเดอืน ม.ค. 2564 (วคัซีน COVDI-19 สว่นใหญ่
ตอ้งฉีด 2 โดส ห่างกนั 3-4 สปัดาห)์   
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จำนวนผู้ติดเชือ้รายใหม่ และผู้ฉีดวคัซีนทั่วโลก 

 

ที่มา:  Our World in Data Bloomberg 

 

หากพิจารณาจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่ในประเทศที่เริ่มตน้ฉีดวคัซีน
เรว็ เช่น องักฤษ, สหรฐั, อิสราเอล, ตรุกี, สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส,์ 
อินโดนีเซยี เป็นตน้ พบว่าจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่เริ่มมีแนวโนม้
ชะลอตวัลง ในเวลาไล่เลี่ยกบัจ านวนผูฉี้ดวคัซีนเริ่มเพิ่มขึน้ (ดงัรูป) 

จำนวนผู้ติดเชือ้รายใหม่ และผู้ฉีดวคัซีนทั่วโลก 

 

ที่มา:  Our World in Data Bloomberg 

 

สว่นไทย แมล้า่สดุจ านวนผูต้ิดเชือ้รายใหม่จะกลบัมาเพ่ิมขึน้ แต่
สว่นใหญ่มาจากการคน้หาเชิงรุกในชมุชน และกลุม่แรงงานต่างดา้ว 
สว่นผูต้ิดเชือ้ในประเทศยงัมีแนวโนม้ทรงตวั สะทอ้นจากจ านวนผู้
ติดเชือ้เฉลี่ย 7 วนัยอ้นหลงั มจี  านวน 402 ราย มาจากแรงงานต่าง
ดา้วถึง 303 ราย แตม่าจากในประเทศ และตา่งประเทศเพียง 85 
และ 14 ราย ตามล าดบั (ดงัรูป) 

 

 

 

จำนวนผู้ติดเชือ้รายใหม่ของไทย 

 

ที่มา: กรมควบคมุโรค 

 
จ านวนผูต้ิดเชือ้ในประเทศที่มีแนวโนม้ทรงตวัขา้งตน้ หนนุใหภ้าครฐั
เริ่มเดินหนา้ผ่อนคลายมาตรการควบคมุการระบาดในบางพืน้ที่ 
ตัง้แตก่ลางเดือน ม.ค. 2564 ไดแ้ก่ ยกเลิกการปิดสถานท่ีเสี่ยง  
(Lockdown) เช่น สนามกีฬา สถานประกอบการนวด-สปา 
สถานศกึษา เป็นตน้ (ดงัตาราง)  

มาตรการผ่อนคลายแต่ละพื้นทีข่องไทย  

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

 
4. นโยบายการเงนิทั่วโลกคาดยังผ่อนคลายอีกนาน หนุน

เศรษฐกิจและตลาดหุน้ กลา่วคอืในปี 2563 ทกุประเทศทั่ว
โลกปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมาท าจดุต ่าสดุเป็น
ประวตัิการณเ์พื่อพยงุเศรษฐกิจจากวิกฤต COVID-19  ASPS 
ประเมินว่า ตราบที่การกระจายวคัซีนยงัไม่สามารถกระจายใน
วงกวา้ง หรือครอบคลมุตามเปา้ที่รฐับาลแตล่ะประเทศตัง้ใจไว ้
คาดวา่ อตัราดอกเบีย้นโยบายทั่วโลกจะยงัทรงตวัต ่าไปจนกว่า
การกระจายวคัซีนจะครอบคลมุ   
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศพฒันาแล้ว 

 

ที่มา: Bloomberg 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา 

 

ที่มา: Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตาม ล่าสุด มีประเดน็ความกังวลธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) จะเริ่มท า QE Tapering (ปรับลดเม็ดเงนิเขา้ซือ้พันธบัตร 
QE ลง)  จากปัจจบุนั เขา้ซือ้พนัธบตัร 1.2 แสนลา้นเหรยีญฯ/ เดือน   
หลงัจากตลาดคาดวา่ นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธิบดี
สหรฐั Joe Biden อาท ิอดัฉีดเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญฯ (9% GDP 
สหรฐั), การขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า 100% อยู่ที่ 15 เหรยีญฯตอ่วนั จะหนนุ
แนวโนม้เศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโนม้ดีขึน้  และ อตัราเงินเฟ้อ  ขยายตวั
แตะเกิน 2%  หนนุให ้Fed ปรบัเปลี่ยนนโยบายเป็นตงึตวั  

ทัง้นีห้าก Fed ประกาศ QE Tapering จรงินัน้จะตีความเป็นบวกตอ่
ตลาดหุน้สหรฐั แตเ่ป็นลบตอ่ตลาดหุน้ไทย หากพิจารณาในอดีต ปี 
2556 เมื่อ Fed ประกาศ QE Tapering จะเป็นบวกต่อตลาดหุน้
สหรฐั แตเ่ป็นลบต่อตลาดหุน้ไทย  โดยในรอบนัน้ 19 มิ.ย. Fed พดู 
QE Tapering ครัง้แรกเป็นลบตอ่ตลาดหุน้ไทย) สะทอ้นจาก SET 
Index ปรบัลงราว 2.5% Flow ตา่งชาติไหลออกราว 6.3 พนัลา้น
บาท และไหลออกติดต่อกนัราว 6 วนั รวมกนั 2.9 หมื่นลา้นบาท    
(ดงัรูป)  

 

 

SET Index & S&P500 ในช่วง QE Tapering และขึน้อัตรา
ดอกเบี้ยฯ ครั้งแรก 

 

ที่มา: Bloomberg 

ในมุมมองของฝ่ายวิจัย ASPS ประเมนิว่าในปี 2564 ยังไม่
น่าจะเหน็ Fed กลับมาท า QE Tapering หลักๆ  คือ  

▪ COVID-19 เป็นตวัแปรส าคญัต่อเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือ
ของปี 2564 ดงันัน้หากไม่เห็นการกระจายวคัซีนในวง
กวา้งครอบคลมุประชากรส่วนใหญ่ในสหรฐั ก็ยงัไม่น่าที่
จะเห็นการท า QE Tapering   

▪ เงนิเฟ้อ (PCE) สหรัฐ ซึง่ Fed ใหน้ า้หนกัมีผลต่อการ
พิจารณาดอกเบีย้ฯ  โดยเปา้หมายที่ตัง้ไวเ้ฉลี่ย 2%  แต ่
ลา่สดุ PCE ในสหรฐั เดือน ธ.ค.  2563 อยู่ที่ 1.1% ยงัต ่า
กวา่เปา้หมายมาก 

อัตราเงินเฟ่อสหรัฐ 

 

ที่มา: Bloomberg 

 

ในสว่นไทย ASPS ยงัคงมมุมองวา่อตัราดอกเบีย้จะทรงต ่าไปอีก
อย่างนอ้ย 2 ปี และยงัมีมมุมองในช่วง 1H64 คาด กนง.  มโีอกาส
พิจารณาปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงราว 0.25% เหลอื 0.25% (ต ่าสดุ
ในประวตัิศาสตร)์ โดยมีปัจจยัหนนุความเช่ือ อาทิ  

• อตัราเงินเฟ้อไทยยงัต ่า: ลา่สดุ เดือน ธ.ค. 2563 หดตวั -
0.27%yoy ท าใหอ้ตัราดอกเบีย้แทจ้รงิ (Real Interest 
Rate) ที่ค  านวณจากอตัราดอกเบีย้นโยบายลบดว้ยอตัรา
เงินเฟ้ออยู่ที่ระดบั 0.77% (0.5% ลบดว้ย -0.27%) เปิด
ช่องให ้กนง. สามารถลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงไดอ้ีก   
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• ค่าเงินบาทยงัมีทศิทางแข็งค่า : ปัจจบุนั เงินบาทยงัทรง
ตวัราว 29.70-30.30 บาท/เหรียญ ซึง่แข็งค่าสดุในรอบ 1 
ปี ท าให ้กนง. สามารถลดอตัราดอกเบีย้ลงเพ่ือชะลอการ
แข็งค่าของเงินบาท  

• Bond Yield 1 ปีต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้นโยบาย: ปัจจบุนั 
Bond Yield 1 ปีของไทยทรงตวัต ่าที่ระดบั 0.404% ต ่า
กวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัที่ 0.5% โดยปกติเป็น 
Leading แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดการเงินคาดวา่อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายในอนาคตจะปรบัลดลง 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อายุ 1 ป ี

 

ที่มา: Bloomberg 

อีกมาตรการเงินหนึ่งของไทย ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาเพื่อ
พยงุเศรษฐกิจในปี 2564 คือ การใหส้ินเช่ือดอกเบีย้ต ่า(Soft Loan) 
แก่ SMEs ผ่าน พ.ร.ก. Soft Loan ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) วงเงิน 5 แสนลา้นบาท พบวา่ ปัจจบุนัมีวงเงนิอนมุตัิไปเพียง 
1.24 แสนลา้นบาท หรอืราว 25% ของวงเงินรวม (ดงัรูป)  

สินเชื่อดอกเบี้ยต่ำ (Soft Loan) ทีอ่นุมัติแล้ว 

 

ที่มา: ธปท., สิน้สดุ 25 ม.ค. 2564 

การอนมุตัิ Soft Loan ที่ลา่ชา้ มีสาเหตมุาจากสถาบนัการเงิน
ค่อนขา้งระมดัระวงัในการให ้Soft Loan เป็นเหตใุห ้SMEs บางสว่น
ยงัไม่สามารถเขา้ถึง Soft Loan ได ้ สง่ผลใหปั้จจบุนั ภาครฐัก าลงั
พิจารณาแกไ้ข พ.ร.ก. Soft Loan เพื่อใหส้ถาบนัการเงินปลอ่ยกูแ้ก่ 
SMEs ไดง้่ายขึน้ เช่น ภาครฐัจะชดเชยใหส้ถาบนัการเงินที่ไดร้บั
ความเสียหายจากการให ้Soft Loan ไม่เกิน 80% ของความเสียหาย 
จากเดิมชดเชยไมเ่กิน 60-70%, สถาบนัการเงินตอ้งช าระคืนเงินกู้
แก่ ธปท. ภายใน 5 ปี จากเดิมตอ้งช าระคืนภายใน 2 ปี, สถาบนั

การเงินคิดสามารถคิดอตัราดอกเบีย้ไม่เกิน 5% ต่อปี จากเดิมไม่เกิน 
2% ต่อปี ทัง้นี ้ตอ้งติดตามการแกไ้ข พ.ร.ก. Soft Loan ต่อไป ซึง่อาจ
ตอ้งใชเ้วลา 

5. นโยบายการคลังในปี 2564 ทั่วโลกยังเดินหน้าแต่เม็ดเงนิ
อาจจะลดลงเม่ือเทยีบกับปี 2563  

เริ่มจากทั่วโลก เม็ดเงินใชจ้่ายรฐับาล (G) ของรฐับาลทั่วโลกในปี 
2564 ยงัคงอยู่ในระดบัสงูเมื่อเทียบกบัปี 2563 แทบทกุประเทศ (ดงั
ตาราง)  

เม็ดเงินใช้จ่ายรัฐบาล (G) ของหลายประเทศทั่วโลก 

 

ที่มา: กรมควบคมุโรค 

โดยตลาดน่าจะใหน้ า้หนกัไปที่ประเทศหวัเรือใหญ่ของโลก อาท ิ

สหรัฐ: นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธิบดีสหรฐั Joe 
Biden อาท ิอดัฉีดเงิน  1.9 ลา้นลา้นเหรยีญฯ (9%GDP สหรฐั),  การ
ขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า 100% อยู่ที่ 15 เหรยีญฯตอ่วนั เป็นปัจจยัหนนุ
เศรษฐกิจสหรฐั และ Fund Flow (อ่านรายละเอียดใน Paragraph 
ถดัไป) 

ไทย:  ปี 2564 รฐับาลมีเตรยีมเมด็เงินกระตุน้เศรษฐกิจ 2.18 แสน
ลา้นบาท  หรือราว 1.4% ของ GDP  ซึง่สว่นใหญ่ แลว้คอ่นขา้งคลา้ย
กบัมาตรการที่เคยท าไวเ้มื่อช่วง 2Q63 เช่น การจ่ายเงินเยยีวยา
ประชาชน, การลดภาระคา่ครองชีพ, การกระตุน้ภาค
อสงัหาริมทรพัย ์เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

เปรียบเทียบมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2563 และ 2564 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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อีกฝ่ังหนึ่งคือ การจดัหาเม็ดเงินของรฐับาลเพื่อน ามากระตุน้
เศรษฐกิจไทย หลกัๆจะมาจาก 1.การกูเ้งิน หรอื 2.ออกพนัธบตัร
รฐับาล ฯลฯ ซึง่สง่ผลท าใหห้นีส้าธารณะเพิ่มขึน้  เรง่ใหห้นีส้าธารณะ
เพิ่มเรว็มากขึน้อีก โดยหากอา้งอิงจากประมาณการหนีส้าธารณะ
ของกระทรวงการคลงั พบว่าหนีส้าธารณะของไทยจะเพิ่มขึน้ไปแตะ
ระดบั 57.23% ของ GDP ณ สิน้ปี 2564 (ดงัรูป) ซึง่จะใกลเ้คียงกบั
กรอบเพดานหนีส้าธารณะที่ไม่เกิน 60% ของ GDP กดดนัใหก้ารก่อ
หนีเ้พื่อกระตุน้เศรษฐกิจในอนาคตท าไดน้อ้ยลง 

หนี้สา ารณะ และกรอบหนี้สา ารณะ 

 

ที่มา: ส  านกังานบรหิารหนีส้าธารณะ 

 
ความคืบหน้า พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้าน 

 

ที่มา: สศช., สิน้สดุ 25 ม.ค. 2564 

 

มองมมุไหน Fund Flow ยงัมีโอกาสไหลเขา้ 
ช่วงทา้ยของเดือน ม.ค. 64 พบว่า Fund Flow ที่เคยไหลเขา้ตลาดหุน้
ไทยตอ่เน่ือง ชะลอลงในช่วงสัน้ โดยขายสทุธิ 7.6 พนัลา้นบาท 
ในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของเดือน ม.ค. 64 จนท ามลูค่าซือ้ขายสทุธิใน
เดือน ม.ค. พลิกกลบัมาติดลบ 5 พนัลา้นบาท สาเหตเุกิดจาก IMF มี
การปรบัลดคาดการณต์วัเลขเศรษฐกิจไทยลงจาก 4% เหลือ 2.7% 
ความกงัวลว่าจะเกิด QE Tapering รวมถึงทาง ECB ออกมาให้
สญัญาณว่า มีโอกาสปรบัลดดอกเบีย้นโยบาย เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ
เพิ่มเติม ท าใหเ้ห็นเม็ดเงินไปพกัไวใ้นสินทรพัยป์ลอดภยัในช่วงสัน้   

 

สว่นแนวโนม้ Fund Flow ในเดือน ก.พ. น่าจะเหน็หลายๆ ปัจจยั
หนนุให ้Fund Flow ไหลกลบัมาไดอ้ีกครัง้ ดงันี ้

• หลายส านกัเศรษฐกิจ มโีอกาสทยอยปรบัตวัเลขการฟ้ืนตวั
เศรษฐกิจเพิ่มขึน้ หลงั IMF มีการปรบัเพิ่ม GDP ปี 2564 ของโลกขึน้
จาก 5.2% เป็น 5.5% และหนึ่งในตวัแปรส าคญัที่ใชใ้นการพิจารณา 
คือ การฉีดวคัซีน และผูต้ิดเชือ้ที่ลดลง ซึง่คนไทยนัน้มีการควบคมุ 
COVID-19 เป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก และจะเริ่มมกีารฉีดวคัซีนใน
เดือน ก.พ. 64 นี ้ น่าจะเห็น Pend up Demand หรือการกลบัมา
ด าเนินชีวิตแรงกวา่ในอดีตตอนมีการคลาย Lockdown และฟ้ืนตวั
ไดเ้รว็เฉกเช่นหลายๆ ประเทศที่เริม่มีการฉีดวคัซีน ช่วงที่ไม่มีการติด
เชือ้ CIVID-19 อาทิ ตรุกี สง่ผลใหก้ าไรบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสฟ้ืน
ตวัเรว็ขึน้ และหนนุให ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยเพ่ิมขึน้ 

Apple Mobility Trend ของตุรก ี

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 
Apple Mobility Trend ของไทย 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

• ความกงัวลการขึน้ค่าจา้งและภาษีตามนโยบายของ ปธน. โจ ไบ
เดน กดดนัใหก้ าไรบรษัิทจดทะเบียนลดลงระยะถดัไป ขณะเดียวกนั
ตลาดหุน้สหรฐัปรบัตวัขึน้มาถึง 50% ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา จงึอาจ
เห็นการเคลื่อนยา้ยของ Fund Flow และมาในตลาดหุน้ฝ่ังเอเชียที่
ปรบัตวัขึน้มานอ้ยกว่าเพียงแค ่ 34% ในช่วงเวลาเดียวกนั รวมถึง
น่าจะเห็นการยา้ยฐานก าลงัการผลิตมาสูฝ่ั่งเอเชียมากขึน้ 
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ผลตอบแทน ตลาดหุ้นสหรัฐ VS ตลาดหุ้นเอเชีย 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

• ความกงัวลประเด็นเรื่อง QE Tapering ผอ่นคลายลงมาก หลงั
การประชมุ Fed ปลายเดือน ม.ค.64 ที่มีถอ้ยแถลงยืนยนัว่าการท า 
QE Tapering จะไม่เกิดขึน้ในปี 2564 

และตอ่ใหป้ระเด็น QE Tapering กลบัมากดดนัอีกครัง้ น่าจะท าให้
ตลาดหุน้ย่อตวัไม่ลกึเท่าในอดีต ช่วงกลางปี 2556 ที่ Fund Flow เริ่ม
ไหลออก เน่ืองจากมีความแตกตา่งตา่งกนัสิน้เชิงทัง้ 3 มิติ คือ 

1. ระยะเวลาที่ Fund Flow ไหลเขา้ (อดีต 5 ปี, ปัจจบุนั 3 เดือน) 

2. ปรมิาณ Fund Flow ที่ไหลเขา้ (อดีตเกือบ 2.8 แสนลา้นบาท 
ปัจจบุนั 3.4 หมื่นลา้นบาท) 

3. การปรบัตวัเพิ่มขึน้ของ SET Index ตัง้แต ่ Fund Flow ไหลเขา้ 
(อดีตเกือบ 270%, ปัจจบุนั 25.3%) 

เปรียบเทียบ Fund Flow ช่วงที่มี tapering QE 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

สรุปทิศทางเศรษฐกิจไทยทีดู่ดีขึน้ ความกังวล QE Tapering ที่
ผ่อนคลาย บวกกับนโยบายโจไบเดน ล้วนหนุนให้ Fund Flow 
ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในเดือน ก.พ. ที่ส าคัญอาจ
เห็น Pent Up Demand หลังมีการฉีดวัคซีน ช่วยเสริมก าไร
บริษัทจดทะเบียนในปี 2564 มีโอกาสฟ้ืนตัวได้เร็วขึน้ 

 

Downside ประมาณการ EPS ป ี 2564 มมีาก
นอ้ยแคไ่หน 
ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจไทยเผชิญจากการกระจายตัวของผูต้ิดเชือ้ 
COVID-19 ในวงกวา้งยงัมี ซึ่งหากเกิดขึน้ต่อเน่ือง อาจส่งสญัญาณ
ต่อ Downside ประมาณการก าไรบริษัทจดทะเบียนในปีนีเ้ช่นกนั 

ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงท าการคน้หาว่าหาก COVID-19 ยังยืดเยือ้จะ
กระทบต่อก าไรบริษัทจดทะเบียนใน Sector ใดเป็นพิเศษ โดยการ
เปรียบเทียบกับก าไรบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาที่มีการระบาด 
COVID-19 ในรอบแรก และมีค าสั่ง Lockdown เมือง คือ ช่วง 2Q63 
มีก าไรบริษัทจดทะเบียนอยู่ที่  1.17 แสนลา้นบาท (ลดลง -45.9% 
yoy) และมีอยู่ 4 Sector ที่ขาดทนุทัง้ QOQ และ YoY ไดแ้ก่ AUTO 
(ยานยนต)์ TOURISM(การท่องเที่ยวและสนัทนาการ) MEDIA(สื่อ
และสิ่งพิมพ)์ และ TRANS(ขนสง่และโลจิสติกส)์  

Sector ที่กำไรสทุ ิงวด 2Q63 ขาดทุนทั้ง QoQ และ YoY 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

ดงันัน้หากการระบาดรอบใหม่นีรุ้นแรงและวคัซีนยงัไม่กระจายในวง
กวา้ง จงึท าให ้ 4 Sector ดงักลา่วมีความเสี่ยง และเป็นการเปิด 
Downside ก าไรบรษัิทจดทะเบยีนอีกครัง้ แตเ่ช่ือวา่ไม่มีผลต่อ
ภาพรวมตลาดมากนกั เน่ืองจากทัง้ 4 Sector ในภาวะปกติมีสดัส่วน
ก าไรรวมกนัประมาณ 4% ของทัง้ตลาดเท่านัน้ 

สัดส่วนค่าเฉลีย่กำไรย้อนหลัง 4 ปรีาย Sector  

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS 
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

และในอกีมมุหนึ่ง ยงัมกีารชดเชยจากการทยอยก าไรบริษัทจด
ทะเบียนในหุน้กลุม่พลงังานเพิ่มขึน้ เน่ืองจากราคาน า้มนัดิบดไูบยืน
ในระดบัสงูใกล ้ 55 เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ซึง่เป็นระดบัสงูสดุในรอบ
เกือบ 1 ปี ขณะที่ฝ่ายวิจยัประเมินราคาน า้มนัยงัมีโอกาสยนื

Sector 2Q63 1Q63 2Q62 %QoQ %YoY

AUTO (1,508)      2,951           725          loss loss

TOURISM (3,747)      (77)              (287)         loss loss

MEDIA (1,495)      (515)            1,977       loss loss

TRANS (11,369)     (15,304)        2,731       loss loss
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ระดบัสงู ทัง้ในมมุ Supply ของกลุม่ OPEC น่าจะคงการปรบัลด
ก าลงัการผลิตตอ่เน่ืองอย่างนอ้ยในช่วง 1H64 เพื่อรอใหเ้ศรษฐกิจ
ฟ้ืนตวัจาก COVID-19 รวมถึงฝ่ัง Demand หรือความตอ้งการใชท้ี่
จะทยอยเพิ่มขึน้ ท าใหท้ิศทางราคาน า้มนัน่าจะยงัคงยืนไดใ้น
ระดบัสงูต่อเน่ืองในกรอบ 50-55 เหรยีญฯตอ่บารเ์รล  

ฝ่ายวิจยัจงึไดป้รบัเพิ่มสมมติฐานราคาน า้มนัดิบดไูบเป็น 50 จาก 
45 เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ตัง้แตปี่ 2564 สง่ผลใหป้ระมาณการก าไรปี 
2564 ของ PTTEP และ PTT เพิ่มขึน้ 13.0% และ 7.1% จากเดิม มา
อยู่ที่ 2.7 และ 7.2 หมื่นลา้นบาท และปกติทกุ 5 เหรียญของราคา
น า้มนัที่ขยบัขึน้สงูกวา่สมมตุิฐาน ช่วยหนนุใหก้ าไรบริษัทจด
ทะเบียนเพ่ิมขึน้ราว 1 หมื่นลา้นบาท ถือเป็น Upside เพิ่มอีก 

ภาพรวมฝ่ายวิจยัฯ ยงัคงประเมินก าไรสทุธิปี 2564F ที่ 7.19 แสน
ลา้นบาท คิดเป็น ESP64F อยู่ที่ 65.04 บาท/หุน้ (เพิ่มขึน้ 38%yoy)  

EPS63F และ EPS64F ใหม ่

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

และเป็นการฟ้ืนตวัไดเ้ดน่เป็นอนัดบัตน้ๆ ของตลาดหุน้ในแถบ 
Emerging Market ดงัภาพทางดา้นลา่ง 
 เปรียบเทียบ EPS64 Growth ตลาดหุ้น Emerging Market 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 
 

สรุปคือ หาก COVID-19 ยืดเยือ้ อาจกดดันให้มีการปรับ
ประมาณการก าไรลงในบาง Sector แต่ Pent Up Demand 
หลังจากมีการฉีดวัคซีน ยังมีการแนวโน้มก าไรทีเ่พิ่มขึน้ของ
กลุ่มพลังงานเข้ามาชดเชยได้เป็นอย่างดี 

 

Valuation SET Index และหุ้นได้กระแสวคัซีน 
หากพิจารณา Valuation ภายใต ้Market Earning Yield Cap เฉลี่ย 
3.7% ถือวา่อยู่ในระดบัอนรุกัษน์ิยมในภาวะที่ Fund Flow ไหลเขา้ 
(Market Earning Yield Cap ลงไปไดล้กึถึง 2.6% - 2.7%) คิดเป็น 
PER64F ที่ 23.8 เท่า เมื่อคณูกบั  EPS64F ที่ 65.04 บาท/หุน้ จะได้
เปา้หมายดชันีปี 2564F ที่ 1550 จดุ 

แตต่ราบที่ Fund Flow ไหลเขา้ดว้ยปรมิาณมากตอ่เน่ือง มโีอกาสที่
ดชันีจะซือ้ขายบน PER ที่สงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัฯ ท า Sensitivity กรณี 
Gap เปลี่ยนแปลงทกุ 0.25% จะท าให ้PER ซือ้ขายสงูขึน้ 1.5 เท่า 
และเปา้หมาย SET Index ขยบัขึน้เป็น 1646 จดุ ดงัตารางทาง
ดา้นลา่ง 

Target SET Index 2564F 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

 

ดังนัน้กลยุทธ์การลงทุนในเดือน เลือกหุ้นใหญ่พืน้ฐาน
แข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจาก Fund Flow ทีค่าดก าไรมีการเติบโต
ในปีนี ้ (2564) อาท ิPTT SCC BDMS CPF และหุ้นปันผลสูง
อย่าง TISCO MCS ในทางตรงกันข้ามหุ้นทีข่ยับขึน้มาแรงจน
เกินมูลค่าทางพืน้ฐาน อย่าง HANA ต้องระมัดระวังในการชือ้
ขาย หรือเก็งก าไร 

Valuation หุ้นเดน่ Monthly 

 

ทีม่า: ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 27 ม.ค.64 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.87 14.40 21.90 52.1% 6.58       7.95

CPF FOOD    241.11 28.00 42.00 50.0% 9.01       3.39

PTT ENERG   1106.82 38.75 48.50 25.2% 15.25     3.10

SCC CONMAT  460.80 384.00 448.03 16.7% 12.61     3.65

BDMS HELTH   338.50 21.30 24.00 12.7% 39.08     1.28

TISCO BANK    74.86 93.50 102.00 9.1% 11.47     7.49

Recommend "Sell"
HANA ETRON   43.46 54.00 37.00 -31.5% 23.51     2.78
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    จดุเริม่ตน้ของการฟืน้ตวั            
 

  แนวโน้มกำไรปี 2564 ฟื้นตัว … ROE ผ่านจุดต่ำสุด  
  ธ.พ. ที่คุณภาพสินทรัพย์ชัดเจน ช่วยลด Downside Risk 
  TISCO และ KBANK เป็น Top pick กลุ่มฯ                     

   

แนวโนม้กำไรป ี2564 ฟืน้ตวัจากสำรองลดลง  
กาํไรสทุธิกลุม่ฯ (Š ธนาคาร) งวด ŜQŞś อยู่ทีÉ ś.ř หมืÉนลา้นบาท 
เติบโต Š% QoQ (-24% yoy) ดีกว่าคาด เนืÉองจาก Credit Cost ตํÉา
กวา่ทีÉคาดการณล์งมาทีÉ ř.ş% จาก ř.Šş% ในงวด śQŞś นาํโดย 
KBANK ทีÉกาํไรเติบโตเดน่สดุในกลุม่ฯ (+šš% QoQ) มาจากการตัÊง 
Expected Credit Loss (ECL) ของ KBANK ลดลงอย่างมีนยัฯ 
(0.12% ตํÉาสดุนบัตัÊงแตปี่ 2553) หลงัผูบ้รหิาร KBANK เชืÉอวา่ ECL 
ทีÉตัÊงในช่วง šM63 เหมาะสมกบัความเสีÉยงทีÉอาจจะเกิดขึ Êนในอนาคต 
ชดเชย NIM กลุม่ฯ ลงมาทีÉ 2.84% จาก 2.93% ในงวดก่อน ผลจาก 
NIM ของ ธ.พ. ขนาดใหญ่อ่อนตวั จากอตัราดอกเบี Êยขาลง แตเ่ห็น
พฒันาการทีÉดีของ NIM ในกลุม่ ธ.พ. ขนาดกลาง – เลก็ อย่าง KKP, 
TISCO และ TMB บนฐานสินเชืÉอกลุม่ฯ เท่ากบั 12.9 ลา้นลา้นบาท 
เติบโต 2.2% QoQ (+8% YTD)  

สาํหรบัภาพรวมกาํไรสทุธิกลุม่ฯ ปี ŚŝŞś แมอ้อ่นตวัมาอยู่ทีÉ ř.śŝ 
แสนลา้นบาท จาก ř.šş แสนลา้นบาทในปี ŚŝŞŚ เพราะ Credit 
Cost กลุม่ฯ เรง่ตวัเป็น ř.Šš% จาก ř.ŜŞ% ในปี ŚŝŞŚ ผลกระทบ
จากเศรษฐกิจชะลอตวั ประกอบกบัการปรบัมาใช ้ TFRS š เป็นครัÊง
แรกทาํใหก้ารตัÊงสาํรองสินเชืÉอทีÉถกูจดัชัÊนเป็น Stage Ś (ตาม Model 
ความเสีÉยงของแตล่ะธนาคารเฉลีÉยกลุม่ฯ อยู่ทีÉประมาณ řŠ% ของ
มลูหนีÊ) สงูขึ Êนจาก Special Mention Loan (SM) ตามมาตรฐาน
บญัชีเดิม (ตัÊงตามเกณฑ ์ธปท. ทีÉ Ś% ของมลูหนีÊ) และการตัÊง ECL 

ลว่งหนา้เพืÉอรองรบัคณุภาพสินทรพัยห์ลงัหมดมาตรการพกัชาํระหนีÊ
ในปี ŚŝŞŜ ผ่าน Management Overlay อย่างไรกต็ามฝ่ายวิจยัคาด
กาํไรสทุธิกลุม่ฯ ทยอยฟืÊนตวัในปี 2564 – 66 เฉลีÉย 11% ตอ่ปี เป็น 
1.42 แสนลา้นบาท และ ř.ŝŠ แสนลา้นบาทในปี ŚŝŞŝ กอ่นจะเพิÉมสู่
ระดบั ř.ŠŞ แสนลา้นบาทในปี ŚŝŞŞ ปัจจยัสนบัสนนุจากแนวโนม้
เศรษฐกิจไทยเริÉมฟืÊนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปี ŚŝŞŜ – Şŝ (IMF 
คาด GDP ไทยปี ŚŝŞŜ – Şŝ ขยายตวั Ś.ş% และ Ŝ.Ş% yoy)    
องคป์ระกอบดงักลา่วทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมิน Credit Cost ลดลง
อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป เชืÉอวา่ช่วยทดแทนการดาํเนินงานทีÉประเมิน
ฟืÊนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป จงึจะกลบัไปสูร่ะดบัก่อนเกิด COVID-19 
เนืÉองจาก NIM ของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ยงัเผชิญแรงกดดนัจากสภาวะ
อตัราดอกเบี ÊยตํÉาและสภาพคลอ่งสว่นเกิน ซึÉงนาํไปสูก่ารปลอ่ยกูใ้น 
Interbank ทีÉมี Yield ตํÉา  

ทัÊงนี Ê ในกรณีทีÉ กนง. ลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายจาก Ř.ŝ% ลงสูร่ะดบั 
Ř.Śŝ% ในงวด řQŞŜ สง่ผลตอ่  ธ.พ. ขนาดใหญ่ อย่าง KBANK, 
BBL, SCB และ KTB มากกวา่ ธ.พ. ขนาดกลาง – เลก็  โดยโครงสรา้ง
สินเชืÉอกลุม่ฯ เป็นอตัราดอกเบี Êยลอยตวัราว ŞŘ% สว่นทีÉเหลือเป็น
อตัราดอกเบี ÊยคงทีÉประมาณ ŜŘ% ในทางตรงขา้มตน้ทนุเงินฝากออม
ทรพัย ์ เริÉมเหลอืช่วงวา่งใหป้รบัลงคอ่นขา้งยาก หลงัอตัราดอกเบี Êย
เงินฝากออมทรพัยข์อง ธ.พ. ขนาดใหญ่อยู่ในระดบัตํÉาสดุเป็น
ประวติัการณท์ีÉ Ř.Śŝ% (แตส่ภาพคลอ่งสว่นเกินมากเกินไป ธ.พ. อาจ
ตดัสินใจลดเงินฝากออมทรพัยล์งเหลือ Ř.řŚŝ% เพืÉอลดผลกระทบ) 

กลุ่ม ธนาคารพาณชิย ์
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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บนกรณีทีÉ ธ.พ. ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยเงินกู ้(MLR, MOR และ MRR) 
และลดเงินฝากประจาํ ทาํให ้Spread ตอ้งใชเ้วลาในการปรบัสูภ่าวะ
สมดลุ จะสง่ผลให ้NIM กลุม่ฯ ลดลงราว Š bps จาก ธ.พ. ขนาดใหญ่
เป็นหลกั ซึÉงภายใต ้Sensitivity Analysis พบวา่ทกุ řŘ bps ของ NIM 
ทีÉเปลีÉยนแปลงไป และกาํหนดคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานและ ECL คงทีÉ 
จะสง่ผลกระทบตอ่กาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ ของ BBL, KBANK, KTB และ 
SCB ตํÉาลงจากประมาณการเดิมราว řŚ%, 13%, řŝ% และ Š% 
ตามลาํดบั สว่น KKP และ TISCO ผลกระทบจาํกดั ทัÊงนี Ê TISCO 
ไดเ้ปรยีบสดุในกลุม่ฯ ในสภาวะดอกเบี Êยขาลง เพราะมีอตัราดอกเบี Êย
สินเชืÉอคงทีÉราว ŠŘ% และมีตน้ทนุทางการเงินคงทีÉ ราว şŝ% 

ภาพรวมทิศทางกาํไรสทุธิกลุม่ฯ ทีÉเพิÉมขึ Êน เชืÉอวา่ ROE กลุม่ฯ ผ่านจดุ
ตํÉาสดุในปี ŚŝŞś ทีÉ Ş.Ś% หนนุ PBV ซื Êอขายกลุม่ฯ สงูขึ Êน  

แนวโนม้กำไรสทุธกิลุ่มฯ 

 
ทีÉมา : งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซยี พลสั 

 คณุภาพสนิทรพัยท์ีช่ัดเจน ลด Downside Risk 

มลูหนีÊ NPL (Stage ś) เท่ากบั ŝ.ř แสนลา้นบาท เพิÉม ř.ş% QoQ 
ตํÉากวา่การเพิÉมของฐานสินเชืÉอ ประกอบกบัการ Write off และขาย
หนีÊ ของ ธ.พ. ใหญ่ เช่น KBANK และ SCB รวมถงึคณุภาพลกูหนีÊ
ของ TISCO, BBL และ KTB ยงัอยู่ในการบรหิารจดัการ ทาํให ้            
NPL Ratio ทรงตวัจาก ณ สิ Êนงวด ŜQŞś อยู่ทีÉ ś.Ŝ% และ Coverage 
Ratio กลุม่ฯ ทรงตวัจากสิ Êนงวดก่อนอยู่ทีÉ řŝŘ% กอปรกบั ณ สิ Êนงวด 
4QŞś กลุม่ฯ มีลกูหนีÊภายใตม้าตรการช่วยเหลอืราว ŚŘ% ของพอรต์
สินเชืÉอกลุม่ฯ ตํÉาลงจาก ŜŘ% ของพอรต์ฯ ณ สิ Êนงวด ŚQ63  

NPL Ratio  

 
ทีÉมา : ธนาคาร  

โดย TISCO และ KBANK ภาพรวมคณุภาพสินทรพัยค์อ่นขา้ง
ชดัเจนกวา่กลุม่ฯ พิจารณาจากกลุม่ลกูหนีÊออกจากมาตรการฯ กวา่ 
90% สามารถกลบัมาชาํระหนีÊไดต้ามปกติ เทยีบกบั SCB และ KKP 
ทีÉประมาณ Şş% และ şŝ% ตามลาํดบั (ทีÉเหลือตอ้งปรบัโครงสรา้ง
หนีÊตอ่) สว่น BAY ลกูหนีÊยงัอยูใ่นมาตรการฯ คงเดิมจากสิ Êนงวด 
2QŞś ทีÉ Śš% ซึÉงฝ่ายวิจยัมอง ธ.พ. ทีÉมีคณุภาพสินทรพัยช์ดัเจน ช่วย
ลด Downside Risk ตอ่ประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ไดดี้กวา่กลุม่ฯ  

 
ลกูหนีเ้ขา้รว่มมาตรการพกัชำระหนี ้

 
ทีÉมา : ธนาคาร  

แนวโนม้คณุภาพสินทรพัยใ์นปี ŚŝŞŜ ฝ่ายวิจยัมองวา่การระบาด
ระลอกใหมข่อง COVID-řš ในไทย รวมทัÊงการเปิดรบันกัท่องเทีÉยว
ตา่งชาติซึÉงเป็นตวัขบัเคลืÉอนหลกัของ GDP ไทย ตอ้งใชเ้วลา ยงัเป็น
ปัจจยัเสีÉยงตอ่รายไดล้กูหนีÊ โดยเฉพาะกลุม่ลกูหนีÊทีÉผ่านการปรบั
โครงสรา้งหนีÊ เชืÉอวา่ผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจซบเซาจากการ
ระบาดของ COVID-řš ระลอกใหม่ในไทย อาจเป็นเหตใุหล้กูหนี Êไม่
สามารถปฏิบติัตามเงืÉอนไขชาํระเงนิกูใ้หม่ไดแ้ละไหลตกชัÊนอกีครัÊง  
(Relapse) เป็น Stage 2  – Stage ś (ธ.พ. ตอ้งตัÊง ECL ราว śŘ% - 
ŝŘ% ของมลูหนีÊ) ทาํให ้NPL Ratio ยงัมีทิศทางปรบัตวัสงูขึ Êน ซึÉงฝ่าย
วิจยัคาด NPL Ratio ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ ไม่เกิน Ŝ.ŝ%) แตจ่ะสวนทางกบั 
Credit Cost ทีÉมีแนวโนม้ลดลง เพราะมาตรการช่วยเหลือลกูหนีÊของ 
ธปท. ทาํให ้ธ.พ. เริÉมตัÊง ECL ลว่งหนา้ในปี ŚŝŞś ตามช่วงตน้ 

เลอืก TISCO และ KBANK ฟืน้ตวัอยา่งปลอดภยั                     
แนะนาํ เท่าตลาด แนวโนม้ ROE จะเพิÉมขึ Êนในปี ŚŝŞŜ – ŞŞ ตามการ
ฟืÊนตวัของกาํไร ในขณะทีÉ PBV กลุม่ฯ ซื ÊอขายทีÉ Ř.ŞŠ เท่า ตํÉากวา่
คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั řŚ ปี ราว Ś SD เชืÉอวา่ตอบสนองปัจจยัลบระยะสัÊน
เกีÉยวกบัคณุภาพสินทรพัยแ์ละระยะยาวจากโครงสรา้งเศรษฐกิจไทย
มากเกินไป (หนีÊครวัเรอืนตอ่ GDP สงู, การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุฯลฯ)        
เลือก TISCO พื Êนฐานแข็งแกรง่ทัÊงจาก ROE, Coverage Ratioและ 
BIS Ratio สงูสดุในกลุม่ฯ และไดเ้ปรยีบกลุม่ฯ ในชว่งดอกเบี Êยขาลง 
ตามดว้ย KBANK คณุภาพลกูหนีÊทีÉออกจากมาตรการฯ คอ่นขา้ง
ชดัเจน รวมถึงเป็นเปา้หมายของ Fund Flow  

100,388

123,676

152,691

188,247
199,703

184,865192,089
176,662

191,819197,493

134,956142,665
157,724

186,394

12.8%

14.2%
15.4% 16.5% 15.5%

12.8% 12.0%
10.2% 10.4% 9.8%

6.2% 6.3% 6.7% 7.6%

2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F

ลา้นบาท

Stage 3 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

KKP 4.00% 4.00% 3.70% 3.20% 3.20%

TISCO 2.40% 2.56% 3.28% 2.63% 2.50%

BAY 1.98% 2.22% 2.20% 2.24% 2.00%

BBL 3.40% 3.50% 4.10% 4.10% 3.90%

KTB 4.33% 4.36% 4.35% 4.21% 3.81%

SCB 3.41% 3.17% 3.05% 3.32% 3.68%

KBANK 3.65% 3.86% 3.92% 3.95% 3.93%

TMB 2.35% 2.76% 2.34% 2.33% 2.50%

Industry 3.26% 3.37% 3.43% 3.45% 3.38%

TISCO 224,812 23% 17% 2%
KKP 268,440 40% 34% 11%
TMB 1,392,925 42% 23% 15%
BAY 1,832,935 29% 29% 29%

KBANK 2,244,821 40% 40% 19%
SCB 2,255,242 40% 40% 18%
KTB 2,331,998 18% 18% ยงัไม่มีการเปิดเผยขอ้มลู
BBL 2,363,338

(ล้านบาท)
~สัดส่วนลูกหนีÊเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเช ืÉอ  ณ 30 ก.ย. 63
สินเช ืÉอ ณ 31 ธ .ค. 63

~สัดส่วนลูกหนีÊเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเช ืÉอ ณ 31 ธ .ค. 63

~สัดส่วนลูกหนีÊเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเช ืÉอ ณ 30 มิ.ย. 63

ไม่มีการเปิดเผยขอ้มลูอย่างเป็นทางการ
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    กระแสการลงทนุภาครฐัเริม่กลบัมา 
 

  โครงการลงทุนภาครัฐเดินหน้า เตรียมเปิดประมูลทั้งรถไฟฟ้าและรถไฟทางคู่    
  New S-Curve หลายบริษัทกำลังจะกลับมา แต่ยังต้องระวังเรื่องแรงงานขาดแคลน 
  น้ำหนักการลงทุน เทา่ตลาด เลอืก STEC เป็น Top Pick  

    
โครงการภาครฐัเปน็ปจัจยัขบัเคลือ่นสำคญัในปนีี ้   
โครงการลงทนุภาครฐัจะกลบัมามบีทบาทสาํคญัในการขบัเคลืÉอน
หุน้กลุม่รบัเหมากอ่สรา้งอกีครัÊงในปีนี Ê หลงัปี ŚŝŞś การเปิดประมลู
หลายโครงการไม่เป็นไปตามแผน โดยเฉพาะโครงการระบบรางทัÊง
รถไฟฟ้าและรถไฟทางคูท่ีÉแทบไม่เห็นความคืบหนา้ โครงการทีÉเปิด
ประมลูสว่นใหญ่เป็นงานของกรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท
ซึÉงมีมลูคา่ไม่สงูมากนกัและไม่ใช่เปา้หมายหลกัของบรษัิทรบัเหมา
ก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย ์ โดยมลูคา่งานเปิดประมลูใหม่ในปี 
ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัเก็บรวมรวมมีเพียง śş,ŜŞŝ ลา้นบาท หรอืคิดเป็น
สดัสว่น ś.ś% ของ Action Plan กระทรวงคมนาคมทัÊงหมดเท่านัÊน 

Action Plan กระทรวงคมนาคมและการเปดิประมลูจรงิ 
 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สาํหรบัปี ŚŝŞŜ เชืÉอวา่จะเห็นการเดินหนา้เปิดประมลูทีÉเป็นรูปธรรม
มากกวา่หลายปีทีÉผ่านมา โดยเฉพาะโครงการของ รฟม. ทีÉไดเ้ริÉมตน้
เขา้สูก่ระบวนการประกวดราคาแลว้ คือรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตกทีÉ
เปิดประมลูในรูปแบบ PPP  Net Cost ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งรอคาํ

ตดัสินจากศาลปกครองสงูสดุเรืÉองเกณฑก์ารคดัเลือกผูช้นะประมลู
วา่จะนาํคะแนนจากซองเทคนิคมารว่มพิจารณาพรอ้มกบัซองราคา
หรอืไม่ ถดัมาจะเป็นโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใตท้ีÉคาดวา่จะขาย
เอกสารประกวดราคาในเดือน ก.พ. ŞŜ สว่นโครงการของการรถไฟ
แห่งประเทศไทยเริÉมเห็นความคืบหนา้งานประมลูรถไฟทางคู ่ Ś 
เสน้ทางใหม่คือ ช่วงเดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ และช่วงบา้นไผ่-
นครพนม ทีÉปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการทาํประชาพิจารณร์า่ง TOR 

Backlog 4 แสนลา้นบาท หมดกงัวลเรือ่งรายได ้
Backlog ปัจจบุนัของบรษัิทรบัเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ řŚ แห่ง
ภายใต ้Coverage ของฝ่ายวิจยัมีรวมกนั Ŝ แสนลา้นบาท เพียงพอ
รองรบัรายไดร้ะดบั ř.Š แสนลา้นบาท/ปี ไดอ้กีประมาณ Ś ปี  

1,796,386

895,758

2,021,284
1,778,214

1,113,392

258,240
111,733 8,200

362,643

37,465
0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2559 2560 2561 2562 2563

Action Plan กระทรวงคมนาคม เปิดประมูลจริง 

ลา้นบาท

Backlog ของบรษิทัรบัเหมากอ่สรา้ง 12 แหง่ 
 

 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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กลุ่ม รบัเหมากอ่สรา้ง 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ทัÊงนี Ê Backlog ดงักลา่วยงัไม่ไดร้วมงานก่อสรา้งทีÉบรษัิทรบัเหมาฯ 
ขนาดใหญ่มีโอกาสเซ็นสญัญาเขา้มาในปีนี Ê อย่างเช่น CK ทีÉเตรยีม
รบังานก่อสรา้งเขืÉอนหลวงพระบางใน สปป.ลาว ซึÉงเป็นโครงการ
ภายใตก้ารลงทนุของ CKP มลูคา่ประมาณ Š หมืÉนลา้นบาท สว่น 
STEC ในฐานะทีÉเป็น exclusive contractor โครงการสนามบินอู่
ตะเภา  ก็จะเขา้ไปรบังานอาคารผูโ้ดยสารมลูคา่เกือบ Ş หมืÉนลา้น
บาท  สาํหรบั ITD ก็โอกาสจะเขา้ไปรบังานกอ่สรา้งรถไฟความเรว็สงู
เชืÉอม ś สนามบินมลูคา่งานโยธา š.Ş หมืÉนลา้นบาท ตอ่จากกลุม่ CP 
ซึÉงปัจจบุนัอยู่ในระหวา่งการสง่มอบพืÊนทีÉและออกแบบ  
 

ปญัหาใหญค่ือเรือ่งอัตรากำไรทีล่ดลง 
อตัรากาํไรทีÉทาํไดค้อ่นขา้งตํÉา โดยเฉพาะในช่วง ś ปีหลงั ถือเป็น
ปัญหาสาํคญัของกลุม่รบัเหมากอ่สรา้ง เกิดจากภาวะการแข่งขนัทีÉ
รุนแรงขึ Êนและการเขา้มาของผูร้บัเหมาจีน เห็นไดจ้ากราคาทีÉผูช้นะ
ประมลูเสนอตํÉากวา่ราคากลางเกินกวา่ ŚŘ% ไม่วา่จะเป็นโครงการ
รถไฟไทยจีน หรอื ทางดว่นดาวคะนองพระราม ś รวมไปถึงการตัÊง
สาํรองคา่เผืÉอหนีÊสงสยัจะสญูของหลายบรษัิทอย่าง TTCL,ITD การ
ปรบัเพิÉมประมาณการตน้ทนุก่อสรา้งของ STEC  
จำนวนแรงงานตา่งดา้ว 4 สญัชาต ิทีท่ำงานในกจิการกอ่สรา้ง 

 

 
 

ทีÉมา : : สาํนักบริหารแรงงานต่างดา้ว 

 
อีกปัจจยัเสีÉยงสาํคญัทีÉตอ้งระวงัในปีนี Êคือปัญหาแรงงานขาดแคลน 
โดยเฉพาะแรงงานเมียนมารจ์าํนวนมากทีÉไม่สามารถเดินทางกลบั
เขา้ประเทศไทยได ้ หลงัมีการระบาดของไวรสัโควดิระลอกใหญ่ใน
เมียนมาร ์ ทาํใหด้า่นชายแดนหลายแห่งตอ้งถกูปิด โดยขอ้มลูจาก
สาํนกับรหิารแรงงานตา่งดา้วพบวา่เดือน พ.ย. Şś มีแรงงานตา่งดา้ว 
4 สญัชาติทีÉทาํงานก่อสรา้งรวมกนัอยู่ทีÉ 4.1 แสนคน ลดลงจากช่วง
ก่อนโควิดทีÉมีอยู ่ 5.6 แสนคน แมว้า่ปัจจบุนัประเด็นนีÊยงัไม่สรา้ง
ปัญหามากนกัเพราะหลายโครงการใหญ่ยงัไม่ไดเ้ริÉมตน้ก่อสรา้ง แต่
หากสถานการณไ์วรสัโควิดยงัไม่คลีÉคลายและโครงการก่อสรา้ง
เริÉมตน้ขึ Êนก็จะกลายเป็นปัญหาใหญ่ เนืÉองจากตน้ทนุแรงงานคิดเป็น
สดัสว่น řŠ-Śŝ% ของตน้ทนุการก่อสรา้ง  

 

จำนวนแรงงานตา่งดา้ว 4 สญัชาต ิทีท่ำงานในกจิการกอ่สรา้ง 
 

 
 

ทีÉมา : : สํานักบริหารแรงงานต่างดา้ว 

 

เสาเขม็แมต้น้ปทีา้ทาย ยงัระยะยาวพอมหีวงั 
Covid-19 กลบัมาระบาดครัÊงใหม่ ทาํใหผู้ร้บัเหมาเสาเข็มรายใหญ่
ทัÊง SEAFCO และ PYLON ไม่สามารถกาํหนดเปา้รายไดปี้ ŚŝŞŜ ได้
อย่างชดัเจน อย่างไรก็ดีฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่งานเสาเขม็ยงัมีแรงกระตุน้
ดว้ยงานภาคขนาดใหญ่ทีÉทราบตวัผูช้นะประมลูแลว้ โดยเฉพาะ
โครงการรถไฟเชืÉอม ś สนามบิน และ รถไฟไทย-จีน ถา้เดินหนา้
ก่อสรา้งไดต้ามแผนการ จะช่วยใหง้านฐานรากปี ŚŝŞŜ ออกมา
จาํนวนมาก สว่นงานตกึสงูภาคเอกชนคาดจะออกมาช่วง ŚH64 
เพราะผูป้ระกอบการน่าจะชะลอเปิดโครงการในช่วงทีÉ Covid-19 ยงั
แพรร่ะบาดหนกั ขณะทีÉ SEAFCO มี Backlog ในมือสงูทีÉ Ś.Ŝ 
พนัลา้นบาท เทยีบกบั PYLON ทีÉ ŞŘŜ ลา้นบาท ชว่ยให ้ SEAFCO 
สามารถรบัรูร้ายไดต้อ่เนืÉองจนถึงชว่ง ŚH64 จงึมองวา่ SEAFCO 
น่าสนใจมากกวา่เมืÉอเทียบกบั PYLON ทีÉจาํเป็นตอ้งเรง่ควา้งานใหม่
เขา้มาเติมใหท้นั ระยะสัÊน řQ64 คาดกาํไร SEAFCO จะฟืÊนตวั QoQ 
เพราะจะเริÉมรบัรูง้านใหญ่เป็นงวดแรกสาํหรบัโครงการ The 
Forestias และศนูยก์ารเรยีนรูจ้ฬุาภรณ ์   
 

ลงทุน เทา่ตลาด STEC เปน็ Top Pick  
ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุ เท่าตลาด เชืÉอวา่กระแสเชิงบวกจาก
โครงการลงทนุภาครฐัจะเป็นแรงขบัเคลืÉอนสาํคญั โดยเลอืก STEC 
(FV@B 18.00) เป็นหุน้ Top Pick โดย STEC ถือเป็นตวัแทนหุน้
รบัเหมาใหญ่ทีÉมี Backlog รองรบัรายไดล้ว่งหนา้เกือบ ś ปี และมี
แนวโนม้การเติบโตของกาํไรทีÉชดัเจนในปีนี Ê จากสดัสว่นงานทีÉให ้
margin สงูอย่างโรงไฟฟ้า IPP ทีÉจะเขา้มาทดแทนงานกอ่สรา้ง
รฐัสภาทีÉไม่มีกาํไร ทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ เติบโต śŜ%YoY นอกจากนีÊ 
STEC ยงัมีฐานะการเงินทีÉแข็งแกรง่ โดยเป็น Net Cash และมี 
Valuation ทีÉน่าสนใจมาก โดยมีคา่ PBV ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั ŝ 
ปี ถึง ŝś% 
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    กำไร 4Q63 และปนัผล ชว่ยขบัเคลือ่นราคาหุน้ 
 

  Presale ปี 2563 ลงเพียง 5% เพราะมีแนวราบช่วยหนุน 
  แนวโน้มกำไร 4Q63 เพิ่มข้ึน QoQ และ สูงสดุของป ี
  เลือก AP, LH และ ORI พื้นฐานแกร่ง และปันผลสูง 

    
เปิดโครงการใหม ่เนน้แนวราบเปน็หลกั 
สืบเนืÉองจากการแพร่ระบาดของโควิด-řš ตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś ทาํให้
แผนการเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ řś รายภายใต้ 
Coverage อยู่ในระดับตํÉาสุดในรอบกว่า řŘ ปี ด้วยจาํนวน řŝŝ 
โครงการ มลูค่า ř.şŠ แสนลา้นบาท ลดลง śś% เทียบกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉ
มีมูลค่า Ś.ŞŞ แสนลา้นบาท (จาํนวน řŠř โครงการ) สาเหตุจาก    
อุปสงคค์วามตอ้งการซื ÊอทีÉอยู่อาศยัลดลง โดยเฉพาะกลุ่มคอนโดฯ 
ทาํให้โครงการคอนโดฯ ทีÉเปิดใหม่ปี ŚŝŞś มีเพียง ŚŠ โครงการ 
มูลค่า ś.Ş หมืÉนลา้นบาท ตํÉาสุดในรอบกว่า řŘ ปี เทียบกับภาวะ
ปกติแต่ละปีทีÉมีมูลค่าเปิดขายคอนโดฯ ใหม่ไม่ตํÉากว่า ř แสนลา้น
บาท อย่างไรก็ดีหากพิจารณาการเปิดโครงการใหม่กลุ่มแนวราบปี 
ŚŝŞś พบว่ามีจาํนวน řŚş โครงการ มูลค่า ř.ŜŚ แสนล้านบาท 
ใกลเ้คียงจากปี ŚŝŞŚ ทีÉมีมลูค่า ř.Ŝř แสนลา้นบาท โดยพบว่าเกือบ
ทกุบริษัทหนัมาเปิดโครงการแนวราบใหม่มากขึ Êน ทาํใหส้ดัส่วนการ
เปิดโครงการใหม่ปี ŚŝŞś นํÊาหนกัอยู่ในกลุม่แนวราบสงูถึง ŠŘ% ของ
มลูคา่เปิดขายโครงการใหม่ เทียบกบัปกติทีÉมีสดัสว่น Ŝŝ-ŝŘ%  

แผนเปิดโครงการใหม่ปี  ŚŝŞŜ  คงต้องรอความชัดเจนจาก
ผูป้ระกอบการอีกครัÊง ซึÉงคาดประกาศแผนธุรกิจภายในเดือน ก.พ. นี Ê 
อย่างไรก็ดีคาดมีแนวโน้มเพิÉมขึ ÊนทัÊงในเชิงจํานวน และมูลค่า
โครงการ เทียบกบัปี ŚŝŞś ทีÉมีฐานตํÉา โดยสินคา้ทีÉผูป้ระกอบการให้
ความสาํคัญยังเป็นกลุ่มแนวราบ ขณะทีÉการเปิดคอนโดฯ ใหม่ แม้
ประเมินมีจาํนวนเพิÉมขึ Êน แต่ยงัตํÉากว่าปกติ เนืÉองจากตลาดคอนโดฯ 

ยังไม่ฟืÊนกลับมาเร็ว โดยมีเรืÉองการระบาดรอบใหม่ของโควิดและ
พัฒนาการของวัคซีน เป็นปัจจัยต้องติดตาม นอกจากนีÊ Supply 
จาํนวนมากของคอนโดฯ ทาํใหผู้ป้ระกอบการส่วนใหญ่คงเลือกทีÉจะ
ลดการเกิดขึ Êนของ Supply ใหม่ และใหค้วามสาํคญักับการบริหาร 
สต๊อกโครงการเดิมทีÉอยู่ระหว่างการก่อสรา้งและทีÉสรา้งเสร็จรอการ
ขาย ซึÉงจากขอ้มลูของผูป้ระกอบการรายใหญ่ řś บรษัิทสิ Êน śQ63 มี
มูลค่าคงเหลือขายรวมทัÊงคอนโดฯ และแนวราบ Ş แสนลา้นบาท 
หากรวมกับมูลค่าเปิดโครงการใหม่ ŜQ63 ตามแผนอีก ŝ.Š หมืÉน
ลา้นบาท ทาํให ้Supply ทีÉพรอ้มขายสิ Êนปี ŚŝŞś เพิÉมเป็นราว Ş.Ş 
แสนลา้นบาท ขณะทีÉแต่ละปีมียอดขายใหม่เฉลีÉย Ś-ś แสนลา้นบาท 
หากตอ้งการดดูซบั Supply ทัÊงหมด คาดตอ้งใชเ้วลาไม่ตํÉากว่า Ś ปี 
ซึÉงยังไม่รวมแผนเปิดโครงการใหม่ทีÉมีต่อเนืÉองในทุก ๆ ปี ทาํให้
ประเด็น Supply เป็นสิÉงทีÉตอ้งใหค้วามสาํคญัและติดตามตอ่ไป 

Presale รวมของผูป้ระกอบการ 13 บรษิทั (รายป)ี 

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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Presale ป ี2563 ไมแ่ยม่าก...มแีนวราบชว่ยหนนุ 
แมปี้ ŚŝŞś การเปิดโครงการใหม่นอ้ยสดุรอบกว่า řŘ ปี ดว้ยมลูค่า
โครงการลดลง śś% yoy ดงัรายละเอียดขา้งตน้ แต่ในเชิงการสรา้ง
ยอด Presale กลบัลดลงในอตัรานอ้ยกว่าเพียง ŝ% yoy อยู่ทีÉ Ś.Śŝ 
แสนลา้นบาท (สอดคลอ้งกับเป้าหมายฝ่ายวิจัยทีÉประเมินไว ้Ś.Śş 
แสนลา้นบาท แตต่ํÉากวา่เปา้บรษัิทรวมทีÉตัÊงไว ้Ś.ŜŚ แสนลา้นบาทใน
ระดบั ş%) เนืÉองจากยอดขายปีทีÉผ่านมา มีปัจจยัหนนุจากยอดขาย
กลุ่มแนวราบทีÉมีดีมานดแ์ข็งแรงรวม ř.ŜŚ แสนลา้นบาท (สดัส่วน 
63% ของยอด Presale รวม) เพิÉมขึ Êน ŚŚ% yoy ซึÉงพอชดเชยไดก้ับ
ยอดขายกลุ่มคอนโดฯ คิดเป็นสดัส่วน śş% หรือ Š.ś หมืÉนลา้นบาท 
ชะลอตวัแรง śř% yoy ตามการเปิดโครงการคอนโดฯ ใหม่ทีÉลดลง 
และดีมานดห์ายไป เฉพาะอย่างยิÉงกลุม่เก็งกาํไร ผลกระทบจาก LTV 
และลูกค้าต่างชาติจากปัญหาโควิด-řš กดดันให้ผู้ประกอบการ
เกือบทกุรายมียอดขายคอนโดฯ ลดลงเป็นลาํดบั 

 

แนวโนม้กำไร 4Q63 สูงสุดของป ี
ฝ่ายวิจัยประเมินผลประกอบการของ řś บริษัทฯ งวด ŜQ63 ทาํ
จุดสงูสดุของปี โดยคาดการณก์าํไรปกติ š.Ŝş พนัลา้นบาท (+10% 
qoq, -20% yoy) ภายใตย้อดโอนฯ 5.9 หมืÉนลา้นบาท (+řř% qoq) 
หนนุดว้ย Backlog รวม řś บรษัิทฯ ในกลุม่แนวราบสิ Êน śQ63 รอสง่
มอบงวด ŜQ63 ราว ś หมืÉนลา้นบาท รวมถึงคอนโดฯ Ŝ หมืÉนลา้น
บาท แบ่งเป็นของบริษัทเอง Ś.Ş หมืÉนลา้นบาท และคอนโดฯ JV อีก 
ř.Ŝ หมืÉนลา้นบาท ซึÉงในส่วนนีÊรบัรูเ้ป็นสว่นแบง่กาํไร นอกจากนีÊยงัมี
การเปิดขายโครงการแนวราบใหม่งวด ŜQ63 ซึÉงคาดโอนฯ ได้
บางส่วนตามรอบธุรกิจของแนวราบทีÉมีระยะเวลาขายและโอนฯ สัÊน
กวา่คอนโดฯ รวมถึงการระบายสต๊อกตอ่เนืÉองในกลุม่คอนโดฯ พรอ้ม
โอนฯ ทีÉมีอยู่ราว ř แสนลา้นบาท  

หากพิจารณาผลประกอบการ ŜQ63 ของรายบรษัิท คาดการณเ์กือบ
ทกุบริษัทมีกาํไรปกติเพิÉมขึ Êน QoQ นาํโดย LH, QH, PSH, LPN และ 
SENA เป็นตน้ ยกเวน้ SPALI, ORI, ANAN  และ NOBLE ประเมิน
กาํไรปกติเติบโตทัÊง YoY และ QoQ หนุนดว้ยการส่งมอบคอนโดฯ 
ใหม่จาํนวนมากในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี ขณะทีÉ AP, SC และ 
SIRI คาดกาํไรลดลง YoY และ QoQ เนืÉองจากการโอนฯ โครงการ
สว่นใหญ่เกิดขึ Êน šM63  

 

 

 

 

ทศิางยอดโอนฯ และกำไรปกตริายไตรมาส 

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

เลอืกหุน้เดน่ AP, LH และ ORI  
แมร้ะยะสัÊนกลุ่มอสงัหาฯ มีปัจจยัหนนุจากแนวโนม้กาํไร ŜQ63 เป็น
จุดสูงสุดของปี,ความน่าสนใจในเงินปันผลมากกว่า ŝ% ต่อปี, 
ทิศทางดอกเบี ÊยระดบัตํÉา เอื Êออาํนวยตอ่การซื ÊอทีÉอยู่อาศยั รวมถึงการ
ฟืÊนตัวของภาพอสังหาฯ ทัÊงการสรา้งยอดขายใหม่ และการเปิด
โครงการใหม่ทีÉจะมีมากขึ Êนในปี ŚŝŞŜ เทียบกับปีก่อน แต่ดว้ยภาพ
ทัÊงหมดทีÉยงัไม่สามารถกลบัสู่ระดับปกติเหมือนในอดีตทีÉเคยทาํได ้
โดยมีปัจจยัเสีÉยงตอ้งเฝา้ระวงัทัÊงภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉอาจฟืÊนตวัชา้
กว่าคาด หลงัเกิดการระบาดโควิด-řš ระลอกใหม่ ย่อมมีผลต่อการ
กาํลงัซื Êอของผูบ้ริโภค และการตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยั รวมถึงปัญหา
เรืÉองคณุภาพของ Backlog หลงัธนาคารฯ ยงัมีมาตรการคมุเขม้งวด
ในการปล่อยสินเชืÉอ ย่อมนาํไปสู่อตัราการยกเลิกจองและถกูปฏิเสธ
สินเชืÉอสูงขึ Êน และมีผลต่อการรับรูร้ายได้และกระแสเงินสดของ
ผูป้ระกอบการตามมา ทาํใหฝ่้ายวิจัยจึงคงแนะนาํลงทุนนอ้ยกว่า
ตลาดฯ สาํหรบักลุ่มพัฒนาทีÉอยู่อาศัย โดยกลยุทธ์ลงทุนรอบนีÊ ยัง
ชอบหุน้ทีÉมีจุดเด่นเฉพาะตัว โดยมีพื ÊนฐานธุรกิจมัÉนคง, Backlog 
ระดับสูง และ เงินปันผลน่าพอใจมากกว่า Ş% ต่อปี ได้แก่ AP 
(FV@8.35) , LH (FV@B9.65) และ ORI (FV@B8.94) 
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แนะนำ ซื้อ 

 

BDMS ฟา้หลงัฝนงดงามเสมอ 
 

  ประเด็นบวกรออยู่ในปี 2564 
  ฐานธุรกิจมั่นคงสูง สร้างโอกาสต่อยอดการเติบโต 
  ยืนยันคำแนะนำ ซื้อ รอรับการฟ้ืนตัว 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 21.2 บาท  

Fair Value 24.0 บาท  

มลูคา่ตลาด 336,910 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

BDMS ถือเป็นผูน้าํธุรกิจรพ.เอกชนของประเทศไทย ภายใต้
ฐาน รพ.ในเครอืข่าย 49 แห่ง ทัÉวประเทศ สามารถ
ครอบคลมุตลาดทกุระดบับน – ลา่ง รวมถึงทัÊงกลุม่ผูป่้วยใน
ประเทศไทย (ผูป่้วยไทย şŘ%, ตา่งชาติทีÉทาํงานในไทย 
Expat 15%) และผูป่้วย Fly-in (15% ของรายได)้ หนนุใหมี้
ฐานรายไดท้ีÉมัÉนคง และเชืÉอวา่รองรบัโอกาสการตอ่ยอด
ธุรกิจใหม่ๆไดห้ลากหลายในระยะยาว 

แมร้ะยะสัÊนจะมีปัจจยักดดนับางสว่นจาก COVID-řš รอบ
ใหม่นบัจากปลายปี ŚŝŞś แตป่ระเมินผลกระทบนอ้ยกวา่
ช่วง ŚQŞś เนืÉองจากปัจจบุนัรพ.ยงัสามารถทาํการรกัษา 
ผ่าตดัผูป่้วยไทย + Expat (85% ของรายได)้ ไดต้ามปกติ 
เทียบกบัเดือนเม.ย.Şś ทีÉใหง้ดการผ่าตดัสว่นใหญ่ จงึเชืÉอวา่
จะยงัคาดหวดัการฟืÊนตวัผูป่้วยไทย + Expat ได ้สะทอ้นจาก
ช่วง ŜQŞś ทีÉเริÉมกลบัมาทรงตวั yoy ไดแ้ลว้ ประกอบกบั 
ความชดัเจนวคัซีนในไทย หลงัจากบคุลากรการแพทยเ์ริÉม
ไดร้บัวคัซีน คาดจะเป็นปัจจยัหนนุความเชืÉอมัÉนใหผู้ป่้วย
ทยอยกลบัเขา้มารกัษาในรพ.มากขึ Êน ขณะทีÉในสว่นของ

ผูป่้วย Fly-in แมย้งัฟืÊนตวัชา้ แตเ่ชืÉอวา่มีโอกาสคาดหวงัการผ่อนปรน
มาตรการกกัตวั řŜ วนั โดยเฉพาะผูป่้วยทีÉรบัวคัซีนแลว้ 

ภาพรวมประมาณการกาํไรปี ŚŝŞś แมฟื้Êนตวัชา้กวา่คาด บางสว่นจาก
ผลกระทบ COVID-řš ในช่วงปลายปี แตจ่ากสถานการณภ์าพรวมดงักลา่ว
โดยเฉพาะปัจจยัขบัเคลืÉอนเรืÉองวคัซีน ประเมินปี ŚŝŞŜ ฟืÊนตวัเดน่ ŚŠ.Ŝ% 
ภายใตส้มมติฐานผูป่้วยไทย + Expat ฟืÊนตวัใกลเ้คียงปีปกติ และผูป่้วย Fly-in 
กาํหนดกลบัมาเฉลีÉย ŝŘ% ของช่วงปกติ  

ในช่วงระยะกลาง ปี ŚŝŞś-Şŝ แมจ้ะมีรพ.ระดบัพรเีมีÉยมทีÉทยอยเปิดใน
กรุงเทพฯราว ś แห่ง (รพ. MedPark, รพ.KPN Healthcare และ RSU 
International) ซึÉงอาจสรา้งความกงัวลการแข่งขนั แตจ่ากจดุเดน่การมีฐาน
รพ.เครอืข่ายทีÉกระจายทัÉวประเทศ + ฐานลกูคา้ประกนัทีÉมีสดัสว่นสงู śŚ% 
ฝ่ายวิจยัจงึประเมนิ BDMS น่าจะยงัไดเ้ปรยีบมากกวา่คูแ่ข่งทีÉเป็นรพ. Stand 
Alone รายอืÉนๆ และเผชญิความเสีÉยงจาํกดักวา่ 

ราคาหุน้ BDMS นบัจากปี ŚŝŞś ลดลง řŠ.ŝ% ถือวา่ยงั Laggard หุน้ Big 
Cap คอ่นขา้งมาก สะทอ้นจากดชันี SET50 ทีÉปรบัลงนอ้ยกวา่ řŜ.Ś% 
ประกอบกบั จากแนวโนม้ธุรกิจทีÉดดีูขึ Êน จงึประเมิน BDMS ยงัมีโอกาสกลบัมา
เป็นเปา้หมายของ Flow ทีÉจะเขา้มาหนนุ คงคาํแนะนาํ ซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  แนวโนม้กำไรป ี2563-65F ของ BDMS 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

สิÊนสุด 31ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ลา้นบาท) 15,517    7,795      8,661      9,725      
กําไรปกติ (ลา้นบาท) 10,053    6,745      8,661      9,725      
Norm. EPS 0.64         0.42         0.55         0.61         
Norm. EPS Growth 0.2% -33.4% 28.4% 12.3%
PER (เท่า) 21.66      43.43      39.08      34.81      
DPS (บาท) 0.55         0.21         0.27         0.31         
Dividend yield (%) 2.58% 1.00% 1.28% 1.44%
PBV (เท่า) 3.86         3.90         3.66         3.44         
EV/EBITDA (เท่า) 13.45      19.20      18.54      16.69      
ROE (%) 19.3% 9.0% 9.7% 10.2%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – BDMS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท )

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

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 79,630       65,294       79,897       85,490       กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 3,092         3,176         3,335         3,502         กาํไรก่อนภาษี 19,883       11,240       11,479       12,828       
ตน้ทุนขาย (54,277)     (46,138)     (55,502)     (58,745)     ค่าเสืÉอมราคาและตดัจาํหน่าย 5,752         5,635         5,861         6,095         
กาํไรข ัÊนตน้ 28,446       22,332       27,730       30,246       รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (9,952)       (3,144)       (2,308)       (2,585)       
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (17,447)     (13,982)     (16,882)     (18,105)     เพิÉม/ลด จากสินทรพัยแ์ละหนี Êสินดาํเนินงาน (1,137)       2,403         (218)          (39)            
กาํไรจากการดาํเนินงาน 10,999       8,350         10,848       12,141       กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 14,546       16,134       14,814       16,299       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุน 1,022         191            -            -            
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 8,790         1,178         1,231         1,238         กระแสเงินสดจากการลงทุน
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ้่าย) 5,464         1,049         -            -            เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน (73)            (10,046)     -            -            
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 20,811       12,086       12,079       13,379       เพิÉม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (10,052)     (6,506)       (3,834)       (4,500)       
ดอกเบีÊยจ่าย (929)          (845)          (600)          (551)          อืÉนๆ 12,943       16,191       12              20              
ภาษีเงินได ้ (3,873)       (2,939)       (2,296)       (2,566)       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 2,818         (362)          (3,822)       (4,480)       
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 492            507            522            538            
กาํไรสุทธิ 15,517       7,795         8,661         9,725         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (Norm Profit) 10,053       6,745         8,661         9,725         เพิÉม/ลด เงินกู้ (10,497)     (4,221)       (5,495)       (3,100)       
EPS 0.98           0.49           0.55           0.61           เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

อืÉนๆ (19)            -            -            -            
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 5.5% -17.2% 21.6% 6.9% ลด จ่ายปันผล (7,185)       (8,741)       (3,373)       (4,331)       
การเติบโตของกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (YoY%) 1.4% -32.9% 28.4% 12.3% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (17,701)     (12,961)     (8,868)       (7,431)       
อตัรากาํไรข ัÊนตน้ 34.4% 32.6% 33.3% 34.0% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ (337)          2,812         2,124         4,388         
อตัรากาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน 12.2% 9.9% 10.4% 10.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 18,882       13,080       16,071       17,188       เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 5,596         18,453       20,578       24,966       
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 858            707            648            727            ลูกหนี Êการคา้ 8,850         5,478         6,492         6,763         
ตน้ทุนขาย (13,034)     (9,853)       (11,169)     (12,003)     สินคา้คงเหลือ 1,843         1,390         1,521         1,609         
กาํไรข ัÊนตน้ 6,706         3,933         5,550         5,912         สินทรพัยห์มุนเวียนอืÉน 36              36              36              36              
คา่ใชจ้่ายในการขายและบริหาร (3,773)       (3,131)       (3,272)       (3,995)       เงินลงทุนในบริษัทฯอืÉน 17,538       1,553         1,553         1,553         
กาํไรจากการดาํเนินงาน 2,933         802            2,278         1,917         สินทรพัยถ์าวร 78,440       79,311       77,284       75,689       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุนในบ.ร่วม 218            (37)            66              50              สินทรพัยร์วม 133,662     127,579     128,821     131,975     
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 274            207            262            302            
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ้่าย) -            (65)            13              1,114         เจา้หนี Êการคา้ 5,990         4,568         5,495         5,816         
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 3,425         1,037         2,619         2,269         หนี ÊสินอืÉน 16,126       16,126       16,126       16,127       
ดอกเบีÊยจ่าย (228)          (218)          (215)          (204)          เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะสัÊน 5,234         2,512         3,117         5,017         
ภาษีเงินได ้ (506)          (226)          (482)          (413)          เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะยาว 19,130       17,631       11,531       6,531         
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 123            71              122            94              หนี Êสินรวม 46,480       40,837       36,268       33,490       
กาํไรสุทธิ 2,568         458            1,801         2,672         

ทุนเรียกชาํระแล้ว 1,589         1,589         1,589         1,589         
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) -3.9% -29.0% -22.7% -15.3% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 30,166       30,166       30,166       30,166       
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) -69.6% -75.5% -37.7% 15.1% กาํไรสะสม 45,884       45,445       51,255       57,187       
อตัรากาํไรข ัÊนตน้ 34.0% 28.5% 33.2% 33.0% ส่วนของผู้ถือหุน้ 87,182       86,742       92,553       98,485       
อตัรากาํไรสุทธิ 13.0% 3.3% 10.8% 14.9% รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 133,662     127,579     128,821     131,975     

อัตราส วนทางการ เงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.53           0.85           1.68           1.72           OPD
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้(เท่า) 6.67           7.55           8.13           8.33           จาํนวนผู้ป่วย OPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 30,158       27,745       31,075       32,318       
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 9.06           10.10         10.10         10.10         รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย OPD (บาท) 3,328         2,834         3,160         3,251         
หนีÊสินต่อส่วนผู้ถือหุน้(เท่า) 0.53           0.47           0.39           0.34           IPD
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลีÉย 11.6% 6.0% 6.8% 7.5% จาํนวนผู้ป่วย IPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 4,195         3,692         4,208         4,377         
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุน้เฉลีÉย 19.3% 9.0% 9.7% 10.2% รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย IPD (บาท) 28,083       27,026       28,681       29,508       
Net Gearing (เท่า) 0.22           0.02           (0.06)         (0.14)         
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPF ราคาหมไูทย จนี และเวยีดนาม ดนักำไรโตโดดเดน่  
 

  ธุรกิจสุกรเติบโตต่อเน่ืองในปี 2564 
  LOTUS ช่วยเพิ่มช่องทางจำหน่ายเพิ่มข้ึน  
  Valuation น่าสนใจให้เข้าลงทุน  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 27.75 บาท  

Fair Value 42.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 238,961 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ CPF จะเติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŜ นาํ
โดยธุรกิจสุกรทีÉ ได้ผลบวกจากปัญหาสุกรขาดแคลนใน
ภมิูภาคเอเชีย จากปัญหาโรคอหิวาตแ์อฟริการะบาดในสกุรทีÉ
ประเทศจีนและเวียดนาม หนุนแนวโนม้ราคาสกุรหนา้ฟารม์
ยืนสูงต่อเนืÉองในปี ŚŝŞŜ โดยราคาสุกรหน้าฟารม์ในไทย
ล่าสุดอยู่ทีÉ ŠŘ บาท/กก. สูงสุดในรอบ Ş ปี ปรับเพิÉมขึ Êนถึง 
Śŝ.Ř% ในช่วง ř เดือน จากการเปิดด่านชายแดนใหส้่งออก
สุกรไปกัมพูชามากขึ Êน  ขณะทีÉ ราคาสุกรหน้าฟาร์มใน
เวียดนามก็ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง ŚŘ.ś% ในช่วง ř เดือนทีÉผ่านมา 
ล่าสดุอยู่ทีÉราว Š หมืÉนดอง/กก. (řŘŘ บาท/กก.) เช่นเดียวกบั
ราคาสุกรหนา้ฟารม์ในจีนก็ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง Śř.Š% ในช่วง Ś 
เดือน จนลา่สดุอยู่ทีÉ śŞ หยวน/กก. (řŞŘ บาท/กก.) สง่ผลบวก
ต่อประสิทธิภาพการทาํกาํไรของธุรกิจสกุรในปี ŚŝŞŜ หกัลา้ง
ผลกระทบจากราคากากถัÉวเหลืองทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนไปไดท้ัÊงหมด 
โดยวตัถดิุบกากถัÉวเหลืองคิดเป็นสดัส่วนราว řŝ% ของตน้ทนุ
รวม และ CPF ไดมี้การทาํสญัญาซื ÊอกากถัÉวเหลืองล่วงหนา้ทีÉ
ราคาระดบัตํÉาไวจ้นถึงสิ Êนงวด řQŞŜ แลว้ นอกจากนีÊ CPF ยงั

สามารถปรบัสตูรอาหารสตัวโ์ดยใชว้ตัถดิุบชนิดอืÉนมาทดแทนกากถัÉวเหลือง
ไดบ้า้ง จงึยงัสามารถบรหิารจดัการไดแ้ละช่วยลดผลกระทบไปไดบ้างสว่น 

คาดกาํไรสุทธิปี 25Şś-ŞŜ จะเติบโต 32.8% yoy และ 4.7% yoy จากธุรกิจ
สกุรในไทย จีนและเวียดนามเติบโตต่อเนืÉอง โดยเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัทีÉ
ชัดเจนของราคาสุกรในไทย จีนและเวียดนามแลว้ นอกจากนีÊ ยังสามารถ
คาดหวงั synergy จากการขายสินคา้ผ่าน LOTUS ไดม้ากขึ ÊนตัÊงแตปี่ 2564  

ทัÊงนี Ê แม้คาดกาํไรปกติงวด ŜQ63 จะอ่อนตัวลง śş.Ŝ% qoq (แต่เพิÉมขึ Êน 
8.8% yoy) เพราะมีช่วงเทศกาลกินเจ แต่คาดแนวโนม้กาํไรปกติงวด 1Q64 
จะเพิÉมขึ Êนชดัเจนจากงวด 4Q63 และ 1Q63 ผลบวกจากราคาสกุรทีÉเพิÉมขึ Êน
ขา้งตน้ 

กําหนด Fair value ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ŜŚ บาท อิง PBV  ř.ş เท่า สูงกว่า
ค่าเฉลีÉย PBV ยอ้นหลงั 5 ปี 1.5 SD ราคาหุน้ปัจจุบนัมี Valuation สนใจ มี
ค่า PER เพียง 9 เท่า PBV เพียง 1.2 เท่า และสามารถคาดหวัง Div Yield 
เฉลีÉยราว 3% ตอ่ปี จงึแนะนาํซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ราคาไกเ่ปน็และสกุรหนา้ฟารม์ของไทย 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : CPF 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 18,456          24,506          25,649          
EPS (บาท) 2.24              2.97              3.11              
EPS growth (% yoy) 18.8% 32.8% 4.7%
Norm EPS growth (%) 80.2% 21.3% 26.5%
PER (เท่า) 12.4              9.3                8.9                
Dividend yield (%) 2.5% 3.2% 3.4%
PBV (เท่า) 1.4                1.2                1.1                
ROE (%) 11.1% 13.9% 13.2%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CPF 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 532,573               589,315               517,729               537,823               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (455,325)              (503,481)              (439,169)              (454,663)              กําไรสทุธิ 24,098                 24,506                 25,649                 27,938                 

กําไรขั Ѹนตน้ 77,248                 85,833                 78,560                 83,160                 คา่เส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 16,939                 12,031                 12,464                 12,898                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (53,951)                (58,931)                (51,773)                (53,782)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีѸยจา่ย (13,785)                (15,070)                (13,965)                (14,264)                เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (10,521)                450                     (19,138)                (26,045)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,893                   13,714                 27,986                 30,572                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 40,609                 42,917                 31,814                 28,240                 

รายไดอ้ืѷน 4,202                   3,551                   3,550                   3,550                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 22,608                 29,097                 44,359                 49,235                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (3,828)                  (5,264)                  (8,872)                  (9,847)                  เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ (5,642)                  (5,930)                  (12,839)                (13,450)                เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง (8,542)                  (42,534)                (1,732)                  (1,749)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 14,763                 17,902                 22,649                 25,938                 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (25,529)                (12,000)                (13,000)                (13,000)                

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

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 8,090                   4,000                   3,000                   2,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (26,648)                (54,534)                (14,732)                (14,749)                

รายการพเิศษอืѷน ๆ (2,762)                  2,604                   -                      -                      

กําไรสุทธิ 18,456                 24,506                 25,649                 27,938                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 2.24                    2.97                    3.11                    3.38                    เพิѷม/ลด เงินกู ้ (3,346)                  14,237                 -                      8,155                   

Norm EPS 1.79                    2.17                    2.74                    3.14                    เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,766)                  (7,431)                  (7,843)                  (8,256)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.7% 10.7% -12.1% 3.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (12,035)                6,806                   (7,843)                  (101)                    

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 18.8% 32.8% 4.7% 8.9% ผลกระทบอัตราแลกเปลีѷยนเงินตราตา่งประเทศ (1,594)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ (%) 14.5% 14.6% 15.2% 15.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 333                     (4,810)                  9,238                   13,390                 

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.5% 4.2% 5.0% 5.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 140,794               138,135               143,805               157,805               เงินสด & เงินฝาก 32,094                 27,284                 36,522                 49,911                 

ตน้ทนุขาย (118,711)              (112,802)              (117,741)              (127,664)              ลกูหนีѸการคา้ 33,118                 31,017                 32,358                 35,855                 

กําไรขั Ѹนตน้ 22,083                 25,333                 26,064                 30,141                 สนิคา้คงเหลอื 60,987                 50,348                 51,667                 60,622                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (15,302)                (13,945)                (13,626)                (15,695)                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 197,430               197,399               197,935               198,038               

ดอกเบีѸยจา่ย (3,524)                  (3,665)                  (4,491)                  (4,186)                  สนิทรพัย์รวม 634,051               681,066               707,015               747,315               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,415                   2,680                   1,583                   2,028                   

รายไดอ้ืѷน 1,579                   902                     912                     906                     เจา้หนีѸการคา้ 32,184                 41,957                 39,924                 41,333                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 7,250                   11,304                 10,442                 13,194                 หนีѸสนิหมุนเวียน 197,711               170,077               170,382               174,395               

ภาษีเงินได ้ (2,183)                  (1,823)                  (2,777)                  (2,998)                  หนีѸสนิรวม 415,178               439,187               434,493               441,661               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (2,692)                  (2,383)                  (3,244)                  (3,070)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 4,143                   6,448                   4,868                   7,203                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 50,597                 56,527                 69,366                 82,816                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 300                     349                     74                       278                     สว่นของผูถ้อืหุน้ทัѸงหมด 168,275               185,351               203,156               222,838               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 17                       864                     712                     -                      ทนุทีѷชําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอืѷน ๆ 1,318                   (2,200)                  822                     71                       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 4,010                   6,111                   6,029                   7,474                   กําไรสะสม 104,508               121,584               139,389               159,072               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -2.0% 10.3% 7.4% 19.0%     สาํรองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) 139.1% 42.8% 46.9% 23.3%     สาํหรับผูถ้อืหุน้ 103,579               120,655               138,460               158,142               

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 15.7% 18.3% 18.1% 19.1%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2.8% 4.4% 4.2% 4.7% หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 634,051               681,066               707,015               747,315               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                    0.95                    1.05                    1.20                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.34                    0.35                    0.41                    0.50                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 29% 34% 34%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 14.42                   18.38                   16.34                   15.77                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 4% 4% 5% 5%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.55                    9.04                    8.61                    8.10                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 65% 67% 61% 61%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 13.46                   13.58                   10.73                   11.19                   ราคากากถัѷวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 14.30                   16.00                   16.00                   16.00                   

หนีѸสนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.37                    1.32                    1.14                    1.00                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.15                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย (%) 2.9                      3.7                      3.7                      3.8                      อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย (บาท/US$) 31.05 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 11.1                    13.9                    13.2                    13.1                    
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แนะนำ ซื้อ 

 

MCS หุ้นปันผลแรงสูง กำไรเติบโตต่อเนื่อง 
 

  ส่งงานมาร์จิ้นสูง หนนุกำไร 4Q63 โดดเด่น  
  ลุ้นเซ็นสัญญางานใหม่ 4.5 หมืน่ตัน เดือน ก.พ. นี ้
  ราคายัง Laggard ผลักดัน Dividend Yield สูง 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 14.50 บาท  

Fair Value 21.90 บาท  

มลูคา่ตลาด 6,917 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

คาด MCS มีกําไร ŜQŞś ทีÉ ŚśŘ ล้านบาท (+ŝ%YoY) แม้
นํÊาหนักส่งมอบจะลดลง řŘ%YoY โดยเป็นงานจากโรงงาน 
MCS Xiamen Ś พันตัน และทีÉเหลือ š พันตันจากโรงงาน 
MCS อยุธยา ซึÉงเป็นงานของ Toranomon, Azabudai, Mita, 
และ Shibuya เป็นตน้ แต่ราคาขายสงูขึ ÊนมาทีÉ Ś.ş แสนเยน/
ตนั จากงวด ŜQŞŚ ทีÉ Ś.Ś แสนเยน/ตนั เพราะงานใหม่ทีÉรบัมา
มีความซบัซอ้นสงู คาด Gross Margin 4QŞś เพิÉมเป็น Ŝř.Ŝ% 
อีกทัÊงจะมีกาํไรพิเศษ ŚŘ ลา้นบาท เพราะกลบัรายการสาํรอง
ประกนัสินคา้ หนนุกาํไรปี ŚŝŞś เติบโตเดน่ ŝş.š%YoY 

การแพร่ระบาดของ Covid-řš ระบาดรอบใหม่ กดดันการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก แตปั่จจบุนัผูร้บัเหมาหลกัทีÉเป็นลกูคา้
ของ MCS ยังเดินหน้าก่อสร้างได้ตามปกติ ไม่ว่าจะเป็น
โครงการ Toranomon และ  Azabudai ส่วนประเด็นการขาด

แคลนตูค้อนเทนเนอรไ์ม่ไดมี้ผลกระทบต่อ MCS เนืÉองจากลกัษณะทาง
กายภาพโครงสรา้งเหล็กทีÉมีขนาดใหญ่และนํÊาหนกัมาก ทาํใหก้ารขนส่ง
ใชเ้รอืเทกอง (Bulk Cargo) เป็นหลกั    

MCS มีสาขาในญีÉ ปุ่ น  รวมถึ ง มีระบบ  Conference ทางไกลแบบ 
Realtime ช่วยให้ MCS สืÉอสารการตลาดและไม่ได้ขาดการติดต่อกับ
ลกูคา้ญีÉปุ่ น คาดว่าเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ MCS จะไดร้บัการเซ็นสญัญางาน
ใหม่ Ś โครงการ เขา้มาเติม Backlog จากปัจจุบนัมีอยู่ราว ş.ř หมืÉนตนั 
(หลงัหกัรายได ้ŜQ63) โดยงานใหม่ทีÉรอเซ็นสญัญาเป็นงาน Mixed Use 
นํÊาหนกัรวม Ŝ.ŝ หมืÉนตนั (โครงการใหญ่ 30,000 ตนั+15,000 ตนั) 

ราคาหุน้ยงั Laggard เทียบ SET Index ทีÉเพิÉมรอ้นแรงช่วงเดือนทีÉผ่านมา 
เชืÉอ Earning Momentum 4Q63 จะกระตุ้นราคาหุ้น ปัจจุบัน PER ตํÉา 
6.6x คาดเงินปันผล ŚHŞś ทีÉ Ř.Şŝ บาท เพิÉมจากครึÉงแรก Ř.ŜŘ บาท คิด
เป็น Dividend Yield ทัÊงปี ş.Ś% แนะนาํซื Êอ FV Śř.šŘ บาท อิง PER 10x 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  นำ้หนกัสง่ออก และราคาขายเฉลีย่ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : MCS และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 609 961 1,044
EPS (บาท) 1.22             2.01             2.19             
PER (เท่า) 11.9             7.2               6.6               
DPS (บาท) 0.65             1.05             1.14             
Dividend Yield (%) 4.5% 7.2% 7.9%

BVS (บาท) 6.11             7.05             8.10             

PBV (เท่า) 2.4               2.1               1.8               

EV/EBITDA (X) 8.7 5.3 4.7

ROE (%) 20.2% 29.9% 28.9%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MCS 

ทีÉมา : 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 3,300            4,379            4,466            4,785            กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 2,150            2,672            2,456            2,632            กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 644                1,099             1,186             1,356             

กาํไรข ัҟนตน้ 1,150            1,707            2,010            2,153            รายการปรับกระทบยอดกาํไรสุทธิ (92)                 (106)               (142)               (163)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 556               630               849               837               ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 135                152                165                179                

ดอกเบีѸยจ่าย 7.6                19.2              20.0              8.0                กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 58                  -                 -                 -                

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -                -                -                -                อ ืѷนๆ 0                    -                 -                 -                

รายไดอ้ ืѷน 50                 37                 45                 48                 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (378)               (489)               (84)                 (137)               

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 637               1,095            1,186            1,356            กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 367                655                1,124             1,234             

ภาษีเงนิได ้ 24                 106               142               163               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                - - - เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -                 -                 -                 -                

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 7                  4                  -                -                เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷนๆ (2)                   -                 -                 -                

กาํไรสุทธิ 609               961               1,044            1,193            เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (140)               (250)               (200)               (200)               

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 601               957               1,044            1,193            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (143)               (250)               (200)               (200)               

Norm EPS 1.20              2.01              2.19              2.50              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (162)               -                 -                 -                

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 - - -

การเตบิโตของยอดขาย 1.6% 32.7% 2.0% 7.1% อ ืѷนๆ (8)                   - - -

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน 36.5% 59.0% 9.1% 14.3% ลด จ่ายปันผล (358)               (501)               (546)               (609)               

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 34.8% 39.0% 45.0% 45.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (528)               (524)               (546)               (609)               

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 18.2% 21.8% 23.4% 24.9% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (304)               (119)               378                425                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,025            1,133            1,349            872               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 473 196 575 1,000

ตน้ทุนขาย 629               728               803               511               ลูกหนีѸการคา้ 1,181 1,413 1,443 1,547

กาํไรข ัҟนตน้ 395               405               545               361               สนิคา้คงเหลอื 1,913 1,281 1,308 1,402

ค่าใชจ่้ายในการขาย 127               181               194               128               สนิทรัพย์อ ืѷนๆ 238 329 334 352

ดอกเบีѸยจ่าย 1.8                4.5                9.9                3.0                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,292 1,390 1,424 1,446

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน สนิทรพัยร์วม 5,096 4,609 5,085 5,746

รายไดอ้ ืѷน 7                  10                 8                  12                 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 246               239               352               262               เจา้หนีѸการคา้ + หนีѸสนิอ ืѷนๆ 2,041 1,244 1,222 1,300

ภาษีเงนิได ้ 12                 8                  55                 31                 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 18                 6                  8                  -                หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (28)                10                 2                  20                 หนีҟสนิรวม 2,041 1,244 1,222 1,300

กาํไรสุทธ ิ 216               225               289               230               

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 244               216               287               210               ทุนทีѷชําระแลว้ 500 477 477 477

Norm EPS 0.49              0.43              0.57              0.44              อ ืѷนๆ -888 -1,015 -1,015 -1,015

กาํไรสะสม 3,443 3,903 4,401 4,985

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,055 3,365 3,863 4,447

ยอดขาย (QoQ) 4% 11% 19% -35%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -1% 2% 35% -34% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 10% -12% 33% -27% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,096 4,609 5,085 5,746

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.88              2.62              3.07              3.40              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,088 60,907 55,000 55,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 2.79              3.10              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีѷยจากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 227,469          275,000          290,000          300,000         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.73              3.42              3.41              3.41              Gross Margin 34.8% 40.0% 45.0% 45.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 1.74              3.97              4.13              4.13              SG&A/Sale 16.6% 15.0% 19.0% 17.5%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.67              0.37              0.32              0.29              Effective Tax Rate 3.8% 15.0% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 13.2% 19.7% 21.5% 22.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 20.2% 29.9% 28.9% 28.7%
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTT ทิศทางกำไรปี 2564 ฟื้นตัวโดดเด่น พร้อมมีลูก OR เป็นสีสัน  
 

  กำไรค่อยๆฟื้นตัวตามเศรษฐกิจภาพใหญ่ 
  ช่วงสั้นมีบริษัทลูก OR เป็นสีสนั 
  ราคาหุ้นปัจจุบัน laggard กลุม่ฯ ยังมี upside จาก FV 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 38.50 บาท  

Fair Value 48.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 1,099,675 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ภาพรวมอุตสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมี ยงัถูกกดดนั
ตามภาวะเศรษฐกิจโลกทีÉชะลอตวั จากผลกระทบของการ
ระบาดไวรสั COVID-19 ทีÉยงัคงยืดเยื Êออยู่ในปัจจบุนั ทาํให ้
Outlook ทิศทางราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม และปิโตรเคมี
ในปี ŚŝŞŜ ยงัไม่สดใสมากนักในช่วง řH64แต่คาดว่าจะดี
ขึ Êนจากปี ŚŝŞś ทีÉน่าจะถือได้ว่าเป็นจุดตํÉาสุด  และคาด
ในช่วง  ŚH64 น่าจะเห็นการฟืÊ นตัวทีÉชัดเจนกว่าในทุก
ภาคอุตสาหกรรม ส่งผลใหท้ิศทางผลการดาํเนินงานของ 
PTT ในปี ŚŝŞŜ จะเห็นการปรบัตวัขึ Êนมีนยัฯกวา่เท่าตวั YoY 
และหากพิจารณาแนวโนม้กาํไรระยะสัÊนงวด ŜQ63 คาดจะ
ปรบัตัวเพิÉมขึ Êน QoQ จากทุกธุรกิจทัÊงธุรกิจก๊าซฯ และโรง
แยกก๊าซฯของ PTT จากความตอ้งการใชท้ีÉกระเตื Êองขึ Êนตาม
เศรษฐกิจ รวมถึงระยะเวลา shutdown ทีÉลดลง เช่นเดียวกบั
ธุรกิจโรงกลัÉนและปิโตรเคมีทีÉคาดจะไดร้บัอานิสงคจ์ากทัÊง
ค่าการกลัÉน และ spread ปิโตรเคมีทีÉฟืÊ นตัว ยกเวน้เพียง 
PTTEP ทีÉจะไดร้บัแรงกดดนัจากราคาขายก๊าซฯทีÉโครงการ
สว่นใหญ่มีการปรบัราคาในช่วง ต.ค.ของทกุปี 
 

สาํหรบัในส่วนกลยทุธก์ารดาํเนินธุรกิจของ PTT ยงัคงรกัษาความสมดลุการ
เจริญเติบโตในทุกดา้นเพืÉอความยัÉงยืนระยะยาว โดยแผนลงทุนในช่วง ŝ ปี 
ขา้งหนา้ (ŚŝŞŜ-ŞŠ) ยงัมุ่งเนน้ในธุรกิจหลกัก๊าซธรรมชาติสดัส่วน śŞ% ของ 
CAPEX รวม หลักๆจะเป็นการก่อสรา้งโรงแยกก๊าซฯหน่วยทีÉ ş และท่อส่ง
ก๊าซฯบนบกเสน้ทีÉ ŝ รวมถึง LNG Terminal 2 (หนองแฟบ) และสดัส่วนราว 
58% ของ CAPEX รวม เป็นการลงทนุในบริษัทลกู ซึÉงส่วนใหญ่เป็นการลงทนุ
ในธุรกิจนํÊามนัและคา้ปลีกในและต่างประเทศ รวมถึงโครงการมาบตาพดุเฟส 
ś ส่วนทีÉเหลือ Ş% ของ CAPEX รวม เป็นการลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยีและ
วิศวกรรม เช่น VC, วงัจนัทรว์ลัเลย ์

นอกจากนีÊในช่วงสัÊนยงัมีการนาํบริษัทลกู OR เขา้จดทะเบียนในตลท.ในวนัทีÉ 
řř ก.พ. ŚŝŞś เป็นสีสนั เนืÉองจาก OR ถือเป็น flagship ของ PTT ในธุรกิจคา้
ปลีกทัÊงนํÊามัน และบริการอืÉนๆ (non-oil) ซึÉงมีกลยุทธ์ทีÉชัดเจนสาํหรับการ
ขยายการลงทนุ โดยใหน้ํÊาหนักธุรกิจ  non-oil  โดยเฉพาะการเพิÉมสาขาของ
คาเฟ่อเมซอนทัÊงในไทยและตา่งประเทศ เป็นปัจจยัขบัเคลืÉอนการเติบโตหลกั 
ประเมินมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ เท่ากบั ŜŠ บาทตอ่หุน้ คงคาํแนะนาํซื Êอ ภายใต้
สมมติฐานราคานํÊามนัดิบดูไบทีÉ ŝŘ เหรียญฯต่อบารเ์รล ตัÊงแต่ปี ŚŝŞŜ  และ
หากพิจารณาเทียบกบักลุ่มพบว่าราคาหุน้ PTT ยงั laggard กลุ่มฯ มองเป็น
โอกาสหาจงัหวะเขา้ลงทนุ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงการในมอืของกลุม่ PTT 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 92,951 40,505 72,563 89,069
Norm Profit 88,366 32,796 72,563 89,069
EPS (บาท) 3.25 1.42 2.54 3.12
PER (เท่า) 11.75 26.97 15.06 12.27
DPS (บาท) 2.00 0.60 1.20 1.50
Dividend Yield (%) 5.2 1.6 3.1 3.9
BVS (บาท) 30.76 32.41 33.75 35.37
EV/EBITDA 5.28 7.12 5.38 5.09
ROE (%) 10.60 4.49 7.68 9.02

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PTT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,219,739        1,591,892        2,242,958        2,351,544        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,967,529        1,431,702        1,985,836        2,053,363        กําไรสทุธิ 92,951            40,505            72,563            89,069            

กําไรข ัҟนตน้ 252,210          160,190          257,122          298,181          คา่เสืѷอมราคาและตดัจําหน่าย 123,556           133,204           119,884           120,415           

คา่ใชจ่้ายในการขาย 92,576            90,484            85,221            89,347            เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (44,043)           26,663            (17,225)           (23,853)           

ดอกเบีѸยจ่าย 27,971            28,531            29,102            29,684            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 267,801           265,107           200,931           242,525           

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 106,779          37,661            105,020          121,525          

ภาษีเงนิได ้ 32,989            18,670            37,829            42,648            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 88,366            32,796            72,563            89,069            เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะสั Ѹน (34,077)           (795)                -                  -                  

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

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

กําไรสุทธิ 92,951            40,505            72,563            89,069            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (34,148)           (188,218)         (97,879)           (104,001)         

EPS 3.25                1.42                2.54                3.12                

การเตบิโตของยอดขาย -5.0% -28.3% 40.9% 4.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -22.3% -56.4% 79.1% 22.7% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (8,016)             69,888            (53,000)           (73,000)           

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 11.4% 10.1% 11.5% 12.7% เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 93                   18,346            -                  -                  

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 4.2% 2.5% 3.2% 3.8% ลด จ่ายปันผล 85,035            81,351            17,138            34,276            

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 125,995           358                 4,383              2,147              

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

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

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

กําไรข ัҟนตน้ 58,688            17,351            38,292            52,796            เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 292,542 296,926 299,073 337,217

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

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

รายไดอ้ืѷนๆ 5,456              13,578            5,266              3,512              สนิทรัพย์หมุนเวียนอืѷน 14,245            14,815            15,407            16,024            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 30,200            (5,388)             15,981            26,972            ทีѷดนิ 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        2,637,763        2,808,141        

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

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 5,743              (12,452)           3,574              4,999              เจา้หนีѸการคา้ 239,066           194,527           167,243           167,869           

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

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

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

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 10.5% 3.6% 11.2% 13.8% หนีҟสนิรวม 1,183,399        1,166,073        1,168,244        1,250,055        

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 3.1% -0.3% 3.5% 3.7%

ทนุทีѷชําระแลว้ 28,563            28,563            28,563            28,563            

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

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F กําไรสะสม 869,016           892,384           930,671           976,895           

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.89                2.17                2.40                2.55                ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,301,040        1,388,889        1,469,519        1,558,086        

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,484,439        2,554,962        2,637,763        2,808,141        

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.01 4.01 5.01 6.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 3.07 4.07 5.07 6.07 สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.91                0.84                0.79                0.80                ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

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

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 3.8% 1.6% 2.8% 3.3% ราคานํѸามันดบิดไูบ (USD/BBL) 60 40 50 50

ราคาขายเฉลีѷยผลติภณัฑก์๊าซ (US$/MMBTU) 6.8 6.3 5.6 6.0

คา่การกลัѷน (USD/BBL) 4.5 3.0 3.5 4.0
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แนะนำ ซื้อ 

 

SCC การเตบิโตรอบใหมก่ำลงัจะเกดิขึน้ 
 

  พัฒนาการก้าวกระโดดทุก 10 ปี กำลังจะเกิดข้ึนอีกครั้ง 
  ราคาหุ้น Laggard เร่ิมเห็นแรงซื้อของนักลงทุนต่างชาติ   
  น่าสนใจท้ังในเชิง Upside และ Dividend Yield 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 381 บาท  

Fair Value 450 บาท  

มลูคา่ตลาด 457,200 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

SCC ถือเป็นบรษัิททีÉมีแนวทางการเติบโตทีÉชดัเจน โดยทกุ 
řŘ ปี จะเห็นพฒันาการทีÉกา้วกระโดด เริÉมจากปี ŚŝŜŚ ทีÉ 
เปิดดาํเนินงานเชงิพาณิชยบ์รษัิทระยองโอเลฟินส ์ ซึÉงเป็น
โรงงานปิโตรเคมีขัÊนตน้แห่งแรก ทาํใหก้าํไรก่อนดอกเบี Êย
ภาษีและคา่เสืÉอมราคา (EBITDA) เฉลีÉยในปี ŚŝŜŚ-Śŝŝś 
เพิÉมขึ Êนจากช่วงกอ่นหนา้ทีÉยงัไม่มีโรงงานปิโตรเคมีขัÊนตน้ ซึÉง
ทาํ EBITDA ไดไ้ม่ถึง Ś หมืÉนลา้นบาท/ปี มาเป็น Ŝř,719 
ลา้นบาท ตอ่มาในปี Śŝŝś เมืÉอเปิดดาํเนินงานโรงงานปิโตร
เคมีขัÊนตน้แห่งทีÉสอง คือ บรษัิทมาบตาพดุโอเลฟินส ์ ก็ทาํให ้
EBITDA เฉลีÉยในปี Śŝŝś-ŚŝŞś เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ şř,030 
ลา้นบาท ภายใตแ้ผนการเติบโตทีÉชดัเจนของ ś ธุรกิจหลกั 
(ปิโตรเคมี,ซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑก์่อสรา้ง,Packaging) ฝ่าย
วิจยัเชืÉอวา่ SCC จะสามารถสรา้ง EBITDA เฉลีÉยในช่วงปี 
ŚŝŞŜ-Śŝşś ไดไ้ม่ตํÉากวา่ ř แสนลา้นบาท/ปี 

แรงขายอย่างตอ่เนืÉองของนกัลงทนุตา่งชาติตลอดปี ŚŝŞś รวมกวา่ Ŝś.Śŝ 
ลา้นหุน้ ทาํใหร้าคาหุน้  SCC Laggard อย่างมากเมืÉอเปรยีบเทยีบกบั SET 
Index หรอืหุน้ในกลุม่วสัดกุ่อสรา้ง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ทิศทาง 
Fund Flow ตา่งชาติทีÉมีโอกาสไหลกลบัเขา้มาสูต่ลาดหุน้ไทยอีกครัÊง จาก
หลายนโยบายของประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ ทัÊงเรืÉองปรบัขึ Êนคา่แรงขัÊนตํÉา
และการขึ Êนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลและบคุคลธรรมดา ทาํใหเ้ม็ดเงินลงทนุมี
โอกาสไหลเขา้กลุม่ประเทศเอเซียรวมถึงไทย ซึÉงเสถียรภาพทางการเงินของ
ไทยทีÉมัÉนคงแข็งแรง เป็นอกีปัจจยัหนึÉงทีÉช่วยเพิÉมความน่าสนใจให ้Fund Flow 
ไหลเขา้มายงัไทยมากขึ Êน 

ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรปี ŚŝŞŜ จะเติบโต 7%YoY อยู่ทีÉ 36,660 ลา้นบาท
และประเมินมลูคา่เหมาะสมของ SCC ดว้ยวิธี DCF ได ้ŜŝŘ บาท เทยีบเท่า 
PER 14.73 เท่า ถือเป็นหุน้ Market Cap ขนาดใหญ่ทีÉให ้ Upside น่าสนใจ 
พรอ้มมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีก ś.ş% ตอ่ปี 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาหุน้ SCC กับ EBITDA 
 

 

 
 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 34,144 36,550 37,575
Norm Profit 34,144 36,550 37,575
Norm EPS ( บาท) 28.45 30.46 31.31
DPS (บาท/หุ้น) 14.00 14.00 15.00
Norm PER (เท่า) 13.4 12.5 12.2
Dividend Yield (%) 3.67% 3.67% 3.94%
BVS(บาท) 267.5 283.9 300.2
PBV (เท่า) 1.42 1.34 1.27
EV/EBITDA (X) 8.3 8.4 8.1
ROE (%) 10.6% 10.7% 10.4%
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ราคาหุน้ SCC สิน้ปี  EBITDA

EBITDA ( ลา้นบาท )ราคาหุน้ SCC ( บาท)

ปี 2542 
ROC S/U ปี 2553 

MOC S/U

ปี 2564
MOC Expansion

ปี 2566 
LSP S/U

Average EBITDA 41,719 ลา้นบาท Average EBITDA 71,030 ลา้นบาท

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SCC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 399,939 463,289 484,864 546,737 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 309,947 375,188 393,186 445,387 กาํไรก่อนภาษี 37,300 39,552 41,179 44,834

กาํไรขั Ѹนตน้ 89,992 88,101 91,678 101,351 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 5,101 2,478 2,900 4,249

ค่าใชจ่้ายในการขาย 56,535 57,949 59,532 64,262 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 27,377 27,932 29,598 31,265

ดอกเบีѸยจ่าย 7,082 6,842 6,842 7,436 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 423 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 7,278 11,878 11,933 11,994 อ ืѷนๆ 0 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 37,300 39,552 41,179 44,834 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 5,731 -32,148 -5,615 -16,485

ภาษีเงนิได ้ 5,809 6,654 7,386 8,445 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 70,415 31,159 60,677 55,418

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3,156 3,002 3,604 3,806 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 9,456 11,017 11,327 11,632 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -24,929 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 5,216 19,557 19,856 20,118

กาํไรสุทธิ 34,144 36,550 37,575 41,028 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -52,959 -55,000 -55,000 -55,000

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 34,144 36,550 37,575 41,028 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -71,185 -35,443 -35,144 -34,882

Norm EPS 28.5            30.5            31.3            34.2            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 61,532 10,000 10,000 10,000

การเตบิโตของยอดขาย -8.7% 15.8% 4.7% 12.8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน 6.7% 7.0% 2.8% 9.2% ลด จ่ายปันผล -14,998 -16,800 -18,000 -19,200

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 22.5% 19.0% 18.9% 18.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 37,471 -13,642 -14,842 -16,636

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 8.5% 7.9% 7.7% 7.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 36,701        (17,926)       10,691        3,900          

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 105,741 96,010 100,938 97,250 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 102,981 76,483 78,638 74,034

ตน้ทุนขาย 85,782 74,145 76,129 73,892 ลูกหนีѸการคา้ 54,842 59,396 62,100 69,841

กาํไรขั Ѹนตน้ 19,958 21,865 24,810 23,359 สนิคา้คงเหลอื 54,654 57,911 60,608 68,342

ค่าใชจ่้ายในการขาย 13,538 12,966 14,542 15,489 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,430 1,699 1,776 1,998

ดอกเบีѸยจ่าย 3,113 647 2,024 1,299 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 363,425 390,494 415,895 439,631

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 749,381 766,911 802,770 845,681

รายไดอ้ ืѷน 2,060 2,046 1,589 1,583 เจา้หน ีѸการคา้ 65,273 49,893 52,164 58,667

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,368 10,299 9,833 8,154 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 5,729 5,889 6,297 7,071

ภาษีเงนิได ้ 611 1,338 1,802 2,058 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 90,928 90,928 90,928 90,928

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 970 -1,282 -1,330 -1,514 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 124,674 134,674 144,674 154,674

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 หนีѸสนิรวม 353,255 348,034 360,713 377,990

กาํไรสุทธิ 6,971 9,384 9,741 8,047 ทุนทีѷชําระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 6,971 9,384 9,741 8,047 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 5.81            7.82            8.12            6.71            กาํไรสะสม 321,097 340,847 360,422 382,249

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 320,972 340,722 360,297 382,124

ยอดขาย (QoQ) -0.4% -9.2% 5.1% -3.7%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 5.1% 9.6% 13.5% -5.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 75,154 78,156 81,760 85,566

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) -1.9% 34.6% 3.8% -17.4% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 749,381 766,911 802,770 845,681

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.33            1.34            1.37            1.37            ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 17.6 18.9 19.2 19.4

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.98            0.93            0.95            0.92            ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,775 1,775 1,775 1,775

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.29            7.80            7.81            7.83            Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,738,000 2,028,688 2,069,262 2,690,040

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.32            8.00            8.00            8.00            ราคาขาย Polyolefin เฉลีѷย ( บาท/ตัน ) 83,594 83,708 85,885 84,153

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.13            9.29            9.30            9.32            Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 3,821,976 4,204,174 4,414,382 4,635,101

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.10            1.02            1.00            0.99            กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน ) 448,606 457,578 466,730 476,064

Net Gearing 0.35            0.44            0.44            0.45            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 4.6% 4.8% 4.7% 4.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 10.6% 10.7% 10.4% 10.7%

ทีѷมา : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASP
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แนะนำ ซื้อ 

 

TISCO แขง็แกรง่อยา่งปฏเิสธไมไ่ด ้(undeniably strong) 
 

  ทิศทางกำไรเร่ิมฟื้นตัวต้ังแต่ปี 2564    
  งบดุลแข็งแกร่ง พร้อมเผชิญความผันผวนของเศรษฐกิจ 
  เพิ่มจุดเดน่ด้วย Div Yield ในระดับที่น่าสนใจ   

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 92.50 บาท  

Fair Value 102.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 74,061 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

TISCO ยงัคงเป็นธนาคารทีÉฝ่ายวิจัยมองว่ามีความแข็งแกร่ง
ในทุกมิติ  จากการปรับนโยบายการปล่อยสินเชืÉอใหร้ัดกุม
ในช่วง Ś ปีทีÉผ่านมา ช่วยลดปัญหาคุณภาพสินทรพัยใ์นยาม
เศรษฐกิจชะลอตวั โดยกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ş พนัลา้นบาท 
แมล้ดลง řŞ.Ş% จากปี ŚŝŞŚ แต่มาจากการตัÊงสาํรอง (ECL) 
สงู เพืÉอรองรบัความผนัผวนของเศรษฐกิจไทยในปี ŚŝŞŜ หนนุ 
Coverage ratio ณ สิ Êนปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ŚřŘ.ŝ% สงูสดุในกลุ่มฯ 
(ค่าเฉลีÉยกลุ่มฯ อยู่ทีÉ řŝŘ%) ขณะทีÉเศรษฐกิจไทยทีÉมีแนวโนม้
ฟืÊนตัวขึ ÊนและการตัÊง ECL ล่วงหน้า คาดทาํให ้Credit Cost 
ทยอยลดลงจาก ř.ŜŚ% ในปี ŚŝŞś สู่ระดบั ř.Śŝ% ปี ŚŝŞŜ 
(ผูบ้รหิารตัÊงเปา้ ř% - 1.2%) และเฉลีÉย ř.ř% ในปี ŚŝŞŝ - ŞŞ 
โดยภาพรวมฝ่ายวิจัยประเมินหนุนกาํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ  - Şŝ 
เติบโตเฉลีÉย (CAGR) ราว Ş% ต่อปี และเชืÉอว่าทิศทาง ROE 
ไดผ้่านพน้จดุตํÉาสดุทีÉ řŝ.Ŝ% แลว้ในปี ŚŝŞś  

ดา้นคุณภาพสินทรพัยย์ังบริหารจัดการไดดี้ โดย NPL Ratio 
ณ สิ Êนงวด ŜQ63 ทีÉ Ś.ŝ% เทียบกับ Ś.Şś% ณ สิ Êนงวดก่อน 
เนืÉองจากรายไดลู้กหนีÊเริÉมฟืÊนตัวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

กอปรกบัการบริหารการเก็บหนีÊอย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนีÊสดัส่วนลกูหนีÊ
เขา้มาตรการพักชาํระหนีÊลดลงจาก Śś% ณ สิ Êนงวด ŚQ63 เหลือ Ś% ของ
พอรต์สินเชืÉอ ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (ค่าเฉลีÉยกลุ่มฯ อยู่ทีÉราว ŚŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ
กลุ่มฯ จาก ŜŘ% ณ สิ Êนงวด ŚQŞś) อีกทัÊงลกูหนีÊทีÉออกจากมาตรการฯ เฟส ř 
กว่า šŘ% กลับมาชาํระหนีÊตามปกติ โดยธนาคารยังคงนโยบายการจัดชัÊน
ลกูหนีÊตาม TFRS 9 (ไม่ใชม้าตรการผ่อนปรนการจดัชัÊนลกูหนีÊ) ทาํใหภ้าพรวม
คุณภาพสินทรพัยค์่อนขา้งชัดเจนและสะทอ้นความเป็นจริงมากสดุในกลุ่มฯ 
ในขณะทีÉกรณีเลวรา้ย สินเชืÉอทัÊงหมดมีหลกัประกัน ทาํใหภ้าระการตัÊง ECL 
ตอ่มลูหนีÊไม่สงูมาก      

อิง GGM  (ROE 16% / COE 9.1%) ให ้PBV ทีÉ 1.91 เท่า ได ้FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
řŘŚ บาท ทางพืÊนฐานแข็งแกร่งทัÊง Coverage Ratio, ROE และอัตราส่วน
เงินกองทุนทัÊงสิ Êนต่อสินทรัพย์เสีÉยง (Bis Ratio) / Tier-1 ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ทีÉ 
22.8% และ řŠ.ř% (ขัÊนตํÉาทีÉ řř% และ Š.ŝ% ตามลาํดบั) ทัÊงหมดลว้นสงูสดุ
ในกลุ่มฯ พรอ้มคาดหวงัเงินปันผลปี ŚŝŞś ประมาณ ś.Š บาทต่อหุน้ คิดเป็น 
Div yield ราว Ŝ% (ประกาศจ่ายเงินปันผลช่วง ก.พ. และขึ Êน XD ช่วง เม.ย.) 
และปี ŚŝŞŜ ประเมิน Div yield ราว ş%  คงแนะนาํ ซื Êอ              

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คา่เผือ่ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ 

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : TISCO 

 

FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสุทธิ 6,063    6,524    6,884    7,249    
EPS (บาท) 7.57      8.15      8.60      9.05      
EPS growth (%yoy) -16.6% 7.6% 5.5% 5.3%
PER (x) 12.2      11.4      10.8      10.2      
PBV (x) 1.88      1.73      1.70      1.66      
Div Yields 4.1% 7.6% 8.1% 8.6%
ROE 15.4% 15.9% 15.9% 16.4%

9,688 10,019 10,285 10,769

1,849 1,585 1,320 1,056
11,536 11,595 11,605 11,826

189.7%

155.0%

196.1%
210.5%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

Excess Reserve คา่เผืÉอผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน Coverage Ratio

ลา้นบาท

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - TISCO 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 16,757               16,023               16,702               17,541               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,220             1,110             1,127             1,241             

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (3,659)               (2,853)               (3,577)               (3,908)               เงนิลงทุน (รวม FVTPL) 9,953             10,152           10,660           11,193           

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 13,098               13,170               13,125               13,633               สนิเช ืѷอ 224,812         229,308         236,187         243,273         

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,146                5,417                5,851                6,026                บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,902             2,092             2,301             2,532             

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 660                   554                   582                   612                   หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (11,826)          (13,664)          (12,724)          (11,721)          

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (8,012)               (8,147)               (8,391)               (8,811)               สนิเชืѷอสุทธิ 214,888         217,736         225,764         234,083         

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (3,331)               (2,838)               (2,560)               (2,397)               สนิทรัพย์อ ืѷน 3,718             4,088             4,495             4,943             

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,562                8,157                8,607                9,063                สนิทรพัยร์วม 275,443         276,755         286,450         296,622         

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,498)               (1,631)               (1,721)               (1,813)               เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 223,391         219,147         225,772         232,612         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                      (1)                      (1)                      (1)                      หนีѸสนิรวม 235,981         234,042         242,766         252,011         

กําไรสุทธ ิ 6,063                6,524                6,884                7,249                ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

EPS (บาท) 7.57                  8.15                  8.60                  9.05                  สํารองอ ืѷน 2,856             2,856             2,856             2,856             

กําไรจากการดําเนนิงาน 9,383                9,340                9,421                9,621                กําไรสะสม 28,596           31,847           32,817           33,743           

Norm EPS (บาท) 11.72                11.67                11.77                12.02                ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,459           42,710           43,680           44,606           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 275,443         276,755         286,450         296,622         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุลรายไตรมาส  (ล านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 4,553                4,122                4,082                4,000                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,278             1,164             1,041             1,220             

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (1,095)               (994)                  (830)                  (740)                  เงนิลงทุน-สุทธิ 13,416           12,539           13,981           12,126           

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 3,458                3,128                3,252                3,259                สนิเช ืѷอ 237,873         228,165         224,900         224,812         

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,398                1,086                1,280                1,382                บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,511             1,719             1,871             1,902             

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 56                     148                   164                   293                   หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (11,536)          (11,595)          (11,605)          (11,826)          

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (1,995)               (1,815)               (2,082)               (2,120)               สนิเชืѷอสุทธิ 227,848         218,289         215,166         214,888         

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (1,073)               (882)                  (605)                  (771)                  สนิทรัพย์อ ืѷน 61,013           43,122           45,761           47,209           

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,844                1,666                2,009                2,043                สนิทรพัยร์วม 303,555         275,114         275,949         275,443         

หกั ภาษีเงนิได ้ (358)                  (336)                  (397)                  (406)                  เงนิฝาก 220,629         200,179         204,756         203,473         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      เงนิกูย้ืม 27,753           24,709           19,842           18,634           

กําไรสุทธ ิ 1,486                1,329                1,612                1,636                หนีѸสนิรวม 262,423         238,866         238,107         235,984         

EPS (บาท) 1.86                  1.66                  2.01                  2.04                  ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,542                2,190                2,215                2,436                สํารองอ ืѷน 2,874             2,867             2,852             3,657             

Norm EPS (บาท) 0.03-                  1.98                  1.44                  1.75                  กําไรสะสม 30,251           25,374           26,983           27,795           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 41,131           36,248           37,842           39,459           

Tier 1 17.6% 17.6% 17.9% 18.1% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 303,555         275,114         275,949         275,443         

Tier 2 4.6% 4.3% 4.6% 4.7%

CAR 22.2% 22.0% 22.5% 22.8% สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส วนทางการเงิน อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอ -7.4% 2.0% 3.0% 3.0%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ืม -9.2% -1.9% 3.0% 3.0%

Yield 5.85% 5.82% 5.98% 6.11% อัตราการเตบิโตของรายไดค่้าธรรมเนยีมฯ -16.8% 5.3% 8.0% 3.0%

Funding cost 1.56% 1.30% 1.62% 1.72% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 4.29% 4.52% 4.36% 4.39% Credit cost 1.42% 1.25% 1.10% 1.00%

NIM 4.57% 4.78% 4.70% 4.75%

สนิเชืѷอต่อเงนิฝากและเงนิกูย้ืม 103.9% 108.4% 108.5% 108.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.11% 2.36% 2.44% 2.49%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 15.42% 15.88% 15.94% 16.42%
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แนะนำ ขาย 

 

HANA เผชญิความทา้ทายหลายดา้นในปี 2564 
 

  แนวโน้มคำสั่งซื้อจะฟื้นตัวในปี 2564  
  แต่ให้น้ำหนักเศรษฐกิจฟื้นตัวล่าช้าและบาทแข็งค่า 
  ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยบวกไปมากแล้ว  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 53.75 บาท  

Fair Value 37.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 43,262 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ประเมินแนวโน้มธุรกิจของ HANA จะเห็นการฟืÊ นตัวในปี 
2564 สอดคลอ้งกับการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนความ
ตอ้งการการใชช้ิ Êนสว่นอิเลิกทรอนิกสใ์นกลุม่สมารท์โฟน ซึÉงได้
แรงหนุนจากเทคโนโลยี 5G ทีÉกําลังใช้มากขึ Êนในหลาย
ประเทศ อีกทัÊง ยังได้ผลบวกจากแนวโน้มยอดจําหน่าย
รถยนตท์ีÉจะฟืÊนตวัในปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Ê ยงัตอ้งติดตามความเสีÉยง
เ กีÉ ยวกับสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ  กับ จีน  และ
ประสิทธิภาพของวคัซีนโควิดทีÉอาจแย่กว่าทีÉคาด จะกดดนัให้
เศรษฐกิจฟืÊนตัวช้ากว่าคาดและส่งผลกระทบทางอ้อมต่อ
แนวโนม้ความตอ้งการใชช้ิ Êนสว่นฯ ใหล้ดลงตามไปดว้ย  

นอกจากนีÊ ฝ่ายวิจัยยงัใหน้ํÊาหนักความเสีÉยงเรืÉองทิศทางเงิน
บาทแข็งคา่ทีÉจะกดดนัแนวโนม้ Gross margin ใหล้ดลง เนืÉอง
ดว้ยบริษัทฯ มีสดัส่วนรายไดท้ัÊงหมดเป็นเงินดอลลารส์หรฐัฯ 
แต่มีสัดส่วนตน้ทุนเป็นเงินดอลลาหส์หรัฐฯ ราว ŞŘ% ของ
รายไดร้วม โดยค่าเงินบาทเฉลีÉยตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ śŘ.ŘŚ
บาท/ดอลลารห์รฐัฯ แข็งค่ากว่าสมมติฐานค่าเงินบาทปี ŚŝŞŜ 

ทีÉฝ่ายวิจัยกําหนดไว้ทีÉ śř บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ถือเป็นความเสีÉยงต่อ
ประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ อยู่ Ş.Ś% 

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะลดลง řŝ.Ś% yoy ผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอ
ตัว กดดันแนวโนม้รายไดร้วมลดลง š.ş% yoy ทัÊงนี Êคาดการณก์าํไรสุทธิปี 
ŚŝŞŜ จะพลิกกลับมาเติบโต ŚŘ.Š% yoy จากแนวโนม้รายไดร้วมปี 2564 
เพิÉมขึ Êน 11.8% yoy จากคาํสัÉงซื Êอในกลุ่มยานยนตแ์ละสมารท์โฟนฟืÊนตวั ซึÉง
มีนํÊาหนักมากกว่าแนวโน้ม Gross margin ปี 2564 ทีÉจะอ่อนตัวลงมาทีÉ 
13.0% ทัÊงนี Ê คาดกาํไรปกติงวด ŜQ63 จะอ่อนตวัลงจากงวด 3QŞś มีปัจจยั
กดดันจากช่วง Low season และทิศทางจากค่าเงินบาท/ดอลลารส์หรัฐฯ 
แข็งค่าขึ Êน ส่งผลใหแ้นวโนม้ gross margin อ่อนตวัลง ซึÉงยงัเห็นแรงกดดัน
ตอ่เนืÉองในงวด 1Q64 

กาํหนด FV ปี 2564 เท่ากับ 37 บาท อิงวิธี DCF (WACC 9.07%) ราคาหุน้
ปรับเพิÉมขึ Êนถึงกว่า 31%  นับตัÊงแต่ตน้ปี 2564 จนมี Valuation ทีÉแพงและ
เกินมลูค่าพื Êนฐานไปมากแลว้ สะทอ้นจากค่า PER ปี 2564 สงูถึง Śś เท่า จึง
ยงัแนะนาํขาย 

 
ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดข้อง HANA 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : HANA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,805 1,531 1,849
EPS (บาท) 2.24 1.90 2.30
EPS growth (%yoy) -24.0% -15.2% 20.8%
Norm EPS growth (%) -36.4% 11.6% 10.3%
PER (เท่า) 24.0          28.3          23.4          
Dividend Yield (%) 2.4% 2.4% 2.8%
PBV (เท่า) 2.1            2.1            2.0            
ROE (%) 8.7% 7.4% 8.7%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - HANA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท )

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 20,384      18,402      20,567      22,825      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (18,070)     (15,909)     (17,887)     (19,808)     กาํไรสุทธิ 1,913        1,531        1,849        2,040        

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,314        2,494        2,680        3,017        รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,222)       (1,196)       (1,234)       (1,370)       ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,138        1,331        1,363        1,396        

รายไดอ้ ืѷน 532           500           500           500           เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 399           1,178        (546)          (558)          

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 1,092        1,297        1,446        1,648        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 3,211        4,039        2,666        2,878        

ดอกเบีѸยจ่าย (13)            (10)            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,610        1,787        1,946        2,148        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,407)       (1,300)       (1,300)       (1,300)       

ภาษีเงนิได ้ (108)          (111)          (97)            (107)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (1)             (13)           (4)             (5)             

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,502        1,677        1,849        2,040        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (143)          (1,313)       (1,304)       (1,305)       

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 334           (120)          -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -            -            -            -            เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

กาํไรสุทธิ 1,805        1,531        1,849        2,040        เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

EPS 2.24          1.90          2.30          2.54          ลด จ่ายปันผล (1,328)       (1,046)       (1,207)       (1,207)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) -8.4% -9.7% 11.8% 11.0% อ ืѷนๆ (6)             (23)           12            13            

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -36.4% 11.6% 10.3% 10.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (834)          (1,570)       (1,195)       (1,194)       

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -24.0% -15.2% 20.8% 10.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,234        1,156        167           379           

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 11.4% 13.6% 13.0% 13.2%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 8.9% 8.3% 9.0% 8.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,922        4,610        4,592        4,814        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 9,900        10,174      10,341      10,720      

ตน้ทุนขายและบริการ (4,302)       (3,901)       (3,889)       (4,242)       ลูกหน ีѸการคา้ 3,341        3,067        3,428        3,804        

กาํไรขั Ѹนตน้ 620           708           703           572           สนิคา้คงเหลอื 4,518        3,977        4,472        4,952        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (270)          (298)          (326)          (317)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 138           174           195           216           

รายไดอ้ ืѷน 151           117           136           143           ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 7,090        7,059        6,996        6,900        

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 351           410           377           255           สนิทรพัยร์วม 24,426      24,786      25,770      26,936      

ดอกเบีѸยจ่าย (4)             (6)             (2)             (1)             

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 498           522           511           397           เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 500           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (42)            (14)            (33)            (31)            เจา้หนกีารคา้ 2,252        2,651        2,981        3,301        

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 456           508           478           366           หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 128           105           117           130           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 103           (282)          207           (45)            เงนิกูร้ะยะยาว -           -           -           -           

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -            -            -            -            หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน -           -           -           -           

กาํไรสุทธิ 558           204           682           320           หนีҟสนิรวม 3,881        3,757        4,099        4,432        

EPS 0.69          0.25          0.85          0.40          ทุนทีѷชําระแลว้ 805           805           805           805           

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

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -4.8% -6.4% -0.4% 4.8% กาํไรสะสม 18,898      19,382      20,024      20,857      

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq 37.1% -63.5% 234.9% -53.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,546      21,030      21,672      22,505      

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 12.6% 15.4% 15.3% 11.9%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 11.3% 4.4% 14.9% 6.6% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,426      24,786      25,770      26,936      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 5.35          5.69          5.42          5.28          อัตราการเตบิโตของยอดขาย -8.4% -9.7% 11.8% 11.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 3.88          4.33          4.05          3.89          Gross margin 11.4% 13.6% 13.0% 13.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 5.68          6.00          6.00          6.00          SG&A/ยอดขายรวม 6.0% 6.5% 6.0% 6.0%

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

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.37          6.00          6.00          6.00          อัตราการใชก้าํลังการผลติ โรงงานลําพูน 85.00% 80.00% 85.00% 90.00%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.02          -            -            -            อัตราการใชก้าํลังการผลติ โรงงานอยุธยา 95.00% 85.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 7.3% 6.3% 7.3% 7.7% อัตราการใชก้าํลังการผลติ โรงงานเจยีซงิ 80.00% 75.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 8.7% 7.4% 8.7% 9.2%
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Technical Analysis 
 

    แรงปรับพอร์ตเพื่อเตรียมซื้อ OR กระทบ SET Index ถึงแค่ต้นเดือน  
คาดดัชนีย่อแล้วดีดในกรอบ 1420-1550 จดุ  
ยังชอบหุ้นในกลุ่ม SETHD  Index ที่คาดว่าจะ Outperform  ตลาดได้ต่อ

 

ผลกระทบของแรงปรับพอร์ตของหุ้น IPO ขนาดใหญ่ต่อ SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
SET Index (Weekly Chart) 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
SET Index ในชว่งเดือน ก.พ. อาจเห็นแรงกดดนัจากการปรบัพอรต์
ของนกัลงทนุเพืÉอเตรยีมซื Êอหุน้ OR ในช่วงตน้เดือน แตอ่ย่างไรก็ตาม
เชืÉอวา่ Downside ในการปรบัลงจะไม่มากหากยิÉงเขา้ใกลว้นัทีÉหุน้ OR 
เขา้ใกลซ้ื Êอชาย ขณะทีÉมองการออ่นตวัของ SET Index ในช่วงครึÉง
เดือนหลงัของ ม.ค. ทีÉผ่านมายงัเป็นเรืÉองปกติทีÉเกิดขึ Êนไดห้ลงัปรบัขึ Êน
แรงตัÊงแตช่่วง พ.ย.63 กวา่ 30% หากประเมินจากจาํนวนหุน้ทีÉยืน
เหนือ MA 200 วนัทีÉเกิน 50% สะทอ้นแนวโนม้ของหุน้โดยสว่นใหญ่
ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนในระยะกลาง-ยาว จงึมองการพกัตวัยงัไม่ได้
เป็นสญัญาณลบทีÉมีนยัฯ ประเมินกรอบแนวรบัของ SET Index ใน
เดือนนีÊไวท้ีÉ 1420/1460 จดุ ซึÉงน่าจะเป็นแนวรบัทีÉคาดหวงัการฟืÊนตวั
เพืÉอกลบัไปทีÉ 1550 จดุอีกครัÊง โดยมองหุน้ในกลุม่ SETHD Index ยงั
เป็นหุน้ทีÉมีโอกาส Outperform ในเดือนนีÊตอ่ไป  

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ก.พ. 64:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั : CPF PTT TISCO 
รอ Follow Buy : BDMS MCS SCC 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  HANA 
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วัดความแกร่ง SET Index ผ่านการวัดจำนวนหุ้นท่ี
ยืนเหนือ MA 200 วัน 
แมเ้ห็นการย่อตวัของ SET  Index กวา่ ś% หลงัติดแนวตา้น řŝŝŘ 
จดุ  แตอ่ย่างไรก็ตามหากประเมินจากจาํนวนหุน้ทีÉยงัยืนเหนือ MA 
ŚŘŘ ทีÉยังอยู่ในระดับสูงถึง şŠ% หมายความว่าหุ้นมากกว่า
ครึÉงหนึÉงของตลาดยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนระยะกลาง-ยาว จึงมอง
การพกัตวัยงัไม่น่ากงัวล 

 ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ยิ ่งใกล้วันซื ้อขายของหุ ้น IPO ขนาดใหญ่ แรงปรับ
กดดันจากการปรับพอร์ตจะย่ิงลดลงตามลำดับ 
 การปรบัลงของ SET Index ในช่วงครึÉงเดือนหลงัของ ม.ค. ส่วน
หนึÉงมาจากแรงปรบัพอรต์ของนักลงทุนเพืÉอเตรียมเขา้ซื Êอหุน้ OR 
ทัÊงนี Êหากศึกษาผลกระทบของการปรบัพอรต์ของหุน้ IPO ขนาด
ใหญ่ทีÉ เ ข้า เกณฑ์ SET50 Fast Track อย่ าง  AWC CRC และ 
SCGP พบความสมัพนัธค์ลา้ยกนั นัÉนคือ ยิÉงเขา้ใกลว้นัซื Êอขายวนั
แรกของหุน้ IPO ผลกระทบจากแรงปรบัพอรต์ต่อ SET Index จะ
ลดลง โดยคา่เฉลีÉยการปรบัลงของ SET Index ในช่วง ř-Ś สปัดาห์
ก่อนการซื Êอขายพบ Downside ในการปรับลงเฉลีÉยในช่วง ř.Š-
3.2% หากนาํมาเทียบกับระดับดัชนีปัจจุบันทีÉบริเวณ 1480  จุด 
หมายความวา่ Downside ในการปรบัลงของ SET Index จากการ
ปรบัพอรต์ OR นา่จะอยู่ช่วง řŜśŘ-řŜŝŘ จดุ   
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

วัคซีนกระจายย่ิงมาก ตลาดหุ้นย่ิงข้ึน 

แสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง % จาํนวนประชากรทีÉไดร้บัวคัซีนของ
ประเทศต่างๆ เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหุน้ประเทศ
นัÊนๆ ตัÊงแต่วันทีÉได้รับวัคซีนจนถึงปัจจุบัน  เป็นทีÉน่าสังเกตุว่า
ประเทศทีÉจาํนวนประชากรทีÉไดร้บัวคัซีนเป็นสดัส่วนสงู มีแนวโนม้
ทีÉตลาดหุน้จะตอบรบัในเชิงบวก สะทอ้นจากประเทศ UAE และ
อิสราเอล สหรัฐฯ และอังกฤษ ทีÉจาํนวนประชากรทีÉไดร้ับวัคซีน
ในช่วง Ş ถึง śŚ% ของจาํนวนประชากรทัÊงประเทศ หนนุตลาดหุน้
ในปรับขึ Êนได้ในช่วง ř.šř% - 9.11% ขณะทีÉบ้านเราทีÉวัคซีนจะ
ทยอยนาํเขา้มาและเริÉมฉีดไดต้ัÊงแต่ ก.พ. ŞŜ เป็นตน้ไป เชืÉอว่าจะ
เป็นอีกหนึÉงปัจจยัช่วยหนนุการปรบัขึ Êนของ SET Index ตอ่ไป 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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กรอบ SET Index เดือน ก.พ. 64  
SET Index ติดแนวตา้นบรเิวณ řŝŝŘ จดุ ทาํใหส้ดุทา้ยในช่วง
ปลายเดือน ม.ค.ŞŜ ออ่นตวัลงมา แตท่ัÊงนี Êมองการยอ่ทีÉเกิดขึ Êนเป็น
เรืÉองปกติทีÉเกิดไดห้ลงั SET Index ปรบัขึ Êน śŘ% แบบไม่พกั ทัÊงนี Ê
มองรอบการพกัตวัครัÊงนี ÊจะมีแนวรบัทีÉ řŜŞŘ และ řŜŚŘ จดุ ซึÉงเกิด
จากแนวรบั EMA 10 สปัดาหแ์ละแนวรบัระดบั śŠ.Ś% ของ 
Fibonacci Retracement ของจดุ High และ Low รอบกอ่นทีÉจดุ A 
และ B ดงัรูป  ซึÉงน่าจะเป็นจดุทีÉ SET Index ใชใ้นการสรา้งฐาน เพืÉอ
คาดหวงัการฟืÊนกลบัไปตามแนวโนม้ขาขึ Êนเดิมโดยมีแนวตา้นของ
เดือน ก.พ. ทีÉ řŝŝŘ จดุ   

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

เกณฑ ์Free Float Adjusted Market Cap หนุนกลุ่ม 
ธ.พ. ICT และวัสดุ มีน้ำหนักต่อ SET Index สูงขึ้น 
สวนทางหุ้นกลุ่มชิ้นส่วนฯ พลังงานและขนส่ง ที่น้ำหนัก
ถูกเกล่ียลดลง 

เดือนทีÉผ่านมา ตลท.ประกาศเตรยีมทบทวนการจดัทาํดชันีโดยใชเ้กณฑ ์
Free Float Adjusted Market Capitalization แทน Full 
Market Capitalization จะทาํใหหุ้น้ทีÉมี Free float สงูจะมีนํÊาหนกั
กบัดชันีมากขึ Êน ผลทีÉตามมาจะทาํใหก้ารเปลีÉยนแปลงของหุน้ในกลุม่

นัÊนๆมีนํÊาหนกัตอ่การเปลีÉยนแปลงของ SET Index เพิÉมขึ Êนตาม โดย

หุน้กลุม่ ธ.พ. จะมีนํÊาหนกัในการขบัเคลืÉอนดชันีเพิÉมขึ Êน Ŝ.ř% กลุม่วสัดุ
ก่อสรา้งเพิÉมขึ Êน Ř.š% และ ICT เพิÉมขึ Êน Ř.Š% ในทางตรงกนัขา้มหุน้ 

Free Float ตํÉาจะมีนํÊาหนกักบัดชันีลดลง โดย ś กลุม่แรกทีÉน ํÊาหนกั

ลดลงคือกลุม่ชิ Êนสว่นฯมีนํÊาหนกัลดลง -ř.š% กลุม่พลงังาน -ř.Ş% และ
กลุม่ขนสง่ -ř.ř%   

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SETHD น่าจะ Outperform SET Index ได้ต่อ 
แสดงการเปรยีบเทียบ Performance ของ SETHD Index เทยีบกบั 
SET Index พบวา่ในช่วงไตรมาสแรก SETHD Index จะแกวง่ตวัได ้
Outperform  SET Index ซึÉงสงัเกตไุดจ้ากตัÊงแตปี่ 2558 คา่ Ratio 
ระหวา่ง SETHD/SET มีทิศทางปรบัขึ Êน ŝ ใน Ş ปีหลงัสดุ ทัÊงนี Êหาก
ประเมินจากปีนี ÊเชืÉอวา่พฤติกรรมมีโอกาสคลา้ยเดิมจากสะทอ้น
จาก SETHD Index เดือน ม.ค. เพิÉมขึ Êน ř.šŞ% มากกวา่ SET 
Index ทีÉเพิÉมขึ Êน ř.śŚ%  ดงันัÊนในเดือน ก.พ.ยงัมองหุน้ในกลุม่ 
SETHD Index ยงัน่าจะหนึÉงในตวัเลือกทีÉจะ Outperform ตลาดได้
ตอ่ 
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Buy Signal : BDMS  Buy Signal : CPF 
ภาพรายสปัดาห ์ BDMS แกวง่อยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êน จากการทาํ 
Higher Low ปัจจบุนัเกิดรูปแบบ Continuation Inside Bar (ลกัษณะ
แท่งเทียนเม็ดเลก็ๆเรยีงตวักนัเพืÉอเตรยีมทดสอบแนวตา้นแท่งเทียน 
Mother Bar เขียวอวบอิÉมกอ่นหนา้) หากราคา Breakout แนวตา้น
ของแท่งเทียน Mother Bar ทีÉ Śř.ŝŘ บาทขึ Êนได ้มองเป็นจดุเริÉมการขึ Êน
อีกรอบ โดยประเมินแนวตา้นถดัไปทีÉ Śś.şŘและ ŚŞ.Śŝ บาท 

การเคลืÉอนไหวรายสปัดาห ์CPF อยู่ในช่วง Consolidate ในกรอบ Uptrend 
Channel พรอ้มทัÊงการทาํจงัหวะ Higher Low บง่ชี Êภาพการแกวง่ตวัแบบ 
Sideway Up แตอ่ย่างไรก็ตามในระยะสัÊนเห็นสญัญาณลบเลก็นอ้ยจากแท่ง
เทียนหลงัติดแนวตา้น Śš.75 บาท  อาจทาํใหร้าคาอ่อนตวัลงไดแ้ตห่ากยืน
เหนือแนวรบั Śş.Śŝ บาทได ้ แนวโนม้ Sideway Up ไม่เสียหายและเชืÉอว่าจะ
กลบัขึ Êนไปทดสอบแนวตา้น Śš.şŝ บาท และ śř.ŘŘ บาทในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ŚŚ.řŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śś.şŘ บาทและ 
ŚŞ.Śŝ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Śř.ŘŘ บาท 

 รบับรเิวณ Śş.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śš.şŝ และ śř.ŘŘ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 25.75  บาท 

  

Buy Signal : MCS  Buy Signal : PTT 
ภาพรายสปัดาห ์ MCS ราคาฟอรม์ตวัรูปแบบ Bullish Rectangle 
คลา้ยช่วง (10 ต.ค ŝŠ-Śŝ มิ.ย ŝš ตามกรอบ A ดงัรูป) ซึÉงเป็นการพกั
ตวัก่อน Rally ครัÊงใหญ่ปรบัขึ Êนตอ่ราว şŘ% โดยปัจจบุนัราคาสามารถ 
Breakout แนวตา้นสาํคญัทีÉ řŜ.ŝŘ ไดเ้รยีบรอ้ย สนบัสนนุดว้ย RSI ทีÉ
กลบัเขา้สู ่ 50 สะทอ้นการขึ ÊนทีÉแขง็แกรง่ ทัÊงนี Ê ประเมินแนวตา้นถดัไป
ไวท้ีÉ řŞ.ŝŘ และ řš.śŘ บาท  

 

 ภาพรายสปัดาห ์ PTT เกิดจงัหวะ Throw Back (ลกัษณะยอ่ในแนวโนม้
ขาขึ Êน) มองเป็นจงัหวะ Buy on Dip หากพกัตวัมาบรเิวณโซนแนวรบั
สาํคญัทีÉ śş.ŘŘ-śŠ.şŝ บาท ซึÉงเกิดจากระดบั śŠ.Ś% ของ Fibonacci 
Retracement ทีÉวดัจาก High และ Low ทีÉ ŝŘ และ Ŝŝ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
Follow Buy  14.50 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŞ.ŝŘ บาทและ 
řš.śŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řś.ŠŘ บาท 

  

 รบับรเิวณ 37.00-38.75 บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ  41.25 และ 45.00 ตัÊง
จดุตดัขาดทนุทีÉ śŝ.ŘŘ  บาท 
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Buy Signal : SCC  Buy Signal : TISCO 
SCC มองกาํลงัฟอรม์ตวัในรูปแบบ Inverse Head & Shoulder ใน
กราฟรายสปัดาห ์ ซึÉงจงัหวะปัจจบุนัรอการ Breakout แนวตา้น Neck 
Line ทีÉ ŜŘŘ บาท หากผ่านไดถื้อเป็นการยืนยนัการเปลีÉยนแนวโนม้เพืÉอ
ไปทดสอบแนวตา้นหลกัถดัไปทีÉ ŜşŜ บาท ทัÊงนี Êหากประเมินจากการ
ผ่านแนวตา้น Neck Line ของรูปแบบ Inverse Head & Shoulder ใน
อดีตราคาปรบัขึ ÊนแรงเฉลีÉยสงูถงึ Śš.ŝ% เลยทีเดียว (ดงัภาพ A และ B)  

 การเคลืÉอนไหวรายสปัดาห ์ TISCO อยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนชดัเจนสะทอ้น
จากการทาํจงัหวะ Higher Low และ Higher High สนบัสนนุดว้ย EMA 
5 สปัดาห ์โดยประเมินแนวตา้นถดัไปในการปรบัขึ Êนไวท้ีÉ šš.şŝ บาทและ 
řŘş บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy 400 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜşŜ บาทและ ŝŝŘ
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ śşŜ บาท 

 รอรบัทีÉ šř.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ šš.şŝ บาท และ řŘş.ŘŘ 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŠŠ.Śŝ บาท 

 

 

Sell Signal : HANA  
ภาพรายสปัดาห ์ HANA อยู่ในโหมด Rally ขึ Êนอย่างแข็งแกรง่ แต่
อย่างไรก็ตาม หากสงัเกตพฤติกรรมราคา การติดกรอบบน ของ 
Uptrend Channel ดงัภาพ A มกัจะเกิดภาพ Correction มีความเสีÉยง
ในการแกวง่ปรบัฐาน จงึมองเป็นจงัหวะในการเปิดสถานะ เช่นเดียวกบั 
RSI ทีÉปรบัเขา้สูเ่ขต Overbought มกัจะจบรอบเสมอ ทัÊงนี Ê ประเมิน
แนวรบัถดัไปไวท้ีÉ ŝř.şŝ และ Ŝş.ŝŘ บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน   

แนะนาํ Short ทีÉ ŝŠ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝř.şŝ บาทและ 
Ŝş.ŝŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ ŞŘ.ŘŘ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาดแกว่งในกรอบ 890-988 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง BDMS PTT SCC 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1800-1930 เหรียญฯ  

 
 

S50H21 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ก.พ. 64 คาด S50H21 มี 
Downside การลงจาํกดัทีÉบรเิวณ ŠšŘ/šŚş จดุ ก่อนทีÉจะเห็นการฟืÊน
กลบัตามแนวโนม้เดิมทีÉ 990 จดุ แนะนาํรอ Long ทีÉแนวรบัช่วง 
890/927 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 990 จดุ  
SET50 Option: เดือน ก.พ.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET50 Index อยู่ทีÉ 900-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 900/925 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั 900/928  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Follow Long BDMSH21 ทีÉ 
ŚŚ.řŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śś.şŘ  บาท และ ŚŞ.Śŝ บาท ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Śř.ŘŘ บาท , แนะนาํ Long PTTH21 บรเิวณ 
śş.ŘŘ-śŠ.şŝ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ  Ŝř.Śŝ และ Ŝŝ.ŘŘ ตัÊงจดุตดัขาดทนุ
ทีÉ śŝ.ŘŘ  บาท และ แนะนาํ Follow Long SCCH21 ทีÉ 400 บาท โดยมี
เปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜşŜ บาทและ ŝŝŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 
śşŜ บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหน้กัลงทนุเปิด
สถานะ Short GFG21 (สญัญาสง่มอบ ก.พ. ŚŝŞŜ) หากราคาทองคาํ
ปรบัขึ Êนไปใกล ้ ř,šśŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,śŘŘ บาท อิงอตัรา
แลกเปลีÉยน Śš.şŝ บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรบัลง
มาตํÉากวา่ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śŝ,ŜŞŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิด
สถานะ Long GFG21 เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êให้
สลบัมาใช ้ GFJ21 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ แทน 
GFG21 กอ่นทีÉจะหมดอายลุงในเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ โดย Trading 
บรเิวณ Śŝ,ŜŠŘ-Śş,śŚŘ บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่
เกิน řŘŘ 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  

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -2,307 8,433 -6,126
MTD 21,776 -22,253 477
YTD 21,776 -22,253 477  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ก.พ. 2564  
 จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ของโลกทีÉมีแนวโนม้เพิÉมขึ ÊนในอตัราทีÉ

ชะลอลงสะทอ้นไดจ้ากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยในรอบ ş วนัอยู่ทีÉ  
ŝ.şś แสนรายลดลงจากช่วงตน้เดือน ม.ค.ทีÉ ş.Ŝś แสนราย  โดย
สาเหตหุนึÉงมาจากความคืบหนา้ของวคัซีนทีÉเริÉมมีการนาํมาใช ้
ช่วยหนนุใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอในบางประเทศลดลง เช่น สหรฐัฯ 
บราซิลและตรุกี เป็นตน้ อีกทัÊงความคาดหวงัต่อมาตรการพยงุ
เศรษฐกิจของสหรฐัฯรวมถึงการดาํเนินนโยบายการเงินทีÉผ่อน
คลายของธนาคารกลางตา่งๆ อย่าง FED   ECB และ BOJ หนนุ
ตลาดหุน้โลกเดือน ม.ค. ยงัยืนในแดนบวกไดต้อ่สะทอ้นจากดชันี 
MSCI ACWI Index เพิÉมขึ Êน 0.96% สว่น SET50 Index เพิÉมขึ Êน 
0.82% 

 เชืÉอวา่ทิศทาง SET50 Index ในช่วง ř-Ś สปัดาหแ์รกยงัมีโอกาสทีÉ
จะถกูกดดนัจากแรงปรบัพอรต์ของการเตรยีมเขา้ซื Êอหุน้ IPO ของ 
OR ทีÉกาํหนดซื Êอขายวนัแรก řř ก.พ. นอกจากนีÊยงัอาจเห็นแรง 
Sell on Fact จากการรายงานงบ ŜQŞś เกิดขึ Êน แตอ่ย่างไรก็ตาม
แนวโนม้จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-řš ในประเทศทีÉเริÉมทรงตวั น่าจะ
ทาํใหภ้าครฐัฯหนัมาใชม้าตรการผ่อนคลายการควบคมุโรคมากขึ Êน 
สว่นอีกมมุหนึÉงเชืÉอวา่จะมีความคืบหนา้ของวคัซีนในประเทศทีÉจะ
เริÉมมีการนาํเขา้จากบรษัิท AstraZeneca ในลอ็ตแรกจาํนวน ŝ 
หมืÉนโดสและวคัซนีจากบรษัิทอืÉนๆเตรยีมยืÉนจดทะเบยีนกบั อ.ย. 
เพืÉอนาํมาใชใ้นประเทศตอ่ไป ภายใตส้ถานการณข์า้งตน้น่าจะเป็น
ปัจจยัทีÉช่วยจาํกดั Downside การปรบัประมาณ GDP Growth ŞŜ 
ทีÉคาดไวใ้นช่วง Ś.ř-Ś.ş%yoy และกาํไรบรษัิทฯของ SET50 Index 
ทีÉ ŝ.Řš แสนลา้นบาท  น่าจะทาํใหท้ิศทางของ SET50 Index ช่วง
ครึÉงเดือนหลงัคอ่ยทยอยฟืÊนตวั จากปัจจยัแวดลอ้มขา้งตน้จงึคาด 
SET50 Index ในเดือน ก.พ. ŞŜ  แกวง่ผนัผวนในกรอบ šŘŘ –šŠŘ 
จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index ในเดือน ม.ค.ฟืÊนไปทดสอบแนวตา้น šŠŘ จดุไดต้ามคาด แตห่ลงัจากนัÊนเริÉมเห็นแรง
ขายทาํกาํไรใหด้ชันีอ่อนตวัลงมา มองจงัหวะดงักลา่วถือเป็นเรืÉองปกติทีÉเกิดขึ Êนไดห้ลงัจากขึ Êนมา
แรงในช่วง 2.5 เดือนมากถึง 33% จงึยงัมองการพกัตวัขา้งตน้เป็นการพกัตวัภายใตแ้นวโนม้หลกัทีÉ
ยงัเป็นขาขึ Êน ประเมินแนวรบัเดือน ก.พ. ŞŜ ในชว่ง šŘŘ/šŚŠ จดุ  น่าจะเป็นจดุทีÉรองรบัไดเ้พืÉอ
คาดหวงัการฟืÊนกลบัไปทดสอบแนวตา้น High เดิมทีÉ šŠŘ จดุอีกครัÊง 

 

S50H21 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50H21 อยู่ในช่วงสรา้งฐานในแนวโนม้หลกัทีÉเป็นขาขึ Êนหลงัจากติดแนวตา้น šŠŠ จดุ  โดย
ประเมินแนวรบั Ś โซน โซนแรกทีÉ šŚş จดุ ซึÉงเป็นแนวรบักรอบลา่งของ Uptrend Channel หรอืหาก
หลดุลงมามองแนวรบัถดัมาทีÉ ŠšŘ จดุ ซึÉงเกิดจากแนวรบั śŠ.Ś% ของ Fibonacci Retracement 
ระหวา่ง şśŘ และ šŠŠ จดุ ทัÊงนี Êมองแนวรบัขา้งตน้น่าจะเป็นจดุรองรบัสาํหรบัการฟืÊนตวัของ 
S50H21 ในรอบนีÊไดเ้พืÉอคาดหวงัการขึ Êนกลบัตามแนวโนม้เดิมเพืÉอไปทดสอบแนวตา้น High เดิมทีÉ 
šŠŠ จดุตอ่ไป 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 916.91 - 19.85 - 2.16% 28/1/21

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50Z20 922.59 0.0 0.0% 46,709     33,935       - 15,919

S50F21 918.63 - 19.4 - 2.1% 112               143                23

S50H21 912.10 - 20.0 - 2.2% 224,718   312,490     - 115

S50M21 908.20 - 19.9 - 2.2% 19,628      27,294       489

S50U21 905.70 - 20.0 - 2.2% 2,216         8,535          - 43

S50Z21 906.10 - 19.7 - 2.2% 1,202         3,479          0

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

สถาบนั 312,270 179,167 133,103 - 2,011 2,064 - 43,312

ต่างชาติ 135,645 112,992 22,653 5,560 - 2,439 - 54,307

รายย่อย 203,958 359,714 - 155,756 - 3,549 375 97,619

สะสม Long(Short)

 
 

ทีÉมา : 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

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

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ก.พ. 64 
เชืÉอวา่ทิศทาง SET50 Index ในชว่ง ř-Ś สปัดาหแ์รกยงัมีโอกาสทีÉจะ
ถกูกดดนัจากแรงปรบัพอรต์ของการเตรยีมเขา้ซื Êอหุน้ IPO ของ OR ทีÉ
กาํหนดซื Êอขายวนัแรก řř ก.พ. นอกจากนีÊยงัอาจเหน็แรง Sell on Fact 
จากการรายงานงบ ŜQ63 เกิดขึ Êน แตอ่ย่างไรก็ตามแนวโนม้จาํนวนผู้
ติดเชื Êอ COVID-19 ในประเทศทีÉเริÉมทรงตวั น่าจะทาํใหภ้าครฐัฯหนัมา
ใชม้าตรการผ่อนคลายการควบคมุโรคมากขึ Êน สว่นอีกมมุหนึÉงเชืÉอวา่
จะมีความคืบหนา้ของวคัซีนในประเทศทีÉจะเริÉมมีการนาํเขา้จากบรษัิท 
AstraZeneca ในลอ็ตแรกจาํนวน ŝ หมืÉนโดสและวคัซีนจากบรษัิท
อืÉนๆเตรยีมยืÉนจดทะเบียนกบั อ.ย. เพืÉอนาํมาใชใ้นประเทศตอ่ไป 
ภายใตส้ถานการณข์า้งตน้น่าจะเป็นปัจจยัทีÉช่วยจาํกดั Downside 
การปรบัประมาณ GDP Growth ŞŜ ทีÉคาดไวใ้นช่วง Ś.ř-Ś.ş%yoy 
และกาํไรบรษัิทฯของ SET50 Index ทีÉ 5.09 แสนลา้นบาท  น่าจะทาํ
ใหท้ิศทางของ SET50 Index ช่วงครึÉงเดือนหลงัคอ่ยทยอยฟืÊนตวั จาก
ปัจจยัแวดลอ้มขา้งตน้จงึคาด SET50 Index ในเดือน ก.พ. ŞŜ  แกวง่
ผนัผวนในกรอบ šŘŘ –980 จดุ 
SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ก.พ. 64 คาด S50H21 มี Downside การลง
จาํกดัทีÉบรเิวณ  ŠšŘ/šŚş จดุ กอ่นทีÉจะเห็นการฟืÊนกลบัตามแนวโนม้
เดิมทีÉ 990 จดุ แนะนาํรอ Long ทีÉแนวรบัช่วง 890/927 จดุ โดยมีเปา้
ทาํกาํไรทีÉ 990 จดุ  
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50M21 ลบดว้ย 
S50H21 ณ วนัทีÉ 30 มี.ค. 2564 จะเท่ากบั -6.42 จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50H21M21 มีคา่สงูกวา่ -4.42 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -6.42+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่ตํÉากวา่ -8.42 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -6.42-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ก.พ.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 
Index อยูท่ีÉ 900-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 900/925 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั 900/928  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
916.91

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

13.80 -3.70 > 988.8 0.00 13.80 7.84% 20.01 917 2686 24.37 0.26 17.18 0.1

21.30 -5.00 > 971.3 0.00 21.30 5.93% 27.59 624 2344 24.10 0.35 14.93 0.1

31.00 -7.20 > 956 0.00 31.00 4.26% 37.18 401 1420 24.73 0.45 13.38 0.0

42.90 -12.10 > 942.9 16.91 25.99 2.83% 49.00 135 998 23.84 0.56 12.07 0.0

58.00 -13.10 > 933 41.91 16.09 1.75% 63.13 25 273 26.07 0.66 10.40 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

77.50 17.50 < 897.5 58.09 19.41 -2.12% 83.45 35 754 25.16 -0.72 -9.05 0.0

58.20 13.90 < 891.8 33.09 25.11 -2.74% 66.04 64 1457 25.13 -0.63 -10.27 0.0

43.70 12.70 < 881.3 8.09 35.61 -3.88% 50.65 226 1721 24.18 -0.54 -11.46 0.0

31.50 9.10 < 868.5 0.00 31.50 -5.28% 37.48 756 3336 24.48 -0.43 -12.36 -0.1

22.80 7.50 < 852.2 0.00 22.80 -7.06% 26.62 503 4663 25.67 -0.33 -12.74 -0.1

SET50 Index 

Call Option
34.56554

S50H21C900

S50H21P950

S50H21C950

Put Option

S50H21C975

S50H21P975

S50H21C925

17.24608

S50H21C875

S50H21P900

S50H21P925

S50H21P875  
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long BDMSH21 
ความคืบหนา้ลา่สดุกรณี รพ. เอกชน จะนาํเขา้วคัซีนโควิด-řš เขา้มาใหบ้รกิาร  

โดยคาดจะดาํเนินการภายใน ř-ś เดือน ประเมินเป็น Sentiment บวกต่อกลุม่
การแพทย ์โดยเฉพาะ รพ.ทีÉมีจดุบรกิารหลากหลายแห่งเช่น BDMS ในระยะ
ถดัไปน่าจะคาดหวงัการฟืÊนตวัไดม้ากขึ Êน จากการจดัสรรวคัซีนทีÉจะครอบคลมุ 

และแนวทางการควบคมุระยะสัÊนทีÉผ่อนคลายมากกวา่ หากเทียบกบั ŚQ63 
ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ BDMS ปัจจบุนัเกิดรูปแบบ Continuation 
Inside Bar หากราคา Breakout แนวตา้นของแท่งเทียน Mother Bar ทีÉ 
Śř.ŝŘ บาทขึ Êนได ้มองเป็นจดุเริÉมการขึ Êนอีกรอบ  

กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Long BDMSH21 ทีÉ ŚŚ.řŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śś.şŘ  บาท 
และ ŚŞ.Śŝ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Śř.ŘŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long PTTH21 
มมุมองเศรษฐกิจทีÉกาํลงัฟืÊนตวั หนนุราคานํÊามนัดิบปรบัตวัขึ Êนกวา่ ŝŘ เหรยีญฯ 
ถือเป็นบวกตอ่หุน้นํÊามนัอย่าง PTT (ถือวา่ Laggard WTD ราคานํÊามนัปรบัสงู
กวา่ řŘ% สว่น PTT ปรบัขึ Êนเพียง 0.59%) ประเมินผลการดาํเนินงานคอ่ยๆฟืÊน
ตวัตามเศรษฐกิจในภาพใหญ่ หนนุ Demand ปิโตรเลียมและปิโตรเคมี ช่วงสัÊน
มีบรษัิทลกู OR เป็นสีสนัหากเขา้เทรด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั Ŝŝ บาท Upside 5% 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์เกิดจงัหวะ Throw Back (ลกัษณะย่อในแนวโนม้ขา
ขึ Êน) มองเป็นจงัหวะ Buy on Dip หากพกัตวัมาบริเวณโซนแนวรบัสาํคญัทีÉ 
śŠ.ŘŘ-śš.şŝ บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long PTTH21 บรเิวณ śş.ŘŘ-śŠ.şŝ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ  Ŝŝ และ 
ŝŘ ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ śŝ.ŘŘ  บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Long SCCH21 
คาดกาํไรสุทธิ ŜQŞś ยงัเติบโต แมร้ายไดล้ดลงจากการหยุดซ่อมบาํรุงโรงงาน 
MOC แต่ชดเชยไดจ้าก Spread ผลิตภณัฑห์ลกัทีÉเพิÉมขึ Êน ทิศทางธุรกิจระยะยาว
สดใส มองเห็นการเติบโตทีÉชดัเจนทกุธุรกิจหลกั นอกจากนีÊ การทีÉทิศทางดอกเบี Êย
ในตลาดทีÉปรบัตวัลดลง ถือว่าเป็นประเด็นหนนุต่อตน้ทนุการเงินเฉลีÉยของ SCC 
ใหล้ดลง บวกกบั Fund Flow ต่างชาติทีÉกลบัมาซื Êอหุน้ SCC เชืÉอว่าทาํใหก้ลบัมา
โดดเดน่อีกในระยะถดัไป  
ทางเทคนิคภาพรายสัปดาห ์มักจะเกิดรูปแบบ Inverse Head & Shoulder ใน
กราฟรายสัปดาห์ ซึÉงเมืÉอเกิดพฤติกรรมดังกล่าวการ Breakout Neck Line 
จากนัÊนจะเป็นโหมดการปรับขึ ÊนเฉลีÉย Śš.ŝ% มองเป็นจังหวะ Follow เพืÉอ
คาดหวงัการปรบัขึ Êนตามไปทดสอบแนวตา้นทีÉ ŜşŜ และ ŝŝŘ บาท  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Follow Long SCCH21 ทีÉ 400 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜşŜ บาท
และ ŝŝŘบาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ śşŜ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BDMSH21 21.20 0.00 1265 12.68 24.00 13.21%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

PTTH21 38.28 -0.22 795 11.26 48.50 25.97%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

SCCH21 379.00 -2.00 112 13.73 448.03 17.59%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 

70

75

80

85

90

95

100

105

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

ม
.ค

. 
58

 

พ
.ค

. 
5

8
 

ก.
ย.

 5
8

 

ม
.ค

. 
59

 

พ
.ค

. 
5

9
 

ก.
ย.

 5
9

 

ม
.ค

. 
60

 

พ
.ค

. 
6

0
 

ก.
ย.

 6
0

 

ม
.ค

. 
61

 

พ
.ค

. 
6

1
 

ก.
ย.

 6
1

 

ม
.ค

. 
62

 

พ
.ค

. 
6

2
 

ก.
ย.

 6
2

 

ม
.ค

. 
63

 

พ
.ค

. 
6

3
 

ก.
ย.

 6
3

 

ม
.ค

. 
64

 

London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ Śŝ ม.ค. ŚŝŞŜ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : 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) 
 

 Trading ในกรอบ 1,800-1,930 เหรียญฯ 
การเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ อยูใ่นกรอบทีÉฝ่ายวิจยั
ประเมินไว ้ โดยลา่สดุ Śŝ ม.ค. ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ř,Šŝŝ เหรยีญฯ สาํหรบั
ทิศทางราคาทองคาํเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ ยงัประเมินกรอบการแกวง่ตวั
บรเิวณ ř,ŠŘŘ-ř,šśŘ เหรยีญฯ โดยมีแรงหนนุจากการทีÉรฐับาลภายใต้
การนาํของประธานาธิบดีคนใหม่ นายโจ ไบเดน เตรยีมอดัฉีดเม็ดเงิน
ครัÊงใหญ่ เพืÉอเยยีวยาผลกระทบจากโควิด-řš หนนุใหเ้กิดสภาพคลอ่ง
ในระบบการเงินเพิÉมสงูขึ Êน ซึÉงเป็นแรงกระตุน้ใหอ้ตัราเงินเฟ้อปรบัขึ Êน
ตามมา ขณะทีÉธนาคารกลางสหรฐั ยงัดาํเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลาย โดยคงอตัราดอกเบี ÊยระดบัตํÉา  ภาพรวมทาํใหค้า่เงินดอลลาร์
สหรฐัมีทิศทางอ่อนคา่ และหนนุตอ่ราคาทองคาํใหมี้โอกาสปรบัขึ Êนสู่
ระดบั ř,šśŘ เหรยีญฯ แตใ่นทางกลบักนัหากสถานการณพ์ลิกกลบักนั 
กลา่วคือ  ธนาคารกลางตา่ง ๆ กลบัมาคมุเขม้นโยบายการเงิน จาก
มมุมองบวกเกีÉยวกบัการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกทีÉเรว็กวา่คาด หลงัเริÉม
เห็นการกระจายวคัซีนตา้นโควิด-řš ไดอ้ย่างรวดเรว็ในหลายประเทศ ก็
อาจทาํใหค้า่เงินดอลลารช์ะลอการอ่อนคา่ รวมถงึหากมีการทยอยลด
การถือครองของกองทนุ SPDR หลงัปี ŚŝŞś มีการถือครองทองคาํ
เพิÉมขึ Êนกวา่ ŚşŘ ตนั เทียบกบัปี ŚŝŞŚ ก็เพิÉมความเสีÉยงใหก้บัราคา
ทองคาํถกูเทขาย โดยประเมินกรอบลา่งทีÉระดบั ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ  

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตค้วามผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
ทาํใหก้ารใชก้ลยทุธ ์ Trading จงึเป็นแนวทางในการสรา้งกาํไรทีÉดีสดุ
ใหก้บันกัลงทนุ โดยแนะนาํใหน้กัลงทนุเปิดสถานะ Short GFG21 
(สญัญาสง่มอบ ก.พ. ŚŝŞŜ) หากราคาทองคาํปรบัขึ Êนไปใกล ้ ř,šśŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,śŘŘ บาท องิอตัราแลกเปลีÉยน Śš.şŝ บาท/
USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ 
(เทียบเท่า Śŝ,ŜŞŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long GFG21 เพืÉอ
สรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้ GFJ21 ซึÉงเป็น
สญัญาสง่มอบเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ แทน GFG21 กอ่นทีÉจะหมดอายลุงใน
เดือน ก.พ. ŚŝŞŜ โดย Trading บรเิวณ Śŝ,ŜŠŘ-Śş,śŚŘ บาท นกัลงทนุ
ควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 
3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êผลจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ 
Śš.şŝ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) 
จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ประมาณ ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : เคลืÉอนตวัในกรอบ Uptrend Channel โดยลา่สดุอยู่
ในจงัหวะการย่อตวั หลงัจากเกิด Technical Rebound ทดสอบ EMA 
10 วนั การย่อตวัหากไม่หลดุกรอบลา่ง (Zone EMA 200 วนั ทีÉ $1800-
$1820) อาจเห็นแรงซื Êอกลบั เพืÉอทาํจงัหวะ Higher Low กลบัสูร่อบการ
ฟืÊนตวัตามกรอบ Uptrend Channel แตห่ากแนวหลดุกรอบลา่งลงมา 
คาดเห็นภาพการเปิด Downside ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบบนไวท้ีÉ řšśŘ 
เหรยีญฯ และกรอบลา่งทีÉ řŠŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ 
1800 – 1930 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมา
กรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GFJ21 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน เม.ย ŚŝŞŜ กาํหนดจดุ 
Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํรายสปัดาห ์แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยมีเสน้ EMA 30 สปัดาหท์าํหนา้ทีÉ
เป็นแนวรบัสนบัสนนุ ขณะทีÉ การฟอรม์ตวั สง่สญัญาณบวกทางเทคนคิ จากการทาํจงัหวะ Higher 
Low พรอ้มแท่งเทียน Hammer ทีÉเกิดขึ Êน บง่ชี Êไดว้า่ Downside จาํกดั ขณะทีÉ Slow Stochastic %K 
ตดั %D ขึ Êน เหนือเขต Oversold สะทอ้นโมเมนตมัเชิงบวก ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ 
řŠŘŘ-řšśŘ เหรยีญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากหลดุกรอบลา่ง Uptrend Channel บรเิวณ šŜ จดุ ลงมา ทิศทางอยู่ในโหมด
ของการปรบัฐาน โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์คอยกดดนัใหอ้่อนคา่อย่างตอ่เนืÉอง แมว้า่จะมีแรงซื Êอ
กลบัเขา้มา แตก่ย็งัไม่สามารถกลบัมายืนเหนือเสน้ดงักลา่วได ้ บง่ชี Êวา่ยงัมีแรงขายกดดนั ขณะทีÉ 
MACD เคลืÉอนทีÉต ํÉากวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ สนบัสนนุการอ่อนตวัลง ทัÊงนี Ê ประเมิน
กรอบการเคลืÉอนไหวโดยมี แนวรบั ŠŠ.Śŝ แนวตา้น šŚ จดุ และ šŜ จดุตามลาํดบั 
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กลยทุธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจำเดอืน กมุภาพนัธ ์2564 
Asset Allocation 

Overweight Risky Asset อยา่งตอ่เนือ่ง 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
CPNREIT232A 

EA257A 
Equity Linked Notes 

CPF 
BDMS, CPF, MCS 
PTT, SCC, TISCO 

763 HK 
BATS LN 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-ASIAN 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
แมส้ถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ในตา่งประเทศยงัเพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง อย่างไร
ก็ตามเริÉมเห็นสญัญาณบวกจากภาพรวมเศรษฐกิจทัÉวโลก หลงัจากหลายประเทศมี
การทยอยฉีดวัคซีนเพิÉมขึ ÊนเรืÉอยๆ ทาํใหต้ลาดหุน้โลก(MXWO Index) หนุนใหต้ลาด
หุน้มีโอกาสแกวง่ตวัในแดนบวก จงึพิจารณาคงนํÊาหนกัหุน้ตา่งประเทศไวท้ีÉ ŚŘ%(นอ้ย
กว่าตลาดฯ) ส่วนในประเทศไทยเชืÉอว่า Fund Flow ยงัมีทิศทางไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย
มากขึ ÊนหากมีการฉีดวคัซีนในเดือนนีÊ จึงคงนํÊาหนกัหุน้ไทยไวท้ีÉ ŜŘ%(มากกว่าตลาดฯ) 
ขณะทีÉสดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอืÉนๆ เนน้ลงทุนใน Product ทีÉลงทุนในหุน้
ไทยอย่าง ELN 10%(เท่าตลาดฯ) ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เก็ง
กาํไรและขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พรอ้มกับคงนํÊาหนักตราสารหนีÊไว้ ŚŘ%(
มากกวา่ตลาดฯ) เนืÉองจากเป็นหนึÉงในสินทรพัยป์ลอดภยัทีÉไดผ้ลตอบแทนแน่นอนและ
มีโอกาสไดผ้ลตอบแทนเพิÉมขึ Êนหากกนง. มีการลดดอกเบี Êยในเดือน ก.พ. ส่วนสดุทา้ย 
คือ ตลาดเงินคงนํÊาหนัก řŘ% (นอ้ยกว่าตลาดฯ) โดยถือไวเ้ป็นแหล่งพักเงินอีกแห่ง
เพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะ
สนิทรพัย(์mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 22 ม.ค. 2564             หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 22 ม.ค. ŚŝŞŜ 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ม.ค. Şś ทีÉผ่านมา ตลาดหุน้ทัÉวโลกไดร้บัปัจจยัหนุนจากความ
คืบหนา้การพัฒนาวัคซีน COVID-řš จึงทาํใหต้ลาดหุน้โลกปรบัตัว
ขึ Êน ś%(mtd) ขณะทีÉประเทศไทยมีปัจจัยทีÉคอยสนับสนุนให  ้Fund 
Flow ต่างชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉองในระยะกลาง-ยาว อาทิ 
เงินทุนสาํรองระหว่างประเทศทีÉสูง, การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดทีÉ
ต่อเนืÉอง และนโยบายของปธน.โจไบเดนทีÉส่งผลดีต่อตลาดหุน้ไทย 
จนทาํใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนแรงกวา่ Ŝ.Ŝ%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุน้ลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทาํไดดี้ 
โดยพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกบั
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการ
เลือก โดยเนน้ลงทนุในหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตในปี
หนา้ เพืÉอใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีÉดี ยกตวัอย่าง ś บริษัททีÉทาํผลตอบแทน
ได้โดดเด่น ดังนี Ê ř.KBANK  ลงทุนช่วงต้น ม.ค.ŞŜ ถึง ปัจจุบัน(3 
สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้12.1% 2.DCC ลงทนุช่วงตน้ ม.ค.ŞŜ ถึง 
ปัจจุบนั(3 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้7.2% 3.GULF ลงทุนช่วงตน้ 
ม.ค.ŞŜ ถึง ปัจจบุนั(3 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้6.2% เป็นตน้ 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ
เศรษฐกิจฟืÊนตัวอย่าง Hong Kong Exchanges & Clearing  Ltd (388 
HK) และ  NetEase Inc (NTES US) ซึÉง Outperform ตลาดไดเ้ป็นอย่าง
ดี (สรา้งผลตอบแทนเกิน ŚŘ%mtd) และเลือกกองทุน ASP-ASIAN มา
เป็นตวัช่วยในเดือนนีÊ โดยกองทุนดงักล่าวเนน้ลงทุนในหุน้ประเทศแถบ
เอเชียยกเว้นประเทศญีÉปุ่ น ซึÉงปรับตัวขึ Êนกว่า ş%mtd ส่วนการลงทุน
ทางเลือกอย่าง ELN และกองทุน SCBGOLDH ยงัคงสรา้งผลตอบแทน
รวมกว่า Ř.Śš%mtd ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินทีÉดี 
โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก  ถึงจะไม่มากนักก็ตาม  จึงทําให้
ผลตอบแทนพอรต์โดยรวมตัÊงแต่ตน้เดือนอยู่ทีÉ Ŝ.šŞ%(mtd) ยังคงชนะ 
Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êน Ś.řŚ%(mtd) 

สรุป นับตัÊงแต่ต้นปี ŚŝŞŜ เป็นต้นมา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกว่า  4.96% และชนะ  Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êนเพียง 
2.12% จากการแบ่งสดัส่วนทีÉถกูตอ้ง โดยใหน้ํÊาหนกัสินทรพัยเ์สีÉยง 70% 
และสินทรพัยป์ลอดภยั śŘ%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 5.85% 4.38%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 20% 25% 12.75% 2.38%

ตลาดเงนิ Underw eight 10% 15% 0.03% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overw eight 20% 15% 0.21% -0.05%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Neutral 10% 10% 0.29% -0.05%

ผลตอบแทนรวม 4.96% 2.12%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทย ไว ้ 40% ของพอรต์ (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน 
ก.พ.64 ไวท้ี ่1,420-1,550 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีค่าดกำไรมกีารเตบิโตในปนีี ้ (2564) อาท ิPTT SCC BDMS CPF และหุน้ปนัผล
สงูอยา่ง TISCO MCS 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ม.ค.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกิน 
ส่วนหนึÉงเป็นเพราะนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน ทีÉทาํใหเ้สน่หข์องการ
ลงทุนทัÊงทางตรง และทางออ้มในสหรฐัฯ ลดนอ้ยลงผลกัดนัเม็ดเงินเขา้
กลุม่ประเทศ Emerging Market มากขึ Êนรวมถึงไทย สง่ผลให ้SET Index 
ปรบัตวัขึ Êนกวา่ 1.3%(mtd) 

เดือน ก.พ.ŞŜ ฝ่ายวิจัยฯ มีมุมมองบวกในเชิงปัจจัยพื Êนฐานมากขึ Êน 
หลงัจากมีความคืบหนา้ เรืÉอง วคัซีน COVID-řš ทีÉคาดเขา้ไทยล็อตแรก
จํานวน ŝ หมืÉนโดส ในช่วงต้นเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ บวกกับการทยอย 
Reopen ในแต่ละภาคธุรกิจ คาดจํากัด Downside ทัÊงประมาณการ 
GDP Growth และ กาํไรบรษัิทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ  

ในดา้น Valuation ถือว่าน่าสนใจ โดยคาํนวณหาเป้าหมายของดัชนีปี 
ŚŝŞŜ ประเมินเป้า SET Index ทีÉ 1550 จดุ หรือคิดเป็น PER ทีÉเหมาะสม
ทีÉ 23.8 เท่า บนสมมติฐาน MEYG  3.7% และอัตราดอกเบี Êยฯ  0.5% 
หาก กนง. ปรบัลดดอกเบี ÊยฯลงมาทีÉ 0.25% ระดับ PER ทีÉเหมาะสมจะ
ถูกขยับไปทีÉ  25.3 เท่า หนุน  SET Index ขึ ÊนไปทีÉ  1646 เท่า ถือว่ามี 
Upside พอสมควร 

 ตลาดมีความน่าสนใจมากขึ Êน หลงัจากมีประเด็นบวกทัÊงนอกและใน
ประเทศ โดยฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยเป็น ŜŘ% ของ
พอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ SET Index เดือน ก.พ.ŞŜ ไวท้ีÉ ř,420-1,ŝŝŘ จดุ สว่นกลยทุธใ์นเดือน 
ก.พ. ŚŝŞŜ เนน้สะสมหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดกาํไรมีการเติบโตในปีนี Ê 
(ŚŝŞŜ) อาทิ PTT SCC BDMS CPF และหุน้ปันผลสงูอย่าง TISCO MCS
หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและ
เผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา โดยผลตอบแทนปี ŚŝŞ4 ทาํผลตอบแทนได ้ś.ŜŠ% (ytd) และยงั
ชนะ SET Index ทีÉปรบัตวัขึ Êน ř.śŚ% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 28 ม.ค. 2564 
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Fixed Income 
การประชมุ Fed ครัง้แรกของป ี2564 ยงัคงวงเงนิ QE ไวท้ีร่ะดบัเดมิ พรอ้มสง่สญัญาณยงัไมป่รบัลงเงนิในเรว็ๆนี ้ทำให ้Bond Yield ยงัคงแกวง่
ทรงตวั สว่นในไทย การ Lockdown ชว่งตน้ป ี 2564 กดดนัใหร้ฐัออกมาตรการเยียวเพิม่เตมิ แตน่โยบายการคลงัเริม่เผชญิขดีจำกดั จงึคาด
ภาครฐัจะเนน้นโยบายการเงนิผา่นการลดอตัราดอกเบี้ย เพือ่กระตุ้นเศรษฐกจิในอนาคตแทน คงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่20% ของพอร์ตรวม เนน้
ลงทนุตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ีและม ีRating ระดบั Investment Grade ขึน้ไป Top picks คอื CPNREIT232A และ EA257A  
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 มีแนวโนม้ทีÉดีขึ Êน ภายหลงั
จากบางประเทศเริÉมตน้ฉีดวคัซีนแก่ประชาชนในช่วงกลางเดือน ม.ค. 
2563 ทีÉผ่านมา ช่วยใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกคอ่ยๆลดลง 
กระตุน้ความคาดหวงัวา่เศรษฐกิจโลกจะสามารถฟืÊนตวัไดเ้รว็ขึ Êน และ
ธนาคารกลางสาํคญัของโลก โดยเฉพาะ Fed จะเริÉมพิจารณาลดวงเงิน 
QE (QE Tapering) ในอนาคต  

อย่างไรก็ตาม ผลการประชมุ Fed ลา่สดุช่วงปลายเดือน ม.ค. 2564 
พบวา่ Fed ยงัคงวงเงิน QE ทีÉ 1.2 แสนลา้นดอลลาร/์เดือน ตามเดิม และ
สง่สญัญาณวา่ยงัไม่มีแนวคิดดงักลา่ว ณ ช่วงเวลา นี Ê สะทอ้นถึงมมุมอง
ของ Fed ทีÉวา่แมก้ารฉีดวคัซีนจะเดิมหนา้ แตเ่ศรษฐกิจโลกยงัเปราะบาง 

ท่าทีลา่สดุของ Fed ขา้งตน้ ASPS จงึมองวา่ Bond Yield ของโลกน่าจะ
ยงัแกวง่ทรงตวั จากการเดินหนา้อดัฉีดวงเงิน QE ของ Fed ตอ่ไป 

การระบาดของ COVID-19 ในไทยรอบใหม่ตัÊงแตช่่วงกลางเดือน ธ.ค. 
2563 ถึงตน้ปี 2564 กดดนัใหภ้าครฐั Lockdown สถานทีÉเสีÉยงตอ่การ
ระบาดอีกครัÊงหนึÉง ซึÉงแมจ้ะช่วยใหส้ถานการณเ์ริÉมดีขึ Êน แตก่็สง่ผลกระทบ
ตอ่เศรษฐกิจเช่นกนั สง่ผลใหร้ฐัตอ้งออกมาตรการเยียวยาตามมา 

แต ่ ASPS ประเมินมาตรการเยียวยาปี 2564 อาจไม่เพียงพอ เพราะมี
วงเงินนอ้ยกวา่มาตรการทีÉเคยออกในปี 2563 และการออกมาตรการชดุ
ใหม่ถกูจาํกดัจากหนีÊสาธารณะทีÉเพิÉมขึ Êนจนใกลเ้พดาน ASPS จงึคาด
ภาครฐัจะเนน้ใชน้โยบายการเงินกระตุน้ศรษฐกิจในอนาคตแทน โดยคาด
กนง.  มีโอกาสปรบัลดอตัราดอกเบี Êย 1 ครัÊง ในช่วง řH64  

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ ยงัคงนํÊาหนกัการลงทนุ ŚŘ% ของพอรต์
รวม เนน้ตราสารหนีÊทีÉมี Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี และม ีRating ไม่ตํÉา
กวา่ระดบั Investment Grade และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊ
สดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks คือ CPNREIT232A และ EA257A 
สว่น Money Market คงนํÊาหนกัไว ้10% ของพอรต์รวม 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 

 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 

CPNREIT232A 
ทร ัสตเ์พ ืÉอการลงทุนในสิทธ ิการ
เช ่าอสังหา CPN ร ีเทล โกรท 

หุน้กู้: AA; บร ิษัท : AA/TRIS 2.03 3.30 1.90 

EA257A บมจ. พลังงานบร ิสุทธ ิÍ หุน้กู้: A; บร ิษัท : A/TRIS 4.45 3.30 2.73 
MTC236A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล บรษัิท: BBB+/TRIS 2.37 3.15 2.98 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.61 3.00 1.43 
SCC244A บมจ.ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั หุน้กู:้ A(tha); บรษัิท: AA(tha)/TRIS 3.17 2.80 1.20 

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

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

30‐Dec‐20 0.356 0.469 0.61 1.28 1.72 2.06

27‐Jan‐21 0.405 0.512 0.70 1.29 1.82 2.12

Change (bps.) 4.9 4.3 9.8 0.9 9.8 5.3
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Global Equity 
 

การคาดการณ์ตัวเลขการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2564 ในฝั่งเอเชียหลายประเทศสูงกว่าภาพรวมตลาดหุ้นโลก โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศเป็น 20% ของพอร์ตการลงทุน(Underweight) กลยุทธ์เน้นหุ้นโซนเอเซีย-ยุโรปที่มีพื้นฐานแข็งแกร่ง และได้ประโยชน์จากภาวะ
เศรษฐกิจฟื้นตัวในช่วงที่เหลือของปีอย่าง ZTE Corp (763 HK) และ  British American Tobacco PLC (BATS LN) 

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ก.พ. 2564 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การเดินหนา้ฉีดวคัซีน COVID-19 ของทัÉวโลก ซึÉงปัจจบุนัฉีดแลว้ราว Ŝş.ş ลา้นราย (0.6% ของประชากรโลก) โดยใหน้ํÊาหนกัวา่การฉีดจะทาํไดร้วดเรว็เพียงใด 
เพราะหากยิÉงฉีดไดเ้รว็ เศรษฐกิจ และตลาดหุน้โลกก็จมีแนวโนม้ฟืÊนตวัไดเ้รว็ตาม 

 การเดินหนา้ผลกัดนันโยบายเศรษฐกิจของนาย Jeo Biden ประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจ วงเงิน 1.9 ลา้นลา้น ซึÉงเป็นแรงหนนุ
สาํคญัตอ่เศรษฐกิจโลกอีกแรง นอกเหนือไปจากความคืบหนา้การฉีดวคัซีน 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ก.พ. 2564 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้โซนเอเซีย-ยโุรปทีÉมีพื Êนฐานแข็งแกรง่ และไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืÊนตวัในช่วงทีÉเหลือ
ของปีอย่าง ZTE Corp (763 HK) และ  British American Tobacco PLC (BATS LN) โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

 

Technical  Graph ZTE Corp (763 HK)  
Target Price Consensus 25.91 HKD (Upside 15.2%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ผูผ้ลิตอุปกรณโ์ทรคมนาคมรายใหญ่อนัดบั Ś ของจีน 
เป็นรองเพียง Huawei  คาดรกัษายอดขายและผลกาํไรทีÉแข็งแกรง่ โดยปีหนา้คาด
โตกว่า śś%yoyเนืÉองจากปักกิÉงเร่งการใชจ่้าย ŝG เพืÉอใหค้รอบคลมุเครือข่ายทัÉว
ประเทศมากกว่า ŞŘ% และหากอปุทานผลิตภณัฑข์อง Huawei ถูกตดัเนืÉองจาก
การขาดแคลนส่วนประกอบท่ามกลางขอ้จาํกดัของสหรฐัฯ ผลทีÉตามมา คือ ส่วน
แบ่งของ ZTE ในอุปกรณวิ์ทยุ ŝG ใหม่ทัÉวโลกอาจเพิÉมขึ Êนเป็น řŠ% ในปี ŚŝŞŝ 
จาก š% ในปี ŚŝŞś ขณะทีÉราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในเดือน ก.พ. เฉลีÉยกว่า 
Š.Ş% และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู şŘ% (ขอ้มลูยอ้นหลงั řŘ ปี)  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพรายวนั อยู่ในจงัหวะย่อตวั รูปแบบ Throw Back 
ลงมาทดสอบบริเวณ Fibonacci Retracement 23.60% ทีÉ Śř.Śŝ เหรียญฯ หาก
ถอยมาบริเวณดงักล่าวเป็นจงัหวะเขา้ซื Êอ มีโอกาสเกิด Technical Rebound โดย
ประเมินแนวตา้นถดัไป ŚŜ.ŚŘ เหรยีญฯ และ ŚŞ.ŝŘ เหรยีญฯ 

 
Technical  Graph British American Tobacco PLC (BATS LN)  

Target Price Consensus 3555.09 GBp (Upside 27.7%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ผลิตและจาํหน่ายบุหรีÉ ซิการ ์และยาสูบมว้น โดยมี 
Market Cap ขนาดใหญ่เป็นอันดับ Ś ของอุตสาหกรรมยาสูบ(รองเพียง Philip 
Morris) ขายภายใตแ้บรนด ์Dunhill, Kent, Camel และ Lucky Strike โดยคาดปี
หน้าธุรกิจโตกว่า Ŝ.ŝ%yoy จากผลิตภัณฑ์ทีÉไม่ติดไฟ อาทิ Vapour, Tobacco 
Heating และ Modern Oral ซึÉงเป็น Mega Trend ของคนยคุใหม่ทีÉสบูบหุรีÉ อีกทัÊง
มี Valuation ทีÉโดดเด่น โดยมี PER21F เพียง š เท่า ขณะทีÉค่าเฉลีÉยกลุ่มอยู่ทีÉ ŚŘ 
เท่า และคาดหวังปันผลสูง ş.ş%ต่อปี ขณะทีÉราคาหุน้มักจะปรบัตัวขึ Êนไดดี้ใน
เดือน ก.พ. เฉลีÉยกว่า Ś.Ř% และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู ŠŘ% (ขอ้มลู
ยอ้นหลงั řŘ ปี) 

 

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายวนั คาดเป็นการเลือกทางขึ Êนตอ่ หลงัจากเกิด
แท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง Breakout กรอบบน Symmetrical Triangle บง่ชี Êแรงซื Êอ
เขา้สนนุ เป็นจงัหวะเขา้ซื ÊอทีÉ ŚşŠŘ GBp แนวตา้น ŚšŞř GBp และ śřŚş GBp  
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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 ม.ค.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบและอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉอยู่ในระดบัตํÉา สงัเกตไดจ้ากยอดบญัชีเปิดใหม่ในปี 
ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน 7.Ŝ แสนบญัชี (ปี ŚŝŞŚ เพิÉมขึ Êน ś.ś แสนบญัชี) หนนุมีบญัชีหุน้ใหม่ทัÊงสิ Êนจาก Ś.ş ลา้นบญัชี เป็น ś.ŝ ลา้นบญัชี จงึสง่ผลให ้SET Index 
ปรบัตวัขึ Êน ř.ś%mtd ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอยา่ง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย ซึÉงลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่
การซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์ CPF ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตในปีหนา้กวา่ 
4.7%YoY อกีทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% 
ตอ่ปี จงึถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ สว่นตราสารตา่งประเทศอย่าง FCN ฝ่ายวิจยัฯยงัไม่แนะนาํลงทนุ เนืÉองจากตลาดหุน้ตา่งประเทศขึ Êนมาแรงในช่วง
ก่อนหนา้และขาดปัจจยัหนนุไม่เหมือนตลาดหุน้แถบเอเชียทีÉไดป้ระโยชนจ์ากนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน จงึทาํใหมี้ Volatility นอ้ย และไม่เหมาะสมใน
การทาํ FCN เพราะจะทาํใหมี้ Strike Level นอ้ยกวา่ระดบัปกติ ดว้ยปัจจยัทีÉกลา่วมาขา้งตน้จงึทาํใหมี้หุน้ทีÉเหมาะสมในการทาํ FCN คอ่นขา้งนอ้ยเมืÉอเทียบ
กบัอดีต จงึแนะนาํหลีกเลีÉยงไปกอ่นรอเวลาทีÉเหมาะสมในระยะถดัไป 

 

 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 42.00 บาท (Upside 51.5%) 

หนึÉงในหุน้กลุ่มเกษตรฯอย่าง CPF ทีÉไดร้บัประเด็นบวกจากราคาสุกร
หน้าฟารม์ในเวียดนามยังยืนสูงต่อเนืÉองทีÉระดับ Š หมืÉนดอง/กก.(šř 
บาท/กก.) โดยฝ่ายวิจัยคาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ ของ CPF จะเติบโต 
32.8% yoy และ Ŝ.ş% yoy จากธุรกิจสุกรในไทย จีนและเวียดนาม
เติบโตต่อเนืÉอง นอกจากนีÊ ยังสามารถคาดหวัง Synergy จากการขาย
สินคา้ผ่าน TESCO ไดม้ากขึ ÊนตัÊงแตปี่ ŚŝŞŜ เป็นตน้ไป 

อีกทัÊงหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
Śş.ŚŘ บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู
ประมาณ ŚŚ% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 
 

 
 

 

Company Recommendation Last Price

(28/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CPF BUY 27.75 42.00 51.35% 8.27 3.57
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีÉมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนีÊ ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซื Êอ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉ
ซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
 
 
 

 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.พ. 2564 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยังมีปัจจัยหนุนนำในปี 
2564 และให้ความสนใจกองทุนรวมต่างประเทศที่เน้นลงทุนในแถบเอชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียง
คาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่หรอืเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัÊงภาครฐั และ/หรอืภาครฐัวิสาหกิจ ทีÉมีความมัÉนคงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตัÌวเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนีÊ) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอกประเทศ 
ซึÉงอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จงึถือเป็นทีÉพกัเงินอีกแหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

SCBSET50 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- หุน้ขนาดใหญ่ Underperform มากนบัตัÊงแตต่น้ปี จนทาํใหมี้ Valuation เริÉมน่าสนใจ ขณะเดียวกนัเริÉมเห็น Fund 
Flow ขยบัมาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขึ Êนรวมถึงไทย จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 ทีÉลงทนุอา้งอิง
ตามดชันี SET50 เป็นหลกั คาดเป็นเปา้หมาย Fund flow ลาํดบัตน้ๆ 

ASP-ASIAN 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- เริÉมเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขึ Êน หลงัจากทีÉ Underperform ฝัÉ งยโุรปและสหรฐัฯมานาน บวกกบั
ประธานาธิบดีสหรฐั(นาย Jeo Biden) มีนโยบายสว่นใหญ่ทีÉถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุน้เอเชีย จงึแนะนาํ ASP-
ASIAN ทีÉลงทนุในหุน้แถบเอเชียยกเวน้ประเทศญีÉปุ่ น ในหลกัทรพัยท์ีÉมีแนวโนม้การฟืÊนตวัของธุรกิจเป็นหลกั 

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร,์ (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) ซึÉงถือเป็นอีกหนึÉงทางเลอืกทีÉดีในเดือน ก.พ.ŞŜ หากมีปัจจยัลบเขา้มากดดนัตลาดหุน้
เพิÉมเติม 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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ทีÉมา : TQ professional  ทีÉมา : TQ professional 

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

5 ราคายางแผ่นรมควัน  6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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STR20   ม.ค. 64   = 47.12
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Avg 2562 = 139.49
Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 136.56

บาท / กิโลกรัม

 
ทีÉมา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู 
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Avg 2562 = 66.05   
Avg 2563 = 71.49
Avg 2564 = 79.06

 
ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2564F 2565F

 โลก ‐3.5 5.5 4.2 5.2 4.2

ประเทศพฒันาแลว้ ‐4.9 4.3 3.1 3.9 2.9

สหรัฐ ‐3.4 5.1 2.5 3.1 2.9

ยุโรป ‐7.2 4.2 3.6 5.2 3.1

อังกฤษ ‐10.0 4.5 5.0 5.9 3.2

ญีѷปุ่น ‐5.1 3.1 2.4 2.3 1.7

ประเทศกําลงัพฒันา ‐2.4 6.3 5.0 6.0 5.1

ตุรกี 1.2 6.0 3.5 5.0 4.0

อารเ์จนตนิา ‐10.4 4.5 2.7 4.9 2.5

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง ‐3.2 3.0 4.2 3.0 4.0

ซาอุดอิาระเบยี ‐3.9 2.6 4.0 3.1 3.4

อหิร่าน ‐1.5 3.0 2.0 3.2 1.5

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย ‐1.1 8.3 5.9 8.0 6.3

จนี 2.3 8.1 5.6 8.2 5.8

อนิเดยี ‐8.0 11.5 6.8 8.8 8.0

อาเซยีน ‐3.7 5.2 6.0 6.2 5.7

อนิโดนเีซยี ‐1.9 4.8 6.0 6.1 5.3

ฟิลปิปินส์ ‐9.6 6.6 6.5 7.4 6.4

มาเลเซยี ‐5.8 7.0 6.0 7.8 6.0

ไทย ‐6.6 2.7 4.6 4.0 4.4

ปรมิาณการคา้โลก ‐9.6 8.1 6.3 8.3 5.4

ใหม่ เดมิ
GDP Growth (%yoy) 2563

รอบ ม.ค. 64 รอบ ต.ค. 63
2564F 2565F

 

 

 
ทีÉมา : IMF ม.ค. ŚŝŞŜ  ทีÉมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 

 

 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

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

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร 

 

 

 
ทีÉมา : World bank  ทีÉมา : สศก. 

11 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ 
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ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน กุมภาพันธ์ 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
ช่วงตน้เดือน กมุภาพนัธ ์2564 สภาคองเกรสพิจารณานโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของ Jeo Biden วงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญ 
ś กมุภาพนัธ ์2564 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ ř ของปี 
ş กมุภาพนัธ ์2564 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ ř ของปี 
řŝ กมุภาพนัธ ์2564 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś 
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ ม.ค. ŚŝŞŜ 

 

Start
Date Avg. Cost Last

BDMS 8-Jan-21 15% -0.93% 21.40 21.20 24.00 39.27 1.27 21.00
ความคบืหนา้ลา่สดุกรณีรพ.เอกชนทีѷจะนําวัคซนีโควิด-19 เขา้มา

ใหบ้ริการ ประเมินเป็นบวกตอ่กลุม่การแพทย ์คาดประโยชน์หลักๆอยูใ่น
กลุม่รพ.

MCS 18-Jan-21 5% 8.21% 13.40 14.50 21.90 6.58 7.95 13.80
คาด 4Q63 จะสง่มอบขั Ѹนตํѷาอยูท่ีѷ 1 หมืѷนตัน หนุนกําไรโตตอ่เนืѷอง จงึ
เพิѷมประมาณการสง่มอบปี 2563 สงูข ึѸนจาก 5.2 หมืѷนตัน เป็น  6.1 

หมืѷนตัน

SCC 30-Dec-20 15% 0.35% 379.67 381.00 450.00 12.83 3.57 370.00
แผนการเตบิโตทีѷชัดเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ 

โดยเฉพาะกําลังการผลติของธุรกจิปิโตรเคมีทีѷจะเพิѷมขึѸนถงึ 70% หลัง
โครงการ LSP ในเวียดนามเสร็จส ิѸน

OSP 15-Jan-21 10% 1.4% 36.00 36.50 41.00 27.51 3.27 36.50 คาดกําไรปกตงิวด 4Q63 เตบิโต QoQ และ YoY หนุนดว้ยคาดการณ์
ยอดขายในไทยเขา้ส ูช่ว่ง High Season ของบริษัทฯ

INSET 25-Jan-21 5% 0.00% 3.60 3.60 4.66 12.71 3.15 3.46
คาดกําไรทัѸงปี 2563 เตบิโต 12% และเชืѷอว่ายังคาดหวังความตอ่เนืѷอง
ได ้จากจดุเดน่เป็นผูเ้ลน่หลักรับงานโครงสรา้งพืѸนฐานในอนาคต อาท ิ

5G, Data Center

BAM 28-Jan-21 10% -0.94% 21.20 21.00 26.00 21.38 3.74 20.70
คาดกําไรสทุธิงวด 4Q63 เทา่กับ 1.1 พันลา้นบาท เพิѷมข ึѸนถงึ 257.6%
 qoq (แตล่ดลง 36.0% yoy) มีปัจจัยสนับสนุนจากการขาย NPLs และ

 NPAs ขนาดใหญแ่ละกลางไดม้ากขึѸน

TISCO 21-Jan-21 10% -2.12% 94.50 92.50 102.00 11.54 7.45 90.00
การตั Ѹงสาํรองลว่งหนา้สงูในปี 2563 หนุน Coverage Ratio ส ูร่ะดับ 

210% สงูสดุในกลุม่ฯ ขณะทีѷกําไรสทุธิปี 2564 พลกิกลับมาเตบิโตจาก
ทัѸง NIM และคา่ธรรมเนียมดขี ึѸน

INTUCH 21-Jan-21 10% -2.60% 57.75 56.25 74.00 17.88 3.91 54.75
คาดกําไร 4Q63 ดขี ึѸน 6.2%qoq ขณะทีѷนับจากปี 2564 ลุน้ Upside ทีѷ
เปิดไดจ้ากทัѸง ADVANC เรืѷองบริการ 5G+ตน้ทนุมีโอกาสขึѸนชา้กว่าคาด

 และ THCOM ทีѷล ุน้การเปลีѷยนสัมปทานสูใ่บอนุญาตราบรืѷน

DCC 4-Jan-21 10% 5.41% 2.22 2.34 3.15 13.29 7.52 2.22
ทศิทางผลประกอบการในชว่ง 4Q63 อยูใ่นเกณฑด์ ีโดยไดแ้รงหนุนจาก
ราคาก๊าซธรรมชาตทิีѷลดลงเกอืบ 13%YoY และคา่ขนสง่ทีѷลดลงจาก

การเจรจากับบริษัท

KBANK 30-Dec-20 10% 8.41% 113.00 122.50 126.00 13.86 2.39 120.00 ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้เศรษฐกจิในระยะกลาง-ยาว มาก
ขึѸน 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 
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ทางเลอืกการลงทนุใน ELNs (Equity Linked Notes) 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ ม.ค. ŞŜ (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

   

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

DELTA 510.00 107.000% 44.000% 19.000% 101.000% 42.000% 18.000% 95.000% 40.000% 17.000%

IVL 36.25 41.000% 28.000% 13.000% 36.000% 24.000% 11.000% 32.000% 22.000% 10.000%

VGI 6.75 39.000% 26.000% 13.000% 34.000% 23.000% 11.000% 29.000% 20.000% 9.000%

GPSC 79.50 36.000% 25.000% 12.000% 31.000% 22.000% 10.000% 26.000% 19.000% 9.000%

TOP 55.25 34.000% 24.000% 12.000% 30.000% 21.000% 10.000% 25.000% 18.000% 8.000%

CPN 48.75 33.000% 24.000% 12.000% 28.000% 21.000% 10.000% 24.000% 18.000% 8.000%

KBANK 122.50 33.000% 24.000% 12.000% 28.000% 21.000% 10.000% 24.000% 18.000% 8.000%

MINT 25.25 33.000% 24.000% 12.000% 28.000% 21.000% 10.000% 24.000% 18.000% 8.000%

AWC 4.66 31.000% 23.000% 11.000% 27.000% 20.000% 10.000% 23.000% 17.000% 8.000%

TMB 1.12 31.000% 23.000% 11.000% 27.000% 20.000% 10.000% 23.000% 17.000% 8.000%

BH 126.00 30.000% 22.000% 11.000% 25.000% 19.000% 9.000% 21.000% 16.000% 7.000%

CBG 147.50 30.000% 22.000% 11.000% 25.000% 19.000% 9.000% 21.000% 16.000% 7.000%

EA 65.00 30.000% 22.000% 11.000% 25.000% 19.000% 9.000% 21.000% 16.000% 7.000%

CRC 30.75 29.000% 22.000% 11.000% 24.000% 18.000% 9.000% 20.000% 15.000% 7.000%

KTB 11.70 29.000% 22.000% 11.000% 24.000% 18.000% 9.000% 20.000% 15.000% 7.000%

SAWAD 67.75 29.000% 22.000% 11.000% 24.000% 18.000% 9.000% 20.000% 15.000% 7.000%

GULF 33.25 24.000% 19.000% 10.000% 20.000% 16.000% 8.000% 16.000% 13.000% 6.000%

BGRIM 50.50 23.000% 19.000% 9.000% 19.000% 15.000% 7.000% 15.000% 12.000% 6.000%

KTC 64.25 23.000% 19.000% 9.000% 19.000% 15.000% 7.000% 15.000% 12.000% 6.000%

PTTGC 60.50 23.000% 19.000% 9.000% 19.000% 15.000% 7.000% 15.000% 12.000% 6.000%

TRUE 3.24 23.000% 19.000% 9.000% 19.000% 15.000% 7.000% 15.000% 12.000% 6.000%

CPF 27.75 22.000% 18.000% 9.000% 18.000% 14.000% 7.000% 14.000% 11.000% 5.000%

MTC 65.25 22.000% 18.000% 9.000% 18.000% 14.000% 7.000% 14.000% 11.000% 5.000%

BBL 116.50 19.000% 16.000% 8.000% 15.000% 13.000% 6.000% 12.000% 10.000% 5.000%

GLOBAL 20.10 19.000% 16.000% 8.000% 15.000% 13.000% 6.000% 12.000% 10.000% 5.000%

WHA 3.08 19.000% 16.000% 8.000% 15.000% 13.000% 6.000% 12.000% 10.000% 5.000%

PTTEP 108.00 18.000% 15.000% 8.000% 14.000% 12.000% 6.000% 10.000% 9.000% 4.000%

SCB 94.75 18.000% 15.000% 8.000% 14.000% 12.000% 6.000% 10.000% 9.000% 4.000%

BTS 9.70 16.000% 14.000% 7.000% 13.000% 11.000% 5.000% 9.000% 8.000% 4.000%

PTT 38.75 16.000% 14.000% 7.000% 13.000% 11.000% 5.000% 9.000% 8.000% 4.000%

TISCO 93.50 16.000% 14.000% 7.000% 13.000% 11.000% 5.000% 9.000% 8.000% 4.000%

Spot Price 

28 Jan 2021
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 
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