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 หุ้นไทย 

เศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้นตัว อีกท้ังมีหลายปัจจัยท่ีคอยสนับสนุนให้ 
Fund Flow ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเน่ืองในระยะกลาง-
ยาว ดังน้ัน คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 40% (มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์
เลือกหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งท่ีฟื้นตัวตามภาวะเศรษฐกิจ อาทิ PTT 
CPN MINT SPVI และหุ้นปันผลสูงอย่าง MCS SPALI ส่วนหุ้น 
Overvalue ท่ีต้องเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน คอื DELTA 
และ OR 
การลงทุนต่างประเทศ 
สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองท่ัวโลก 
บวกกับวัคซีนท่ีมีการกระจายตัวในหลายประเทศ  จนเร่ิมเห็น
สัญญาณการฟื้นตัวของภาพรวมเศรษฐกิจชัดขึ้น โดยฝ่ายวิจัยฯ 
เพิ่มน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ 5% เป็น 25% ของพอร์ตการลงทุน
(Neutral) กลยุทธ์เน้นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัว 
และธุรกิจยังเติบโตต่อเน่ืองในปีหน้า 2565 อย่าง Blackrock Inc 
(BLK US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US)  
ตราสารหนี้ 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ท่ีลดลง และการเดินหน้าฉีดวัคซีนของ
ท่ัวโลก กดดันให้ Fund Flow เร่ิมไหลออกจากสินทรัพย์ปลอดภยั 
สะท้อนจาก Bond Yield โลกปรับตัวเพิ่มขึ้น ทำจุดสูงสดุในรอบ
หลายเดือน ดังน้ันจึงลดน้ำหนักตราสารหน้ีเหลือ 15% ของพอร์ต
รวม เน้นตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 3 ปี และมี Rating 
ระดับ Investment Grade ขึ้นไป Top picks คือ CPNREIT232A 
และ CPALL256A 

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1491.11 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1550/1646 จุด 
Market cap 17.03  ล้านล้านบาท 

  

 SET ราศจีบั 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ลดลง และวัคซนีกระจายตัวในวงกว้าง 
เศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณการฟื้นตัวกลับอีกคร้ัง หลังชะลอช่วง ม.ค.-ก.พ.64 
มีโอกาสเกิด Upside ทั้งประมาณการ GDP Growth และ กำไรบริษัทจดทะเบียน   
ปัจจัยบวกรอบด้าน หนุนเงินเข้าสนิทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้น 
หุ้นฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ  PTT CPN MINT SPVI  หุ้นปันผล MCS SPALI

  กลยทุธก์ารลงทนุ   

สถานการณ ์  COVID-19 ทัÉวโลกมีแนวโนม้ดีขึ Êนอยา่งตอ่เนืÉอง 
โดยพิจารณาคา่เฉลีÉยยอดผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลก ปัจจบุนั
เดือน ก.พ. ŚŝŞŜ มีจาํนวน 4.09 แสนราย ลดลงเมืÉอเทียบกบั 
6.30 แสนรายในเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ รวมถึงไทยควบคมุไดดี้
เช่นกนั  

อีกทัÊงปัจจบุนัเริÉมเห็นความคืบหนา้ของวคัซีนมากขึ ÊนในฝัÉ ง
เอเซยี สะทอ้นจากช่วงกลางเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ ทีÉผ่านมา หลาย
ประเทศในเอเชียเริÉมเดินหนา้ฉีดวคัซีนกนัมากขึ Êน เชน่ ญีÉปุ่ น, 
มาเลเซีย, ฮอ่งกง และไทย ทีÉวคัซีนชดุแรก จะเริÉมตน้ฉีดช่วง
ปลายเดือน ก.พ. หรอืตน้ มี.ค. ŚŝŞŜ  และตัÊงเปา้วา่ในปี ŚŝŞŜ 
จะฉีดวคัซีนฟรใีหป้ระชาชนไม่นอ้ยกวา่ Şś ลา้นโดส หนนุ
เศรษฐกิจสง่สญัญาณฟืÊนตวักลบัอีกครัÊง บวกกบัยงัมีแรง
ขบัเคลืÉอนจากหลายมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐัทีÉอดัฉีด
เม็ดเงินกอ้นใหญ่เขา้มาในช่วงเดือน มี.ค. 

แนวโนม้ Fund Flow ในเดือน มี.ค.ŞŜ ยงัมีหลายปัจจยัหนนุ
ใหไ้หลกลบัเขา้มาในตลาดหุน้ไทย คือ ř) สภาพคลอ่งสว่นเกิน
ทีÉลน้ระบบ สงัเกตไดจ้ากมลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปีทีÉ
สงูกวา่คา่เฉลีÉยในอดีต และยอดการเปิดบญัชีซื Êอขายหุน้เรง่ตวั
ขึ Êนอย่างมีนยัฯ Ś) Bond Yield ของไทยทีÉขยบัขึ Êนตอ่เนืÉอง
เช่นเดียวกบัประเทศอืÉนๆ จนลา่สดุอยู่ทีÉ ř.ŞŚ% แสดงใหเ้ห็น
ถึงเม็ดเงินเริÉมไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภยั และมีโอกาส
ไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยงในระยะถดัไป ś) การฉีดวคัซีนทีÉ
กระจายตวัมากขึ Êนตอ่จากนีÊ บวกกบัตลาดหุน้ไทยยงั 
Laggard กวา่ตลาดหุน้อืÉนๆ เมืÉอวดัจากจดุสงูสดุก่อนเกิด 

COVID-19 ทาํใหต้า่งชาติมีโอกาสกลบัมาสนใจหุน้ไทยมากขึ Êน 
 
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด 4Q63 Downside คอ่นขา้งจาํกดั จากการ
รบัมือ COVID-19 รอบ Ś ไดดี้กวา่ทีÉคาด รวมถึงน่าจะเห็นการเติบโต
กา้วกระโดด YoY ในงวด 1Q64 จากฐานทีÉต ํÉาในปีก่อนหนา้ หนนุกาํไร
ทัÊงปี 2564F ยงัมีโอกาสฟืÊนตวัมากกวา่ 30% (สงูเป็นลาํดบัตน้ๆใน
ภมิูภาค) ขณะทีÉ Valuation ของตลาด ณ ปัจจบุนั มี Market Earning 
Yield Cap สงูถงึ ś.š% ถือเป็นระดบัทีÉน่าสนใจในการเขา้สะสมหุน้ 
โดยฝ่ายวิจยัยงัคงประเมินเปา้หมายดชันีปี ŚŝŞŜ ไวท้ีÉ řŞŜŞ จดุ 

กลยทุธเ์ลือกหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีโอกาสฟืÊนตวัไดดี้กวา่ตลาดในปี 
ŚŝŞŜ แนะนาํ PTT, CPN, MINT, SPVI รวมถึงควรมีหุน้ปันผลติด
พอรต์ เพืÉอลดความผนัผวนหรอืความเสีÉยงจากตา่งประเทศ แนะนาํ 
SPALI, MCS ในทางตรงกนัขา้มหุน้ทีÉขยบัขึ Êนมาแรงจนเกินมลูคา่ทาง
พืÊนฐาน อย่าง DELTA, OR ตอ้งระมดัระวงัในการชื Êอขายหรอืเกง็กาํไร 

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(24/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.92 14.50 21.90 51.0% 6.63       7.89

SPALI PROP    42.86 20.00 25.50 27.5% 7.06       5.67

PTT ENERG   1128.24 39.50 48.50 22.8% 15.55     3.04

CPN PROP    240.11 53.50 60.00 12.2% 23.57     1.49

MINT FOOD    158.34 30.50 34.00 11.5%    NM 0.00

SPVI TECH (MAI) 1.55 3.88 4.21 8.5% 17.30     3.49

Recommend "Switch"
OR ENERG   357.01 30.75 24.00 -22.0% 31.11     2.44

Recommend "Sell"
DELTA ETRON   492.72 395.00 170.00 -57.0% 58.78     1.01  
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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SET ราศจีบั 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ลดลง และวัคซนีกระจายตัวในวงกว้าง 
เศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณการฟ้ืนตัวกลับอีกคร้ัง หลังชะลอช่วง ม.ค.-ก.พ.64 
มีโอกาสเกิด Upside ทั้งประมาณการ GDP Growth และ กำไรบริษัทจดทะเบียน   
ปัจจัยบวกรอบด้าน หนุนเงินเข้าสนิทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้น 
หุ้นฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ  PTT CPN MINT SPVI  หุ้นปันผล MCS SPALI 
 

การลงทนุเดือน มี.ค. ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินวา่แนวโนม้หลกัยงัเป็น
ขาขึ Êน เหตเุพราะสภาพแวดลอ้มทางปัจจยัพื Êนฐานของตลาดหุน้ไทย
ยงัคงมีนํÊาหนกัทางบวก อาทิ สถานการณร์ะบาด Covid-19 ทีÉ
ควบคมุได,้ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอลดลง, การกระจายวคัซีนมีแผนทีÉชดัเจน
, ภาพทางเศรษฐกิจ เห็นการฟืÊนตวัในงวด 4Q63, กาํไรของบรษัิทจด
ทะเบียนปี ŚŝŞŜ มีแนวโนม้ทีÉดีกวา่คาดหมายงวด 4Q63 และ น่าจะ
เห็นการเติบโตกา้วกระโดด YoY ในงวด 1Q64 สาํหรบัทางดา้น 
Valuation หากพิจารณาในเชิงของคา่ PER อาจเห็นวา่สงูโดยมีคา่
อยู่ทีÉบรเิวณ Śś เท่า แตห่ากพิจารณาในมมุของ Market Earning 
Yield Gap พบวา่ยงัอยู่ทีÉ ś.š% สะทอ้นใหเ้ห็นภาพวา่ตลาดหุน้ไทย
ยงัไม่แพงในเชิงเปรยีบเทยีบกบัตวัเลือกการลงทนุประเภทอืÉนๆ โดย
มีรายละเอยีดดงันี Ê 

จำนวนผูต้ดิเชื้อ Covid-19 ใหมท่ัว่โลกและไทย  
ลดลงชัดเจน 
สถานการณ ์ COVID-19 ทัÉวโลกมีแนวโนม้ดีขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง  ลา่สดุ
วนัทีÉ 23 ก.พ. ŚŝŞŜ ผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ตอ่วนัทัÉวโลกลดลงเหลือ 3.84
แสนราย ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัทีÉ 3.67 แสนราย และตํÉากวา่
จดุสงูสดุเมืÉอตน้ ม.ค. 2564 ทีÉ 8.Ŝś แสนราย   

 

หากพิจารณาคา่เฉลีÉยยอดผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลก ปัจจบุนัในเดือน 
ก.พ. ŚŝŞŜ มีจาํนวน 4.09 แสนราย ลดลงเมืÉอเทียบกบั 6.30 แสน
ราย ในเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ (ดงัรูป) หลกัๆ ลดลงจากประเทศสหรฐั, 
บราซิล, รสัเซีย, อนิดีย, องักฤษ, อติาลี, สเปน, อนิโดนีเซีย เป็นตน้  

ยอดผูต้ิดเช้ือรายใหม่ท่ัวโลก  

 

ทีÉมา: Our World in Data   
 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยรายเดือน   

 

ทีÉมา: Our World in Data   

แนวโนมตลาดหุนเดอืน  มีนาคม  2564
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สว่นไทย จาํนวนผูติ้ดเชื Êอมีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั ลา่สดุวนัทีÉ 24 ก.พ. 
ŚŝŞŜ พบผูติ้ดเชื Êอใหม่ 93 ราย (มาจากแรงงานตา่งดา้วทีÉตรวจคน
เชิงรุก 12 ราย, ในประเทศ 59 ราย และตา่งประเทศ 22 ราย) ตํÉากวา่
ช่วงปลาย ม.ค. – ตน้ ก.พ. 2564 ทีÉพบเฉลีÉยราววนัละ şŠŘ ราย  

ยอดผูต้ิดเช้ือรายใหม่ของไทย 

 

ทีÉมา: ศบค.   

ทัว่โลกไมป่รากฎการ Lockdown ในวงกวา้ง 
แมว้า่ในช่วงปลายปี 2563 – ตน้ปี 2564 ทัÉวโลกจะเผชิญกบัการ
ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่อีกครัÊง (ดงัรูปขา้งตน้) แตก่าร
ระบาดรอบนีÊ ทัÉวโลกไม่ไดก้ลบัไป Lockdown กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
อย่างเขม้งวดเท่าช่วงกลางปี 2Q63 ทีÉผ่านมา สะทอ้นไดจ้าก ดชันีวดั
ความเขม้งวดของการ Lockdown ของมหาวิทยาลยั Oxford (The 
Oxford COVID-19 Government Response Tracker) ทีÉพบวา่คา่
ดชันีแมจ้ะเพิÉมขึ Êนบา้ง (คา่ดชันียิÉงสงู แสดงถึงการ Lockdown 
เขม้งวด) แตไ่ม่ไดก้ลบัไปใกลเ้คียงกบัระดบั 2Q63 ทัÊงในประเทศ
พฒันาแลว้ และประเทศกาํลงัพฒันา (ดงัรูป) 

ดัชนีความเข้มงวดการ Lockdown ของโลก 

 

 
ทีÉมา:  The Oxford COVID-19 Government Response Tracker 

การทีÉหลายประเทศไม่กลบัไป Lockdown แบบเขม้งวด สง่ผลให้
ผลกระทบตอ่การระบาดในช่วงปลายปี 2563 – ตน้ปี 2564 กดดนั
เศรษฐกิจโลกจาํกดั จากรูปขา้งตน้ เริÉมเห็นสญัญาณการคลาย 
Lockdown ของบางประเทศแลว้ ในช่วงตน้ปี 2564 เช่น แคนาดา, 
เกาหลีใต,้ อารเ์จนตินา, ฮอ่งกง, อสิราเอล, อินเดีย, เยอรมนี, องักฤษ 
เป็นตน้ ซึÉงสว่นใหญ่มกัเป็นประเทศทีÉเริÉมตน้การฉีดวคัซีนเป็น
ประเทศแรกๆของโลก 

การผ่อนคลาย Lockdown ของทัว่โลก  

 

ทีÉมา: ASPS  รวบรวม  

 

จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉลดลง และการเดินหนา้ผ่อนคลายการ Lockdown 
ขา้งตน้ ช่วยใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ฟืÊนตวักลบัมา
เป็นปกติมากขึ Êน แสดงไดจ้ากรายงานการเดินทางของ Google 
(Google Mobility Report) ทีÉบง่บอกวา่ประชาชนในหลายประเทศ
เริÉมเดินทางไปยงัรา้นคา้ปลีกเพิÉมขึ Êน (ดงัรูป) 

การเดินทางไปยังร้านค้าปลีกของท่ัวโลก 

 

ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ กราฟแสดงค่าเฉลีÉยเคลืÉอนทีÉ 14 วนั,  
หน่วย % แสดงการเปลีÉยนแปลงเทียบกบัช่วงตน้ปี ŚŝŞś กอ่น COIVD-řš ระบาด 

 

สอดคลอ้งกบัไทย ทีÉภาครฐัไดผ้่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจเริÉมตัÊงแต่
วนัทีÉ 1 ก.พ. 2564 เป็นตน้มา และช่วงกลางเดือน ก.พ. 2564 ศบค. 
มีมติผ่อนคลายเพิÉมเติมอีก โดยปรบัลดพืÊนทีÉเฝา้ระวงั และพืÊนทีÉ
ควบคมุลง (ดงัรูป) 
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การกำหนดพ้ืนท่ีควบคุมใหม่ และเดิม 

ทีÉมา: ศบค. 

 

การผ่อนคลายดงักลา่ว สง่ผลใหส้ถานบนัเทิง และสถานทีÉเลน่กีฬา-
ออกกาํลงักาย ในพืÊนทีÉ กทม., นนทบรุ,ี ปทมุธานี และสมทุรปราการ 
กลบัมาเปิดทาํการได ้ ซึÉงจะเป็นสว่นสาํคญัทีÉเสรมิใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจของไทยกลบัมาฟืÊนตวัได ้สอดคลอ้งกบั Google Mobility 
ทีÉบง่บอกวา่ประชาชนเดินทางไปยงัรา้นคา้ปลีก และรา้นจาํหน่าย
สินคา้อปุโภคบรโิภคมากขึ Êน (ดงัรูป) 

Google  Mobility สะท้อนเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวั   

 

ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการเปลีÉยนแปลงเทียบ
กบัช่วงตน้ปี ŚŝŞś ก่อน COIVD-řš ระบาดทัÉวโลก 

Vaccine ทัว่โลกกระจายตวัเรว็ สว่นไทย เดอืน 
มี.ค. จะฉดีเพิม่อกี 8 แสนโดส 
ปัจจบุนั ทัÉวโลกมีผูท้ีÉไดร้บัวคัซีนจาํนวน řŚś.Ŝ ลา้นคน หรอืคิดเป็น
ราว 1.58% ของประชากรทัÊงโลก (ดงัรูป) 

จำนวนผู้ท่ีได้รับการฉีดวัคซีน COVID-19 ท่ัวโลก 

 

ทีÉมา: Our World in Data, BMJ   

 

แตห่ากพิจารณาประเทศทีÉมีอตัราการฉีดวคัซีนคอ่นขา้งสงูเทียบกบั
จาํนวนประชากรแลว้ พบวา่ปัจจบุนัประเทศทีÉฉีดมากทีÉสดุในโลก 
คือ อิสราเอล ฉีดวคัซีนไปแลว้ 47% ของประชากร เนืÉองจากมี
ประชากรคอ่นขา้งนอ้ยเพียง 9 ลา้นคน และประชาชนสว่นใหญ่มี
แพทยป์ระจาํตระกลู รองลงมาคือ องักฤษ, บาหเ์รน, สหรฐั, ตรุกี, 
สิงคโปร ์เป็นตน้  

อัตราการฉีดวัคซีนเทียบประชากรท้ังหมด 

 

ทีÉมา: Our World in Data, 

 

อีกฝัÉ งหนึÉงถา้พิจารณาประเทศทีÉมีการฉีดวคัซีนตอ่วนัมากทีÉสดุ 
พบวา่ อนัดบั 1 คือ สหรฐัฉีดวนัละ 1.45 ลา้นราย รองลงมาคือ
องักฤษวนัละ 3.58 แสนราย, อินเดียวนัละ 4.15 แสนราย, เยอรมนี
วนัละ 1.3 แสนราย (ดงัรูปดา้นลา่ง)   
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จำนวนผู้ฉีดวัคซีนรายใหม่ของแตล่ะประเทศ 

 

ทีÉมา: Our World in Data, 

 

สว่นในฝัÉ งเอเชีย ปัจจบุนัเริÉมเห็นความคืบหนา้ของวคัซีนมากขึ Êน
เช่นกนั (ตามหลงัยโุรป และสหรฐัทีÉเริÉมตน้ฉีดวคัซีนกนัไปก่อนหนา้) 
สะทอ้นจากในช่วงกลางเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ ทีÉผ่านมา หลายประเทศใน
เอเชียเริÉมเดินหนา้ฉีดวคัซีนกนัมากขึ Êน เช่น ญีÉปุ่ นเริÉมฉีดวนัทีÉ řş 
ก.พ. ŚŝŞŜ,   มาเลเซียจะเริÉมฉีดวนัทีÉ ŚŜ ก.พ. ŚŝŞŜ และฮ่องกงจะ
เริÉมฉีดในช่วงปลาย ก.พ. -  ŚŝŞŜ เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

Timeline การฉีดวัคซีนของประเทศในเอเชีย 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ในสว่นไทย อา้งอิงจากแผนการฉีดวคัซีนของกระทรวงสาธารณสขุ 
พบวา่ ไทยตัÊงเปา้วา่ในปี 2564 จะฉีดวคัซีนฟรใีหป้ระชาชนไม่นอ้ย
กวา่ 63 ลา้นโดส ซึÉงจะครอบคลมุประชากรราว 31.5 ลา้นราย หรอื
คิดเป็น 45.7% ของประชากรทัÊงประเทศ โดยวคัซีนชดุแรกจาํนวน 2  
แสนโดส ของบรษัิท Sinovac (ผูผ้ลิตวคัซีนสญัชาติจีน) จะเริÉมตน้ฉีด
ช่วงปลายเดือน ก.พ. หรอืตน้ มี.ค. ŚŝŞŜ และชดุอืÉนๆจะตามมาใน
เดือนตอ่ๆไป (ดงัรูป) 

 

 

 

 
 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 
เศรษฐกจิโลกฟืน้ตวัชดั เชน่เดยีวกบัไทยเริม่สง่
สญัญาณการฟืน้ตวักลบัอกีครัง้ หลงัชะลอชว่ง 
ม.ค.-ก.พ.64 
กลางเดือน ก.พ. หลายประเทศทัÉวโลกไดท้ยอยประกาศ GDP 
Growth งวด ŜQ63 ออกมาแลว้ ASPS พบวา่สว่นใหญ่ GDP 4Q63 
ฟืÊนตวัตอ่เนืÉองจากงวด 3Q63 และออกมาดีกวา่หรอืใกลเ้คียงกบั 
Bloomberg Consensus  คาด  อาทิ  จีน GDP 4Q63 ขยายตวั 
6.5%yoy ฟืÊนจาก 4.9% ในงวด 3Q63, สิงคโปร,์ สหรฐั (ดงัตาราง) 
ถือไดว้า่ตอกยํÊาภาพการฟืÊนตวัเศรษฐกิจโลก 

หลายประเทศท่ัวโลก รายงาน GDP Growth 4Q63 ดีกว่า 
Consensus คาด 

ทีÉมา: Bloomberg ASPS รวบรวม 

 

ในสว่นของไทย กลางเดือน ก.พ. สภาพฒันฯ์ รายงาน Real GDP 
ไทยงวด 4Q63 อยู่ทีÉ Ś.ŞŠ ลา้นลา้นบาท ฟืÊนตวั 1.3%qoq -4.2%yoy 
(ดีกวา่ทีÉตลาดคาด -ŝ.ş%, ASPS คาด -Ŝ% และดีขึ Êนจากงวด śQ63 
-6.4%) ถือวา่สอดคลอ้งกบัประเทศอืÉนๆดงักลา่วขา้งตน้ โดยปัจจยั
หนนุ GDP ไทย ŜQ63 ทีÉออกมาดี : มาจากเกือบทกุฟันเฟือง
ขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจพลิกกลบัมาขยายตวั  

โดยรวมทาํให ้GDP ตลอดทัÊงปี  2563 มีมลูคา่  řŘ.Śş  ลา้นลา้นบาท 
หดตวัเฉลีÉย -Ş.ř%yoy (แตะระดบัในรอบ ŚŚ ปี นบัตัÊงแตวิ่กฤตตม้
ยาํกุง้)   

  

Consensus
1Q63A 2Q63A 3Q63A 4Q63A 4Q63F 

ยุโรป -3.2% -14.8% -4.3% -5.1% -6.6% ดกีวา่คาด -0.8% 1.3%
จนี -6.8% 3.2% 4.9% 6.5% 5.4% ดกีวา่คาด 1.6% 0.8%
สิงคโปร์ -0.2% -13.4% -5.6% -3.8% -4.3% ดกีวา่คาด 1.8% 0.5%
ฟิลิปปินส์ -0.7% -16.5% -11.4% -8.3% -8.8% ดกีวา่คาด 3.1% -0.2%
ไตห้วนั 2.5% 0.4% 3.9% 4.9% 3.0% ดกีวา่คาด 1.0% -1.8%
สหรฐั 0.3% -9.0% -2.8% -2.5% -2.4% ใกล้เคยีงคาด 0.3% 1.0%
เกาหลีใต้ 1.4% -2.7% -1.1% -1.4% -1.4% ใกล้เคยีงคาด -0.3% -2.1%
อินโดนเีซีย 3.0% -5.3% -3.5% -2.2% -1.2% ตํѷากวา่คาด 1.3% 0.7%
ฮ่องกง -9.1% -9.0% -3.6% -3.0% -2.8% ตํѷากวา่คาด 0.6% -0.9%

ผลตอบแทนตลาด
หุน้วนัประกาศ GDP

4Q63 Actual 
เทยีบ Consensusประเทศ 4Q63-3Q63GDP %yoy Actual
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แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี 2564  ASPS ยงัคงคาดการณเ์ดิมขยายตวั 
2.6%yoy โดยประเมิน Downside เศรษฐกิจลดลงหลงัรฐับาลคลาย 
Lockdown และกิจกรรมเศรษฐกิจจะคอ่ยๆฟืÊนกลบัมาหลงัจาก
รฐับาลไทยจะเริÉมฉีดวคัซีนเข็มแรกปลายเดือน ก.พ. หรอื ตน้ มี.ค. 
2564 และประเมินฟันเฟืองขบัเคลืÉอนปี 2564 จะมาจาก 3 สว่น คือ 
การสง่ออก, การใชจ้่ายและลงทนุของภาครฐั และการบรโิภคเอกชน 

 

การกระตุน้เศรษฐกจิ จะใหน้ำ้หนกัไปทีก่ารลงทนุ
โครงสรา้งพืน้ฐาน 
ภาคส่งออก: ปัจจยัหนนุจากเศรษฐกิจโลกทีÉฟืÊนตวั  โดยเฉพาะ
สหรฐั (จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐั ř.š ลา้นลา้นเหรยีญฯ)  
รวมถึงจีน (ปี 2564 GDP Growth โตมากสดุในเอเซยี) ซึÉงทัÊง 2 
ประเทศเป็นคูค่า้อนัดบั ř และ 2 ของไทย ดีตอ่ CPF(FV@42.0), 
TU(FV@20.0), NER(FV@ 6.2), TFG(FV@ 6.20) รวมถึงหุน้ทีÉองิ
สินคา้โภคภณัฑ ์PTTEP(FV@118.00) และ PTT(FV@48.50) 

การลงทุนภาคร ัฐ  และการเบกิจ่ายงบประมาณภาคร ัฐ: ในปีนี Ê
เชืÉอวา่รฐับาลจะเรง่เดินหนา้โครงการลงทนุภาครฐัขนาดใหญ่ โดย 
ASPS ประเมินโครงการทีÉมีโอกาสเปิดประมลูและเป็นไปไดว้งเงิน
รวม 4.58 แสนลา้นบาท อาทิ โครงการรถไฟทางคูบ่า้นไผ่-นครพนม, 
เดน่ชยั-เชียงของ รถไฟฟ้าสีสม้ช่วงบางขนุนนท-์มีนบรุ,ี รถไฟฟ้าสี
ม่วงเตาปนู-ราฎรบ์รูณะ โดยหุน้รบัเหมาฯทีÉ ASPS ชอบ คือ 
STEC(FV@18)  มีพื Êนฐานแขง็แกรง่ทีÉสดุในบรรดาบรษัิทรบัเหมา
ใหญ่  

โครงการประมูลท่ีคาดจะเกิดข้ึนในป ี2564 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

 

การบร ิโภคคร ัวเร ือน:  ASPS เชืÉอวา่ยงัมีแรงหนนุจากมาตรการ
กระตุน้การบรโิภคจากรฐับาล ทีÉออกมาตัÊงแตต่น้ปี - ปัจจบุนั  อาทิ 
เงินบตัรสวสัดิการ, เรารกักนั (แจกเงิน Ŝ พนับาท ม.śś) เราเทีÉยว
ดว้ยกนั เราชนะ ฯลฯ วงเงินทัÊงหมดรวม ś.Śš  แสนลา้นบาท (2.94% 
ของ GDP ปี ŚŝŞś) ดีตอ่หุน้คา้ปลีก ยงัมี Upside และราคาได้
สะทอ้นปัจจยัลบไประดบันงึแลว้ ASPS ยงัแนะนาํซื Êอ CPALL 

(FV@74.0), CRC(FV@38.0), BJC(FV@39.5), 
HMPRO(FV@15.5), SPVI(FV@3.76) 

ในภาพรวม จากปัจจยัหนนุตา่งๆ ทีÉกลา่วไปขา้งตน้ ASPS จงึคาดวา่ 
GDP Growth ไทยในปี 2564 จะขยายตวัได ้2.6%yoy 

สมมติฐานคาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 2564 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

 

เดอืน มี.ค. หลายประเทศประชมุ ธนาคารกลาง 
คาดยงัคงอตัราดอกเบีย้ทีเ่ดมิ 
เดือน มี.ค. 2564 จะมีการประชมุของธนาคารกลางทัÉวโลก ไม่วา่จะ
เป็นธนาคารกลางยโุรป (ECB) วนัทีÉ 11 มี.ค. 2564, ธนาคารกลาง
สหรฐั (Fed) วนัทีÉ 16-17 มี.ค. 2564, ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) 
วนัทีÉ 18 มี.ค. 2564, ธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) วนัทีÉ 18-19 มี.ค. 
2564 โดยผลสาํรวจจาก Bloomberg ระบวุา่ทกุธนาคารกลางจะ
ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาตอ่ไปในการประชมุครัÊงนี Ê โดยการ
ประชมุธนาคารกลางสาํคญัทีÉ ASPS ใหน้ํÊาหนกั คือ 

ธนาคารกลางสหร ัฐ (Fed): ทัÊงตลาด และ ASPS คาดวา่ Fed จะ
คงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาทีÉ Ř-Ř.Śŝ% เพืÉอกระตุน้
เศรษฐกิจสหรฐัตอ่ไป และยงัคงวงเงินเขา้ซื Êอพนัธบตัร (QE) รวม 1.2 
แสนลา้นเหรยีญ/เดือน (พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั 8 หมืÉนลา้น และ 
MBS 4 หมืÉนลา้นเหรยีญ/เดือน) เนืÉองจากเศรษฐกิจสหรฐัยงัฟืÊนตวั
ไม่เต็มทีÉ สะทอ้นจาก GDP สหรฐังวด 4Q63 ทีÉแมจ้ะฟืÊนตวั 1%qoq 
แตย่งัอยู่ต ํÉากวา่ระดบัปลายปี 2562 (ก่อน COVID-řš ระบาด) 
ประมาณ 2.5%, อตัราการวา่งงานปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั 6.3% ยงัสงู
กวา่ช่วงปี 2562 (ก่อน COVID-19 ระบาด) ทีÉ ś.ş% และอตัราเงิน
เฟ้อสหรฐัปัจจบุนัยงัคงอยู่ในระดบัตํÉาทีÉ 1.4%yoy ซึÉงตํÉากวา่เปา้ของ 
Fed ทีÉ 2%  
   

โครงการทีѷคาดเปิดประมูลในปี 2564 ล้านบาท
รถไฟทางคูบ่า้นไผ-่นครพนม 66,848
รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงของ 85,345
รถไฟฟ้าสีส้มตะวนัตก ชว่งบางขุนนนท-์มนีบุร ี 122,067
รถไฟฟ้าสีมว่งเตาปูน-ราฎรบู์รณะ 124,959
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 1 6,979
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 3 6,990
อุโมงคก์ารประปานครหลวง 17,058

คลองมหาสวัสดิѻ 2,720
ถนนราชพฤกษ์ 4,022
ถนนกาญจนาภเิษก-กัลปพฤกษ์ 5,357
ถนนกาญจนาภเิษก-ทางรถไฟสายเก่า 4,959

ซ่อมรนัเวย-์เสาแท็กซีѷเวย ์สนามบนิสุวรรณภูมิ 4,400
มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-บา้นแพว้ 19,700
รถไฟฟ้าสีชมพูส่วนตอ่ขยายศรรีชั-เมอืงทอง 3,379
รวม 457,725

2561A 2563A 2564F

Revise ใหม่  เดิม

GDP (CVM) 4.1% 2.3% 2.4% -6.1% 2.6%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% 4.5% -1.0% 1.2%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% 2.8% -8.4% 1.5%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 0.2% 5.7% 7.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 1.4% 0.8% 3.0%

ส่งออก(X) $ 7.5% -3.3% -3.6% -6.6% 3.5%

นาํเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -5.5% -12.3% 5.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 31 30 30

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 61.7 43.1 50

2562A
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Real GDP ของสหรัฐรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: Bloomberg หมายเหต ุReal GDP จะตดัการเปลีÉยนแปลงของราคาออก ให้
เหลอืเพียงเปลีÉยนแปลงของปรมิาณสินคา้-บรกิาร 

 
อัตราการว่างงานสหรัฐ 

ทีÉมา: Bloomberg  

 
อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐ 

 

ทีÉมา: Bloomberg   

 

สอดคลอ้งกบัทัÊงรายงานการประชมุของ Fed (Fed Minute) และคาํ
กลา่วของนาย Jerome Powell ประธาน Fed ทีÉระบตุรงกนัวา่ Fed 
ยงัคงใชน้โยบายผ่อนคลายทางการเงินตอ่ไป (คงอตัราดอกเบี ÊยตํÉา 
และคงวงเงิน QE) โดยในรายงานการประชมุ Fed เปิดเผยวา่ 
“คณะกรรมการ Fed ประเมินว่าภาวะเศรษฐกิจสหรัฐในปัจจุบัน
ยังคงห่างไกลจากเป้าหมายของคณะกรรมการ จึงยังให้คงการใช้
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายไว ้ เพืÉอกระตุ้นเศรษฐกิจ” ขณะทีÉ 
นาย  Powell  กลา่วเนน้ยํÊาวา่  “อัตราเงินเฟ้อ และการจ้างงานยังอยู่
ตํÉากว่าเป้าหมายของ  Fed  ดังนัÊน นโยบายการเงินจึงผ่อนคลาย
ต่อไป” 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท .) : กนง. จะมีกาํหนดประชมุใน
วนัทีÉ 24 มี.ค. 2564 ซึÉง ASPS คาด กนง.  จะยงัคงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายไวใ้นระดบัทีÉ 0.5% ตอ่ไป จากปัจจยัสนบัสนนุดงันี Ê 

การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยยงัเผชิญความทา้ทาย: แมเ้ศรษฐกิจ
ไทยจะเริÉมมีสญัญาณการฟืÊนตวั แตห่ากพิจารณาในแตภ่าคการ
ผลิต จะพบวา่มีภาคการผลิตราว Śś.ş% พลกิกบัมาหดตวั %qoq 
ในงวด ŜQŞś ซึÉงสว่นใหญ่มกัจะเป็นภาคทีÉอ่อนไหวตอ่การระบาด
ของ COVID-řš เช่น การบนัเทิง, การศกึษา, บรกิารสว่นบคุคล (ตดั
ผม, เสรมิความงาม, อาบอบนวด) เป็นตน้ กดดนัใหเ้ศรษฐกิจไทยยงั
ไม่ฟืÊนตวักลบัไปใกลเ้คียงกบัระดบัก่อนเกิดการระบาดของ COVID-
řš โดยปัจจบุนั GDP ไทยอยู่ต ํÉากวา่ระดบัปลายปี ŚŝŞŚ (กอ่นเกิด 
COVID-řš) ประมาณ Ŝ.Ś% 

Real GDP ของไทยรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สศช. หมายเหต ุReal GDP จะตดัการเปลีÉยนแปลงของราคาออก ใหเ้หลือ
เพียงเปลีÉยนแปลงของปรมิาณสินคา้-บรกิาร 

 

คา่เงินบาทยงัมีแนวโนม้แขง็คา่: คา่เงินบาทในปี 2564 ยงัมีแนวโนม้
แข็งคา่ ตามการเดินหนา้ผลกัดนันโยบายของนาย Jeo Biden 
ประธานาธิบดีสหรฐัคนใหม่ ASPS จงึมองวา่ กนง. น่าจะคงอตัรา
ดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาตอ่ไป เพืÉอช่วยลดแรงกดดนัไม่ใหค้า่เงินบาท
แข็งคา่มากจนกระทบตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ  

กนง. สง่สญัญาณใหน้ํÊาหนกัตอ่เศรษฐกิจมากกวา่อตัราเงินเฟ้อ: 
รายงานผลการประชมุ กนง. ในเดือน พ.ย., ธ.ค. 2563 และ ก.พ. 
2564 ระบวุา่ “คณะกรรมการให้นํÊาหนักกับการสนับสนุนการฟืÊนตัว
ของเศรษฐกิจเป็นสําคัญ” ซึÉงถอดความไดว้า่ กนง. จะมีแนวโนม้คง
อตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาตอ่ไป แมว้า่อตัราเงินเฟ้อในปี 
2564 จะมีแนวโนม้กลบัมาฟืÊนตวั (การฟืÊนตวัสว่นใหญ่มาจากผล
ของฐานทีÉต ํÉามากในปี 2563) ซึÉงหาก กนง. ปรบัขึ Êนอตัราดอกเบี Êย
นโยบายตามอตัราเงินเฟ้อทีÉฟืÊนตวั อาจเป็นอปุสรรคตอ่การฟืÊนตวั
ของเศรษฐกิจในปี 2564 ได ้ดงันัÊน ASPS จงึประเมินวา่ กนง. จะ
ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาตอ่ไปในปี 2564 
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ป ี2564 เหน็ความตอ้งการลงทนุในหุน้สงูตอ่เนื่อง 
ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2564 การซื Êอขายในตลาดหุน้ไทยคกึคกั
เป็นพิเศษ และเห็นความตอ้งการลงทนุสินทรพัยเ์สีÉยงทีÉสงูขึ Êน 
สะทอ้นไดจ้าก มลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉยในเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ สงูสดุเป็น
ประวติัการณท์ีÉ š.Š หมืÉนลา้นบาท/วนั และยงัสงูตอ่เนืÉองในเดือน 
ก.พ. ŚŝŞŜ อกี Š.ş หมืÉนลา้นบาท/วนั จงึทาํใหม้ลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉย
ตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞŜสงูถึง š.Ŝ หมืÉนลา้นบาท 

มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียหุ้นไทยอยูใ่นระดับสูงตั้งแตต่้นปี 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

ขณะเดียวกนัหากพิจารณาจากจาํนวนผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ 
พบวา่ ปัจจบุนัมีผูเ้ปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ในไทยสงูเป็นประวติัการณท์ีÉ 
ś.ş ลา้นบญัชี (ขอ้มลู ณ สิ Êนเดือน ม.ค. 2564) โดยยอดการเปิด
บญัชีใหม่มีการเรง่ตวัสงูขึ Êนในปี ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน 7.1 แสนบญัชี 
(มากกวา่ปี ŚŝŞŚ ถึง Ś เท่า) และเพิÉมขึ Êนแรงในเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ ถึง 
Ś.Ř แสนบญัชี (เพิÉมขึ Êนราว Š เท่าตวัของภาวะปกติในการเปิดบญัชี
ตอ่เดือน) โดยสว่นหนึÉงเกิดจากการเปิดพอรต์เพืÉอรองรบัการจองซื Êอ
หุน้ OR ทีÉกาํลงัจะเขา้ตลาดฯในชว่งนัÊน ประเด็นดงักลา่วแสดงให้
เห็นถึงการลงทนุเพืÉอแสวงหาผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êน (Search For 
Yield) ของนกัลงทนุ ในยามทีÉดอกเบี Êยอยู่ในระดบัตํÉาไดเ้ป็นอย่างดี  

การเปิดบัญชีเฉลี่ยต่อเดือนของนักลงทุนเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยฯ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

และเมืÉอเทียบเคียงกบัวิกฤตตม้ยาํกุง้ พบวา่อตัราดอกเบี Êยนโยบาย
ไทยยงัมีโอกาสทรงตวัอยู่ในระดบัตํÉาไปอย่างนอ้ย 2 ปี ดงันัÊนใน
ภาวะทีÉดอกเบี Êยอยู่ในระดบัตํÉาน่าจะพอมีเวลาเห็น Fund Flow มี
โอกาสไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยในบางจงัหวะของปี 

สรุปคือ ดอกเบี ÊยนโยบายทีÉมีโอกาสทรงตัวอยู่ระดับตํÉาสุดเป็น
ประวัติการณ์ไปอีกซักระยะ จะนําไปสู่การ Search For Yield 
ของนักลงทนุ หนุนให้ตลาดหุ้นคึกคัก และปริมาณซืÊอขายอาจ
สูงกว่าปีก่อนๆ ทีÉสําคัญคือยังคาดหวังว่า Fund Flow มีการไหล
เช้าตลาดหุ้นไทยในบางจังหวะ 

ดอกเบ้ียนโยบายช่วงวิกฤตต้มยำกุ้ง 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 
 

Bond Yield, วคัซนี สะทอ้นภาพ Fund Flow ไหล
เขา้สนิทรพัยเ์สีย่ง 
ใน Ś เดือนแรกของปี ŚŝŞŜ Bond Yield ในหลายประเทศปรบัตวัขึ Êน
อย่างเห็นไดช้ดั อาทิ Bond Yield 10 ปี สหรฐักลบัขึ Êนมาอยู่ในระดบั
สงูสดุในรอบ řś เดือน ทีÉ ř.śş% แสดงใหเ้ห็นถงึเม็ดเงินยงัมีการ
เคลืÉอนยา้ยออกจากสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างตอ่เนืÉอง 

Bond Yield สหรัฐฯและไทยขยับตวัข้ึนอย่างมีนัยฯ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 
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โดยฝ่ายวิจยัฯ ยงัคงเชืÉอวา่มีโอกาสเห็น Fund Flow ไหลเขา้
สินทรพัยเ์สีÉยงในระยะถดัไป 

ทัÊงจากขอ้มลูความสมัพนัธร์ะหวา่ง Bond Yield กบัตลาดหุน้ ทีÉมกั
แปรผนัตามกนัเสมอ กลา่วคือ เวลา Bond Yield ขยบัขึ Êน ดชันีตลาด
หุน้มกัจะปรบัตวัขึ Êนดว้ยเช่นเดียวกนั สงัเกตไดจ้ากตลาดหุน้และ 
Bond Yield ไทย เป็นตน้ 

ความสัมพันธ์ Bond Yield กับตลาดหุ้น 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

นอกจากนีÊยงัมีโอกาสเห็น Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยเรว็ขึ Êน 
เนืÉองจากคนไทยเริÉมมีการฉีดวคัซีน ตัÊงแตช่่วงปลายเดือน ก.พ. หรอื
อย่างชา้ตน้ มี.ค. ŚŝŞŜ และทยอยฉีดเป็นวงกวา้งขึ ÊนเรืÉอยๆ ถือเป็น 
Sentiment ทีÉดีตอ่ตลาดหุน้ ในเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ เมืÉอเทียบเคียงกบั
ประเทศอินโดนีเซยีทีÉมีการฉีดวคัซีนตัÊงแตเ่ดือน ม.ค. ŚŝŞŜ เป็นตน้
มา พบวา่ Fund Flow มีการไหลเขา้ตลาดหุน้อินโดนีเซียโดดเดน่สดุ
ในภมิูภาค และเป็นการไหลเขา้เพียงประเทศเดียว ดว้ยมลูคา่กวา่ 
şşŝ ลา้นเหรยีญ ทาํใหเ้ชืÉอวา่ Fund Flow ยงัมีโอกาสช่วยผลกัดนั
ตลาดหุน้ไทยเพิÉมเติมไดใ้นเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ เฉกเช่นเดียวกบัตลาด
หุน้อินโดนีเซยี ในเดือน ม.ค. ŚŝŞŜ ทีÉผ่านมา 

Fund flow เข้าหุ้นอินโดนีเซียอย่างมีนับญ ในเดอืน ม.ค.64 
หลังมีการฉีดวัคซีน 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

 

 

 

ขณะเดียวกนัหากเปรยีบเทยีบการเคลืÉอนไหวของดชันีหุน้ไทยกบั
ตลาดหุน้อืÉนๆ ทัÉวโลก พบวา่ ตลาดหุน้ไทยยงัห่างจากจดุสงูสดุ 
ในช่วงก่อน COVID-19 กวา่ řš.ŝ% ขณะทีÉตลาดหุน้อืÉนๆ เลย
จดุสงูสดุเดิมไปไกลมากแลว้ จงึเชืÉอวา่น่าจะเห็นการเคลืÉอนยา้ย 
Fund Flow มาในตลาดหุน้ไทย ทีÉยงัมีพื ÊนทีÉใหข้ยบัขึ Êนไปถึงจดุสงูสดุ
เดิม พอสมควร 

หุ้นไทยยัง Laggard เม่ือวัดพ้ืนท่ีข้ึนจากจุดสูงสุดเดิมก่อนช่วง 
COVID-19 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

ดังนัÊนทัÊง Bond Yield ทีÉขยับขึ Êนต่อเนืÉอง บวกกับการฉีดวัคซนีทีÉ
กระจายตัวมากชึÊนต่อจากนีÊ ถือเป็นความหวังสําคัญ ทีÉจะหนุน
ให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นทีÉยังขึ Êนได้ช้ากว่าตลาดหุ้นใน
หลายๆประเทศ และช่วยผลักดันดัชนีให้ขยับชึÊนในระยะ
ถัดไป 

 

กำไรบรษิทัจดทะเบยีน เหน็ Upside มากกวา่ 
Downside  
กําไรบริษัทจดทะเบียนงวด ŜQŞś มี Downside ค่อนข้างจาํกัด 
และมีหลายบริษัทฟืÊ นตัวได้เร็วกว่าทีÉคาด โดยขอ้มลู ณ วนัทีÉ ŚŜ 
ก.พ. ŚŝŞŜ บรษัิทจดทะเบียนรายงานกาํไร ŜQŞś ออกมาแลว้ ŚŘŘ 
บรษัิท (คิดเป็น Şś.Š % ของ Market Cap รวมทัÊงตลาด) อยู่ทีÉ ř.śŠ 
แสนลา้นบาท (+řś.Š%QoQ และ -ş.ř%YoY) ถือวา่ดีกวา่ทีÉฝ่าย
วิจยัประเมิน เนืÉองจากทางรฐับาลไม่ไดมี้การประกาศเคอฟิวส ์ หรอื 
Lockdown เขม้งวด ขณะเดียวกนัตอ้งชืÉนชมบรษัิทจดทะเบียนทีÉ
สามารถเตรยีมรบัมือกบั COVID-19 รอบ Ś ไดเ้ป็นอย่างดี เนืÉองจาก
มีประสบการณ ์ทาํใหผ้ลกระทบตอ่กาํไรไม่รา้ยแรงเท่ารอบแรก โดย
ภาพรวมกาํไรสทุธิ ŜQ63F ทัÊงหมดทีÉฝ่ายวิจยัฯ ประเมินอยู่ทีÉ ř.Şš 
แสนลา้นบาท แสดงใหเ้ห็นวา่ Downside ตอ่ประมาณการกาํไร
บรษัิทจดทะเบียนงวด ŜQŞś คอ่นขา้งจาํกดั และมีโอกาสออกมา
ดีกวา่คาด ถือเป็น Sentiment เชงิบวกตอ่ตลาด 

   

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

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563 -3,220 -2,513 -20,082 -15,605 -8,287 -49,706

ปี 2564(ytd) 981 -405 -5,628 -3,082 -710 -8,845

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64(mtd) 205 -132 -374 307 -346 -340

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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ประมาณการกำไรปี 2563 และ 2564 ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

คาดกําไรสุทธิทัÊงปี ŚŝŞŜF ยังมีโอกาสฟืÊนตัวมากกว่า śŘ% โดย
ฝ่ายวิจยัประเมินกาํไรปี ŚŝŞŜF อยู่ทีÉ ş.řš แสนลา้นบาท คิดเป็น 
EPS64F ทีÉ Şŝ.ŘŜ บาท/หุน้ มีโอกาสเติบโตถึง śŠ%YoY และตอ่ให้
กาํไรงวด ŜQŞś ออกมาถึง Ś แสนลา้นบาท EPS Growth64F ยงัสงู
ถึง śř% YoY ซึÉงหากพิจารณาจากสถิติในอดีตพบวา่ ปีไหนก็ตามทีÉ 
EPS Growth สงูเกิน śŘ% หุน้จะขึ Êนแรงเสมอ และมีโอกาสขึ Êนเกิน 
ŚŘ%ตอ่ปี 

เทียบ EPS Growth กับผลตอบแทน SET Index รายปี 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

สุดท้าย คือ กําไรงวด řQŞŜ ยังมีโอกาสเติบโตแรง เนืÉองจากฐาน
ทีÉต ํÉามากในปี ŚŝŞś คือ กาํไรงวด řQŞŜ ยงัมีโอกาสไดแ้รงหนนุจาก 
pend up demand หลงัเริÉมมีการทยอยฉีดวคัซีน รวมถึงมาตรการ
ภาครฐัทีÉจดัเต็มต่อเนืÉอง และทีÉสาํคญัคือฐานกาํไรในงวด řQŞś ตํÉา
มาก อยู่เพียง š.Ş หมืÉนลา้นบาท (กาํไรเป็นไตรมาสทีÉ ř ทีÉต ํÉาสดุใน
รอบ řŚ ปี) 

สรุปคือ กําไรบริษัทจดทะเบียนงวด ŜQ63 Downside ค่อนข้าง
จาํกัด และ Upside ยังมีโอกาสเปิดกว้างจากการฟืÊนตัวทีÉโดด
เด่นในปีนีÊ มิหนําซํÊากําไรงวด řQŞŜ ยังฟืÊนตัวจากฐานทีÉตํÉาอีก 
ถือเป็นตัวช่วยหนุน Fund Flow ให้ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในช่วง
ต่อ หนุนให้ SET Index มีโอกาส Outperform เด่นในปีนีÊ 

เปา้หมาย SET ป’ี64 1646 จดุ ยงัมคีวามเปน็ไปได ้
ในสภาวะสภาพคลอ่งทีÉลน้ระบบ การประเมินดชันีดว้ยวิธี P/E ดจูะ
ไม่คอ่ยเหมาะสมนกั เนืÉองจากเป็นการเปรยีบเทียบระดบัดชันีกบั
ผลตอบแทน เฉพาะในตลาดหุน้เท่านัÊน แตก่ลบัไม่ไดเ้ปรยีบเทียบกบั
ผลตอบแทนในสนิทรพัยอ์ืÉนๆ  

ดงันัÊน ในภาวะดงักลา่วหากตอ้งการประเมิน Valuation ของดชันี 
ควรจะมีการเปรยีบเทียบความแตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนตลาด
หุน้กบัตลาดตราสารหนีÊจงึจะดสูมเหตสุมผลมากขึ Êน ดงันัÊนฝ่ายวิจยั
ฯ จงึประเมินเปา้หมายดชันี ดว้ยวิธี Market Earning Yield Gap ทีÉ
ระดบั 3.7% (ถือเป็นระดบัเฉลีÉยในยามทีÉ Fund Flow ไหลเขา้ และ 
Market Earning Yield Gap เคยลงไปไดล้กึถึง 2.6%) คิดกลบัเป็น 
PER64F ทีÉ Śś.Š เท่า เมืÉอคณูกบั  EPS64F ทีÉ 65.04 บาท/หุน้ จะได้
เปา้หมายดชันีปี 2564F ทีÉ 1550 จดุ 

Target SET Index 2564F เป้าหมายแรก 1550 จุด 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

นอกจากนีÊดชันีเปา้หมายปี 2564 ยงัมีโอกาสขยบัขึ Êนไปอยู่ในระดบั 
1646 จดุ ไดจ้าก 2 กรณีดงันี Ê 

1. กรณี กนง. ลดดอกเบี Êยนโยบายลง 0.25% ตามกลไกจะ
หนุนให้ Market Earning Yield Gap ลดลงอีก 0.25% 
มาอยู่ทีÉ ś.Ŝŝ% หรือคิดกลบัเป็น PER ได ้Śŝ.śŚ เท่า ซึÉง
เป็นไปได ้กรณีทีÉ Fund Flow ไหลเขา้ 
 

2. อีกกรณีหนึÉง กนง. ไม่ปรบัลดดอกเบี Êยนโยบายในปีนี Ê ถา้
ฝ่าย วิจัยฯ  คง  Market Earning Yield Gap ไว้ทีÉ เ ดิม 
3.7% ตอ้งมีการปรบัเพิÉม EPS 6.3% หรือปรบัเพิÉมกาํไร
สทุธิตลาด 4.5 หมืÉนลา้นบาท 

แตต่ราบทีÉ Fund Flow ไหลเขา้ดว้ยปรมิาณมากตอ่เนืÉอง มีโอกาสทีÉ
ดชันีจะซื Êอขายบน PER ทีÉสงูขึ Êน โดยฝ่ายวิจยัฯ ทาํ Sensitivity กรณี 
Gap เปลีÉยนแปลงทกุ Ř.Śŝ% จะทาํให ้PER ซื Êอขายสงูขึ Êน ř.ŝ เท่า 
และเปา้หมาย SET Index ขยบัขึ Êนเป็น řŞŜŞ จดุ ดงัตารางทาง
ดา้นลา่ง 

Year EPS Growth 
%YoY

%chg SET 
Index

2550 -10.2% 26.2%
2551 -29.0% -47.6%
2552 41.7% 63.2%
2553 31.6% 40.6%
2554 4.9% -0.7%
2555 11.9% 35.8%
2556 7.5% -6.7%
2557 -17.6% 15.3%
2558 -8.9% -14.0%
2559 32.9% 19.8%
2560 7.3% 13.7%
2561 -2.8% -10.8%
2562 -7.4% 1.0%
2563F -46.5% -19.5%
2564F 38.1% ?
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Target SET Index 2564F 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

กลยทุธ์เนน้หุน้ฟืน้ตวัตามเศรษฐกจิ และหุน้ปนั
ผลเดน่  
กลยทุธก์ารลงทนุในเดือน มี.ค. ŚŝŞŜ หลงับรษัิทจดทะเบียนรายงาน
งบ 4Q63 เสรจ็สิ ÊนนกัลงทนุเริÉมกลบัมาโฟกสัหรอืคน้หาหุน้พื Êนฐาน
แข็งแกรง่ทีÉมีโอกาสฟืÊนตวัไดดี้กวา่ตลาดในปี 2564 แนะนาํ PTT, 
CPN, MINT, SPVI รวมถึงควรมีหุน้ปันผลติดพอรต์เพืÉอลดความผนั
ผวนหรอืความเสีÉยงจากตา่งประเทศ แนะนาํ SPALI, MCS ในทาง
ตรงกนัขา้ม หุน้ทีÉขยบัขึ Êนมาแรงจนราคาหุน้เกินมลูคา่ทางพืÊนฐาน 
อย่าง DELTA และ OR ควรเพิÉมความระมดัระวงัในการซื Êอขายหรอื
เก็งกาํไร 

Valuation หุ้นเดน่ Monthly 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ ŚŜ ก.พ.ŞŜ 

 

ร้อยละ 0.5 ร้อยละ 0.25

2.45% 3.0% 33.9 2205 2409

2.70% 3.2% 31.3 2033 2205

2.95% 3.5% 29.0 1885 2033

3.20% 3.7% 27.0 1758 1885

3.45% 4.0% 25.3 1646 1758

3.70% 4.2% 23.8 1550 1646

3.95% 4.5% 22.5 1462 1549

4.20% 4.7% 21.3 1384 1462

4.45% 5.0% 20.2 1314 1384

4.70% 5.2% 19.2 1251 1314

สภาวะดอกเบ้ียนโยบาย
Market Earning Yield Gap PER64F

เป้าหมาย SET Index ส้ินปี 2564

Earning SET

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(24/02/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.92 14.50 21.90 51.0% 6.63       7.89

SPALI PROP    42.86 20.00 25.50 27.5% 7.06       5.67

PTT ENERG   1128.24 39.50 48.50 22.8% 15.55     3.04

CPN PROP    240.11 53.50 60.00 12.2% 23.57     1.49

MINT FOOD    158.34 30.50 34.00 11.5%    NM 0.00

SPVI TECH (MAI) 1.55 3.88 4.21 8.5% 17.30     3.49

Recommend "Switch"
OR ENERG   357.01 30.75 24.00 -22.0% 31.11     2.44

Recommend "Sell"
DELTA ETRON   492.72 395.00 170.00 -57.0% 58.78     1.01
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    กญัชง-กญัชา อนาคตยงัอกีไกล  
 

  กัญชง พืชเปลี่ยนชีวติ? หนุนรายได้เกษตรกรและ GDP ไทย        
     สินค้าข้ันปลายเตรียมแข่งขันรุนแรง ... Let Them Fight!        
  ต้นน้ำต้อง STA ส่วนปลายน้ำจับตา AU และหุ้นฐานกำไรต่ำ SAPPE, TKN, ICHI      

    
กญัชง / กญัชา อกีหนึ่ง New S-Curve   
ท่ามกลางกระแส New S-Curve ในโลกยคุใหม่ ทัÊงกระแสยานยนต์
แห่งอนาคตอย่างรถยนตไ์ฟฟ้าและรถยนตไ์รค้นขบั, อินเตอรเ์น็ต
ผ่านดาวเทียม นาํโดย TESLA, บรษัิทเทคโนโลยี ตา่งๆ ทัÊง Netflix, 
Amzaon, Facebook ฯลฯ และ Crytocurrency คงปฏิเสธไม่ไดว้า่
กระแสกญัชง (Hemp) / กญัชา (Cannabis) ในเชิงพาณิชย ์อย่างถกู
กฎหมาย (เดิมใชเ้ป็นสว่นผสมของยากนัชกับางประเภท) มาแรงไม่
แพก้นัในช่วง Ś -3 ปีทีÉผ่านมา สะทอ้นจากราคาหุน้กลุม่กญัชาและ
กญัชงในตา่งประเทศ อย่าง Canopy Growth (CGC) ผูป้ระกอบ
ธุรกิจกญัชา / กญัชง ตัÊงแตต่น้นํÊาถึงปลายนํÊา (ยาไปจนถึงอาหารคน 
/ สตัวแ์ละเครืÉองดืÉม) สญัชาติแคนาดา และครองสว่นแบง่การตลาด
อนัดบั ř-Ś ในแคนาดา  ทีÉแมจ้ะมีผลขาดทนุอย่างตอ่เนืÉอง แตร่าคา
หุน้นบัตัÊงแต ่ IPO ในปี Śŝŝş (NASDAQ) ทีÉประมาณ ś เหรยีญ
สหรฐัฯ ลา่สดุทะยานสูร่ะดบั śŠ.Şś เหรยีญสหรฐัฯ ณ 19 ก.พ. ŞŜ 
คิดเป็นผลตอบแทน řŘ เท่า จากราคา IPO ในระยะเวลา ş ปี สว่น
หนึÉงเป็นเพราะการทีÉสหรฐัฯ เริÉมอนญุาตใหมี้การเพาะปลกูกญัชา/
กญัชงมากขึ Êน รวมถึงบางรฐัสามารถนาํมาสบูเพืÉอการสนัทนาการ 
และใชส้ารสกดัทีÉไดจ้ากกญัชา/กญัชง อย่าง CBD (Cannabidiol) 
สารทีÉทาํใหผ้่อนคลาย ช่วยเรืÉองการนอนและมีสารตา้นอนมุลูอิสระ 
มาเป็นสว่นผสมของผลิตภณัฑใ์นกลุม่อาหารและเครืÉองดืÉม ทัÊงใน
กลุม่ Alcohol และ Non - Alcohol โดยกระทรวงเกษตรสหรฐัฯ 
(USDA) ไดป้ระกาศใหก้ารปลกูกญัชงถกูกฎหมาย (2018 Farm Bill) 
และ คาดการณร์ายไดจ้ากกญัชงตอ่เอเคอร ์ตามตารางหนา้ถดัไป  

สมมตฐิานรายไดจ้ากกญัชงตอ่เอเคอร ์โดย USDA 

 
ทีÉมา : USDA / Lbs (ปอนด)์ = 0.45 กิโลกรมั, 1 เอเคอร ์= Ś.ŝ ไร ่ 

ไทยปลดล็อคกญัชง หนนุต่อยอดสนิคา้ใหม่ๆ  
สาํหรบัไทยเมืÉอ Śš ม.ค.ŞŜ สาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา 
(อย.) ประกาศกฎกระทรวงเกีÉยวกบักญัชง อนญุาตใหค้นไทยทัÊง
บคุคลและนิติบคุคลสามารถตอ่ยอดธุรกิจกญัชงเชิงพาณิชย ์ โดย
เกณฑก์ารแบง่ระหวา่งกญัชาและกญัชงทางกฎหมาย อย. จะ
พิจารณาจาก THC (Tetrahydrocannabinol) ซึÉงเป็นสารทีÉทาํให้
เกิดอาการมนึเมา (เป็นสารทีÉทาํใหเ้สพติด) ตอ้งไม่เกิน ř% ตอ่
นํÊาหนกัแหง้ และไม่เกิน Ř.Ś% ในรูปสารสกดั จงึไม่นบัเป็นยาเสพติด 
ขณะทีÉในสว่นของ CBD ไม่มีการกาํหนดปรมิาณ หลกัๆ กญัชงมี
สรรพคณุหลายดา้น แบง่เป็น ś สว่น ดงันี Ê  

1.) สว่นช่อดอก มีมลูคา่เพิÉมสงูสดุ หลกัๆจากการนาํมาสกดัสาร 
CBD ซึÉงนาํมาตอ่ยอดไดใ้นหลากหลายสินคา้ เช่น เครืÉองดืÉม

กลุ่ม Cannabis/Hemp 
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กาแฟ CBD, ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิว รวมถึงกลุม่อาหารเสรมิ 
ปัจจบุนั อย. ยงัไม่อนญุาตใหใ้ช ้CBD จากช่อดอก แตน่่าจะมี
ความชดัเจนในช่วงเดือนมี.ค.ŞŜ - เม.ย.ŞŜ  

2.) สว่นเมลด็และสารสกดัจากเมลด็ มีมลูคา่เพิÉมรองลงมา ซึÉง
ปัจจบุนั อย. อนญุาตใหใ้ชเ้ป็นสว่นผสมในอาหาร และ
เครืÉองสาํอาง โดยเมลด็กญัชา มีสารอาหารโปรตีน, โอเมกา้ ś, 
6, 9 สงู และมีสารตา้นอนมุลูอิสระ (Antioxidant)  

3.) สว่นอืÉนๆ เชน่ เสน้ใย ซึÉงมีความแข็งแรง จะนาํมาใชท้าํเสื Êอผา้ 
เชือก กระเป๋า และแกนลาํตน้ ใชใ้นการทาํวสัดกุ่อสรา้ง 

การแบง่ประเภทของกญัชา และกญัชง 

 
ทีÉมา :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

กญัชง พชืเปลีย่นชวีติ? ตน้นำ้และกลางน้ำดดูี   
ดา้นประโยชนข์องกญัชงตอ่เศรษฐกิจไทย สามารถพิจารณาได้
ตัÊงแตต่น้นํÊา คือการเพาะปลกู (ระยะเวลาเพาะปลกูถึงเกบ็เกีÉยวราว 
Ŝ เดือน) โดยขอ้มลูจากสาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร พบวา่ไทยมี
พืÊนทีÉเพาะปลกูพืชทางการเกษตรทกุประเภทรวมกนั řŜš.Śŝ ลา้นไร ่
โดยประเทศไทยมีการพฒันาสายพนัธุก์ญัชง ใหส้ามารถเพาะปลกู
ไดท้กุพื ÊนทีÉในไทย (เดิมกญัชงชอบอากาศหนาว เอื Êอตอ่การ
เพาะปลกูในภาคเหนือ) สว่นราคาขายแมไ้ม่มีราคาขายทีÉชดัเจน
สาํหรบั CBD จากกญัชง แตข่อ้มลูจากประชาชาติธุรกิจ (řš ก.พ. 
ŞŜ) เปิดเผยวา่องคก์ารเภสชักรรม รบัซื Êอชอ่ดอกแหง้กญัชาเกรด A ทีÉ
มีปรมิาณสารสาํคญั CBD มากกวา่ řŚ% โดยนํÊาหนกั ในราคา Ŝ.ŝ 
หมืÉนบาทตอ่กิโลกรมั ทาํใหค้าดวา่ CBD จากกญัชงราคาคงไม่
แตกตา่งกนัมาก ซึÉงถือเป็นราคาทีÉคอ่นขา้งสงูเมืÉอเทียบกบัผลผลิต
เกษตรอืÉนทีÉปลกูอยู่ในปัจจบุนั เช่น ขา้ว อยู่ทีÉ ř,100 – 1,200 บาทตอ่
กิโลกรมั, และยางพาราทีÉ ŝś.ś บาทตอ่กิโลกรมั โดยเริÉมเห็นบรษัิท
จดทะเบียนใน SET อย่าง STA(FV@BŝŘ) วางแผนปลกูกญัชงราว 
řŘŘ – ŚŘŘ ไร ่ทีÉ จ. น่านและสกลนคร เช่นเดียวกบั NER(FV@B6.2) 
อยู่ระหวา่งศกึษาการปลกูกญัชง โดยทัÊงคูมี่แผนทีÉจะตอ่ยอดไปยงั
ธุรกิจกลางนํÊา (โรงสกดันํÊามนักญัชง) เพืÉอสกดัสาร CBD ขายใหก้บั
ธุรกิจปลายนํÊา ซึÉงปัจจบุนับรษัิทจดทะเบียนใน SET ทีÉมีศกัยภาพ
พอทีÉจะเป็นโรงสกดัสาร CBD เช่น DOD, IP และ RBF โดยฝ่ายวิจยั
มองธุรกิจกลางนํÊาคอ่นขา้งไดเ้ปรยีบ เพราะไดป้ระโยชนจ์ากออเดอร์
ทีÉมาจากธุรกิจปลายนํÊา และแข่งขนัรุนแรงนอ้ยกวา่กลุม่ปลายนํÊาทีÉ
เชืÉอไดว้า่หลงักฎหมายมีความชดัเจนทกุบรษัิททีÉมีความพรอ้มจะเขา้
มาชิงสว่นแบง่การตลาดอย่างเขม้ขน้  

สาํหรบัธุรกิจปลายนํÊาจะเป็นไปในแนวทางเดียวกบัตา่งประเทศ เช่น 
การนาํสารจากกญัชงมาผสมในเครืÉองสาํอาง แมเ้ปิดโอกาสในการ

เติบโตให ้ KISS, BEAUTY, RS แตฝ่่ายวิจยัมองกญัชงใน
เครืÉองสาํอางยงัตอ้งดคูวามสาํเรจ็ในระยะยาว เพราะสารตา้นอนมุลู
อิสระและสารลดการอกัเสบ มีสารอืÉนทดแทนได ้เชน่ กลุม่วิตามิน ทาํ
ใหก้ลุม่อาหารและเครืÉองดืÉม การออกผลิตภณัฑใ์หม่ทีÉมีสว่นผสม
ของ CBD จะสรา้งความตืÉนเตน้ใหก้บัผูบ้รโิภคมากกวา่ ทัÊงนี Ê ตลาด
เครืÉองดืÉม Non Alcohol ในไทยมีมลูคา่ประมาณ Ś แสนลา้นบาท แต่
อตัราการเติบโตอยู่ทีÉ ř% - 2% ตอ่ปี จากฐานสงูและเป็นไปตามการ
เติบโตของ GDP ไทย สะทอ้นการบรโิภคทีÉใกลถ้ึงขีดจาํกดั ทาํใหฝ่้าย
วิจยัคาดการออกผลิตภณัฑท์ีÉมีสว่นผสมของ CBD จะไม่ช่วยใหเ้กิด
การเติบโตของตลาดเครืÉองดืÉม ในระยะยาวเพราะการแย่งสว่นแบง่
การตลาดระหวา่งผลิตภณัฑใ์นกลุม่ฯ (Cannibalization) แตใ่ห้
นํÊาหนกัไปกบัการเติบโตในตา่งประเทศ หลงัแตล่ะประเทศเริÉมผ่อน
กฎหมายเกีÉยวกบักญัชงมากขึ Êน โดยเฉพาะ CLMV ทีÉนิยมสินคา้ไทย    

ทัÊงนี Ê กลยทุธก์ารเก็งกาํไรหุน้กลุม่ปลายนํÊา ประเมินบรษัิททีÉออก
ผลิตภณัฑจ์ากกญัชงเป็นรายแรก (First Mover advantage) จะเกิด 
Sentiment เชงิบวกตอ่ราคาหุน้ จบัตา AU ทีÉมีฐานกาํไรตํÉา (šM63 
อยู่ทีÉ śŠ ลา้นบาท) และการนาํกญัชา/กญัชง ไปผสมในอาหารทาํได้
ทนัที (แตต่อ้งระบวุา่มาจากแหลง่ใด) หลงัเคยสรา้งขนมปังเนยนม
โสดทีÉถือเป็น Talk of the town ในสงัคมไทยมาแลว้ ตามดว้ย ICHI, 
SAPPE(FV@B26) ทีÉฐานกาํไร ŜŘŘ - ŝŘŘ ลา้นบาทตอ่ปี ทาํใหเ้ห็น
ผลบวกตอ่กาํไรไดม้าก สว่น OSP และ CBG ฐานกาํไรตอ่ปีคอ่นขา้ง
สงูราว ś.ŝ พนัลา้นบาท คาดผลทางพืÊนฐานยงัตอ้งใชเ้วลา    

หุน้ทีถ่กูคาดหมายวา่จะไดร้บัประโยชนจ์ากกญัชง/กญัชา 

 
ทีÉมา :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

โดยรวมนอกจากหุน้ทีÉไดป้ระโยชนท์างตรงตามขา้งตน้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินบนกรณีทีÉกญัชงประสบความสาํเรจ็ จะสรา้งการเติบโต
ใหก้บัภาคการเกษตร (สดัสว่น Š% ของ GDP ไทย) และหนนุตอ่
รายไดเ้กษตรกร สง่ผลดีตอ่หุน้ทีÉมีสินคา้ขายอิงกบัรายไดเ้กษตรกร 
เช่น SAT (มีผลิตชิ Êนสว่นเครืÉองจกัรกลการเกษตร) นอกจากนีÊภาครฐั
ยงัมีนโยบายท่องเทีÉยวกญัชาเชิงการแพทย ์ เพืÉอกา้วสู ่ Wellness 
Tourism ระดบัโลก เอื Êอตอ่กลุม่ท่องเทีÉยวทัÊง AOT, CENTEL, ERW 
และ MINT ทา้ยสดุแลว้องคป์ระกอบรวมถือเป็นแรงขบัเคลืÉอนตอ่ 
GDP ไทยในอนาคต ซึÉงเป็นความจรงิทีÉปฏิเสธไม่ไดว้า่การเติบโตของ 
GDP ยอ่มเป็นปัจจยับวกตอ่กลุม่ธนาคารพาณิชย ์ 

ขั Ѹนตน้ ขั Ѹนกลาง

ธุรกจิปลูก ธุรกจิสกัด ธุรกจิอุปโภค ธุรกจิบรโิภค
STA RBF MEGA OSP
NER IP RS CBG

DOD BEAUTY SAPPE
JKN GLOCON
KISS ICHI

AU
M

ขัѸนปลาย
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    ธรุกจิแบตเตอรี่ จดุเริ่มตน้ของธรุกจิใหมใ่นอนาคต 
 

  อุตสาหกรรมท่ีมีบทบาทสำคัญต่อยอดธุรกิจใหม่ต่อจากน้ี 
  ผู้ประกอบการหลายรายอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของการพัฒนา 
  ช่วยเพิ่มฐานกำไรได้ในอนาคต แม้ปัจจุบันยังไม่เห็นผลมาก 
    

แบตเตอรี.่..พฒันาการต่อยอดสู่ธรุกจิใหม่
ธุรกิจแบตเตอรีÉถือเป็นอตุสาหกรรมทีÉเริÉมมีบทบาทมากขึ Êนในปัจจบุนั 
ซึÉงในอดีตทีÉผ่านมามีการพัฒนาแบตเตอรีÉมาใช้ในอุตสาหกรรม
หลายรูปแบบ อาทิ แบตเตอรีÉชนิด Lead acid – ใชเ้ป็นแบตเตอรีÉใน
รถยนต ์เพืÉอจดุระเบิดเครืÉองยนต ์โดยถือเป็นแบตเตอรีÉทีÉมีตน้ทนุการ
ผลิตทีÉถูกทีÉสุด แต่อย่างไรก็ตาม มีขอ้เสียดา้นขนาดทีÉใหญ่ และมี
นํÊาหนักมาก อีกทัÊงยงัมีความจุพลงังานทีÉต ํÉาเมืÉอเทีÉยบกับแบตเตอรีÉ
ชนิดอืÉนๆ, แบตเตอรีÉชนิด Nickel-Cadmium – มีคณุสมบติัใหค้วาม
จุพลงังานทีÉสงูกว่า และนํÊาหนกัเบากว่าชนิด Lead acid อีกทัÊงดว้ย
ขนาดทีÉเล็ก จึงสามารถนาํมาใชไ้ดดี้ในอปุกรณอ์ิเล็กทรอนิกสพ์กพา 
รวมถึงนาํมาใชส้าํหรบัยานยนตไ์ฟฟ้า และเป็นแหลง่กกัเก็บพลงังาน
สาํรองได ้ขณะทีÉขอ้เสียแบตเตอรีÉชนิดนี Êคือ มีความเป็นอนัตรายสงู 
และอายุการใช้งานทีÉสัÊนลงเมืÉ อมีการชาร์จไฟใหม่อยู่บ่อยๆ 
(memory effect) จึงไดมี้การพฒันาแบตเตอรีÉเป็นรูปแบบ Ni-MH ทีÉ
ช่วยลดอนัตราย และสามารถลดปัญหา memory effect ลงได ้และ
ในปัจจบุนัไดมี้การพฒันาตอ่ยอดมาเป็นแบตเตอรีÉประเภท Lithium-
ion ทีÉมีคณุสมบติัทีÉโดดเด่นในดา้นประสิทธิภาพการใชง้านทีÉสงูกว่า
ชนิดอืÉนๆ รวมถึงยังมีนํÊาหนักทีÉเบากว่า และสามารถชารจ์ไฟได้
ตลอดเวลาโดยไม่เกิดปัญหา memory effect จึงเริÉมมีการนาํมาใช้
ทดแทนแบตเตอรีÉชนิด Nickel-Cadmium, Ni-M ทัÊงในอตุสาหกรรม
อุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกส ์ธุรกิจยานตย์นตไ์ฟฟ้า และนาํมาใชก้ักเก็บ
พลงังานในอตุสาหกรรมโรงไฟฟ้า แต่อย่างไรก็ตามดว้ยขอ้เสียหลกั
ดา้นตน้ทนุทีÉสงูมากเมืÉอเทียบกบัแบตเตอรีÉชนิดอืÉนๆ จึงทาํใหใ้นอดีต

แบตเตอรีÉชนิดนี Êยังไม่ไดเ้ป็นทีÉนิยมสาํหรบัผูป้ระกอบการ ทัÊงนี Ê ใน
ปัจจุบัน แบตเตอรีÉ Lithium-ion ได้มีการพัฒนาประสิทธิภาพมา
อย่างต่อเนืÉองจนทําให้ราคาปรับตัวลดลง ซึÉงเป็นส่วนช่วยให้
ผูป้ระกอบการหนัมาสนใจในธุรกิจแบตเตอรีÉมากยิÉงขึ Êน นอกจากนีÊ
การทีÉหลายประเทศทัÉ ว โลกเริÉ มให้นํÊาหนักกับนโยบายด้าน
สิÉงแวดลอ้ม ยงัเป็นประเด็นสาํคญัทีÉทาํใหผู้ป้ระกอบการหนัมาสนใจ
ในธุรกิจพลงังานสะอาด ซึÉงเป็นส่วนผลกัดนัใหธุ้รกิจยานยนตไ์ฟฟ้า
เติบโตขึ Êนอย่างรวดเร็ว โดยปัจจุบนัมีตลาดใหญ่ทีÉสดุในประเทศจีน 
รองลงมาคือยุโรป และทาํให้แบตเตอรีÉ Lithium-ion เป็นหนึÉงใน
เทคโนโลยีทีÉมีความตอ้งการสงูขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง 

แนวโนม้ราคาแบตเตอรี ่Lithium-ion 

 
ทีÉมา : BloombergNEF 

ภาพรวมในประเทศไทย จุดเริม่ตน้ของการพฒันา 
สาํหรบัความคืบหนา้ของธุรกิจแบตเตอรีÉในประเทศไทย ปัจจบุนัเริÉม
มีผูป้ระกอบการหลายรายทีÉใหค้วามสนใจ และลงทนุพฒันาในธุรกิจ

กลุ่ม แบตเตอรี ่
นำ้หนกั เทา่ตลาด 



วิเคราะหอตุสาหกรรม
 
 
 

 15 

แบตเตอรีÉทีÉมีประสิทธิภาพสงู โดยจะมุ่งเนน้ไปยงั Ś ตลาดหลกัไดแ้ก่ 
1) สําหรับอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า และ Ś) สําหรับกักเก็บ
พลังงานในโครงข่ายไฟฟ้า  (Energy Storage) อย่างไรก็ตาม 
ปัจจุบนัการลงทุนในรูปแบบ Energy Storage ในประเทศไทยยังมี
ไม่มากนัก ซึÉงโดยส่วนใหญ่จะเป็นเพียงโครงการนาํร่องของทาง
ภาครฐั หรอืโครงการศกึษาวิจยัทีÉรว่มมือกบัภาคเอกชน 

บรษิทัของไทยทีผ่ลิตแบตเตอรีใ่นปจัจบุนั 
EA – ถือเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่ของประเทศ 
และเป็นผูน้าํร่องธุรกิจแบตเตอรีÉในประเทศไทย ปัจจุบันลงทุนใน
ธุรกิจแบตเตอรีÉผ่านบริษัทย่อย  Amita Taiwan ( EA ถือหุ้นราว 
70.0%) ซึÉงเป็นผูผ้ลิตแบตเตอรีÉประเภท Lithium-ion กาํลงัการผลิต 
400 MWh โดยมีกลุ่มลูกคา้ในอุตสาหกรรมรถยนตไ์ฟฟ้า และรถ
สาธารณะในประเทศไต้หวัน นอกจากนีÊยังอยู่ระหว่างก่อสรา้ง
โรงงานผลิตแบตเตอรีÉในประเทศไทย phase 1 (Amita Taiwan ถือ
หุน้ 100.0%) ขนาด ř.Ř พนั MWh ซึÉงคาดจะแลว้เสรจ็ และเริÉมผลิต
แบตเตอรีÉ cell แรกไดใ้นช่วงเดือนมีนาคม-เมษายน ŚŝŞŜ โดย EA มี
แผนจะนาํไปใชใ้นอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า ทีÉคาดจะเริÉมผลิต
และส่งมอบใหก้บัลกูคา้ไดใ้นช่วงกลางปี ŚŝŞŜ รวมถึงในอนาคตยงั
มีแผนจะนาํมาใช้เป็นแบตเตอรีÉกักเก็บพลังงานสาํหรับโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนในกลุ่มของ EA ดว้ย ส่วนในระยะถัดไป มีแผนจะ
ขยายการผลิตไปใหถ้ึง Ŝ.š หมืÉน MWh หากโรงงาน phase 1 พฒันา
ไปไดด้ว้ยดี และมีกลุม่ลกูคา้รองรบัในอนาคต  

PTT/GPSC – PTT ลงทุนในธุรกิจแบตเตอรีÉผ่านบริษัทลูก GPSC 
ซึÉงล่าสุดไดก้าํหนดใหธุ้รกิจแบตเตอรีÉเป็นหนึÉงในกลยุทธ์ New S-
Curve ของบริษัท โดยเริÉมตน้จะป็นโครงการนาํร่อง (Pilot project) 
สรา้งโรงงานผลิตแบตเตอรีÉต้นแบบ śŘ.Ř MWh ด้วยเทคโนโลยี 
semi-solid ซึÉงเป็นนวตักรรมสมยัใหม่ในการผลิตแบตเตอรีÉ Lithium- 
ion ของบริษัท ŚŜM Technologies (GPSC ถือหุ้น 18.0%) ทีÉลด
ความซบัซอ้นของกระบวนการผลิต และจะช่วยใหป้ระหยัดตน้ทุน
การผลิตลงได ้โดยในเบื Êองตน้จะนาํมาทดลองใชภ้ายในกลุ่ม PTT 
โดยเนน้ในการติดตัÊงเพืÉอใชก้ักเก็บพลงังาน (energy storage) เป็น
หลัก และหากมีผลลัพทท์ีÉดี จะพัฒนาเป็นผลิตเชิงพาณิชยต์่อไป 
โดยโรงงานดังกล่าวคาดจะก่อสร้างแล้ว เสร็จในช่วง  2Q64 
นอกจากนีÊ GPSC ยังได้เข้าถือหุ้น řř.ř% ในบริษัท AXXIVA ใน
ประเทศจีน กาํลังการผลิตแบตเตอรีÉ ř.Ř พัน MWh ซึÉงขณะนีÊอยู่
ระหว่างการก่อสร้างและคาดจะแล้วเสร็จภายในปี ŚŝŞŜ และ
สามารถผลิตเชิงภาณิชยไ์ดภ้ายในปี ŚŝŞŝ โดยมีวตัถุประสงคเ์พืÉอ
นาํมาใชก้บัอตุสาหกรรมกลุม่ยานตย์นตไ์ฟฟ้า โดยมีกลุ่มลกูคา้หลกั
อยู่ ในประเทศจีน  ในเบื Êองต้น  ยังไม่มีรายละเอียดเพิÉมเติมถึง
ประมาณการรายไดจ้ากโครงการดงักลา่ว 

BANPU/BPP – BANPU และ BPP เขา้ถือหุน้ 50.0% ในบรษัิทยอ่ย 
BANPU NEXT ทีÉลงทุน  Ŝş .Ř% ในบริษัท  Durapower Holdings 
Pte Ltd., ในประเทศจีน ซึÉงเป็นผูเ้ชีÉยวชาญดา้นการออกแบบ ผลิต 
และติดตัÊงระบบแบตเตอรีÉจัดเก็บพลงังานแบบ Lithium-ion เพืÉอใช้
ทัÊงในอตุสาหกรรมรถยนตไ์ฟฟ้า และระบบกกัเก็บพลงังาน ปัจจบุนั
มีกลุ่มลกูคา้ทัÊงในประเทศจีนและยโุรป โดยโรงงานดงักลา่วสามารถ
รองรบัการผลิตได ้ř.Ř พนั MWh ซึÉงปัจจบุนัไดข้ยายกาํลงัการผลิตสู่ 
380.0 MWh จากจดุเริÉมตน้ทีÉ ŠŘ.Ř MWh โดย ทัÊง BANPU และ BPP
เริÉมมีการรบัรูก้าํไรจากธุรกิจนี Êราว ř-Ś ลา้นบาทตอ่ปี  

BCPG – ถือเป็นผูป้ระกอบการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน
ระดบัแนวหนา้ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก โดยมีโครงการตน้แบบจาก
การนาํแบตเตอรีÉ ř.Ŝ MWh มาใชส้าํหรบัโครงข่ายไฟฟ้าเพืÉอกกัเก็บ
พลงังาน (Energy Storage) ควบคู่กับโครงการผลิตไฟฟ้าพลงังาน
ลมกาํลงัการผลิตตามสญัญา š.Ř เมกะวัตต ์เพืÉอช่วยลดความผนั
ผวนของกระแสไฟฟ้าทีÉผลิตจากกงัหนัลม และสามารถนาํพลงังาน
ไฟฟ้าทีÉผลิตไดม้าใชใ้นเวลาทีÉเหมาะสม โดยโครงการดังกล่าวเปิด
ดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ในเดือนเมษายน ŚŝŞŚ 

สรปุรายชือ่หุน้ทีป่ระกอบธรุกจิแบตเตอรี ่

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั บล.เอเซียพลสั 

ชว่ยตอ่ยอดกำไร แตย่งัตอ้งใชเ้วลาอกีสกัระยะ 
โดยภาพรวมแลว้ ณ ปัจจบุนั ธุรกิจแบตเตอรีÉถือเป็นจดุเริÉมตน้ของ
ธุรกิจใหม่ และยงัอยู่ในช่วงของการพฒันา ทัÊงในอตุสาหกรรมยาน
ยนตไ์ฟฟ้า และการใชแ้บตเตอรีÉเพืÉอกักเก็บพลงังาน ซึÉงยังไม่ถือ
เป็นธุรกิจทีÉสรา้งรายไดอ้ย่างมีนยัฯใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ ประกอบ
กับในปัจจุบันประเทศไทยยังมีฐานลูกค้าทีÉต ํÉา จึงทําให้ยังไม่
สามารถผลิตในเชิงพาณิชยไ์ด ้อีกทัÊงยงัมีการแข่งขนัทีÉค่อนขา้งสงู 
จากทัÊงผูป้ระกอบการภายในประเทศ และการนาํเขา้แบตเตอรีÉ
จากต่างประเทศ อาทิ ประเทศจีน และยุโรป เป็นตน้ นอกจากนีÊ
การเปลีÉยนแปลงทางเทคโนโลยีใหม่ๆ ถือเป็นความเสีÉยงทีÉอาจมี
แบตเตอรีÉชนิดใหม่ เข้ามาแทนทีÉแบตเตอรีÉ Lithium-ion ได้ แต่
อย่างไรก็ตามอาจถือเป็นมุมมองเชิงบวก ทีÉช่วยในการสรา้งฐาน
กาํไรในระยะยาว และนาํไปสูก่ารตอ่ยอดธุรกิจใหม่ๆไดใ้นอนาคต  

ชือ่หุน้ โคร งการ แบตเตอรี่
กาํ ลัง การ ผลิต

ติดต ั้ง แบตเตอรี่

 (MWh)

สัดส่วน

การ ถือหุน้

กาํ ล ัง การ ผลิต

ตามสัดส่ว นผู ้

ถือหุน้ (MWh)

COD/

SCOD

EA โรงงานแบตเตอรีѷ Phase1 1,000.0                   70.0% 700.0                       2563

Amita Taiwan 400.0                       70.0% 280.0                      

Total 980.0                      

PTT+GPSC โรงงาน Energy Storage Unit 30.0                         100.0% 30.0                         2Q64

ลงทุนในบรษัิท AXXIVA 1,000.0                   11.1% 111.0                       2565

Total 141.0                      

BANPU+BPP ลงทุนในบรษัิท ดูราเพาเวอร์ 1,000.0                   23.5% 235.0                       2561

*ผลติจริง ณ ปัจจุบัน 380.0                       23.5% 89.3                        

Total 235.0                      

BCPG โครงการลมลกิอร์ 1.4                            100.0% 1.4                           2562

Total 1.4                          
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    ดาวเทยีม LEO แนวโนม้ระยะยาวนา่ตดิตาม 
 

  ดาวเทียมวงจรต่ำ LEO ทางเลอืกใหม่เชื่อมต่ออินเตอร์เนตของโลก 
  ระยะสั้นยังไม่น่ากังวล ประเมินออกมาในรูปแบบเติมเต็มบริการสื่อสาร  
  ระยะยาวต้องติดตามในฐานะปัจจัยเสี่ยงเข้ามาล้มกระดานบริการเดิม  

    
ดาวเทยีม LEO ตวัเลอืกใหมบ่รกิารอนิเตอรเ์นต  
ภายใตก้ารพฒันาระบบติดตอ่สืÉอสารทีÉเกิดขึ Êนตลอดเวลา ปัจจบุนั
การเชืÉอมตอ่อินเตอรเ์นตภายใตเ้ทคโนโลยีใหม่ดาวเทียมวงจรตํÉา 
(Low Orbit Satellite หรอื LEO) ไดร้บัการกลา่วถึงมากขึ Êน 
เทคโนโลยีดงักลา่วจดัอยู่ในกลุม่ทีÉน่าสนใจ โดยถือเป็นการตอ่
ยอดจากบรกิารดาวเทียมทีÉมีจดุแขง็เหนือการเชืÉอมตอ่โทรคมนาคม
ภาคพืÊนดิน (อินเตอรเ์นตบา้นและมือถือ) ทีÉไม่ตอ้งลากสายไฟเบอร์
เชืÉอมตอ่กนั ช่วยเขา้ถึงบางพืÊนทีÉมีขอ้จาํกดัการลากสายไฟเบอร ์ เช่น 
ในทอ้งฟ้า, ทะเล, เหมือง รวมถึงบรเิวณทีÉการลากสายไปไม่คุม้คา่  

ทัÊงนี Ê ในสว่นเทคโนโลยีดาวเทียมในอดีตทีÉผ่านมา จะอยูบ่นวงโคจร
คา้งฟ้า (Geostationary Orbit Satellite หรอื GEO) เป็นหลกั โดย
ความแตกตา่งสาํคญั คือ ดาวเทียม GEO จะอยูไ่กลจากโลกราว 
36,000 กิโลเมตร ซึÉงเป็นจดุทีÉดาวเทียมทีÉหมนุสอดคลอ้งกบัวงโคจร
โลก ทาํใหพื้ ÊนทีÉบนโลกทีÉดาวเทียมเห็นคงทีÉตลอดเวลา จงึสามารถใช้
ดาวเทียมเพียงหนึÉงดวงใหบ้รกิารเฉพาะแตล่ะพืÊนทีÉได ้ อย่างไรก็ตาม 
ขอ้เสียสาํคญั ดาวเทียม GEO คือ ดาวเทียมหนึÉงดวงตอ้งรองรบัพื ÊนทีÉ
บรกิารมากๆ ทาํใหก้าํลงัใหบ้รกิารจาํกดั และ ระยะทางทีÉไกลจาก
โลกมาก ทาํใหมี้จดุอ่อนในเรืÉองความหน่วง (Latency) ทีÉสงูกวา่
เทคโนโลยอีืÉนๆ  ทาํใหไ้ม่ตอบโจทยก์ารใชง้านบางรูปแบบ เช่น การ
ควบคมุอปุกรณท์างไกล หรอื การนาํไปซื Êอขายหุน้, เลน่เกมสท์ีÉอาจ
สง่คาํสัÉงลา่ชา้กวา่คาํสัÉงทีÉสง่ผ่านเครอืข่ายผ่านสายไฟเบอรท์ีÉมี
ความหน่วงตํÉา รวมถึงการคยุโทรศพัทผ์่านระบบอนิเตอรเ์นต (เชน่ 
โทรผ่าน LINE) นอกจากนีÊ ดาวเทียม GEO ยงัมีขอ้จาํกดัตวัรบั
สญัญาณภาคพืÊนทีÉจาํเป็นตอ้งมีขนาดใหญ่ ตามความแรงสญัญาณ  

อย่างไรก็ตาม เทคโนโลยีดาวเทียม LEO ถกูพฒันาขึ ÊนเพืÉอปิด
จดุอ่อนดาวเทียม GEO โดยดาวเทียม LEO จะอยู่ในตาํแหน่งทีÉห่าง
จากโลกนอ้ยลงเหลือไม่เกิน Ś,000 กิโลเมตร จงึช่วยปิดจดุออ่นเรืÉอง
ความหน่วง และขนาดตวัรบัสญัญาณ นอกจากนีÊ กาํลงัใหบ้รกิารตอ่
พื ÊนทีÉยงัสงูกวา่ GEO เนืÉองจากพืÊนทีÉบรกิารตอ่ดวงตํÉากวา่ แตส่ิÉงทีÉ
ตอ้งแลก คือ การทีÉดาวเทียมอยู่ในตาํแหน่งวงโคจรตํÉา จะทาํใหพื้ ÊนทีÉ
การมองเห็นโลกดาวเทียมจาํกดักวา่ดาวเทียมและการเคลืÉอนทีÉยงัไม่
สอดคลอ้งกบัวงโคจรโลกเหมือน GEO การจะใหมี้พื ÊนทีÉครอบคลมุ
และเท่า GEO จงึจาํเป็นตอ้งสง่ดาวเทียมจาํนวนมากกวา่หลายเท่า 
 

ความสามารถดาวเทียม LEO ทาํให ้ LEO กา้วขึ Êนมาเป็นเทคโนโลยี
ทางเลือกใหม่เชืÉอมตอ่อินเตอรเ์นตทีÉมีประสิทธิภาพของโลก 
เช่นเดียวกบั อนิเตอรเ์นตบา้น (Broadband Internet) และ
อินเตอรเ์นตมอืถือ (Mobile Internet) ในปัจจบุนั ขณะเดียวกนัยงัคง
จดุเดน่การเชืÉอมตอ่ผ่านดาวเทียมทีÉไปไดท้กุพื ÊนทีÉของโลก  

ลกัษณะดาวเทยีม GEO vs LEO 

 
ทีÉมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม เทคโนโลยฯี 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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อย่างไรก็ตาม ดว้ยเม็ดเงินลงทนุโครงข่ายดาวเทียมใหค้รอบคลมุ
พืÊนทีÉโลกทีÉตอ้งใชม้หาศาล โดยมีการประเมินระดบัไม่ตํÉากวา่ ś.Ř 
แสนลา้นบาท ทาํใหผู้ใ้หบ้รกิารปัจจบุนัมีนอ้ยราย โดยปัจจบุนัมีอยู ่ś 
รายหลกัๆ คือ Starlink ซึÉงเป็นบรษัิทลกูของ SpaceX บรษัิทรบัจา้ง
สง่จรวดนาํดาวเทียมขึ Êนอวกาศและนาํกลบัมาใชไ้ดใ้หม่ ภายใตก้าร
นาํของ Elon Musk เจา้ของ Tesla , Oneweb ซึÉงปัจจบุนัเป็นการรว่ม
ทนุระหวา่งรฐับาลองักฤษและบรษัิทโทรคมนาคมจากประเทศ
อินเดีย และอกีรายคือ Kuiper ภายใตเ้ครอื Amazon  

Starlink ถือเป็นรายทีÉสรา้งกระแสความตืÉนตวัของเทคโนโลยี LEO 
ใหเ้กิดขึ Êน จากทีÉคาดตอ้งมีราว ŜŚ,000 ดวง จงึครอบคลมุทัÉวโลก มี
จาํนวนดาวเทียมทีÉทางการสหรฐัฯ อนญุาตไวแ้ลว้อยูท่ีÉ řř,643 ดวง 
ภายหลงัจากสง่ดาวเทียมขึ Êนบรกิารราว ŜŘŘ ดวง ในช่วงเวลา
ดงักลา่วขา้งตน้ (สง่ดาวเทียม ŜŘŘ ดวง) Starlink ไดเ้ริÉมทดลอง
บรกิารในบางพืÊนทีÉสหรฐัฯ องักฤษและแคนาดาปลายปี ŚŝŞś   

ขณะทีÉในปัจจบุนั Starlink สง่ดาวเทียมไปแลว้ราว ř.Ř พนัดวง โดย
ในสว่นของประเทศไทยไดเ้ริÉมเปิดใหมี้การจองบรกิาร ซึÉงคาดวา่จะ
เริÉมใหบ้รกิารตัÊงแตปี่ ŚŝŞŝ แตส่าํหรบัคา่บรกิารทัÉวโลกจะใชน้โยบาย
ราคาเดียว คือ เดือนละราว ś.Ř พนับาท ขณะทีÉจะตอ้งเสียคา่
อปุกรณร์บัสญัญาณครัÊงเดียวอีกราว ř.ŝ หมืÉนบาท  

อปุกรณร์บัสญัญาณดาวเทยีม&กระจายสญัญาณอนิเตอรเ์นต 
ของ Starlink  

 
ทีÉมา : The  Independent  

ประเมนิระยะสัน้ชว่ยเตมิเตม็บรกิารโทรคมนาคม  
สาํหรบับรกิารอินเตอรเ์นตเทคโนโลยี LEO ในเชงิเปรยีบเทียบกบั
บรกิารโทรคมนาคมทีÉมีปัจจบุนั ยงัถือวา่ดอ้ยกวา่พอสมควร  

บร ิการอ ินเตอรเ์นตบ้าน : ถือเป็นหนึÉงในบรกิารทีÉมีความเสีÉยง
กระทบ อย่างไรก็ตาม ภายใตค้วามเรว็การดาวนโ์หลดเฉลีÉยLEO 
ราว řŘŘ-ŚŘŘ Mbps อีกทัÊงยงัมีขอ้จาํกดั อาทิ สญัญาณอาจไม่
เสถียร จากดาวเทียมทีÉยงัไม่ครอบคลมุ ในดา้นเทคนิค หากมีวตัถุ
ขวางจานรบัสญัญาณ เทยีบกบับรกิารอินเตอรเ์นต ความเรว็
ดงักลา่วเท่ากบัเพียงแคแ่พ็คเกจเริÉมตน้ในประเทศไทย ซึÉงปัจจบุนัมี
ราคาราวเดือนละ śŘŘ บาท และไม่มีคา่แรกเขา้อปุกรณ ์ขณะทีÉความ
เสถียรก็ดีกวา่ การเขา้ไปแย่งลกูคา้อินเตอรเ์นตบา้นและมือถือระยะ
สัÊน ประเมินผูใ้หบ้รกิาร LEO อาจจะตอ้งมีตน้ทนุเพิÉมเติมอีก
คอ่นขา้งมาก โดยกรณีอินเตอรเ์นตบา้น โดยเฉพาะ Switching Cost 

ของลกูคา้จาํนวนมาก หรอืไม่ก็จาํเป็นตอ้งพฒันาบรกิารทีÉมีให้
เหนือกวา่มีนยัฯ จนลกูคา้ยินดีจ่ายแพงขึ Êน 

บร ิการมือถอื  : ความเสีÉยงตํÉากวา่บรกิารอินเตอรเ์นตบา้น เนืÉองจาก
ปัจจบุนัตวัรบัสญัญาณ LEO ยงัเป็นจานรบัสญัญาณ จงึไม่สะดวก
หากใชง้านเช่นบรกิารเครืÉองมือถือในปัจจบุนั จงึยงัเชืÉอวา่มีความ
จาํเป็นตอ้งพฒันาเทคโนโลยี โดยเฉพาะตวัรบัสญัญาณ เช่น มือถือ
ในอนาคตทีÉรบัและแปลงสญัญาณดาวเทียมเพืÉอใชง้านเหมือนคลืÉน
มือถือ ระยะสัÊนฝ่ายวิจยัจงึประเมินวา่ บรกิารอินเตอรเ์นตผ่าน LEO 
ยงัน่าจะอยู่ในลกัษณะช่วยเติมเต็มบรกิารโทรคมนาคมทีÉมีดงัเช่น
บทบาทดาวเทียม GEO ปัจจบุนั  เช่น บรกิารลกูคา้พื ÊนทีÉห่างไกล, 
พื ÊนทีÉสายไฟเบอรเ์ขา้ไม่ถึง เช่น เหมือง, ทะเล และอากาศ สะทอ้น
จากเปา้หมาย Starlink ทีÉประเมินมลูคา่ตลาดทัÉวโลกปีละ š.ś หมืÉน
ลา้นเหรยีญฯ ซึÉงหากอิงราคาทีÉ Starlink กาํหนด จะเทียบเท่าฐาน
ลกูคา้ราว Śŝ ลา้นราย คิดเป็นราว ś% ของประชากรโลก  

บร ิการดาวเทยีม GEO มีความเสีÉยงกวา่บรกิารอืÉนๆ ในระยะสัÊน 
จากการทดแทนกนัโดยตรง อย่างไรก็ตาม ภายใตข้อ้ไดเ้ปรยีบ GEO 
ทีÉมีตน้ทนุตอ่กาํลงัใหบ้รกิารตํÉากวา่ จากขอ้ไดเ้ปรยีบการใชเ้งินลงทนุ
ตํÉากวา่ จากการเป็นเทคโนโลยีรุน่เก่า จงึอาจเห็นการแยกฐานลกูคา้
กนั โดย LEO อาจมุ่งทีÉลกูคา้ทัÉวไป สว่น GEO อาจจะเป็นลกูคา้
องคก์รหรอืระดบัประเทศ 

ระยะยาว...จำเปน็ตอ้งตดิตามพฒันาการทีอ่าจ
สรา้งความเสีย่ง Disrupt  
แมใ้นระยะสัÊน-กลาง ฝ่ายวิจยัประเมินความเสีÉยงเทคโนโลยี 
LEO จะเขา้มาลม้กระดาน (Disrupt) เทคโนโลยีดัÊงเดิมจาํกดั 
อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ตอ้งติดตาม
พฒันาการเทคโนโลยีใกลช้ิด โดยเฉพาะการพฒันาทีÉจะช่วย
ปิดขอ้จาํกดัทีÉดอ้ยกวา่เทคโนโลยีปัจจบุนั  เช่น  

บร ิการอ ินเตอรเ์นตบ้าน  จดุสาํคญัอาจตอ้งติดตามความ
ตอ่เนืÉองการรบัสญัญาณ รวมถึงการทุ่มตลาดของ
ผูป้ระกอบการ LEO ซึÉงอาจนาํมาสูค่วามนิยมเพิÉมขึ Êน และ
นาํมาสูร่าคาคา่บรกิารอาจจะลดตํÉาลง 

บร ิการอ ินเตอรเ์นตมือถอื  จดุสาํคญัทีÉตอ้งติดตามเชืÉอวา่อยู่
ทีÉเครืÉองรบัสญัญาณในอนาคต หากมือถือเริÉมรบัสญัญาณ
อินเตอรเ์นตจากดาวเทียมได ้ ภายใตต้น้ทนุเครืÉองไม่แพง
เกินไป อาจจะถือเป็นจดุเปลีÉยนใหส้ามารถดงึลกูคา้คา่ยมือ
ถือไดเ้ช่นกนั 

บร ิการดาวเทยีม GEO จดุสาํคญัทีÉตอ้งติดตามอยู่ทีÉ ราคา
คา่บรกิารทีÉมีโอกาสลดตํÉาลง ซึÉงจะช่วยให ้LEO สามารถขยาย
ตลาดสูก่ลุ่มลกูคา้องคก์รหรอืรฐัฯ ได ้จากเปา้หมายปัจจบุนัทีÉ
เนน้ลกูคา้รายย่อย  
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPN สูห่นทางการฟืน้ตวั 
 

  พร้อมฟื้นตัวเร็ว หลังโควิด-19 คลี่คลาย 
  แผนขายสินทรัพย์จะช่วยดันกำไร 1Q64 
  การเงินแข็งแรง อยู่รอดได้ท่ามกลางวิกฤติ  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 53.50 บาท  

Fair Value 60.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 240,108 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

 
แม้เกิดการระบาดของโควิด-řš ระลอกใหม่ตัÊงแต่ปลาย 
ธ.ค. ŚŝŞś แต่เชืÉอผลกระทบต่อธุรกิจศูนยก์ารคา้ ซึÉงเป็น
ธุรกิจหลกัของ CPN ในปี ŚŝŞŜ จะไม่รุนแรงเหมือนปี ŚŝŞś 
ทีÉเกิดการระบาดรอบแรก จนนาํไปสู่การ Lock Down เต็ม
รูปแบบเป็นเวลา ř.ŝ เดือน (ตัÊงแต่ปลาย řQ63 ถึงกลาง 
2Q63) เนืÉองจากครัÊงนี Êรฐับาลสามารถรบัมือกบัการระบาด
ของโควิดรอบใหม่ได้ดีกว่ารอบแรก อีกทัÊงคําสัÉ ง Lock 
Down จาํกดัอยู่ในบางพืÊนทีÉ และเริÉมผ่อนคลายมากขึ Êน ทาํ
ใหต้ัÊงแต่ ก.พ. ŚŝŞŜ ศูนยก์ารคา้ทัÊงหมด śś แห่งในไทย
กลับมาเปิดให้บริการได้ตามปกติ  โดยในเชิงจํานวน
ผูใ้ชบ้ริการ (Traffic) ช่วงปลายปีทีÉผ่านมา แมล้ดลงเหลือ 
40-50% ของค่าเฉลีÉย แต่ล่าสดุปรบัดีขึ Êนเป็น şŘ-ŠŘ% และ
คาดไต่ขึ Êนสู่ระดบัมากกว่า ŠŘ-šŘ% ใน ŚH64 เช่นเดียวกบั
การใหส้่วนลดค่าเช่าเพืÉอช่วยเหลือแก่ผูเ้ช่างวด řQ64 อาจ
มีแนวโนม้สงูขึ ÊนเทียบกบัเฉลีÉย Śŝ% ใน ŜQ63 แต่มีโอกาส
ทยอยปรบัลดลงในไตรมาสถัด ๆ ไป และสิ Êนสดุลงภายใน
ตน้ปี ŚŝŞŝ  นอกจากนีÊความคืบหนา้ของวคัซีนในไทย และ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่าง ๆ ของภาครัฐทีÉจะช่วย

บรรเทาผลกระทบทีÉเกิดขึ Êน คาดสนบัสนนุต่อธุรกิจศนูยก์ารคา้ใหฟื้Êนตวัอย่าง
รวดเร็วและแข็งแกร่งเหมือนทีÉเคยเกิดขึ Êนใน ŚH63 ประกอบกับการเปิด
ศนูยก์ารคา้ใหม่ Ś แห่งทีÉอยธุยา และศรรีาชา รวมพืÊนทีเช่า Š หมืÉนตารางเมตร 
ใน ŜQ64 เป็นอีกแรงผลกัดนัตอ่การเติบโตของรายไดปี้นี Êมากขึ Êน 

ระยะสัÊนแมก้ารดาํเนินงาน řQ64 จะสะดดุลงหลงัเกิดโควิด-řš รอบใหม่ แต่
คาดเป็นเพียงชัÉวคราว โดยคงมัÉนใจทิศทางกาํไรปี ŚŝŞŜ จะยังสูงขึ Êนจากปี 
ŚŝŞś บวกกบัแผนขายสิทธิการเช่าศนูยก์ารคา้ Ś แห่ง ไดแ้ก่ เซ็นทรลัมารีนา 
พทัยา (อายุ řŝ ปี) และ ลาํปาง (อายุ Śř ปี) มลูค่าไม่เกิน ŝ.Ş พนัลา้นบาท 
ใหก้บักอง CPNREIT โดยคาดธุรกรรมดงักลา่วจะแลว้เสรจ็ภายในเดือน ก.พ. 
ŚŝŞŜ ซึÉงจะทาํใหบ้รษัิทสามารถรบัรูก้าํไรพิเศษจากการขายสินทรพัยใ์นกรอบ 
ř.ŝ-Ś พนัลา้นบาทใน řQ64 ถือเป็น upside เพิÉมเติมตอ่ประมาณการกาํไร  

ดว้ยจุดแข็งในการเป็นผูน้าํธุรกิจศูนยก์ารคา้มายาวนาน สามารถรบัมือได้
อย่างทีÉ ดีกับทุกปัญหา ขณะทีÉโครงสร้างการเงินมีความแข็งแรง มี Net 
Gearing ตํÉาเพียง Ř.ŝ เท่า ทาํใหบ้ริษัทจะเป็นผูอ้ยู่รอดในวิกฤติครัÊงนี Ê และ
พรอ้มเติบโตมัÉนคงในระยะยาวตามแผนการลงทุนทีÉมีต่อเนืÉองในอนาคต
แนะนาํซื Êอ อิง DCF-WACC 8% มลูคา่เหมาะสมปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŞŘ.ŘŘ บาท 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ศนูยก์ารคา้ใหมป่ ี2564 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 9,557         10,188       11,328       12,063       
Norm Profit (ลา้นบาท) 7,253         10,188       11,328       12,063       
EPS (บาท) 2.13           2.27           2.52           2.69           
Norm Eps (บาท) 1.62           2.27           2.52           2.69           
PER (X) 25.1           23.6           21.2           19.9           
DPS (บาท) 0.70           0.80           1.01           1.08           
Dividend yield (%) 1.3             1.5             1.9             2.0             
PBV (x) 3.5             3.2             2.9             2.6             
Norm PER (x) 33.1           23.6           21.2           19.9           
EV/EBITDA (เท่า) 17.8           14.6           13.7           13.1           
ROE (%) 10.3           12.7           12.9           12.6           

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CPN 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน  (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการดาํเนนิงาน 27,862     35,134     36,990     38,385     กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (15,037)    (17,962)    (18,648)    (19,071)    กาํไรสุทธิ 9,557     10,188   11,328   12,063   

กาํไรข ัҟนตน้ 12,825     17,173     18,342     19,314     รายการเปล ีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (5,137)     (6,394)     (6,658)     (6,909)     ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 7,906     8,331     8,806     9,281     

ดอกเบีѸยจ่าย (1,865)     (1,700)     (1,573)     (1,529)     กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -          -          -          -          อ ืѷนๆ (4,461)    0           -        -        

รายไดอ้ ืѷน 2,167      2,245      2,313      2,382      เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (6,315)    372        (145)      (85)        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8,762      12,354     13,724     14,610     กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 7,761     18,891   19,989   21,259   

ภาษีเงนิได ้ (1,449)     (2,038)     (2,264)     (2,411)     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 7,253      10,188     11,328     12,063     เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -        -         -        -        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 2,304      -          -          -          เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง (445)      -         -        -        

กาํไรสุทธ ิ 9,557      10,188     11,328     12,063     เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,899)    (17,000)  (19,000)  (19,000)  

Norm EPS 1.62        2.27        2.52        2.69        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (7,732)    (17,000)  (19,000)  (19,000)  

EPS 2.13        2.27        2.52        2.69        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 11,688   1,452     2,801     2,366     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดาํเนนิงาน(%) -24.1% 26.1% 5.3% 3.8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        -         -        -        

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%) -36.9% 40.5% 11.2% 6.5% ลด จ่ายปันผล (3,633)    (3,142)    (3,576)    (4,531)    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 46.0% 48.9% 49.6% 50.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 5,114     (1,690)    (775)      (2,165)    

อัตราส่วนกาํ ไรจากการดําเนนิงาน 26.0% 29.0% 30.6% 31.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,143     201        214       94         

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

รายไดจ้ากการดาํเนนิงาน 8,200      4,279      7,318      8,065      เงนิสด & เงนิฝาก 9,225     9,426     9,641     9,735     

ตน้ทุนขาย (4,038)     (3,055)     (3,708)     (4,235)     ลูกหนีѸการคา้ 3,571     3,571     3,571     3,571     

กาํไรข ัҟนตน้ 4,162      1,224      3,609      3,830      สนิคา้คงเหลอื 9,032     8,482     8,806     9,006     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,382)     (1,081)     (1,163)     (1,511)     สนิทรัพย์หมุนเวยีน 23,886   25,086   25,624   25,918   

ดอกเบีѸยจ่าย (480)        (490)        (436)        (458)        สนิทรพัยร์วม 221,773 231,642 242,374 252,386

รายไดอ้ ืѷน 406         542         632         586         

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,017      299         2,829      2,617      เจา้หนีѸการคา้ 911       1,746     1,813     1,854     

ภาษีเงนิได ้ (556)        (20)          (448)        (426)        หนีѸสนิหมุนเวยีน 30,554   38,321   41,595   36,968   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (28)          32           (20)          (44)          หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 17,905   24,301   27,396   22,654   

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 2,433      311         2,362      2,147      หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 28,355   23,411   23,116   30,224   

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 2,159      156         119         (130)        หนีҟสนิรวม 144,650 147,473  150,453 152,933 

กาํไรสุทธ ิ 4,592      467         2,481      2,017      ทุนทีѷชําระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.54        0.07        0.53        0.48        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 1.02        0.10        0.55        0.45        กาํไรสะสม 58,920   65,966   73,718   81,250   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 224       224        224       224       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดาํเนนิงาน(%) -20.8% -47.8% 71.0% 10.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 58,696   65,741   73,493   81,025   

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%) -28.5% -87.2% 659.1% -9.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 8,333     8,333     8,333     8,333     

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 50.8% 28.6% 49.3% 47.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 68,790   75,836   83,588   91,120   

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 29.7% 7.3% 32.3% 26.6% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 221,773 231,642  242,374 252,386 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.78        0.65        0.62        0.70        สัดส่วนรายได ้
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.49        0.43        0.40        0.46         - รายไดค้่าเช่าและบริการ 89.2% 91.0% 90.3% 89.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีѸการคา้ (เท่า) 7.80        9.84        10.36      10.75       - รายไดศู้นย์อาหาร 1.6% 2.0% 2.0% 2.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 16.50      10.29      10.29      10.29       - รายไดโ้รงแรม 1.1% 1.9% 2.7% 3.1%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.10        1.94        1.80        1.68         - รายไดโ้ครงการทีѷพักอาศัย 8.1% 5.1% 5.0% 5.0%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.54        0.50        0.49        0.47        Gross Margin เฉลีѷย (%) 46.0% 48.9% 49.6% 50.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (%) 0.04        0.04        0.05        0.05        SG&A/Sales (%) 18.4% 18.2% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 0.10        0.13        0.13        0.13        Norm Profit Margin (%) 26.0% 29.0% 30.6% 31.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

MCS เด่นท้ังการเติบโตและเงินปันผล 
 

  ส่งมอบงานใหญ่เพื่อประกอบตึกสูงที่สุดในญ่ีปุ่น  
  เดินหน้ารับงานใหม่ต่อเนื่อง ในญ่ีปุ่น 
  อัตราผลตอบแทนเงินปันผลสูงกว่า 7% ต่อป ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 14.50 บาท  

Fair Value 21.90 บาท  

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

แม้ปี ŚŝŞś ทีÉผ่านมา เศรษฐกิจโลกปกคลุมด้วยเชื Êอไวรัส 
Covid-19 แต่เนืÉองจาก MCS มี Backlog รอส่งมอบต่อเนืÉอง
ในช่วง Ś-ś ปี ขา้งหนา้ ประกอบกบัมีระบบตรวจงานทางไกล
แบบ Real Time จึงสามารถรบัรูร้ายไดอ้ย่างไม่สะดุด เทียบ
กบับรษัิทอืÉนทีÉไดร้บัผลกระทบจากปัญหาการขนส่งสินคา้ โดย
ภาพรวมปี ŚŝŞś คาด MCS ส่งมอบสินคา้ Ş หมืÉนตนั เติบโต 
19%YoY และ Gross Margin สงูขึ Êนเป็น 39% เพราะส่งมอบ
งานทีÉ ให้มาร์จิ Êนสูง  เช่นโครงการ  Mita, Kudan Kaikan, 
Azabudai เป็นตน้ คาดการณก์าํไรปี ŚŝŞś เติบโตแข็งแกร่ง 
57.9%YoY มาทีÉ šŞř ลา้นบาท  

แนวโนม้กาํไร řQ64 เติบโตต่อเนืÉอง เพราะ MCS ผลิตงานทีÉมี
ความซับซ้อนสูงแทบทัÊงหมด อย่างเช่นโครงการก่อสร้าง 
Mixed Used ทีÉกาํลงัจะกลายเป็นตกึทีÉมีความสงูทีÉสดุในญีÉปุ่ น 

Toranomon และ Azabudai หนนุ Gross Margin สงูต่อเนืÉอง รวมถึงใน
เดือนมี.ค. ŚŝŞŜ MCS จะเพิÉมจาํนวนวนัทาํงานขึ Êนเป็นเดือนละ Śş-ŚŠ 
วัน ทาํใหก้าํลงัการผลิตเพืÉอประกอบโครงสรา้งเหล็กเพิÉมขึ Êนจากระดับ
ปกติไดถ้ึง ŚŘ% รองรับปริมาณส่งมอบทีÉจะทยอยสูงขึ ÊนเริÉมตัÊงแต่ช่วง 
2Q64 

CEO ของบริษัทมีกาํหนดการเดินทางไปญีÉปุ่ น หลงัจากวนัประชุมผูถื้อ
หุน้ช่วงตน้เดือนเม.ย. ŚŝŞŜ (ซึÉงตอ้งทาํการกักตัว และฉีดวัคซีนตาม
มาตรการของประเทศญีÉปุ่ น) ทัÊงนี ÊการเดินทางไปญีÉปุ่ นทีÉผ่านมาในช่วงปี 
ŚŝŞś ช่วยให ้MCS ควา้งานใหม่ไดถ้ึง ś โครงการ เชืÉอว่าการเยือนญีÉปุ่ น
ครัÊงนี ÊทีÉมีนัดหมายกับลกูคา้ญีÉปุ่ นหลายราย จึงมีความคาดหวงัว่าจะทาํ
ให ้MCS ไดร้บังานใหม่เขา้มาเสรมิความแข็งแกรง่ของ Backlog  

ปัจจุบันราคาหุน้ซื Êอขาย PER ตํÉา 6.6x แนะนาํซื Êอ FV Śř.šŘ บาท อิง 
PER 10x พรอ้มลุน้รบัเงินปันผลมากขึ ÊนตามกาํไรทีÉเติบโตสงูตอ่เนืÉอง 

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                         

 

งบกํา ไรขาดทุน  (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                

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (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 

 

MINT  เสยีงเรยีกจากวคัซนีดงัขึน้ พรอ้มเสยีงเจา้หนีเ้ริม่เบาลง    
 

  วัคซีน COVID-19 จุดเริ่มต้นของจุดสิ้นสดุวิกฤติ 
  ความกังวลต่อโครงสร้างทางการเงินเร่ิมลดลง   
  ซื้อ...รับธมีวัคซีนยุโรป 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 30.50 บาท  

Fair Value 34.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 158,060 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

ความคืบหนา้การกระจายวคัซีน COVID-19 ทัÉวโลก ลา่สดุช่วง 
ก.พ. ŞŜ มีการฉีดวคัซีนเฉลีÉย 5.3 ลา้นราย/วนั (ř – řŝ ก.พ.) 
สูงกว่าช่วง ม.ค. 2564 ทีÉ เฉลีÉยราว 2.6 ล้านราย/วัน โดย
ประเทศกลุ่ม  EU ซึÉง เ ป็นฐานรายได้หลักของ  NH Hotel 
(สดัส่วน 40% ของรายได ้MINT) เริÉมกระจายวคัซีน COVID-
19 ช่วง ก.พ. เฉลีÉยราว 5.6 แสนคน/วัน (ประชากร EU ราว 
445 ลา้นคน) ครอบคลุม 3.15% ของประชากรใน EU (เริÉม
ตัÊงแต่  27 ธ .ค .  63) เร็วกว่าค่าเฉลีÉยทัÉ วโลกทีÉ  1.2% ของ
ประชากรโลก ภาพรวมฝ่ายวิจัยคาดหวงัวัคซีนฯ กระจายทัÉว
ยุโรป 70% - 80% ช่วงปลายปีนี Ê  ส่วนการกระจายวัคซีนใน
ไทยตามแผนภาครัฐ วางแผนเริÉมฉีดช่วงปลาย ก.พ. ซึÉง
ตัÊงเป้าหมายครอบคลมุ ŝŘ% ของประชากรไทยภายในสิ Êนปี 
ŚŝŞŜ เอื Êอต่อการเปิดรบันกัท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทยบางส่วน
ช่วง ŜQ64 – 1Q65 ทีÉเป็น High Season ของท่องเทีÉยวไทย    
องคป์ระกอบรวมฝ่ายวิจัยประเมินการเดินทางทัÉวโลกทยอย
ฟืÊนตัว หลังวัคซีน COVID-19 กระจายในวงกวา้งช่วง ŚH64 
ซึÉงจะหนุนการฟืÊนตวัของ NH Hotel และโรงแรมไทย คาดทาํ
ให ้ MINT พลิกกลบัมามีกาํไรปกติตัÊงแต ่2Q65    

สาํหรบัประเด็นความกงัวลต่อโครงสรา้งทางการเงินในช่วงระหว่างรอการฟืÊน
ตวัของการท่องเทีÉยวทัÉวโลก เริÉมมีท่าทีผ่อนคลาย หลงับรษัิทฯ เปิดเผยวา่ไดร้บั
การผ่อนผันการดาํรงสดัส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยเทียบส่วนของผูถื้อหุน้ 
(IBD/E) ไม่เกิน ř.şŝ เท่า จากผูถื้อหุน้กูไ้ปเป็นสิ Êนปี ŚŝŞŝ (เดิมสิ Êนปี ŚŝŞś) 
และยกเวน้การรวมผลจากการดอ้ยค่าสินทรพัยจ์าก COVID-řš ในส่วนของผู้
ถือหุน้ไปจนถึงปี ŚŝŞş ในขณะทีÉหนี ÊสินทีÉเป็นสว่นของธนาคาร ฝ่ายวิจยัเชืÉอว่า
จะไดร้บัการผ่อนผนัตอ่ไป สอดคลอ้งกบัความตัÊงใจของ ธปท. ทีÉตอ้งการใหแ้ต่
ละ ธ.พ. ช่วยเหลือลกูหนีÊทีÉไดร้บัผลกระทบจาก COVID-řš ใหต้รงจุด ขณะทีÉ
กระแสเงินสดในปัจจบุนัยงัพอต่อการดาํเนินงาน พิจารณาจากเงินสด ณ สิ Êน
งวด śQŞś ราว ś.Ś หมืÉนลา้นบาท และวงเงินสินเชืÉอประมาณ Ś.ŝ หมืÉนลา้น
บาท เทียบกบักระแสเงินสดไหลออกช่วง śQŞś ประมาณ Ŝ.Ŝ พนัลา้นบาท      

อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, Terminal Growth Rate 2.5%) ให ้FV ปี 2564 ทีÉ 
34 บาท คาดการกระจายวัคซีนจะช่วยจาํกัด Downside ของราคาหุน้และ
ประมาณการ ดา้นราคาหุน้ยงั Laggard เมืÉอเทียบกบั CENTEL ทีÉมีราคาหุน้
กลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID-řš จึงแนะนาํซื Êอสาํหรบั MINT ตามธีมวัคซีน
ยโุรปและไทย สาํหรบันกัลงทนุทีÉรบัความเสีÉยงไดม้ากพอสมควร     

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  จำนวนผูฉ้ดีวคัซนีรายใหม ่VS ผูต้ดิเชือ้ COVID-19 รายใหมท่ัว่โลก  

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : Our World in Data 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 10,698  (20,368) (14,000) 1,400    
กาํไรปกติ (ล้านบาท) 7,022    (19,671) (14,000) 1,400    
EPS (บาท) 2.32      (3.93)     (2.70)     0.27      
Norm PER (x) 20.1      N.A. N.A. 112.9    
PBV (x) 1.9        2.3        2.9        2.8        
EV/EBITDA (X) 13.2      N.A. N.A. 14.9      
ROE (%) 9.6% -27.3% -22.7% 2.5%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MINT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 119,023 57,365   67,264   88,757   กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (65,194)  (47,734)  (53,039)  (54,173)  กาํไรสุทธิ 13,287   (20,368)  (14,000)  1,400     

กาํไรข ัҟนตน้ 53,829   9,631     14,226   34,584   รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (44,541)  (27,248)  (24,888)  (26,627)  ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 8,914     9,314     9,564     9,814     

ดอกเบีѸยจ่าย (4,081)    (4,400)    (4,910)    (4,695)    กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -        -        -        -        

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -        -        -        -        อ ืѷนๆ 9,454     6,329     6,430     6,523     

รายไดอ้ ืѷน 3,536     2,500     2,750     2,850     เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (7,975)    4,838     2,779     (1,160)    

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 9,570     (23,717)  (17,022)  2,017     กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 14,766   (9,202)    (4,791)    6,763     

ภาษีเงนิได ้ (2,252)    2,846     1,702     (474)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 7,022     (19,671)  (14,000)  1,400     เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (347)      -        -        -        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 3,676     (698)       -        -        เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 10,178   (449)      (471)      (495)      

กาํไรสุทธ ิ 10,698   (20,368)  (14,000)  1,400     เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (13,611)  (8,000)    (5,000)    (5,000)    

Norm EPS 1.52       (3.80)      (2.70)      0.27       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,781)    (8,449)    (5,471)    (5,495)    

EPS 2.32       (3.93)      (2.70)      0.27       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (7,927)    25,282   (260)      (11,060)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%) 58.8% -51.8% 17.3% 32.0% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4           9,858     -        -        

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน (%) 22.6% N.A. N.A. -110.0% ลด จ่ายปันผล (1,848)    -        -        -        

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 45.2% 16.8% 21.1% 39.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (11,357)  35,140   (260)      (11,060)  

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 5.9% -34.3% -20.8% 1.6% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (373)      17,489   (10,522)  (9,792)    

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

ยอดขาย 31,918   21,729   6,466     14,471   เงนิสด & เงนิฝาก 13,331   30,820   20,298   10,507   

ตน้ทุนขาย (17,160)  (14,543)  (7,956)    (12,884)  ลูกหนีѸการคา้ 15,554   7,451     8,408     11,095   

กาํไรข ัҟนตน้ 14,758   7,186     (1,490)    1,587     สนิคา้คงเหลอื 4,139     2,911     3,235     3,304     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (11,707)  (9,768)    (4,767)    (5,462)    สนิทรัยพห์มุนเวยีน 5,575     5,575     5,575     5,575     

ดอกเบีѸยจ่าย (1,029)    (1,808)    (1,912)    (2,334)    สนิทรพัยร์วม 254,184 356,088 347,510 341,112

รายไดอ้ ืѷน 1,059     734        573        584        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,749     (3,700)    (8,609)    (5,776)    เจา้หน ีѸการคา้ 20,036   14,780   17,680   18,058   

ภาษีเงนิได ้ (732)       344        974        705        หนีѸสนิหมุนเวยีน 35,592   43,270   52,372   42,766   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 485        (182)       (472)       (288)       หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 10,223   22,892   28,813   18,536   

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 3,502     (3,173)    (7,163)    (4,783)    หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 102,402 201,865 196,636 196,815 

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 267        1,399     (1,285)    (812)       หนีѸสนิรวม 168,316 276,973 282,438 274,683 

กาํไรสุทธ ิ 3,768     (1,774)    (8,448)    (5,595)    ทุนทีѷชําระแลว้ 4,619     5,182     5,182     5,182     

Norm EPS 0.69       (0.76)      (1.62)      (1.04)      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        -        -        -        

EPS 0.75       (0.45)      (1.90)      (1.20)      กาํไรสะสม 41,401   21,033   7,033     8,433     

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 485       485       485       485       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%YoY) 3.7% -21.3% -79.0% -49.7%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 40,916   20,548   6,548     7,948     

การเตบิโตของกาํไรดาํเนนิงาน (% YoY) 83.9% N.A. N.A. N.A. ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 10,407   10,407   10,407   10,407   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 46.2% 33.1% -23.0% 11.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทั Ѹงหมด 75,461   68,708   54,666   56,022   

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 11.0% -14.6% -110.8% -33.1% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 254,184 356,088 347,510 341,112 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.08       1.08       0.72       0.71       สัดส่วนรายไดแ้บ่งตามธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.04       0.06       0.04       0.05       ธุรกจิโรงแรม 71.9% 55.4% 60.2% 68.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.81       7.70       8.00       8.00       ธุรกจิอาหารและเครืѷองดืѷม 19.0% 33.8% 29.7% 23.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 16.62     16.40     16.40     16.40     ธุรกจิพัฒนาทีѷอยู่อาศัย 4.9% 4.1% 3.9% 3.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.27       3.23       3.00       3.00       ธุรกจิคา้ปลกีและจัดจําหน่ายสนิคา้ 4.1% 6.7% 6.3% 5.2%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.23       4.03       5.17       4.90       ธุรกจิอ ืѷน 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.31       1.63       1.98       1.78       Gross Margin (%) 45.2% 16.8% 21.1% 39.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.7% -6.4% -4.0% 0.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 9.6% -27.3% -22.7% 2.5%
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTT Valuation ยังน่าสนใจ 
 

  ทิศทางกำไรปี 2564 ฟื้นตัวโดดเด่น 
  ภาพระยะยาวแข็งแรงจากทุกภาคอุตสาหกรรม 
  คาดหวังปันผลได้สม่ำเสมอ 3-4%p.a. 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 39.50 บาท  

Fair Value 48.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 1,128,238 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

กลยุทธ์การดาํเนินธุรกิจของ PTT ยังคงรกัษาความสมดุล
การเจริญเติบโตในทุกดา้นเพืÉอความยัÉงยืนระยะยาว โดย
แผนลงทุนในช่วง ŝ ปี ข้างหน้า (ŚŝŞŜ-ŞŠ) ยังมุ่งเน้นใน
ธุรกิจหลักก๊าซธรรมชาติสัดส่วน śŞ% ของ CAPEX รวม 
หลกัๆจะเป็นการก่อสรา้งโรงแยกก๊าซฯหน่วยทีÉ ş และท่อสง่
ก๊าซฯบนบกเสน้ทีÉ ŝ รวมถึง LNG Terminal 2 (หนองแฟบ) 
และสดัส่วนราว ŝŠ% ของ CAPEX รวม เป็นการลงทุนใน
บริษัทลกู ซึÉงส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในธุรกิจนํÊามนัและคา้
ปลีกในและต่างประเทศ รวมถึงโครงการมาบตาพุดเฟส ś 
ส่วนทีÉเหลือ Ş% ของ CAPEX รวม เป็นการลงทุนในกลุ่ม
เทคโนโลยีและวิศวกรรม เช่น VC, วงัจนัทรว์ลัเลย ์
สาํหรบัภาพรวมอตุสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมีในภาพ
ใหญ่คาดจะคอ่ยฟืÊนตวัตามภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลก
ทีÉเริÉมผ่อนคลายจากผลกระทบของไวรสั COVID-19 ทาํให ้
Outlook ทิศทางราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม และปิโตรเคมี
ในปี ŚŝŞŜ จะค่อยกลับสู่ภาวะปกติ โดยเฉพาะในช่วง 
2H64 น่าจะเห็นการฟืÊนตวัทีÉชดัเจนในทกุภาคอตุสาหกรรม 

ส่งผลให้ทิศทางผลการดาํเนินงานของ PTT ในปี ŚŝŞŜ คาดจะเห็นการ
ปรบัตวัขึ Êนมีนยัฯกวา่เท่าตวั YoY  
สาํหรบัคาดการณก์าํไรงวด řQ64 มีแนวโนม้ดีขึ Êน QoQ จากทกุธุรกิจทัÊงธุรกิจ
ก๊าซฯ และโรงแยกก๊าซฯของ PTT จากความตอ้งการใชท้ีÉกระเตื Êองขึ Êนตาม
เศรษฐกิจ เช่นเดียวกบัธุรกิจโรงกลัÉนและปิโตรเคมีทีÉคาดจะไดร้บัอานิสงคจ์าก
ทัÊงค่าการกลัÉน และ spread ปิโตรเคมีทีÉจะเห็นการฟืÊนตัว ส่วน PTTEP ลุน้
กาํไรประคองตวัภายใตร้าคานํÊามนัดิบอยู่ในระดบัสงู 
นอกจากนีÊในช่วงสัÊนกระแสบริษัทลกู OR น่าจะยงัเป็นสีสนัอยู่ โดย OR ถือ
เป็น flagship ของ PTT ในธุรกิจคา้ปลีกทัÊงนํÊามัน และบริการอืÉนๆ (non-oil) 
ซึÉงมีกลยทุธท์ีÉชดัเจนสาํหรบัการขยายการลงทนุ โดยใหน้ํÊาหนกัธุรกิจ non-oil 
โดยเฉพาะการเพิÉมสามขาของคาเฟ่อเมซอนทัÊงในไทยและต่างประเทศเป็น
ปัจจยัขบัเคลืÉอนการเติบโตหลกั 
ประเมินมูลค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ŜŠ.ŝ บาทต่อหุ้น คงคาํแนะนาํซื Êอ 
ภายใตส้มมติฐานราคานํÊามนัดิบดไูบทีÉ ŝŘ เหรียญฯต่อบารเ์รล ตัÊงแต่ปี ŚŝŞŜ  
และหากพิจารณาเทียบกบักลุ่มพบว่าราคาหุน้ PTT ยงั laggard กลุ่มฯ มอง
เป็นโอกาสหาจงัหวะเขา้ลงทนุ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งธรุกจิ PTT ในปจัจบุนั 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 92,951 37,766 72,563 89,096
Norm Profit 88,366 32,987 72,563 89,096
EPS (บาท) 3.25 1.32 2.54 3.12
PER (เท่า) 12.29 30.25 15.75 12.82
DPS (บาท) 2.00 1.00 1.20 1.50
Dividend Yield (%) 5.0 2.5 3.0 3.8
BVS (บาท) 30.76 30.88 32.94 34.56
EV/EBITDA 5.23 7.24 5.18 5.33
ROE (%) 10.60 4.29 7.96 9.24

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PTT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,219,739        1,615,665        1,934,277        2,143,060        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,967,529        1,446,649        1,694,780        1,858,963        กําไรสทุธิ 92,951            37,766            72,563            89,096            

กําไรข ัҟนตน้ 252,210          169,016          239,497          284,097          คา่เสืѷอมราคาและตดัจําหน่าย 123,556           133,204           139,880           120,415           

คา่ใชจ่้ายในการขาย 92,576            95,991            73,493            81,426            เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (44,043)           26,663            19,156            (23,853)           

ดอกเบีѸยจ่าย 27,971            28,536            29,107            29,689            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 267,801           265,107           218,592           222,525           

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 106,779          30,680            105,020          121,552          

ภาษีเงนิได ้ 32,989            25,166            37,831            42,658            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 88,366            32,987            72,563            89,096            เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะสั Ѹน (34,077)           (795)                (4,772)             -                  

รายการพเิศษ 15,313            9,270              -                 -                 เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง 5,121              (6,139)             12,793            3,332              

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 29,141            2,184              32,457            32,456            เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (109,541)         (148,037)         (146,953)         (113,126)         

กําไรสุทธิ 92,951            37,766            72,563            89,096            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (34,148)           (188,218)         (188,584)         (103,983)         

EPS 3.25                1.32                2.54                3.12                

การเตบิโตของยอดขาย -5.0% -27.2% 19.7% 10.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -22.3% -59.4% 92.1% 22.8% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (8,016)             69,888            127,688           (73,000)           

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 11.4% 10.5% 12.4% 13.3% เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 93                   18,346            268                 -                  

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 4.2% 2.3% 3.8% 4.2% ลด จ่ายปันผล 85,035            81,351            51,624            34,276            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (111,468)         (70,226)           8,060              (136,383)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 125,995           358                 39,490            (17,841)           

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

ยอดขาย 483,567          341,325          383,599          407,174          งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 466,216          303,033          330,802          346,597          ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F

กําไรข ัҟนตน้ 17,351            38,292            52,796            60,577            เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 292,542 332,032 314,191 332,381

คา่ใชจ่้ายในการขาย 20,906            21,941            20,536            32,608            ลกูหนีѸการคา้ 219,922 163,945 171,498 182,572

ดอกเบีѸยจ่าย 6,955              3,581              -                 -                 สนิคา้คงเหลอื 117,747 93,527 97,268 101,159

รายไดอ้ืѷนๆ 13,578            5,266              3,512              (4,044)             สนิทรัพย์หมุนเวียนอืѷน 14,245            10,286            10,697            11,125            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (5,388)             15,981            26,972            27,731            ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,294,979        1,292,717        1,357,353        1,425,220        

ภาษีเงนิได ้ 8,618              354                 7,852              8,342              สนิทรพัยร์วม 2,484,439        2,544,183        2,593,167        2,741,660        

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ (1,249)             6,883              11,277            16,077            

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (12,452)           3,574              4,999              6,062              เจา้หนีѸการคา้ 239,066           174,873           146,994           147,009           

กําไรสุทธิ (1,554)             12,053            14,120            13,147            หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 13,070            16,380            18,181            20,181            

การเตบิโตของยอดขาย -13.7% -29.4% 12.4% 6.1% เจา้หนีѸสถาบันการเงนิระยะสั Ѹน 96,223            85,654            87,658            89,709            

การเตบิโตของกําไรสทุธิ n.m. n.m. 17.1% -6.9% เจา้หนีѸสถาบันการเงนิระยะยาว 562,746           664,732           684,674           759,989           

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 3.6% 11.2% 13.8% 14.9% หนีҟสนิรวม 1,183,399        1,258,338        1,206,102        1,266,001        

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ -0.3% 3.5% 3.7% 3.2%

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 2563 2564F 2565F กําไรสะสม 869,016           869,260           907,548           953,799           

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.89                2.42                2.66                2.77                ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,301,040        1,285,845        1,387,065        1,475,659        

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,484,439        2,544,183        2,593,167        2,741,660        

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.01 4.01 5.01 6.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 3.07 4.07 5.07 6.07 สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.91                0.98                0.87                0.86                ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F

Net Gearing 0.28                0.33                0.33                0.35                อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 3.8% 1.5% 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 

 

SPALI หุน้ดทีีค่วรมใีนพอรต์ 
 

  Backlog สูง 3.75 หมื่นล้านบาท รองรับรายได้ 4 ป ี
  ปี 2564 จะทำ New High ทั้งยอดโอนฯ และกำไร 
  การเงินแข็งแรง นำไปสู่ปันผลมากกว่า 5% ต่อป ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 20.00 บาท  

Fair Value 25.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 42,862 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

สถานะพอรต์สิ Êนปี ŚŝŞś เป็นแรงสนับสนุนต่อการเติบโต
ของ SPALI ไดอ้ย่างเขม้แข็ง โดยมีมลูค่าโครงการระหว่าง
พฒันาคงเหลือขาย ş.şş หมืÉนลา้นบาท (เป็นแนวราบ Ŝ.Śş 
หมืÉนลา้นบาท) ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ มีแผนเปิด śř โครงการใหม่ 
มลูค่า ś.Ŝ หมืÉนลา้นบาท เป็นโครงการแนวราบมากถึง Śş 
โครงการ มลูคา่ Ś.Š หมืÉนลา้นบาท สาํหรบัคอนโดฯ ใหม่ปีนี Ê
มีแผนเปิด Ŝ โครงการ มลูค่า Ş พนัลา้นบาท เท่ากบัว่าในปี 
2564 SPALI จะมีพอรต์สินคา้ทีÉพรอ้มสรา้งยอดขายกว่า 
ř.ř แสนลา้นบาท สาํหรบัรองรบัเป้าหมาย Presale ปีนี ÊทีÉ 
Ś.ş หมืÉนลา้นบาท (+řŘ% yoy) 
 
ดา้นการบนัทึกรายไดปี้ ŚŝŞŜ ถือเป็นปีทองสาํหรบั SPALI 
เนืÉองจาก Backlog ś.şŝ หมืÉนลา้นบาท ณ สิ Êนปี ŚŝŞś มี
กําหนดโอนฯ ในปีนี Êจาํนวน ř.Ş หมืÉนล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนเกือบ 60% ของเป้าโอนฯ ของฝ่ายวิจัยปีนี ÊทีÉ Ś.şŝ 
หมืÉนลา้นบาท (+śŝ% yoy) อีกทัÊง Backlog คอนโดฯ ส่วน
ใหญ่ทีÉจะถึงกําหนดโอนในปีนี Ê เ ป็นโครงการใหม่ทีÉ มี

ยอดขายสงู และมีความเสีÉยงในการยกเลิกสญัญาตํÉา กอปรกบัมีมารจ์ิ Êนสงูไม่
ตํÉากว่า ŜŘ% คาดเป็นปัจจัยหนุนให ้Gross Margin ขายฯ ปี ŚŝŞŜ เพิÉมเป็น 
39% เทียบกับ śŠ.ř% ปีก่อน และ Norm Profit อยู่ทีÉ ŚŚ% (สงูกว่าค่าเฉลีÉย
อตุสาหกรรมทีÉไม่ถึง řŝ%) ทาํใหค้าดกาํไรปกติปี ŚŝŞŜ ทาํ New High อยู่ทีÉ 
Ş.Řş พันลา้นบาท เติบโต Ŝś% yoy เด่นสุดในกลุ่มบริษัทพัฒนาทีÉอยู่อาศยั
ทัÊงนี Êในประมาณการยังไม่ไดร้วมแผนขายกรรมสิทธิÍใน “อาคารสาํนักงาน      
ศุภาลัย แกรนด์ ทาวเวอร์” มูลค่าไม่เกิน ś.Ś พันล้านบาท ให้กับกอง 
SPALIRT ปัจจุบันอยู่ระหว่างรออนุมัติจาก กลต. โดยคาดกระบวนขาย
สินทรพัยอ์ย่างเรว็สดุจะเกิดขึ Êนใน ŚQ64 และคาดกาํไรขายสินทรพัยใ์นกรอบ 
ř-ř.Ŝ พนัลา้นบาท ถือเป็นปัจจยับวกเพิÉมเติมตอ่กาํไรและเงินปันผล 

SPALI ถือเป็นหุน้ทีÉมีจดุเด่นในหลายมิติ ทัÊงฐานธุรกิจทีÉมัÉนคง, มีความสมดลุ
ของพอรต์สินคา้ทัÊงแนวราบและคอนโดฯ, การเงินแข็งแรงดว้ย Net Gearing 
ตํÉา Ř.ŝŝ เท่า (สิ Êนปี ŚŝŞś) และการเติบโตของกาํไรปีนี Ê Outperform กลุ่มฯ 
โดย PER 9 เท่า ให้มูลค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 25.50 บาท ขณะทีÉราคา
ปัจจบุนั คิดเป็นคา่ PER ซื Êอขาย ş เท่า อีกทัÊงเรืÉองเงินปันผลปีนี ÊจะเพิÉมตามผล
กาํไรอยู่ทีÉ ř.řś บาท (อิง Payout Ratio 40%) คิดเป็น Div Yield 5.7% 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ยอด Backlog รวม 3.75 หมืน่ลา้นบาท ที่มกีำหนดโอนฯ รายป ี

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : SPALI 

 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 4,251 6,073 6,405 6,751
Norm Profit (ลบ) 4,251 6,073 6,405 6,751
Norm EPS (บาท) 1.98 2.83 2.99 3.15
PER (เท่า) 10.1 7.1 6.7 6.3
DPS (บาท) 1.00 1.13 1.20 1.26
Dividend Yield (%) 5.0 5.7 6.0 6.3
BV (บาท) 17.07 18.84 20.66 22.58
PBV (เท่า) 1.17 1.06 0.97 0.89
EV/EBITDA (เท่า) 10.6 7.7 7.2 6.7

2564
16,192 

2565
12,764 

2566
5,274 

2567
3,334 

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SPALI 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 20,588  27,793  29,858  31,483  

ตน้ทุนขาย 12,754  16,969  18,377  19,378  กาํไรสุทธิ 4,251   6,073   6,405   6,751     

กาํไรข ัҟนตน้ 7,834    10,824  11,481  12,105  รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 1,510   1,841   1,925   2,015     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,589    3,585    3,852    4,061    ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 117      129      142      156        

ดอกเบีѸยจ่าย 242       261       261       265       กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ (48)       -      -       -         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 209       240       252       265       ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (209)     -      -       -         

รายไดอ้ ืѷน 381       436       449       458       เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (6,869)  (4,532)  (4,935)  (5,263)    

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,594    7,654    8,069    8,501    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,248)  3,512   3,538   3,660     

ภาษีเงนิได ้ 1,266    1,531    1,614    1,700    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (76)       (50)       (50)       (50)       เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -       -      -       -         

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (405)     -      -       -         

กาํไรสุทธ ิ 4,251    6,073    6,405    6,751    เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (36)       (154)     (169)     (186)       

EPS 1.98      2.83      2.99      3.15      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (441)     (154)     (169)     (186)       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 4,251    6,073    6,405    6,751    

Norm EPS 1.98      2.83      2.99      3.15      เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 7,574   (826)     (791)     (743)       

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       0         0         0           

การเตบิโตของยอดขาย -12.6% 35.0% 7.4% 5.4% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (3,017)  -      -       -         

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ -21.3% 42.9% 5.5% 5.4% ลด จ่ายปันผล (2,160)  (2,286)  (2,496)  (2,631)    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 38.1% 38.9% 38.5% 38.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,397   (3,112)  (3,287)  (3,374)    

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 20.6% 21.9% 21.5% 21.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 679      246      81        100        

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,693    2,960    5,894    8,041    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,334   1,580   1,662   1,761     

ตน้ทุนขาย 2,341    1,909    3,738    4,766    ลูกหนีѸการคา้ 17        23       25        26          

กาํไรข ัҟนตน้ 1,352    1,051    2,156    3,275    สนิคา้คงคลัง 59,945 62,942 66,089 69,394   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 504       516       660       909       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,104   1,104   1,104   1,104     

ดอกเบีѸยจ่าย 59        65        61        57        เงนิลุนระยะยาว 1,942   1,942   1,942   1,942     

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 61        38        90        19        ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,540   1,694   1,863   2,050     

รายไดอ้ ืѷน 138       80        110       53        สนิทรพัยร์วม 68,207 71,610 75,009 78,601   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 988       588       1,635    2,382    เจา้หนีѸการคา้ 2,397   2,789   3,021   3,186     

ภาษีเงนิได ้ 226       165       396       479       เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 14,956 12,351 9,110   11,817   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (11)       (3)         (23)       (39)       หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 6,529   6,529   6,529   6,529     

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 6,376   8,155   10,604 7,154     

กาํไรสุทธ ิ 750       420       1,217    1,865    หนีҟสนิรวม 30,811 30,377 29,817 29,239   

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 750       420       1,217    1,865    ทุนทีѷชําระแลว้ 2,143   2,143   2,143   2,143     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,499   1,499   1,499   1,499     

กาํไรสะสม 32,832 36,619 40,529 44,649   

ยอดขาย (QoQ) -47.9% -19.9% 99.2% 36.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,579 40,366 44,276 48,396   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 36.6% 35.5% 36.6% 40.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 817      867      917      967        

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -59.2% -44.0% 189.6% 53.3% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 68,207 71,610 75,009 78,601   

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.61      3.03      3.69      3.36      Presale ระหว่างงวด 24,376 26,849 28,187 29,646   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.10      0.12      0.15      0.13      การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 20,336 27,512 29,535 31,125   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.22      0.28      0.28      0.29      รายไดค้่าเช่าและบริการ 252      281      323      359        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.41      6.54      6.33      6.24      Gross Margin เฉลีѷย (%) 38.1% 38.9% 38.5% 38.4%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.84      0.75      0.67      0.60      Norm Profit Margin (%) 20.6% 21.9% 21.5% 21.4%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.55      0.47      0.41      0.36      SG&A/Sale (%) 12.6% 12.9% 12.9% 12.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.6% 8.7% 8.7% 8.8% Effective Tax Rate (%) 22.6% 20.0% 20.0% 20.0%
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แนะนำ ซื้อ 

 

SPVI Valuation ไมส่ะทอ้น โอกาสการเตบิโตทีสู่งนบัจากนี ้
 

  ธุรกิจพร้อมเติบโตก้าวกระโดดนับจากนี้ 
  ฐานกำไรยังเล็ก เติบโตสูงไปอีกหลายปี 
  Valuation ยังถูกเกินไป เมื่อเทยีบคู่แข่งขัน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 3.88 บาท  

Fair Value 4.17 บาท  

มลูคา่ตลาด 1,552 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

สถานะ SPVI ปัจจุบนัเชืÉอว่ามีความพรอ้มการเป็น Growth 
Stock ทีÉถูกขับเคลืÉอนดว้ยความตอ้งการสินคา้ไอทีหลาย
ประเภท ซึÉงกลายเป็นสินคา้จาํเป็นต่อการใชชี้วิตปัจจุบัน
มากขึ Êน ส่วนหนึÉงเป็นเพราะพฤติกรรม New Normal ทีÉ
เกิดขึ Êนจากหลงั COVID ระบาด เช่น การเรียนทีÉบา้น การ
ทาํงานทีÉบา้น ผสานกับ กระแสเปลีÉยนเครืÉองมือถือรองรบั
บริการ ŝG ทีÉจะแพรห่ลายขึ Êนใน Ś-ś ปีจากนีÊ เชืÉอว่าจะช่วย
ขับเคลืÉอนอุตสาหกรรมสินคา้ไอทีเติบโตอย่างต่อเนืÉองใน
ระยะถัดไป โดยในส่วน SPVI เองจุดแข็งสาํคัญ เทียบกับ
อตุสาหกรรม คือ การเป็นตวัแทนจาํหน่ายสินคา้ไอที Applr 
แบรนดย์อดนิยมอันดับ ř ของโลก ภายใตจุ้ดเด่นเป็นเจา้
ตลาดในกลุ่มสถาบนัการศกึษาประเทศไทย ซึÉง iPad ทีÉเป็น
สินค้าทีÉได้รับความนิยมอย่างมาก  นอกจากนีÊ ในกลุ่ม
สินคา้ ŝG ของ SPVI ยงัมีโอกาสขยายตวั อีกมาก จากการ
เป็นพนัธมิตรกบั ADVANC ผูค้่ายมือถือทีÉความพรอ้มคลืÉน
สาํหรบับรกิาร ŝG อนัดบั ř ในเรืÉองการรบัจา้งบรหิารสาขา   

ภายใตจ้าํนวนสาขาปัจจบุนัของ SPVI ทีÉ ŝŠ สาขา เทียบกบั เจา้ตลาด COM7 
และ JMART ทีÉมีสาขาทัÉวประเทศราว šŘŘ และ ŚŝŘ สาขา ขณะทีÉส่วนแบ่ง
ตลาดในธุรกิจจาํหน่ายสินคา้ไอทียงัอยู่ทีÉรา้นคา้ดัÊงเดิมกว่า ř ใน ś  ทาํใหเ้ชืÉอ
ว่าแผนการขยายสาขาเกินปีละ Ş-Š แห่ง ของ SPVI และ ยอดขายสาขาเดิม
ยงั จะยงัขบัเคลืÉอนการเติบโตได ้นอกจากนีÊภาพการเติบโตในปี ŚŝŞŜ ยงัมี
อานิสงสจ์ากฐานกาํไรปี ŚŝŞś ทีÉอยู่บนฐานตํÉาจากผลกระทบ COVID และยงั
เป็นปีแรกทีÉขาย iPhone 5G รุ่นแรกซึÉงผลตอบรบันับจากเปิดตวัดีมากเต็มปี 
ประเมินกาํไรปี ŚŝŞŜ เติบโต ŚŞ.Ś% และเพิÉมขึ Êนอีก řś.š% ในปี ŚŝŞŝ  

แมปั้จจบุนัธุรกิจ SPVI ยงัไม่ครบวงจรเท่าผูน้าํธุรกิจ คือ COM7, JMART ทีÉมี
บริการการเงินและติดตามหนีÊสนับสนุน แต่ดว้ยศกัยภาพเติบโตทีÉเหนือกว่า
จากฐานกาํไรทีÉยงัมีขนาดเล็กเล็ก ภายใตจุ้ดเด่นการเป็นตัวแทนสินคา้ยอด
นิยมอย่าง Apple และการเป็นพนัธมิตรกบั ADVANC จะช่วยผลกัดนัใหก้าร
เติบโตของฐานกาํไรจากนีÊไปอยู่ในระดบัทีÉไม่ตํÉากว่าปีละ řŝ%-20% สาํหรบั 
Valuation ในปัจจุบันพบว่ามี PER’64 ตํÉาราว 16.3 เท่า เทียบกับ ค่าเฉลีÉย
กลุม่ (JMART,COM7) ซื ÊอขายเฉลีÉยทีÉ  Norm PER’64 ทีÉ 27.5 เท่า ถือวา่ราคา
หุน้ยงัตํÉากวา่ปัจจยัพื Êนฐาน และมี Upside ทีÉสงูพอ จงึใหค้าํแนะนาํ ซื Êอ  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  สดัสว่นรายไดข้อง SPVI 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : SPVI 

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SPVI 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 20,708  27,793  29,857  31,483  

ตน้ทุนขาย 12,850  16,969  18,377  19,378  กาํไรสุทธิ 4,427   6,073   6,405   6,752     

กาํไรข ัҟนตน้ 7,858    10,824  11,481  12,105  รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 1,416   1,842   1,925   2,014     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,671    3,585    3,852    4,061    ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 130      143      157      173        

ดอกเบีѸยจ่าย 247       261       262       263       กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -       -      -       -         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 229       240       252       265       ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม -       -      -       -         

รายไดอ้ ืѷน 428       436       449       458       เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (4,725)  (4,186)  (4,792)  (5,099)    

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,596    7,654    8,069    8,503    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,247   3,871   3,695   3,840     

ภาษีเงนิได ้ 1,119    1,531    1,614    1,701    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (50)       (50)       (50)       (50)       เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -       -      -       -         

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน -       -      -       -         

กาํไรสุทธ ิ 4,427    6,073    6,405    6,752    เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (156)     (171)     (189)     (207)       

EPS 2.07      2.83      2.99      3.15      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (156)     (171)     (189)     (207)       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 4,427    6,073    6,405    6,752    

Norm EPS 2.07      2.83      2.99      3.15      เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,301   (1,186)  (788)     (2,108)    

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0         0         0         0           

การเตบิโตของยอดขาย -12.1% 34.2% 7.4% 5.4% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ -       -      -       -         

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ -18.1% 37.2% 5.5% 5.4% ลด จ่ายปันผล (2,143)  (2,286)  (2,496)  (2,631)    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 37.9% 38.9% 38.5% 38.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (842)     (3,472)  (3,284)  (4,739)    

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 21.4% 21.9% 21.5% 21.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 249      228      223      (1,107)    

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,693    2,960    5,894    8,161    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 905      1,133   1,355   248        

ตน้ทุนขาย 2,341    1,909    3,738    4,862    ลูกหนีѸการคา้ 17        23       25        26          

กาํไรข ัҟนตน้ 1,352    1,051    2,156    3,299    สนิคา้คงคลัง 56,212 59,023 61,974 65,073   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 504       516       660       991       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,105   1,105   1,105   1,105     

ดอกเบีѸยจ่าย 59        65        61        61        เงนิลุนระยะยาว 2,368   2,368   2,368   2,368     

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 61        38        90        39        ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,715   1,886   2,075   2,282     

รายไดอ้ ืѷน 138       80        110       100       สนิทรพัยร์วม 63,588 66,803 70,167 72,368   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 988       588       1,635    2,385    เจา้หนีѸการคา้ 1,760   2,325   2,517   2,655     

ภาษีเงนิได ้ 226       165       396       332       เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 6,627   7,712   4,972   5,592     

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (11)       (3)         (23)       (13)       หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 6,250   6,250   6,250   6,250     

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -       -       -       เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 8,371   6,100   8,052   5,325     

กาํไรสุทธ ิ 750       420       1,217    2,040    หนีҟสนิรวม 23,405 22,784 22,189 20,218   

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 750       420       1,217    2,040    ทุนทีѷชําระแลว้ 2,143   2,143   2,143   2,143     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,499   1,499   1,499   1,499     

กาํไรสะสม 35,926 39,713 43,623 47,744   

ยอดขาย (QoQ) -47.9% -19.9% 99.2% 38.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,370 43,156 47,066 51,187   

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 36.6% 35.5% 36.6% 40.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 813      863      913      963        

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -59.2% -44.0% 189.6% 67.7% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 63,588 66,803 70,167 72,368   

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.02      3.80      4.74      4.63      Presale ระหว่างงวด 24,376 26,849 28,187 29,646   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.18      0.18      0.23      0.14      การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 20,455 27,512 29,534 31,124   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.23      0.29      0.30      0.31      รายไดค้่าเช่าและบริการ 253      281      323      359        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.30      8.31      7.59      7.49      Gross Margin เฉลีѷย (%) 37.9% 38.9% 38.5% 38.4%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.59      0.53      0.47      0.39      Norm Profit Margin (%) 21.4% 21.9% 21.5% 21.4%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.34      0.28      0.23      0.20      SG&A/Sale (%) 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 7.1% 9.3% 9.4% 9.5% Effective Tax Rate (%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
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แนะนำ ขาย 

 

DELTA เผชญิความทา้ทายหลายดา้นในปี 2564 
 

  ธุรกิจ EV car และ Data center เติบโตต่อในปี 2564  
  เผชิญความเสี่ยงบาทแข็ง ค่าขนส่งและค่าแรงสูงข้ึน 
 แม้ราคาหุ้นปรับลดลง แต่ยังแพงเกินมูลค่าพ้ืนฐาน

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 395.00 บาท  

Fair Value 170.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 492,565 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ภาพรวมธุรกิจของ DELTA เติบโตต่อในปี ŚŝŞŜ เนืÉองจาก
ความตอ้งการใชช้ิ Êนส่วนในกลุ่ม Data center ยังคงเพิÉมขึ Êน
ต่อเนืÉอง (สดัส่วน ŚŜ% ของรายไดร้วม) หนุนจากการ Work 
from home อีกทัÊงยังมีการฟืÊนตัวของสินคา้ในกลุ่ม EV car 
(สดัส่วน řŜ% ของรายไดร้วม) ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลก ทัÊงนี Ê แม้จะมีประเด็นเรืÉองชิ Êนส่วนฯ บางประเภทขาด
แคลนทัÉวโลก แต ่DELTA ประเมินวา่ผลกระทบคอ่นขา้งจาํกดั 
เพราะผู้ผลิตวัตถุดิบจะเน้นส่งวัตถุดิบใหลู้กค้าในกลุ่ม EV 
Car และ Data center เป็นหลักก่อน แต่คาดว่าบริษัทจะ
ไดร้บัความเสีÉยงจากค่าวัตถุดิบบางตัวแพงขึ Êนบา้ง อีกทัÊงยงั
เผชิญความเสีÉยงเกีÉยวกับค่าขนส่ง (Freight) ทีÉเพิÉมขึ Êนจาก
ประเด็นเรืÉองตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลน ซึÉงจะกดดนัค่าใชจ้่าย
เพิÉมขึ Êนและประสิทธิภาพการทาํกาํไรใหล้ดลง 

นอกจากนีÊ ฝ่ายวิจัยยงัใหน้ํÊาหนักความเสีÉยงเรืÉองทิศทางเงิน
บาทแข็งค่าทีÉจะกดดันแนวโน้ม Gross margin ปี ŚŝŞŜ ให้

ลดลง โดยคา่เงินบาทเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ Śš.šš บาท/ดอลลารห์รฐัฯ 
แข็งค่ากว่าสมมติฐานค่าเงินบาทปี ŚŝŞŜ ทีÉฝ่ายวิจัยกาํหนดไวท้ีÉ śř บาท/
ดอลลารส์หรฐัฯ ถือเป็นความเสีÉยงต่อประมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ อยู่ 
5.7% 

ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน řŠ.Ř% yoy จากแนวโนม้ยอดขาย
ในกลุ่ม Data center และ EV car ทีÉเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉอง ทัÊงนี Ê คาดทิศทางกาํไร
สทุธิ řQŞŜ จะทรงตวัใกลเ้คียงไตรมาส ŜQŞś เนืÉองจากยงัมีปัจจยัเสีÉยงเรืÉอง
ค่าขนส่งและค่าใชจ้่ายแรงงานทีÉสูงขึ Êน จากปัญหาแรงงานขาดแคลน และ
ทิศทางคา่เงินบาทแข็งคา่กดดนัแนวโนม้ gross margin ใหล้ดลง 

กาํหนด FV ปี 2564 เท่ากบั 170 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.67%) ถึงแมว้า่
ในรอบ ř เดือนทีÉผ่านมา ราคาหุ้นจะปรับตัวลดลงมา 37% แต่ยังคงมี 
Valuation ทีÉแพงและเกินมูลค่าพื Êนฐานไปมากแลว้ สะทอ้นจากค่า PER ปี 
2564 สงูถึง ŝš เท่า จงึยงัแนะนาํขาย 

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสร้างรายได้ของ DELTA 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : DELTA 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 7,102 8,383 9,503

EPS (บาท) 5.69 6.72 7.62

EPS growth (%) 139.9% 18.0% 13.4%

PER (เท่า) 69.4             58.8             51.8             

Dividend Yield (%) 0.8% 1.0% 1.1%

PBV (เท่า) 13.1             12.0             11.0             

ROE  (%) 20.1% 21.3% 22.1%

ศนูยจั์ดเก็บ
ขอ้มลู 24%

ยานยนตแ์ละพัด
ลม 14%

โทรคมนาคม 
9%

เครืѷองมอืชา่ง 
6%

ธรุกจิภมูภิาค
อนิเดยี 14%

ระบบเครอืขา่ย 
12%

อืѷนๆ 21%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - DELTA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 63,208        69,394        78,196        87,698        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 48,089        52,149        58,528        65,407        กาํไรสุทธิ 7,259          8,383          9,503          10,898        

กาํไรขั Ѹนตน้ 15,119        17,245        19,668        22,291        รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 8,762          9,368          10,635        11,839        ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 2,206          1,783          1,808          1,833          

รายไดอ้ ืѷน 516             640             640             641             เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (2,007)         (1,579)         (1,579)         739             

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 6,356          7,877          9,034          10,452        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 7,233          8,587          9,732          13,471        

ดอกเบีѸยจ่าย 1                6                6                6                กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 6,871          8,511          9,668          11,087        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,208)         (1,000)         (1,000)         (1,000)         

ภาษีเงนิได ้ 208             128             164             188             เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (200)            (44)             88              86              

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 6,664          8,383          9,503          10,898        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,610)         (1,044)         (912)            (914)            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 388             -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 49              -             -             -             เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กาํไรสุทธ ิ 7,102          8,383          9,503          10,898        เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

EPS 5.69            6.72            7.62            8.74            ลด จ่ายปันผล (2,245)         (4,990)         (5,613)         (6,237)         

อ ืѷนๆ -             1,049          (204)            (182)            

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) 21.4% 9.8% 12.7% 12.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,330)         (3,415)         (5,922)         (6,503)         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 139.9% 18.0% 13.4% 14.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,293          4,129          2,898          6,055          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 23.9% 24.9% 25.2% 25.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 11.2% 12.1% 12.2% 12.4%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 12,680        14,491        17,540        18,498        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 13,882        18,011        20,909        26,964        

ตน้ทุนขายและบริการ (10,094)       (10,599)       (12,965)       (14,430)       ลูกหน ีѸการคา้ 13,997        15,421        17,377        15,945        

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,586          3,892          4,574          4,067          สนิคา้คงเหลอื 12,655        10,430        11,706        10,901        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,037)         (2,093)         (2,148)         (2,485)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,917          1,154          1,096          1,042          

รายไดอ้ ืѷน 50              188             209             69              ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 12,958        12,174        11,366        10,533        

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 549             1,799          2,426          1,583          สนิทรพัยร์วม 57,219        59,044        64,219        67,063        

ดอกเบีѸยจ่าย (0)               (1)               (2)               2                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 599             1,986          2,632          1,655          เงนิกูร้ะยะสั Ѹน -             526             421             337             

ภาษีเงนิได ้ 40              42              (96)             (193)            เจา้หนกีารคา้ 16,181        13,037        14,632        13,081        

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 639             2,028          2,536          1,461          หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 989             2,038          1,835          1,651          

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 219             (7)               106             71              เงนิกูร้ะยะยาว -             -             -             -             

รายการอ ืѷน ๆ -             -             -             - หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 899             899             899             899             

กาํไรสุทธ ิ 856             2,022          2,642          1,582          หนีҟสนิรวม 19,611        18,043        19,328        17,511        

EPS 0.69            1.62            2.12            1.27            ทุนทีѷชําระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

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

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -0.8% 14.3% 21.0% 5.5% กาํไรสะสม 39,342        42,736        46,625        51,287        

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq 121.9% 136.0% 30.7% -40.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,607        41,001        44,891        49,552        

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 20.4% 26.9% 26.1% 22.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 6.8% 14.0% 15.1% 8.5% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 57,219        59,044        64,219        67,063        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.47            2.89            3.03            3.64            อัตราการเตบิโตของยอดขาย 21.4% 9.8% 12.7% 12.2%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.62            2.14            2.27            2.85            Gross margin 23.9% 24.9% 25.2% 25.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 5.30            4.50            4.50            5.50            SG&A/Sales 13.9% 13.5% 13.6% 13.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.44            5.00            5.00            6.00            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.00          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.64            4.00            4.00            5.00            

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.01            0.01            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 13.7% 14.4% 15.4% 16.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 20.1% 21.3% 22.1% 23.1%
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แนะนำ Switch 

 

OR พืน้ฐานด ีแตร่าคาหุน้เกนิ FV ไปมาก 
 

  เดินหน้าขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่องทั้ง 3 กลุม่ธุรกิจหลัก 
  ทิศทางกำไรปี 64 โตสูงจากฐานกำไรปี 63 ที่ต่ำ 

   ราคาหุ้นสะท้อนมูลค่าพื้นฐานปี 64 ไปมากแล้ว 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 30.75 บาท  

Fair Value 24.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 357,008 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

OR ถือเป็น Flagship ของกลุ่ม ปตท.ในการดําเนินธุรกิจ
นํÊามันและคา้ปลีก ประกอบดว้ย ś กลุ่มธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ ř)
กลุม่ธุรกิจนํÊามนั (สดัสว่น 91.0% ของรายไดร้วม และ 69.5% 
ของ  EBITDA รวมงวดŜQ63) ผ่ านการขายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมผ่านตลาดคา้ปลีกและตลาดพาณิชย ์Ś)ธุรกิจคา้
ปลีกสินคา้และบริการ (non-oil) (สัดส่วน Ŝ.ř% ของรายได้
รวม และ ŚŞ.Ş% ของ EBITDA รวม) ไดแ้ก่ธุรกิจอาหารและ
เครืÉองดืÉมภายใตแ้บรนดค์าเฟ่อเมซอน และรา้นอาหารอืÉนๆ 
รวมถึงยงัมีรา้นสะดวกซื Êอ และธุรกิจใหเ้ช่าพื ÊนทีÉภายในสถานี
บริการนํÊามัน ś) กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ(สัดส่วน Ŝ.ŝ% ของ
รายไดร้วม และ Ś.Ş% ของ EBITDA รวม) มีรายไดจ้ากธุรกิจ 
oil และ non-oil ในตา่งประเทศ 
งบลงทนุตามแผนปี ŚŝŞŜ-ŞŠ จะอยู่ทีÉราว ş.ş หมืÉนลา้นบาท 
โดย กลุ่มธุรกิจนํÊามัน (สดัส่วน śś% ของเงินลงทุนรวม) จะ
ขยายสถานี řŘŠ แห่งตอ่ปี กลุม่ธุรกิจ non-oil (สดัสว่น řš.š% 
ของเงินลงทุนรวม) ตัÊงเป้าขยายสาขาคาเฟ่อเมซอน ŜřŠ 
สาขาต่อปี และกลุ่มธุรกิจต่างประเทศ (สดัส่วน řš.š% ของ
เงินลงทนุรวม) ตัÊงแผนเปิดสถานีนํÊามนัในต่างประเทศราว ŞŜ 

แห่งต่อปีและขยายสาขาคาเฟ่อเมซอนอย่างต่อเนืÉอง นอกจากนีÊยังมี
แผนพฒันาในธุรกิจอืÉนๆ คิดเป็น ŚŞ.Š% ของเงินลงทนุรวม  
ทิศทางกาํไรปกติ řQ64 คาดจะพลิกกลับมาเติบโตได ้QoQ จากสถานการณ์ 
COVID ทีÉเริÉมคลีÉคลายลง ประกอบกบัคาดจะมีการขยายสถานีบริการนํÊามนั และ 
ขยายสาขาคาเฟ่อเมซอนเพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง ทัÊงในประเทศไทย และตา่งประเทศ 
และในภาพรวมทัÊงปี ŞŜ คาดกาํไรปกติจะกลบัมาเติบโต śŝ.Ř%yoy มาอยู่ทีÉ ř.Ś 
หมืÉนลา้นบาท จากฐานกาํไรเดิมในปี Şś ทีÉต ํÉา และหนนุจากการฟืÊนตวัของทกุกลุ่ม

ธุรกิจ โดยคาดปริมาณการขายนํÊามนัในประเทศไทยจะเพิÉมขึ Êนราว ş.Š%yoy มา
อยู่ทีÉ Ś.Ş หมืÉนล้านลิตร จาํนวนแก้วทีÉขายได้ของคาเฟ่อเมซอนจะเพิÉมขึ Êนราว 

22.9%yoy มาอยู่ทีÉ śŞŞ.š ลา้นแกว้ และคาดธุรกิจต่างประเทศมีปริมาณการขาย

นํÊามัน และยอดขายคาเฟ่อเมซอนเพิÉมขึ Êน řŜ.Ŝ%yoy และřŞ.Š%yoy มาอยู่ทีÉ 

ř.Ŝ พนัลา้นลิตร และ Śś.ś ลา้นแกว้ ตามลาํดบั ส่วนปี ŚŝŞŝ และ ŚŝŞŞ อตัรา
การเติบโตของกาํไรจะลดตํÉาลงมาทีÉ řş% และ Ş% ตามลาํดบั 

กําหนด Fair value ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ 24.Ř บาท และประกาศจ่ายปันผล 
4QŞś อยู่ทีÉ Ř.ř บาท/หุน้ คิดเป็น Div.Yield ทีÉ Ř.ś% ทัÊงนี Êราคาปัจจุบนัเกิน 
FV ไปมากแล้ว จึงแนะนํา “switch” ไปยังบริษัทแม่ PTT (FV@48.5B) ทีÉ
ราคาหุน้ยงัมี upside สงูและกาํไรเติบโตแข็งแกรง่

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คาดการณก์ำไรปกตขิอง OR ป ี2564-67 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายได้ 428,804 494,577 535,154 555,514     
กาํไรสทุธิ 8,791     11,863   13,888   14,695       
Norm Profit 9,218     11,863   13,888   14,695       
Norm EPS (บาท) 1.0         1.0         1.2         1.2             
EPS(บาท) 1.0         1.0         1.2         1.2             
DPS (บาท) 0.8         0.8         0.8         0.8             
Dividend Yield (%) 2.4% 2.4% 2.6% 2.6%
EV/EBITDA 17.6       15.6       13.3       12.1           

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – OR 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดร้วม 428,804   494,577   535,154    555,514    กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 562,356   543,067   395,682    461,547    กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 8,791         11,863       13,888       14,695          

กาํไรข ัҟนตน้ 33,122     33,030     35,874      37,709      รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (11,265)    (9,298)      (9,633)       (9,999)       ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 5,203         7,155         8,745         10,037          

ค่าใชจ่้ายในการขายและจัดจําหน่าย 13,996     12,917     13,486      14,219      กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 8               -            -            -               

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วมและร่วมคา้ 535          680          750           750           อ ืѷนๆ 3,325         1,400         1,390         1,320            

EBIT 12,014     16,045     18,536      19,462      เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (898)           1,566         868            2,201            

ดอกเบีѸยจ่าย (1,447)      (1,400)      (1,390)       (1,320)       กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 15,786       21,983       24,891       28,252          

รายไดอ้ ืѷนๆ 4,045       4,550       5,030        5,222        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
EBT 10,567     14,645     17,146      18,142      เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (855)           10,412       (20)            (20)               

ภาษีเงนิได ้ (1,776)      (2,783)      (3,258)       (3,447)       เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง (282)           742            -            -               

กาํไรปกติ 9,218       11,863     13,888      14,695      เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,406)        (24,913)      (16,099)      (13,183)         

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 745          -          -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (7,543)        (13,759)      (16,120)      (13,203)         

รายการพเิศษอืѷน ๆ (1,172)      -          -           -           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กาํไรสุทธิ 8,791       11,863     13,888      14,695      เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (5,541)        (7,987)        (4,114)        (3,880)           

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            54,000       -            -               

การเตบิโตของรายได ้ -26% 15% 8% 4% อ ืѷนๆ -            -            -            -               

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -19% 35% 17% 6% เพิѷม/ลด จ่ายปันผล (9,450)        (9,000)        (9,600)        (9,552)           

อัตราส่วนกาํ ไรขั Ѹนตน้ 8% 7% 7% 7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (14,991)      37,013       (13,714)      (13,432)         

อัตราส่วนกาํ ไรสุทธิ 2% 2% 3% 3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (6,804)        45,238       (4,942)        1,617            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดร้วม 130,305   84,149     104,854    109,496    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 18,398       63,636       58,693       60,310          

ตน้ทุนขาย 122,768   77,650     94,913      100,351    ลูกหนีѸการคา้ 12,109       18,794       20,336       21,110          

กาํไรข ัҟนตน้ 7,538       6,499       9,941        9,145        สนิคา้คงเหลอื 19,021       20,770       22,468       23,301          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,356)      (3,166)      (2,809)       (2,934)       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 872            959            1,055         1,161            

ค่าใชจ่้ายในการขายและจัดจําหน่าย (3,712)      (3,094)      (3,635)       (3,555)       ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 41,996       63,794       70,951       73,831          

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วมและร่วมคา้ 190          97           125           124           สนิทรพัยร์วม 144,979     204,300     210,972     217,704        

EBIT 2,722       908          4,600        3,784        

ดอกเบีѸยจ่าย 381          376          347           343           เจา้หนีѸการคา้ 23,373       30,001       32,453       33,657          

รายไดอ้ ืѷนๆ 1,257       880          962           945           หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 1,168         1,168         1,168         1,168            

EBT 2,341       532          4,253        3,441        หนีѸสนิการเงนิระยะสั Ѹน 15,928       12,400       12,632       12,948          

ภาษีเงนิได ้ (443)         (12)          (803)          (518)          หนีѸสนิการเงนิระยะยาว 66,595       65,940       65,639       65,707          

กาํไรปกติ 2,092       829          3,434        2,864        หนีҟสนิรวม 107,063     109,509     111,892     113,481        

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 700          (23)          73            (5)             

รายการพเิศษอืѷน ๆ (893)         (286)         (57)           64            ทุนทีѷชําระแลว้ 90,000       120,000     120,000     120,000        

กาํไรสุทธ ิ 1,898       520          3,450        2,922        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            24,000       24,000       24,000          

การเตบิโตของรายได ้ -11.2% -35.4% 24.6% 4.4% กาํไรสะสม 15,279       18,142       22,430       27,573          

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -2.6% -72.6% 563.3% -15.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,916       94,791       99,080       104,223        

อัตราส่วนกาํ ไรขั Ѹนตน้ 5.8% 7.7% 9.5% 8.4%

อัตราส่วนกาํ ไรสุทธิ 1.5% 0.6% 3.3% 2.7% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 144,979     204,300     210,972     217,704        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Current Ratio (เท่า) 1.69         2.81         2.64          2.64          อัตราแลกเปลีѷยน (THB/USD) 30.0           30.2           30.2           30.2              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 25.63       32.01       27.35        26.81        ราคานํѸามันดบิดูไบ (USD/BBL) 40.0           50.0           50.0           51.0              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.86         5.80         5.77          5.66          ราคาเฉลีѷยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมขายปลกี (บาท/ลติร) 22.2           24.4           24.4           24.4              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 13.64       17.30       15.99        15.66        ราคาเฉลีѷยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมกลุ่มพาณชิย์ (บาท/ลติร) 13.0           13.4           13.4           13.4              

Debt to Equity Ratio 2.82         1.16         1.13          1.09          ราคาขายเฉลีѷยคาเฟ่อเมซอน (บาท/แกว้) 70.0           70.0           70.0           71.0              

Net Gearing ratio (%) 8858.0% net cash net cash net cash ปริมาณจําหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในประเทศไทย (ลา้นลติร) 12,547       12,815       13,391       13,940          

ROAA (%) 5.92% 6.79% 6.69% 6.86% ปริมาณจําหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในต่างประเทศ (ลา้นลติร) 1,213         1,388         1,776         2,077            

ROAE (%) 22.95% 17.88% 14.33% 14.46% จํานวนแกว้ทัѸงหมดทีѷจําหน่ายไดข้องกลุ่ม Non-oil (ลา้นแกว้) 274            337            379            417               

จํานวนแกว้ทัѸงหมดทีѷจําหน่ายไดข้องกลุ่มต่างประเทศ (ลา้นแกว้) 23             28             33             40                

จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 9,000         12,000       12,000       12,000          
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Technical Analysis 
 

    Fund Flow ยังคงไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงหนุนหลายตลาดหุ้นทำ New High  
ความกังวลต่อ Bond Yield สหรัฐฯ เร่งตัว ยังไม่เกิดสญัญาณอันตราย  
คาด SET Index อยู่ในช่วงปรับข้ึนตามกรอบ 1450-1550 จดุ 
 

 

ตลาดหุ้นหลายประเทศทำ New High 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
Bond Yield สหรัฐฯปรับข้ึนไม่ใช่สญัญาณอันตราย 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 

ทิศทาง Fund Flow มีแนวโนม้ไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยงหนนุตลาดหุน้
โลกทาํ All Time High สวนทางสินทรพัยป์ลอดภยั อาทิ พนัธบตัร
รฐับาล ทองคาํและ Dollar Index แกวง่ทรงถึงสถานการณข์า้งตน้จงึ
มองเป็นบวกตอ่สนิทรพัยเ์สีÉยงในเดือนนีÊ ทัÊงนี Êในช่วงปลาย ก.พ. เห็น
สญัญาณการปรบัฐานของตลาดหุน้ภมิูภาคหลงัทิศทาง Bond Yield 
ในสหรฐัฯ 10 ปีเรง่ตวัทาํจดุสงูสดุในรอบ 10 เดือน สรา้งความกงัวล
ตอ่ FED สง่สญัญาณ QE Tapering แตฝ่่ายวิจยัมองวา่ยงัไม่ใช่
สญัญาณทีÉน่ากงัวลหาก Bond Yield ระยะสัÊนไม่ขึ Êนตาม ภายใต้
สภาพแวดลอ้มขา้งตน้คาด SET Index เดือน มี.ค. แกวง่ตามกรอบ 
1450-1550 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน มี.ค. 64:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั : CPN MCS MINT SPALI SPVI 
รอ Follow Buy : PTT 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  DELTA OR 
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อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ต่างๆเดือน ก.พ. 64 

ความคืบหน้าของการกระจายวัคซีน หนุนความคาดหวังต่อ
เศรษฐกิจมีแนวโนม้ฟืÊนตวั หนุนเม็ดเงินไหลเขา้สู่ตลาดสินทรพัย์
เสีÉยงสวนทางสินทรพัยป์ลอดภัยทีÉปรบัลง สถานการณ์ดังกล่าว
หนนุตลาดหุน้เดือน ก.พ. ปรบัขึ Êนโดย MSCI ACWI Index เพิÉมขึ Êน 
4.8% ตลาดหุน้สหรฐัฯ ยโุรปและเอเซียบวกในช่วง 1.8% – 3.8% 
โดยที SET Index ยังปรับขึ Êน Laggard ทีÉ ř.Š%  สวนทางราคา
ทองคําทีÉปรับลง  2.2% รวมถึง  Bond Yield 10 ปีทีÉปรับขึ ÊนทัÊง
สหรฐัฯและไทยทีÉเพิÉมขึ Êนราว 0.25-0.28 bps   

 ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ตลาดหุ้นหลายประเทศทำ New High รอบหลายปี 

การปรับขึ Êนของตลาดหุน้โลกในเดือนทีÉผ่านมามีสัญญาณบวก
เพิÉมเติมจากหลายตลาดเกิดจงัหวะ Breakout ผ่านแนวตา้น อาทิ 
ดัชนี  S&P500 และ  MSCI ASIA ทําระดับ  All Time High ดัชนี  
Euro Stoxx 600 ทาํระดบั High ใหม่ของปี สญัญาณขา้งตน้หนนุ
ดัชนี MSCI ACWI ซึÉงเป็นตัวแทนของดัชนีตลาดหุ้นโลกทาํ All 
Time High สะทอ้นตลาดหุน้ยงัอยู่ในแนวโนม้ขาขึ ÊนทีÉแกรง่ 
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

สินทรัพย์ปลอดภัยมีแต่ลงกลับทรง 

ทิศทางการเคลืÉอนไหวของสินทรพัยป์ลอดภยัในเดือนทีÉผ่านมายงั
มีแนวโน้มแกว่งลงถึงทรง เริÉมจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ปี ของสหรัฐฯ และไทยทีÉพบเร่งตัวขึ Êนมาทํา
จุดสูงสุดในรอบกว่า 10 เดือน ขณะทีÉทิศทางทองคาํปรับลงมา
ทดสอบแนวรับ 1760 หากหลุดน่าจะเห็นจังหวะกระแทกลงต่อ 
ขณะทีÉ Dollar Index แกว่งทรงตัวในแนวโน้มขาลงทีÉ 89-90 จุด 
ประเมินทิศทางการเคลืÉอนไหวทีÉยังไม่เห็นสัญญาณการเปลีÉยน
แนวโนม้ขา้งตน้ น่าจะสะทอ้นเม็ดเงินยงัมีทิศทางไหลออกตอ่ไป    

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Bond Yield สหรัฐฯปรับขึ้นแต่มองยังไม่ใช่
สัญญาณอันตราย 
ช่วงปลายเดือน ก.พ. พบตลาดหุน้เอเซียเริÉมมีการพักฐาน โดย
สาเหตหุนึÉงจากความกงัวลต่อการทาํ QE Tapering หลงัเงินเฟ้อ
เร่งตัว  โดยเฉพาะ   Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯทีÉสูงขึ Êนทํา
จุดสูงสุดของปีทีÉ 1.44% ทําให้ Yield Spread ระหว่าง Bond 
Yield รุน่ 10 ปีและ 2 ปีขึ ÊนทาํจดุสงูสดุตัÊงแตปี่ 2560 มาทีÉ 1.23% 
หากพิจารณาในอดีตช่วงปี 2556 ทีÉเคยเกิดเหตุการณ์ Yield 
Spread ระหวา่ง Bond Yield 10 ปีและ 2 ปีของสหรฐัฯเคยเรง่ตวั
ขึ Êนจาก 1.23% มาทีÉ 2.63% หลงัจากผ่านพน้วิกฤติ Hamburger 
(ตามกรอบสีเขียว) พบว่า ณ เวลานัÊนตลาดหุน้ยงัมีทิศทางปรบั
ขึ Êนได ้แต่จุดทีÉเป็นสญัญาณเตือนคือยามทีÉ Spread เริÉมแคบลง
ซึÉงเป็นผลมาจาก Bond Yield 2 ปีปรบัขึ Êน สวนทาง Bond Yield 
10 ปีทีÉปรบัลง (ตามกรอบสีแดง) ซึÉง ณ เวลานัÊนตลาดหุน้ภมิูภาค
ปรับฐานลดลงแรง ดังนัÊนภายใต้สถานการณ์ปัจจุบันทีÉ Yield 
Spread ยงัมีทิศทางปรบัขึ ÊนโดยทีÉ Bond Yield 2 ปียงัคงทีÉระดบั 
0.11% จึงมองว่ายงัไม่เป็นสญัญาณทีÉน่ากังวลต่อตลาดหุน้โลก
แตเ่ป็นยงัคงตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิด   

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

Dollar Index ยังอยู่ในทศิทางอ่อนค่าดีต่อ 
SET 

ทิศทาง Dollar Index ทีÉยังมีทิศทางอ่อนค่าและอยู่ต ํÉากว่า EMA 
20 สัปดาห์ทีÉ 91.00 จุด ทาํให้ยังเชืÉอว่ามีโอกาสทีÉจะปรับลงตาม

ทิศทางเดิมโดยมีแนวรบัสาํคญัทีÉ 88.00-89.00 จุด หากหลดุน่าจะ

เห็นการลงเรว็มาทีÉ 85.00 จดุ ทัÊงนี Êสญัญาณการอ่อนค่าของ Dollar 
Index ขา้งตน้ยงัมองเป็นบวกตอ่ทิศทาง SET Index ในเดือนนีÊ 

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 
เดือน ก.พ. ทีÉผ่านมาแกว่งออกข้าง ทาํให้สัญญาณโดยรวมไม่
เปลีÉยนแปลง โดยมองจังหวะปัจจุบันอยู่ในช่วงพักตัวภายใต้
แนวโนม้ทีÉยงัเป็นขาขึ Êน โดยเดือนนีÊจะมีแนวรบัสาํคัญทีÉ 1450 จุด
ซึÉงไม่หลุด น่าจะเป็นการค่อยๆขยบักรอบขึ ÊนไปทีÉ 1530/1550 จุด
ตามลาํดบั    
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Buy Signal : CPN  Buy Signal : MCS 
ภาพรายสปัดาห ์ CPN ทิศทางราคาหลงัจากแกวง่พกัตวัในกรอบ 
Bullish Flag ตัÊงแตต่น้เดือน ธ.ค ปี ŚŝŞś ลา่สดุสามารถ Breakout 
กรอบบนของรูปแบบดงักลา่วทีÉ ŝŚ.şŝ บาท บง่ชี Êวา่การพกัฐานไดจ้บ
ลง ราคาพรอ้มปรบัขึ Êนตอ่ ขณะทีÉ RSI มากกวา่ ŝŘ สนบัสนนุ Price 
Action ดงักลา่ว จงึคาดในระยะถดัไปน่าจะเห็นการปรบัขึ Êนไปทดสอบ
แนวตา้นถดัทีÉ ŝš.ŘŘ บาท หากผ่านไดมี้ลุน้ไปไกลไดถ้ึง 70.75 บาท 

ภาพรายสปัดาห ์MCS ราคาฟอรม์ตวัรูปแบบ Bullish Rectangle คลา้ย
ช่วง (řŘ ต.ค ŝŠ-Śŝ มิ.ย ŝš ตามกรอบ A ดงัรูป) ซึÉงเป็นการพกัตวัก่อน 
Rally ครัÊงใหญ่ปรบัขึ Êนตอ่ราว şŘ% โดยปัจจบุนั คาดวา่อยู่ในจงัหวะ 
Throw Back หากยงัยืนเหนือแนวรบับรเิวณ řŜ.ŝŘ บาท Momentum 
การฟืÊนตวัยงัดี เป็นโอกาสเขา้สะสม โดยประเมินแนวตา้นถดัไปอยู่ทีÉ 
řŞ.ŝŘ บาท(ปิด Gap) และ řš.śŘ บาท (High สปัดาหท์ีÉ řŚ พ.ย ŝŠ) 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ  ŝŚ.şŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝš.ŘŘ บาทและ 
şŘ.şŝ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ ŝř.Śŝ บาท 

 รบับรเิวณ řŜ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŞ.ŝŘ และ řš.śŘ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 13.80 บาท 

  

Buy Signal : MINT  Buy Signal : PTT 
ภาพรายสปัดาห ์ MINT ยืนยนัการฟอรม์ตวั รูปแบบ W-Shape 
Recovery หลงัจาก Breakout แนวตา้น Neck Line บรเิวณ Śŝ.ŝŘ 
บาท พรอ้มลา่สดุมีแรงซื Êอกลบัเขา้หนนุ ยืนเหนือ EMA 200 สปัดาห ์ทีÉ 
śŘ.Śŝ บาท ซึÉงอาจบง่ชี ÊสญัญาณยืนยนัการเปลีÉยนแนวโนม้จากขาลง
เสียที ขณะทีÉ MACD โมเมนตมัการปรบัขึ ÊนทีÉแข็งแกรง่ ทัÊงนี Ê ประเมิน
แนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ 34.50 บาทและ śş.ŘŘ บาท 

 

 ภาพรายสปัดาห ์ PTT หลงัจากทีÉ เกิดจงัหวะ Throw Back ทดสอบแนว
รบับรเิวณ Fibonacci Retracement 38.2% บรเิวณ śş.ŘŘ บาท หากวดั
จดุ High ทีÉ ŝš.ŜŘ บาทและ Low ทีÉ řŜ.śŘ บาท เกิดแรงซื Êอกลบัเขา้หนนุ
ปรบัขึ Êนทดสอบแนวตา้น EMA 200 สปัดาห ์ บรเิวณ Ŝř.şŝ บาท หาก
ผ่านได ้เชืÉอวา่ Upside จะเปิดกวา้ง ขณะทีÉ RSI มากกวา่ ŝŘ บง่ชี Êการเขา้
สู ่Bullish Zone โดยประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Ŝŝ.şŝ และ ŝŘ.şŝ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ 30.25 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śŜ.ŝŘ บาทและ 
śş.ŘŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ ŚŠ.şŝ บาท  

 Follow Buy 42.00 บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 45.75 และ 50.75 ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุทีÉ ŜŘ.ŘŘ  บาท 
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Buy Signal : SPALI  Buy Signal : SPVI 
ภาพรายสปัดาห ์ SPALI มองอยู่ในโหมดการพกัตวั ในกรอบ Sideway 
ทีÉ řš.śŘ-ŚŚ.ŘŘ บาท ปัจจบุนัอยู่ในจงัหวะเกิด Throw Back ดว้ยวอลุม่
เบาบาง ทาํใหเ้ชืÉอวา่แรงขาย ยงัมีอยู่จาํกดั ขณะทีÉมีเสน้ EMA 200 
สปัดาหท์ีÉ řš.ŜŘ บาท เป็นแนวรบัสาํคญั มองเป็นโอกาสน่าเขา้สะสม 
เพืÉอคาดหวงัการฟืÊนกลบัขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นบรเิวณ ŚŚ.ŘŘ และ 
ŚŜ.ŞŘ บาทในระยะถดัไป 

 การเคลืÉอนไหวรายสปัดาห ์ SPVI ปรบัขึ Êนอย่างรอ้นแรง Breakout High 
บรเิวณ ś.šŚ บาท (สปัดาหท์ีÉ řŘ ต.ค Şś)  พรอ้มแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง 
บง่ชี Êวา่เกิดแรงซื Êอเขา้สนบัสนนุ การย่อตวัมาบรเิวณแนวรบัทีÉ ś.š2 บาท
(แนวตา้นเปลีÉยนเป็นแนวรบั) เป็นจงัหวะเขา้ทาํ Buy on Dip เพืÉอ
คาดหวงัแรงซื Êอกลบัเขา้สูแ่นวโนม้ขาขึ Êนเดิมในกรอบ Sideway Up โดย
ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Ŝ.şŜ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ 19.30 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŚŚ.ŘŘ บาทและ 
ŚŜ.ŞŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řŠ.śŘ บาท 

 รบับรเิวณ ś.šŚ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝ.şŜ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ ś.şŚ บาท 

 

Sell Signal : DELTA  Sell Signal : OR 
ภาพรายสปัดาห ์ DELTA เกิดการปรบัฐานอย่างรุนแรง หลงัจากขึ Êนไป
ทาํจดุสงูสดุบรเิวณ   şśŘ บาท ลา่สดุ ยงัไม่สญัญาณฟืÊนตวั หลดุจาก
หลดุเสน้ EMA 10 สปัดาห ์ ทีÉ ŜśŘ บาทลงมา มองเป็นการยืนยนั
แนวโนม้ขาลงอยา่งเต็มรูปแบบ ขณะทีÉหากวดั Fibonacci 
Retracement จะมีแนวตา้นทีÉ 50% บรเิวณ ŜśŘ บาท มองเป็นจดุเป็น
สถานะ Short Sales เพืÉอคาดหวงัการปรบัฐานตอ่ลงมาทดสอบแนวรบั
ทีÉ śśŜ และ ŚŚŘ บาท ในระยะถดัไป 

 ภาพราย ŞŘ นาที OR แกวง่ในกรอบ Trading Zone ทีÉ Śš.ŝŘ-śś.Śŝ 
บาท (Fibonacci Retracement 23.60-50.00%) มองเป็นจงัหวะรอ
เลือกทาง ขณะทีÉหากหลดุกรอบลา่งบรเิวณ Śš.ŝŘ บาทลงมา มองวา่
อาจมีแรงขายกลบัเขา้สนบัสนนุ Downside เริÉมเปิดกวา้ง เช่นเดียวกบั 
RSI ทีÉกลบัมาตํÉากวา่ ŝŘ สนบัสนนุแรงซื ÊอทีÉออ่นแรงลง ทัÊงนี Ê ประเมิน
แนวรบัถดัไปวท้ีÉ Śş.ŝŘ บาท และ ŚŚ.ŘŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Short  ทีÉ 430 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śśŜ  บาทและ 
ŚŚŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ Ŝŝř บาท 

 แนะนาํ Short ทีÉ Śš.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śş.ŝŘ บาทและ 
ŚŚ.ŘŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ śŘ.şŝ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาดแกว่งข้ึนเพื่อทดสอบแนวต้าน 955/988  
SSF แนะนำ Long หุ้นธีมเปิดเมอืง CPN, MINT, PTT 
GOLD Futures Trading ทำกำไรในกรอบ 1,750-1,850 เหรียญฯ 

 
 

S50H21 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน มี.ค. 64 คาด SET50 ยงัมีแนวโนม้
แกวง่ขึ Êนแนะนาํรอ Long S50H21 ทีÉบรเิวณ 885/900 จดุ โดยมีเปา้
ทาํกาํไรทีÉ 955 และ 988 จดุ 
SET50 Option: เดือน มี.ค.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET50 Index อยู่ทีÉ 890-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั 890-900  จดุ  โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Long CPNH21 บรเิวณ  
ŝŚ.şŝ บาท โดยมีเปา้หมาย ทาํกาํไรทีÉ ŝš.ŘŘ บาทและ şŘ.şŝ บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุทีÉ ŝř.Śŝ บาท, แนะนาํ Long MINTH21X บรเิวณ śŘ.Śŝ 
บาท โดยมีเปา้หมายทาํ กาํไรทีÉ śŜ.ŝŘ บาทและ śş.ŘŘ บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุทีÉ ŚŠ.şŝ บาท และ แนะนาํ Follow Long PTTH21 
บรเิวณ ŜŚ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไร  Ŝŝ.şŝ และ ŝŘ.şŝ ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุทีÉ ŜŘ.ŘŘ  บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
26,ŜŘŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śŘ.Ř บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ 
Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ 
1,şŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŜ,šşŘ บาท) โดยเลอืกมีสถานะ GFJŚř 
ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ และตัÊงจดุ Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ 
บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ ś 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 6,160 -8,429 2,269
MTD 18,616 -5,767 -12,849
YTD 40,392 -28,020 -12,372

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ม.ีค. 2564  
 ความคืบหนา้วคัซีนและการคลายมาตรการ Lockdown ในหลาย

ประเทศ เชืÉอวา่จะช่วยหนนุการฟืÊนตวัในทางเศรษฐกิจ โดยใน
เดือนทีÉผ่านมาเริÉมเห็นสญัญาณยนืยนั เริÉมจากการรายงาน GDP 
Growth 4Q63 ในหลายประเทศทีÉดีกวา่ตลาดคาด เช่น ญีÉปุ่ น 
ยโุรป เช่นเดียวกบัไทยทีÉการรายงาน GDP Growth 4Q63 โดย
สภาพฒันท์ีÉออกมา -4.2%yoy ดีกวา่ตลาดคาด -5.7% ทาํใหท้ัÊงปี 
GDP Growth 63 อยู่ทีÉ -6.1%yoy และไม่ไดส้รา้ง Downside ใน
การปรบัลดประมาณการ GDP Growth 64 ทีÉฝ่ายวิจยัฯคาด
ขยายตวั 2.6%yoy ดา้นทิศทางผลประกอบการบรษัิทฯจด
ทะเบียนจากการรายงานกาํไรสทุธิ 4Q63 โดยรวมมีโอกาสทีÉจะ
ออกมีดีกวา่คาดจากกลุม่ ธ.พ. กลุม่พลงังานและปิโตรฯ ขณะทีÉ
กาํไร 1Q64 เชืÉอวา่จะเห็นการเติบโตของกาํไรสทุธิอย่างมีนยัฯ 
เนืÉองจาก 1Q63 ทีÉผ่านมาฐานกาํไรบรษัิทจดทะเบียนมีฐานกาํไร
สทุธิทีÉต ํÉาสดุในรอบ 12 ปี ของกาํไรสทุธิรายไตรมาส ซึÉงเชืÉอวา่จะ
เป็นแรงดงึดดูสาํคญัตอ่ทิศทาง Fund Flow ทีÉยงัมีแนวโนม้ไหลเขา้
มาสู ่ SET50 Index ในเดือน มี.ค. สว่นปัจจยัทีÉตอ้งติดตามใน
เดือนนีÊ 1. การประชมุ FED ในวนัทีÉ 16-17  มี.ค. โดยตลาดให้
นํÊาหนกัวา่จะมีการสง่สญัญาณการลดขนาดวงเงินในการเขา้ซื Êอ
พนัธบตัร (QE Tapering) หรอืไม่  2. การผ่านรา่งงบประมาณ
กระตุน้เศรษฐกิจสหฐัฯวงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรยีญฯทีÉกาํลงั
พิจารณาในสภาคองเกรส 3. การประชมุ กนง. ในวนัทีÉ 24 มี.ค. 
คาดวา่จะยงัคงดอกเบี ÊยฯทีÉระดบ 0.5% ตามเดิม และ 4. ความ
คืบหนา้ในการกระจายวคัซีนในประเทศหลงัจากจะมีการนาํเขา้
วคัซีนลอ็ตทีÉ 2 จาก Sinovac อีก 8 แสนโดสรวมถึงมาตรการ
กระตุน้เพิÉมเติมจากภาครฐัฯ ปัจจยัแวดลอ้มทีÉยงัมีนํÊาหนกัใน
ทางบวกขา้งตน้คาดวา่จะหนนุ SET50 Index แกวง่ขึ Êนตามกรอบ 
890 –980 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index เดือนทีÉผ่านมาแกวง่ออกขา้งตามกรอบ 903-953 จดุทาํใหส้ญัญาณโดยยงัไม่มี
สญัญาณบวกลบทีÉมีนยัฯ แตปั่จจบุนัยงัคงโครงสรา้งอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êน โดยประเมินแนวรบั 
890/900 จดุ เป็นแนวรบัสาํคญัเพืÉอคาดหวงัการฟืÊนกลบัไปทดสอบแนวตา้น EMA 200 W ทีÉ 980 
จดุ 

 

S50H21 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50H21 ภาพใหญ่ยงัอยู่ในโครงสรา้งขาขึ Êน แตปั่จจบุนัอยู่ในช่วงแกวง่ Sideway โดยมองการยอ่
ตวัไม่น่าจะลงลกึกวา่โซน 885/900 จดุ  เพืÉอกลบัฟืÊนกลบัไปทีÉแนวตา้น 950 จดุ ทัÊงนี Êการผ่านแนว
ตา้นขา้งตน้จะเป็นการเตรยีมปรบัขึ Êนตอ่เพืÉอไปทดสอบแนวตา้นถดัไปทีÉ 988 จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 926.74 - 6.60 - 0.71% 24/2/21

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50G21 928.46 - 2.5 - 0.3% 27                75                  0

S50H21 924.60 - 1.8 - 0.2% 177,059   300,653    - 115

S50J21 920.60 - 7.4 - 0.8% 26                111                  0

S50M21 920.20 - 1.5 - 0.2% 26,328     29,259       489

S50U21 917.50 - 1.8 - 0.2% 1,933         9,439          - 43

S50Z21 918.00 - 1.4 - 0.2% 1,164          4,389          0

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

สถาบนั 118,139 106,728 11,411 987 - 5,205 0

ต่างชาติ 99,828 100,988 - 1,160 19,312 9,107 0

รายย่อย 178,247 188,498 - 10,251 - 20,299 - 3,902 0

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 มี.ค. 64 
ความคืบหนา้วคัซีนและการคลายมาตรการ Lockdown ในหลาย
ประเทศ เชืÉอวา่จะช่วยหนนุการฟืÊนตวัในทางเศรษฐกิจ โดยในเดือนทีÉ
ผ่านมาเริÉมเห็นสญัญาณยืนยนั เริÉมจากการรายงาน GDP Growth 
4Q63 ในหลายประเทศทีÉดีกวา่ตลาดคาด เช่น ญีÉปุ่ น ยโุรป 
เช่นเดียวกบัไทยทีÉการรายงาน GDP Growth 4Q63 โดยสภาพฒันท์ีÉ
ออกมา -4.2%yoy ดีกวา่ตลาดคาด -5.7% ทาํใหท้ัÊงปี GDP Growth 
63 อยูท่ีÉ -6.1%yoy และไม่ไดส้รา้ง Downside ในการปรบัลด
ประมาณการ GDP Growth 64 ทีÉฝ่ายวิจยัฯคาดขยายตวั 2.6%yoy 
ดา้นทิศทางผลประกอบการบรษัิทฯจดทะเบียนจากการรายงานกาํไร
สทุธิ 4Q63 โดยรวมมีโอกาสทีÉจะออกมีดีกวา่ฯ ขณะทีÉกาํไร 1Q64 เชืÉอ
วา่จะเห็นการเติบโตของกาํไรสทุธิอย่างมีนยัฯ เนืÉองจาก 1Q63 ทีÉผ่าน
มาฐานกาํไรบรษัิทจดทะเบียนมีฐานกาํไรสทุธิทีÉต ํÉาสดุในรอบ 12 ปี 
ซึÉงเชือวา่จะเป็นแรงดงึดดูสาํคญัต่อทิศทาง Fund Flow ทีÉยงัมีแนวโนม้
ไหลเขา้หนนุ SET50 Index แกวง่ขึ Êนตามกรอบ 890 –980 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน มี.ค. 64 คาด SET50 ยงัมีแนวโนม้แกวง่ขึ Êน
แนะนาํรอ Long S50H21 ทีÉบรเิวณ 885/900 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 
955 และ 988 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 มี.ค.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 
Index อยูท่ีÉ 890-980 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
H21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 850-1000 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั 890-900  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
933.34

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

2.60 0.30 > 1002.6 0.00 2.60 7.42% 1.19 851 7923 19.25 0.11 40.76 0.1

5.60 0.70 > 980.6 0.00 5.60 5.06% 3.56 821 3283 17.92 0.20 33.12 0.1

11.70 1.50 > 961.7 0.00 11.70 3.04% 8.94 871 3534 18.02 0.36 28.52 0.0

22.00 3.40 > 947 8.34 13.66 1.46% 18.94 608 2001 19.15 0.54 22.83 0.0

38.50 7.50 > 938.5 33.34 5.16 0.55% 34.37 121 1251 21.68 0.69 16.79 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

75.00 -14.50 < 925 66.66 8.34 -0.89% 74.14 12 250 15.01 -0.94 -12.47 0.0

52.50 -15.00 < 922.5 41.66 10.84 -1.16% 51.52 108 798 18.02 -0.80 -14.79 0.0

34.50 -11.70 < 915.5 16.66 17.84 -1.91% 31.90 229 1496 19.10 -0.63 -17.37 0.0

21.60 -9.30 < 903.4 0.00 21.60 -3.21% 16.92 394 2195 19.41 -0.45 -19.38 0.0

12.80 -5.90 < 887.2 0.00 12.80 -4.94% 7.35 758 4887 21.21 -0.30 -21.20 0.0

S50H21C900

S50H21P925

S50H21P950

S50H21P900

S50H21C925

S50H21P975

S50H21C975

Put Option

S50H21C1000

S50H21P1000

S50H21C950

16.35067SET50 Index 

Call Option
34.44644

 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long CPNH21 
4QŞś กาํไรปกติตามคาด Ś.řŜ พนัลา้นบาท และทัÊงปี ŚŝŞś จบทีÉ ş.Śŝ พนัลา้น
บาท แม ้řQŞŜ การดาํเนินสะดดุลง หลงัเกิดโควิด-řš ระลอกใหม่ แตย่งัมีปัจจยั
บวกรออยู่ขา้งหนา้จากความคืบหนา้ของวคัซีน, สถานการณโ์ควิด-řš ผ่อนคลาย 
นาํไปสูก่ารผ่อนปรน Lock Down และแผนขายสินทรพัยเ์ขา้ REIT ใน řQ64 จะ
ช่วยขบัเคลืÉอนตอ่ราคาหุน้ ทัÊงนี Ê CPN ประกาศจ่ายเงินปันผลปี ŚŝŞś หุน้ละ 0.7 
บาท ขึ Êน XD วนัทีÉ Ŝ มี.ค. ŚŝŞŜ 
ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ CPN ทิศทางราคาหลงัจากแกวง่พกัตวัในกรอบ 
Bullish Flag ตัÊงแต่ตน้เดือน ธ.ค ปี 2563 ลา่สดุสามารถ Breakout กรอบบนของ
รูปแบบดงักลา่วทีÉ 52.75 บาท บง่ชี Êวา่การพกัฐานไดจ้บลง ราคาพรอ้มปรบัขึ Êนตอ่  
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long CPNH21 บรเิวณ  52.75 บาท โดยมีเปา้หมาย ทาํกาํไรทีÉ 59.00 
บาทและ 70.75 บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ 51.25 บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long MINTH21X 
การกระจายของวคัซีน COVID-řš ทัÉวโลก ตัÊงแตช่่วง ธ.ค. โดยเฉพาะในยโุรป 
ประกอบกบัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกเริÉมลดลง ประเมินจะช่วยลด 
Downside ตอ่ประมาณการ จะเห็นผลขาดทนุตํÉาลงตัÊงแต ่ŚHŞŜ ไดร้บัการผ่อน
ผนัการดาํรงสดัส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยเทียบสว่นของผูถื้อหุน้ (IBD/E) ไม่
เกิน ř.şŝ เท่า จากผูถื้อหุน้กูไ้ปเป็นสิ Êนปี ŚŝŞŝ (เดิมปี ŚŝŞś) ลดความเสีÉยง 
Recap ครัÊงทีÉ Ś โดยประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ śŜ บาท Upside 16.20% 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ยืนยนัการฟอรม์ตวั รูปแบบ W-Shape Recovery 
หลงัจาก Breakout แนวตา้น Neck Line บรเิวณ Śŝ.ŝŘ บาท พรอ้มลา่สดุมีแรง
ซื Êอกลบัเขา้หนนุ ยืนเหนือ EMA ŚŘŘ สปัดาห ์ทีÉ śŘ.Śŝ บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long MINTH21X บรเิวณ śŘ.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํ กาํไรทีÉ śŜ.ŝŘ 
บาทและ śş.ŘŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ ŚŠ.şŝ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Long PTTH21 
มุมมองเศรษฐกิจทีÉกาํลังฟืÊนตัว หนุนให้ราคานํÊามันดิบปรับตัวขึ Êนสูงกว่า ŝŘ 
เหรยีญฯ ถือเป็นบวกตอ่หุน้นํÊามนัอย่าง PTT  คาดผลการดาํเนินงานคอ่ยๆฟืÊนตวั
ตามเศรษฐกิจในภาพใหญ่ หนนุ Demand ปิโตรเลียมและปิโตรเคมี โดยทิศทาง
ผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞŜ จะเห็นการปรบัตวัขึ Êนมีนยัสาํคญักว่าเท่าตวั yoy และ
แนวโนม้กาํไรระยะสัÊน ŜQŞś จะโต QoQ ธุรกิจก๊าซและโรงแยกก๊าซทีÉมีแนวโนม้
ปรบัตวัโดดเดน่  มองเป็นจงัหวะเขา้ทยอยสะสม FV ปี ŞŜ ทีÉ Ŝŝ บาท 
ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์หลงัจากทีÉ เกิดจงัหวะ Throw Back ทดสอบแนวรบั
บริเวณ Fibonacci Retracement śŠ.Ś% บริเวณ śş.ŘŘ บาท เกิดแรงซื Êอกลับ
เขา้หนุนปรบัขึ Êนทดสอบแนวตา้น EMA 200 สปัดาห ์บริเวณ Ŝř.şŝ บาท หาก
ผ่านได ้เชืÉอวา่ Upside จะเปิดกวา้ง 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ Follow Long PTTHŚř บริเวณ ŜŚ.ŘŘ บาท โดยมีเป้าทาํกาํไร  Ŝŝ.şŝ 
และ ŝŘ.şŝ ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ ŜŘ.ŘŘ  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

MINTH21X 31.33 0.33 2536 8.89 34.00 9.68%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

PTTH21 40.00 -0.50 795 11.84 48.50 19.75%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ Śś ก.พ. ŚŝŞŜ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

29.50 29.75 30.00 30.25 30.50

1,700 23,838 24,040 24,242 24,444 24,646

1,730 24,258 24,464 24,670 24,875 25,081

1,760 24,679 24,888 25,097 25,306 25,516

1,790 25,100 25,312 25,525 25,738 25,951

1,820 25,520 25,737 25,953 26,169 26,385

1,850 25,941 26,161 26,381 26,601 26,820

1,880 26,362 26,585 26,809 27,032 27,255

1,910 26,782 27,009 27,236 27,463 27,690

1,940 27,203 27,434 27,664 27,895 28,125

G
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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 ทำกำไรในกรอบ 1,750-1,850 เหรยีญฯ 
ราคาทองคาํเดือน ก.พ. ŚŝŞŜ เคลืÉอนไหวผนัผวนในทิศทางขาลง จาก
ตน้เดือนทีÉระดบั ř,ŠŞŘ เหรยีญฯ ลงมาแตะจดุตํÉาสดุ ř,şŞŘ เหรยีญฯ 
ก่อนมีแรงเขา้ซื Êอ ทาํใหร้าคาดีดกลบัมายืนเหนือ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ และ
ลา่สดุ Śś ม.ค. ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ř,ŠŘš เหรยีญฯ โดยแรงกดดนัตอ่ทองคาํมา
จากหลายปัจจยัทัÊงการพุ่งขึ Êนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั, การ
รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัทีÉแขง็แกรง่, การคลาย Lock Down ใน
หลายประเทศ หลงัเริÉมมีการใชว้คัซีนตา้นโควิด-řš รวมถึงการขาย
ทองคาํของกองทนุ SDPR โดยตลอดเดือน ก.พ. มีการขายรวมกวา่ ŜŘ 
ตนั โดยประเด็นดงักลา่ว หากยงัเกิดขึ Êนตอ่ในเดือน มี.ค. ย่อมสรา้งแรง
กดดนัใหเ้กิดการเทขายทองคาํออกมาไดอ้ีก ซึÉงฝายวิจยัประเมินกรอบ
ลา่งของเดือน มี.ค. ไวท้ีÉ ř,şŝŘ เหรยีญฯ แตอ่ย่างไรก็ตามจากคา่เงิน
ดอลลารส์หรฐัทีÉยงัมีทิศทางอ่อนคา่ ภายใตก้ารดาํเนินงานนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายของธนาคารกลางสหรฐั รวมถึงการเตรยีมออก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจครัÊงใหม่ของประธานาธิบดีโจ ไบเดน เพืÉอ
เยียวยาผลกระทบจากโควิด-řš หนนุใหเ้กิดสภาพคลอ่งในระบบ
การเงินเพิÉมสงูขึ Êน ซึÉงเป็นแรงกระตุน้ใหอ้ตัราเงินเฟ้อปรบัขึ Êนตามมา ก็
อาจเป็นปัจจยัขบัเคลืÉอนตอ่ราคาทองคาํใหมี้โอกาสทดสอบ ř,ŠŝŘ 
เหรยีญฯ จงึประเมินการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน มี.ค. ใน
กรอบ ř,şŝŘ-ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: การใชก้ลยทุธ ์ Trading คงเป็นแนวทางในการสรา้ง
กาํไรทีÉดีสดุใหก้บันกัลงทนุ ท่ามกลางความผนัผวนของราคาทองคาํและ
คา่เงินบาท โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,şŝŘ-ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ/ทรอย 
ออนซ ์แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,ŠŝŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŞ,ŜŘŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śŘ.Ř บาท/USD) 
ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมา
ตํÉากวา่ ř,şŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŜ,šşŘ บาท) โดยเลอืกมีสถานะ 
GFJ21 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ และตัÊงจดุ  Cut Loss ไม่
เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êผลจาก
การศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śŘ.Ř บาท/เหรยีญฯ 
พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคา
ทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ราว ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ทิศทางราคาทองคาํ เกิด Technical Rebound 
หลงัจากปรบัฐานแรง ลงมาทดสอบแนวรบัสาํคญั Zone $1750-$řşŞŘ 
พรอ้มทัÊงแท่งเทียนลา่สดุ เกิดจงัหวะ Reversal บง่ชี Êวา่แรงขายเริÉมจาํกดั 
มีดา่นแนวตา้นกดดนับรเิวณ EMA 10 วนัทีÉ řŠřŘ เหรยีญฯ และ โซน
แนวตา้นสาํคญัทีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ  ประเมินกรอบบนไวท้ีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ 
และกรอบลา่งทีÉ řşŝŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ řşŝŘ – 
1850 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง 
และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ 
GFJ21 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน เม.ย ŚŝŞŜ กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน 
ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํรายสปัดาห ์แมจ้ะถกูแรงกดดนัในกรอบ Downtrend Channel แตปั่จจบุนัเริÉมมีแรงซื Êอ
เริÉมกลบัเขา้หนนุ หลงัจากปรบัฐานแรงลงมาทดสอบแนวรบับรเิวณ řşŝŘ-řşŞŘ เหรยีญฯ คาดอยู่
ในจงัหวะ Reversal ในระยะถดัไป โดยมีดา่นกดดนัจะมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์และ มีโซนแนวตา้น
สาํคญัทีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řşŝŘ-řŠŝŘ เหรยีญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากทีÉแกวง่หลดุกรอบลา่ง Uptrend Channel บรเิวณ šŜ จดุลงมา อยู่ใน
แนวโนม้การออ่นคา่ลงตอ่ โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาหเ์ป็นแนวตา้นกดดนั พรอ้มแท่งเทียนลา่สดุ
เริÉมเกิดจงัหวะ Lower High บง่ชี Êแรงขายเขา้กดดนั เป็นสญัญาณลบทางเทคนิค โดยประเมินแนว
รบัสาํคญัอยูบ่รเิวณ Low ลา่สดุทีÉ Šš จดุ ขณะทีÉ RSI ตํÉากวา่ ŝŘ บง่ชี Êสนบัสนนุการอ่อนคา่ลง ทัÊงนี Ê 
ประเมินแนวไวท้ีÉ  ŠŠ.Śŝ จดุ แนวตา้น šŚ จดุ และ šŜ จดุตามลาํดบั 
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กลยทุธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจำเดอืน มนีาคม 2564 
Asset Allocation 

Overweight สนิทรพัยเ์สีย่งทัง้ตลาดหุน้ไทยและต่างประเทศ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
CPNREIT232A 
CPALL256A 

Fix Coupon Notes 
AOT/BGRIM/CPF 

CPN, MCS, MINT 
PTT, SPALI, SPVI 

16 HK 
1044 HK 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX - SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-ASIAN 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
สถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ทีÉลดลงอย่างตอ่เนืÉองทัÉวโลก บวกกบัวคัซีนทีÉมีการ
กระจายตวัในหลายประเทศ จนเริÉมเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัของภาพรวมเศรษฐกิจชดั
ขึ Êน หนนุใหต้ลาดหุน้โลก(MXWO Index) ปรบัตวัขึ Êนกว่า Ŝ.Š%(mtd) จึงพิจารณาเพิÉม
นํÊาหนักหุน้ต่างประเทศอีก ŝ% เป็น Śŝ%(เท่าตลาดฯ) ส่วนในประเทศไทยเชืÉอว่า 
Fund Flow ยงัมีทิศทางไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยมากขึ ÊนหากการฉีดวคัซีนในเดือนนีÊเป็น
จริง บวกกบักาํไรบริษัทจดทะเบียนมี Downside จาํกดั ขณะทีÉ Upside มีโอกาสเปิด
ในช่วงทีÉ เหลือของปีนี Ê สะท้อนจากการประกาศงบงวด ŜQ63 ซึÉงพบว่าหลาย
อตุสาหกรรมทาํกาํไรไดดี้กว่าคาดมาก จึงคงนํÊาหนกัหุน้ไทยไวท้ีÉ ŜŘ%(มากกว่าตลาด
ฯ) ขณะทีÉสดัสว่นการลงทนุในตราสารลงทนุอืÉนๆ เนน้ลงทนุใน Product ทีÉลงทนุในหุน้
ไทยอย่าง FCN 10%(เท่าตลาดฯ) ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เก็ง
กาํไรและขาดปัจจยัหนนุไดเ้ป็นอย่างดี พรอ้มกบัลดนํÊาหนกัตราสารหนีÊลง ŝ% เหลือ 
15%(เท่าตลาดฯ) เนืÉองจากเศรษฐกิจโลกมีสญัญาณผ่านจุดตํÉาสุดมาแลว้  ขณะทีÉ
ทิศทางอตัราดอกเบี ÊยโลกเริÉมทรงตวัและมี Downside จาํกดันบัจากนีÊ สว่นสดุทา้ย คือ 
ตลาดเงินคงนํÊาหนัก řŘ% (น้อยกว่าตลาดฯ) โดยถือไว้เป็นแหล่งพักเงินอีกแห่ง
เพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะ
สนิทรพัย(์mtd) 

 

 
 

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

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ก.พ. ŞŜ ทีÉผ่านมา ตลาดหุน้ทัÉวโลกไดร้บัปัจจยัหนนุจากความ
คืบหนา้การกระจายวคัซีน COVID-řš ในหลายประเทศ ทาํใหต้ลาด
หุน้โลกปรบัตวัขึ ÊนเฉลีÉย Ŝ.Š%(mtd) ขณะทีÉประเทศไทยมีสภาพคลอ่ง
ส่วนเกินทีÉคอยหนุนนาํ ,ภาพรวมเศรษฐกิจทีÉดูดีขึ Êนอย่างเห็นไดช้ัด
จากทัÊงประมาณการ GDP Growth และ กําไรบริษัทจดทะเบียน  
รวมถึงนโยบายของปธน.โจไบเดนทีÉสง่ผลดีต่อตลาดหุน้ไทย จนทาํให้
ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนกวา่ Ś.ś%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุน้ลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทาํไดดี้ 
โดยพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกบั
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการ
เลือก โดยเนน้ลงทนุในหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตในปี
หนา้ ยกตวัอย่าง ś บรษัิททีÉทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเดน่ ดงันี Ê ř.KBANK  
ลงทุน ř.ก.พ.ŞŜ ถึง Š ก.พ.ŞŜ(1 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้9.4% 
2.PTT ลงทุน Ś ก.พ.ŞŜ ถึง ปัจจุบัน(3 สัปดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
2.2% และหุ้นทีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวอย่างSTA ลงทุนช่วงต้น řŠ 
ก.พ.ŞŜ ถึง ปัจจุบนั(2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนไดส้งูถึง 32.4% เป็น
ตน้ 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ
เศรษฐกิจฟืÊ นตัวอย่าง  ZTE Corp (763 HK) และ   British American 
Tobacco PLC (BATS LN) และเลือกกองทนุ ASP-ASIAN มาเป็นตวัช่วย
ในเดือนนีÊ โดยกองทนุดงักล่าวเนน้ลงทนุในหุน้ประเทศแถบเอเชียยกเวน้
ประเทศญีÉปุ่ น ซึÉงปรบัตัวขึ Êนกว่า š%mtd ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง 
ELN ทีÉลงทนุใน CPF ยงัคงสรา้งผลตอบแทนกว่า ř.Šś%ในเดือนนีÊ ส่วน
ทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็น
บวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนพอรต์โดยรวมตัÊงแต่ตน้
เดือนอยู่ทีÉ Ś.řŚ%(mtd) ยังคงชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êน 
1.44%(mtd) 

สรุป นับตัÊงแต่ต้นปี ŚŝŞŜ เป็นต้นมา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ เป็น
บวกกว่า  7.18% และชนะ  Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êนเพียง 
3.59% จากการแบ่งสดัส่วนทีÉถกูตอ้ง โดยใหน้ํÊาหนกัสินทรพัยเ์สีÉยง 70% 
และสนิทรพัยป์ลอดภยั śŘ%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 2.56% 0.76%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 20% 25% 5.87% 4.75%

ตลาดเงนิ Underw eight 10% 15% 0.03% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overw eight 20% 15% -0.17% -0.09%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Neutral 10% 10% -0.53% -0.09%

ผลตอบแทนรวม 2.12% 1.44%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทยไว ้ 40% ของพอร์ต (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน 
ก.พ.64 ไวท้ี ่ 1,450-1,550 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีฟ่ืน้ตวัตามภาวะเศรษฐกจิ อาท ิPTT CPN MINT SPVI และหุน้ปนัผลสงูอยา่ง 
MCS SPALI 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ก.พ.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกิน 
โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยทีÉซื Êอสุทธิกว่า Ś.Ř หมืÉนล้านบาท(mtd) 
นอกจากนีÊยงัมีแรงสง่จากนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน ทีÉทาํใหเ้สน่หข์อง
การลงทนุทัÊงทางตรง และทางออ้มในสหรฐัฯ ลดนอ้ยลงผลกัดนัเม็ดเงิน
เข้ากลุ่มประเทศ Emerging Market มากขึ Êนรวมถึงไทย ส่งผลให ้SET 
Index ปรบัตวัขึ Êนกวา่ 2.3%(mtd) 

เดือน มี.ค.ŞŜ ฝ่ายวิจัยฯ มีมุมมองบวกในเชิงปัจจัยพื Êนฐานมากขึ Êน 
หลงัจากมีความคืบหนา้ เรืÉอง วคัซีน COVID-řš ทีÉเขา้ไทยล็อตแรก เมืÉอ 
ŚŜ ก.พ. ŚŝŞŜ บวกกบัการทยอย Reopen ในแตล่ะภาคธุรกิจ คาดจาํกดั 
Downside ทัÊงประมาณการ GDP Growth และ กาํไรบรษัิทจดทะเบียนปี 
ŚŝŞŜ โดยคาํนวณหาเป้าหมายของดัชนีปี ŚŝŞŜ ประเมินเป้าแรก SET 
Index ทีÉ  1550 จุด  หรือ คิด เ ป็น  PER ทีÉ เหมาะสมทีÉ  23.8 เท่ า  บน
สมมติฐาน MEYG  3.7% และอัตราดอกเบี Êยฯ  0.5% เป้าหมายสองทีÉ 
řŞŜŞ จุด ตอ้งมีการลดอกเบี Êยนโยบาย Ř.Śŝ% หรือ Market Earning 
Yield Gap ลงมาอยู่ทีÉ ś.Ŝŝ% หรือ PER Śŝ.śŚ เท่า ซึÉงเป็นไปได ้กรณีทีÉ 
Fund Flow ไหลเขา้ 

 ตลาดมีความน่าสนใจมากขึ Êน หลงัจากมีประเด็นบวกทัÊงนอกและใน
ประเทศ โดยฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยเป็น ŜŘ% ของ
พอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ SET Index เดือน มี.ค.ŞŜ ไวท้ีÉ ř,450-1,ŝŝŘ จดุ สว่นกลยทุธใ์นเดือน 
มี.ค. ŚŝŞŜ เนน้สะสมหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉฟืÊนตวัตามภาวะเศรษฐกิจ 
อาทิ PTT CPN MINT SPVI และหุน้ปันผลสงูอย่าง MCS SPALI 
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 ้ş.śŚ% (ytd) และยงั
ชนะ SET Index ทีÉปรบัตวัขึ Êน Ś.ŠŠ% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

  

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 24 ก.พ. 2564 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 24 ก.พ. ŚŝŞŜ 
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Fixed Income 
จำนวนผูต้ดิเชื้อ COVID-19 ทีม่ีแนวโนม้ลดลง ประกอบการเดนิหนา้ฉดีวคัซนีของทัว่โลกและไทย ชว่ยหนนุใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิทัว่โลกมี
แนวโนม้ฟืน้ตวักลบัเขา้สูภ่าวะปกต ิ กดดนัให ้ Fund Flow เริม่ไหลออกจากสนิทรพัยป์ลอดภยั และกลบัเขา้ไปยงัสนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ สะทอ้น
จาก Bond Yield ทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้จนทำจดุสงุสดุในรอบหลายเดอืน กลยทุธก์ารลงทนุลดนำ้หนกัตราสารหนีล้ง 5% เหลอื ที ่ 15% ของ
พอร์ตรวม เนน้ลงทนุตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ปี และม ีRating ระดบั Investment Grade ขึน้ไป Top picks คือ CPNREIT232A 
และ CPALL256A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 มีแนวโนม้ทีÉดีขึ Êน สะทอ้น
จากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทัÉวโลกทีÉลดลง ขณะทีÉหลายประเทศไม่ไดก้ลบัไปใช้
มาตรการควบคมุโรคผ่านการ Lockdown เป็นวงกวา้ง คลา้ยกบัชว่งปี 
กลาง ŚŝŞś ทีÉผ่านมา สว่นทางดา้นวคัซีน COVID-19 ยงัเดินหนา้ไดต้อ่ 
โดยปัจจบุนั ทัÉวโลกมีผูท้ีÉไดร้บัวคัซีนแลว้กวา่ 100 ลา้นราย หรอืคิดเป็น
ราว 1.6% ของประชากรทัÊงโลก 

การระบาดของ COVID-řš ทีÉลดลง และการฉีดวคัซีนทีÉเดินหนา้ได้
ตอ่เนืÉอง สง่ผลใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจทัÉวโลกมีแนวโนม้กลบัมาเป็น
ปกติมากขึ Êน สะทอ้นถึง Downside ของเศรษฐกิจโลกในปี 2564 จะมี
จาํกดัมากขึ Êน 

จากแนวโนม้ของเศรษฐกิจโลกทีÉฟืÊนตวั จงึเริÉมเห็นภาพ Fund Flow ไหล
ออกจากสินทรพัยป์ลอดภยัมากขึ Êน สะทอ้นจาก Bond Yield อาย ุ10 ปี
ของสหรฐัปรบัตวัเพิÉมขึ Êน จนทาํระดบัสงูสดุในรอบ 13 เดือน  

จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในไทยทีÉชะลอตวัลง สง่ผลใหภ้าครฐัเริÉม
เดินหนา้ผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ โดยเฉพาะกิจกรรมหรอื
สถานทีÉทีÉมีความเสีÉยง เช่น สถานบนัเทิง และสถานออกกาํลงักาย เป็นตน้ 
ขณะทีÉการฉีดวคัซีนยงัสามารถเดินหนา้ไดต้ามแผน ภายหลงัจากวคัซีน
ลอ็ตแรกมาถงึไทยเมืÉอช่วงปลายเดือน ก.พ. 2564 ทีÉผ่านมา และกาํลงัอยู่
ระหวา่งกระจายใหพื้ÊนทีÉเสีÉยง และกลุม่เสีÉยงตา่งๆ  

ปัจจยัดงักลา่วสง่ผลให ้ Downside ของเศรษฐกิจไทยปี 2564 เริÉมจาํกดั 
หนนุให ้Fund Flow เริÉมทยอยไหลออกจากสินทรพัยป์ลอดภยั ผลกัดนัให ้
Bond Yield อาย ุ10 ปีของไทยปรบัตวัเพิÉมขึ Êน แตะสงูสดุในรอบ 9 เดือน 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ ลดนํÊาหนกัการลงทนุลง 5% เหลือ  15% 
ของพอรต์รวม เนน้ตราสารหนีÊทีÉมี Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี และมี 
Rating ไม่ตํÉากวา่ระดบั Investment Grade และแนะนาํกระจายลงทนุ
ตราสารหนีÊสดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks คือ CPNREIT232A 
และ CPALL256A 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 

CPALL256A บมจ. ซีพ  ีออลล  ์ บร ิษัท : A-(tha) 4.35 4.45 3.53 
MTC236A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล จาํกดั บรษัิท: BBB+/TRIS 2.30 3.15 3.06 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.54 3.00 1.29 

TRUE248A บมจ.ทรู คอรป์อเรชัÉนจาํกดั หุน้กู:้ A(tha); บรษัิท: AA(tha)/TRIS 3.50 5.00 4.11 
ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

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

29‐Jan‐21 0.405 0.516 0.71 1.30 1.82 2.12

17‐Feb‐21 0.500 0.704 1.01 1.62 2.22 2.37

Change (bps.) 9.5 18.7 30.1 32.8 40.4 25.0
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Global Equity 
 

สถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ทีล่ดลงอยา่งตอ่เนื่องทัว่โลก บวกกบัวคัซนีทีม่กีารกระจายตวัในหลายประเทศ จนเริม่เหน็สญัญาณการฟืน้
ตวัของภาพรวมเศรษฐกจิชดัขึน้ โดยฝา่ยวจิยัฯ เพิม่นำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศ 5% เปน็ 25% ของพอร์ตการลงทนุ(Neutral) กลยทุธเ์นน้หุน้ทีไ่ด้
ประโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกจิฟืน้ตวั และธรุกจิยงัเติบโตตอ่เนือ่งในป ี2565 อยา่ง Blackrock Inc (BLK US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน มี.ค. 2564 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การประชมุธนาคารกลางสาํคญัทัÉวโลก เช่น ธนาคารกลางยโุรป (ECB)  11 มี.ค. 2564, ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) 16-17 มี.ค. 2564, ธนาคารกลางองักฤษ 
(BOE) 18 มี.ค. 2564, ธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) 18-19 มี.ค. 2564 โดยตลาดคาดทกุธนาคารกลางจะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาตอ่ไป 

 การเดินหนา้ฉีดวคัซีน COVID-19 ของทัÉวโลก ซึÉงปัจจบุนัฉีดแลว้กว่า řŘŘ ลา้นราย (1.6% ของประชากรโลก) โดยใหน้ํÊาหนกัวา่การฉีดจะทาํไดร้วดเรว็เพียงใด 
เพราะหากยิÉงฉีดไดเ้รว็ เศรษฐกิจและตลาดหุน้โลกก็จมีแนวโนม้ฟืÊนตวัไดเ้รว็ตาม 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน มี.ค. 2564 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืÊนตวั และธุรกิจยงัเติบโตตอ่เนืÉองในปีหนา้ ŚŝŞŝ อย่าง 
Blackrock Inc (BLK US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US) โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

 

Technical  Graph Blackrock Inc (BLK US)  
Target Price Consensus 830.44 USD (Upside 18.1%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  บริษัท จดัการการลงทุนขา้มชาติสญัชาติอเมริกนั ซึÉงมี
สินทรพัยใ์หบ้ริหารใหญ่ทีÉสุดในโลกโดยมีสินทรพัยภ์ายใตก้ารบริหาร 8.67 ลา้น
ลา้นดอลลาร ์ณ เดือนมกราคม 2564 ซึÉงคาดปีหนา้โตกว่า řř%yoy จากสภาพ
คล่องส่วนเกินทีÉลน้ระบบ ส่งผลใหต้ลาดหุน้โลกปรบัตัวขึ Êนกว่า ŝ%mtd อีกทัÊง 
Blackrock อนุญาตใหก้องทุนสองแห่งลงทุนในฟิวเจอรส์ bitcoin ตามเอกสารทีÉ
ยืÉนต่อสาํนักงาน ก.ล.ต.ทัÊงสองกองทุน ได้แก่ BlackRock Strategic Income 
Opportunities และ  BlackRock Global Allocation Fund โดยส รุป  คาดได้
ประโยชนร์อบดา้นทัÊงในสว่นของตลาดหุน้ และสกลุเงินดิจิตลั(Cryptocurrency)  

วิ เ ค ร าะห ์ปั จจัย เ ท คนิค  : ภาพ Time Frame Day แกว่งในกรอบ Uptrend 
Channel โดยเริÉมเห็นแรงซื Êอกลบัเขา้อย่างมีนยัสาํคญั จากแท่งเทียนเงาล่างยาว 
ทัÊงนี Ê ประเมินแนวตา้นถดัไปบริเวณ şśş และ şŠŠ เหรียญฯ และ Cut Loss หาก
หลดุ บรเิวณ ŞŞř เหรยีญฯ 

 
Technical  Graph Walt Disney Co/The (DIS US)  

Target Price Consensus 203.96 (Upside 6.4%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  บริษัทจัดทาํความบนัเทิงหลายรวบแบบ ทัÊงเครือข่าย
ทีวี, สวนสนุก, ความบนัเทิงในสตูดิโอ โดยรายไดส้่วนใหญ่มาจาก เครือข่ายทีวี 
39% สวนสนุก 23% สตูดิโอภาพยนตร์ 23% และอืÉนๆ 15% โดยคาดบริษัท
กลบัมาเติบโตเกิน řŝŘ% ในปี ŚŘŚŚ จากศรษฐกิจโลกทยอยฟืÊนตวับวกกบัการเรง่
ขยายธุรกิจ Streaming อย่าง Disney+ คาดว่าจะมีผู้สมัครสมาชิก Disney+ 
ประมาณ ŚśŘ-ŚŞŘ ลา้นคนภายในปี ŚŘŚŜ อีกทัÊงความตอ้งการในการใชบ้ริการ
สวนสนกุยงัคงมีอย่างต่อเนืÉอง แมว้่าตอนนีÊไม่ไดเ้ปิดใหบ้ริการแบบเต็มกาํลงั โดย
ถือเป็นหนึÉงในหุน้ทีÉได ้Sentiment บวกจาก Theme “เปิดเมือง Play”  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Day แท่งเทียนเกิด Bullish 
Breakout ผ่านแนวตา้น EMA 10 วนั บง่ชี Êว่ามีแรงซื Êอกลบัเขา้หนนุ ทัÊงนี Ê การย่อตวั
มาบรเิวณดงักลา่ว ใชเ้ป็นจดุเขา้ซื Êอสะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปทีÉ ŚŘŘ และ ŚŚř 
เหรยีญฯ และ Cut Loss หากหลดุบรเิวณ řşŜ เหรยีญฯ  
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Fixed Coupon Notes (FCN) 
นกัลงทนุทีต่อ้งการกระจายความเสีย่งในการลงทนุ และไดร้บัผลตอบแทนสมำ่เสมอทกุเดือน แนะนำ Fixed Coupon Notes (FCN) ทีล่งทนุในหุน้
ไทย ถอืเป็นทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 8-12% ตอ่ป ีโดยฝา่ยวจิยัคงนำ้หนกัการลงทนุไวท้ี ่10% ของ
พอร์ตรวม(เทา่ตลาดฯอา้งองิ)  

  

ยามทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลกไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกิน บวกกบัความคืบหนา้ประเด็นวคัซีน จนเห็นเริÉมเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัของภาพรวมเศรษฐกิจ
ชดัขึ Êน สง่ผลใหหุ้น้ตา่งประเทศปรบัตวัขึ ÊนแรงทัÊวในโซนยโุรป และเอเซีย อย่างไรก็ตามเพืÉอเป็นการกระจายความเสีÉยง Product FCN ถิอเป็นหนึÉงทางเลอืกทีÉ
น่าสนใจ ซึÉงมีความยืดหยุ่นและช่วยลดลดความเสีÉยงกวา่ซื Êอหุน้โดยตรงอยู่แลว้ ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ FCN ทีÉประกอบดว้ยหุน้ไทย ś บรษัิท อาย ุŞ เดือน 
อตัราดอกเบี Êย Š.ŘŘ% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ AOT, BGRIM และ CPF โดยมี Put Level ทีÉระดบั 85.00% และ Auto Call Level ทีÉ
ระดบั 100.00% โดยหุน้ทัÊง ś บรษัิททีÉฝ่ายวิจยัเลอืกมานัÊน Recommend BUY , Upside >0% และคาดกาํไรฟืÊนตวัตามภาวะเศรษฐกิจ โดยมีโอกาสนอ้ยทีÉ
ราคาจะตํÉากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เมืÉอเทียบกบัราคาหุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัตํÉามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุน้
ตอ้งลงไปตํÉากวา่จดุตํÉาสดุในรอบ Ŝ เดือน 

 

ทา่อากาศยานไทย (AOT)  
Fair Value 71.00 บาท (Upside 10.9%) 
คาดงวดบัญชี ŚQŞŜ (สิ Êนสุด มี.ค. ŞŜ) ไดร้ับผลกระทบ COVID ในไทยทีÉ
ระบาดรอบใหม่ แต่เชืÉอว่าเป็นจดุตํÉาสดุ หลงัสถานการณ ์COVID ในประเทศ
ผ่านจุดเลวรา้ย คาดการเดินทางจะทยอยกลับมา รวมถึงผู้ติดเชื Êอหลาย
ประเทศลดลงมีนยัฯ หลงัเริÉมฉดัวคัซีน เชืÉอว่าจะเห็นมาตรการผ่อนคลายการ
เดินทาง จึงเชืÉอว่าผลประกอบการจะดีขึ Êนนับจากงวดบัญชี ŚH64, ปีบัญชี 
ŚŝŞŝ และกลบัสูร่ะดบัก่อน COVID ไดภ้ายในปีบญัชี ŚŝŞŞ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

บี.กรมิ เพาเวอร ์(BGRIM)  
Fair Value 58.00 บาท (Upside 19.0%) 
คาดทิศทางกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ řQŞŜ จะกลบัมาเติบโต QoQ จาก
รายไดข้ายไฟฟ้าทัÊงในส่วนของภาครฐัและกลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรมทีÉคาดจะ
เติบโตขึ Êนตามช่วงฤดูกาล รวมถึงเริÉมรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ Ray Power 
กาํลังการผลิต śš.Ř MWe ไดเ้ต็มไตรมาสในครัÊงแรก และคาดจะเริÉมรบัรู ้
รายได้จากโครงการ  Bo Thong1&Ś  ทีÉ มีแผน  COD ภายในช่วง  řQ64 
ประกอบกบัคา่ใชจ้่าย SG&A ทีÉคาดจะปรบัลดลงสูภ่าวะปกติ   

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF)  
Fair Value 42.00 บาท (Upside 44.8%) 
คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต śŚ.Š% yoy และ Ŝ.ş% yoy จากธุรกิจ
สุกรในไทย จีนและเวียดนามเติบโตต่อเนืÉอง โดยเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัทีÉ
ชัดเจนของราคาสุกรในไทย จีนและเวียดนามแลว้ นอกจากนีÊ ยังสามารถ
คาดหวงั synergy จากการขายสินคา้ผ่าน LOTUS ไดม้ากขึ ÊนตัÊงแต่ปี ŚŝŞŜ 
เป็นตน้ไป ซึÉงจะช่วยหนนุใหแ้นวโนม้กาํไรปกติงวด řQŞŜ จะเพิÉมขึ Êนจากงวด 
4QŞś และ řQ63 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทำความรูจ้กักบั FCNs (Fixed Coupon Notes)  
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุน้กูอ้นพุนัธท์ีÉมีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ตา่งประเทศ/หุน้ไทย 3 ตวัมีอาย ุ 6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบี Êย
(coupon)ทกุเดือนโดยแตล่ะเดือนจะมีการกาํหนด Observation Date ซึÉงเป็นวนัทีÉใชใ้นการด ูAuto Call Level และยงัมีการกาํหนด Put Level ซึÉงใช้
ดใูนวนั Maturity Date เท่านัÊน โดยตอ้งซื Êอขายดว้ยบญัชี Cash Balance ตปท เท่านัÊน (กฎ กลต.) 

 

เงือ่นไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุน้ Underlying ทัÊง 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรอืไม่ 

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถถ่อนกอ่นกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนึÉงอยู่ต ํÉากวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยของเดือนนัÊน และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพืÉอ
พิจารณา Auto Call อกีครัÊง 
 

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนึÉง ตํÉากว่า Strike level ลกูคา้จะไดร้บัหุน้ตวันัÊนในราคา Strike level จากจาํนวน 
เงินตน้ทัÊงหมด พรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย (ทัÊง 2 กรณี ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยทัÊงหมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลีÉยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึ Êนอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานัÊนๆ 

                  Timing ทีÉเหมาะกบัการซื Êอ FCN คือช่วงทีÉหุน้ลงมาหนกัๆและเคลืÉอนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึÉง 
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กลยุทธล์งทนุกองทนุรวมเดอืน มี.ค. 2564 แนะนำการจายความเสีย่งเช่นเดมิ โดยใหน้ำ้หนักไปที่ตลาดหุน้ไทย ซึ่งยงัมปีจัจยัหนนุนำในป ี2564 
และให้ความสนใจกองทุนรวมต่างประเทศทีเ่นน้ลงทนุในแถบเอชยีเปน็หลกั ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภยัอย่างตราสารหนีแ้นะลงทนุเพยีงคาดหวัง
ผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
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 
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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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Avg 2562 = 139.49
Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 137.16
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ทีÉมา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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Avg 2562 = 66.05   
Avg 2563 = 71.49
Avg 2564 = 77.71

 
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

ประเทศกาํลงัพฒันา ‐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

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย ‐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 มีนาคม 2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
řř มีนาคม ŚŝŞŜ ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ Ś ของปี 
řŞ-řş มีนาคม ŚŝŞŜ ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ Ś ของปี 
řŠ มีนาคม ŚŝŞŜ ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ Ś ของปี 
řŠ-řš  มีนาคม ŚŝŞŜ ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ Ś ของปี 
ŚŜ มีนาคม ŚŝŞŜ ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ Ś ของปี 
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ผลประกอบการรายอตุสาหกรรม (กำไรสทุธิ : ลา้นบาท) 
(ล้านบาท) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 
Agribusiness -342 1,447 1,730 2,476 6,599 3,994 118 
Automotive 524 2,451 -1,508 1,049 553 6,543 4,330 
Banking  47,690 48,436 31,416 30,330 34,105 202,774 213,532 
Commerce 21,840 13,375 5,510 11,363 10,707 56,672 64,287 
Construction Materials 9,267 9,483 14,173 14,669 10,170 53,396 44,793 
Construction Services 929 693 215 147 159 2,662 7,368 
Energy & Utilities 42,873 -20,731 30,905 46,113 43,502 261,199 214,522 
Electronic Components 820 1,895 2,707 3,767 2,234 10,782 5,707 
Fashion -9 45 -587 -32 50 5,507 1,840 
Finance & Securities 8,537 7,325 6,672 8,060 7,480 24,963 32,092 
Food & Beverage 13,025 10,534 5,542 10,856 12,030 44,092 54,222 
Health Care Services 4,787 5,227 932 3,781 3,774 21,978 27,995 
Home & Office Products 220 -384 68 442 -41 310 202 
Information & Communication Technology 28,257 15,970 17,756 16,390 12,499 64,163 93,869 
Industrial Materials & Machinery -39 239 485 541 588 1,028 -161 
Insurance 1,040 1,275 4,201 2,883 1,797 11,024 11,273 
Media & Publishing 422 -1,136 -1,525 498 398 4,049 3,952 
Mining 14 7 45 8 0 2 76 
Paper & Printing Materials 213 306 228 240 237 777 863 
Personal Products & Pharmaceuticals 204 611 1,172 4,667 8,705 1,300 1,076 
Petrochemicals & Chemicals 827 -4,553 3,052 3,245 9,202 72,923 23,390 
Property Fund 3,352 6,241 1,679 2,502 2,330 23,710 23,400 
Packaging 2,256 347 4,001 2,597 4,340 4,376 7,363 
Professional Services 86 124 34 -91 17 604 368 
Property Development 24,802 12,329 5,832 12,307 6,041 68,397 72,501 
Steel 2,131 -1,270 108 273 1,741 -1,331 245 
Tourism & Leisure 1,363 -77 -3,747 -3,272 -3,053 4,784 2,628 
Transportation & Logistics 11,937 -17,599 -11,369 -27,901 -92,251 27,168 34,142 
SET 227,025 92,610 119,729 147,909 83,911 977,846 945,994 
  
MAI 354 649 117 1,642 951 5,026 9,611 
 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ท่ีมา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 

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

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
EE -0.011 0.015 -0.015 0.013 - - -      1.000 
GFPT 0.260 0.180 0.270 0.370 0.250 0.200 0.200      1.000 
LEE 0.040 0.040 0.060 0.060 0.080 0.120 -      1.000 
MAX 0.002 -0.000 -0.003 - - -      1.000 
NER 0.040 0.146 0.099 0.271 0.130 0.140 0.210      0.500 
PPPM -0.010 -0.068 -0.011 - - -      1.000 
STA 0.560 0.710 1.360 3.580 0.650 0.350 2.250      1.000 
TRUBB 0.110 -0.081 -0.040 0.010 - -      1.000 
TWPC 0.090 -0.010 -0.050 0.010 0.320 0.134 -      1.000 
UPOIC 0.010 0.050 0.090 0.240 0.080 0.025 -      1.000 
UVAN 0.060 0.220 0.080 0.400 0.340 0.100      0.500 
VPO -0.070 0.006 -0.005 0.040 - - -      1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.086 0.052 0.080 0.116 - 0.050 0.100      0.700 
ASIAN 0.190 0.550 0.370 0.250 0.200 -      1.000 
BR -0.020 -0.141 -0.009 0.110 - -      5.000 
BRR 0.037 -0.042 0.076 -0.064 0.150 - -      1.000 
CBG 0.801 0.880 0.970 0.880 0.800 1.700 2.400      1.000 
CFRESH 0.080 -0.190 -0.320 - - -      1.000 
CHOTI -0.660 -4.410 -5.800 - - -    10.000 
CM 0.010 0.027 -0.024 -0.007 0.110 0.060 -      1.000 
CPF 0.730 0.720 0.910 0.790 0.650 0.700 0.400      1.000 
CPI -0.064 0.047 0.138 - 0.071 -      1.000 
F&D -0.260 1.090 0.610 - - -    10.000 
HTC 0.600 0.960 0.840 0.800 1.760 0.780      1.000 
ICHI 0.120 0.120 0.090 0.050 0.350 -      1.000 
KBS 0.080 -0.130 -0.500 -0.510 0.120 0.060 -      1.000 
KSL -0.133 0.044 -0.060 0.050 0.050 -      0.500
KTIS 0.010 0.170 0.145 -0.080 0.150 0.150 -      1.000 
LST 0.030 0.090 0.160 0.250 0.400 -      1.000 
M 0.370 -0.270 0.500 0.380 2.500 2.600 0.500      1.000 
MALEE 0.002 -0.150 -0.130 - - -      0.500 
MINT -0.455 -1.902 -1.200 0.400 0.500 -      1.000 
NRF na. 0.020 0.050 - - -      1.000 
OISHI 0.990 0.370 0.540 0.600 1.990 2.550 1.450      1.000 
OSP 0.310 0.270 0.310 0.290 0.690 1.000 0.450      1.000 
PB 0.920 0.980 0.960 0.880 1.600 1.900 0.960      1.000 
PM 0.140 0.160 0.200 0.190 0.560 0.730 0.500      1.000 
PRG 0.003 0.350 -0.006 0.600 0.650 0.250      1.000 
RBF 0.070 0.050 0.070 - 0.150 -      1.000 
SAPPE 0.270 0.270 0.440 0.660 0.830 -      1.000 
SAUCE 0.380 0.360 0.340 0.430 0.990 1.150 -      1.000 
SFP -5.510 -0.340 -22.500 0.330 8.000 - -    10.000 
SNP -0.060 -0.100 0.310 0.210 0.730 0.54 & Stock 50:1 0.050      1.000 
SORKON 1.030 0.100 0.120 0.250 0.200 -      1.000 
SSC 0.210 0.020 0.140 0.210 - 0.250 0.320      1.000 
SSF -0.060 0.220 0.170 0.220 0.370 0.206 -      1.000 
SST -0.060 -0.030 -0.030 0.050 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
TC 0.300 0.140 0.300 0.150 0.120 -      1.000 
TFG 0.110 0.080 0.190 0.080 0.083 0.200 0.030      1.000 
TFMAMA 3.050 3.460 3.000 2.900 3.920 4.460 1.350      1.000 
TIPCO -0.610 0.660 0.700 0.260 0.250 0.340 0.940      1.000 
TKN 0.060 0.060 0.060 0.340 0.260 0.110      0.250 
TU 0.200 0.340 0.420 0.300 0.400 0.470 0.720      0.250 
TVO 0.610 0.420 0.440 1.900 1.450 0.900      1.000 
ZEN -0.150 -0.270 0.150 0.060 - 0.200 0.250      1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.030 -0.240 -0.030 -0.010 - - -    10.000 
B52 -0.007 -0.008 -0.007 - - -      0.500 
BTNC -3.290 0.510 -1.410 0.700 0.150 -    10.000 
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CPH -0.640 0.520 0.730 - - -    10.000 
CPL 0.010 0.050 -0.030 0.010 0.020 - -      1.000 
ICC -0.410 0.360 -0.280 0.140 1.210 0.700 0.250      1.000 
NC 0.090 -0.300 -0.450 -1.760 0.350 0.100 0.100    10.000 
PAF 0.010 -0.018 -0.002 - 0.010 -      0.510 
PDJ -0.063 -0.251 0.113 - 0.100 -      1.000 
PG -0.280 -0.010 -0.190 0.020 0.250 0.200 0.100      1.000 
SABINA 0.200 0.150 0.250 0.210 1.040 1.190 0.800      1.000 
SAWANG 0.240 -0.350 -0.330 - - -    10.000 
SUC 0.170 0.650 0.710 2.000 1.500 -    10.000 
TNL 0.140 0.170 -0.170 -0.050 0.750 0.550 -      1.000 
TPCORP -0.610 0.230 -0.240 0.600 0.600 -      1.000 
TR -2.670 -3.080 0.900 -1.280 1.150 0.700 0.050      1.000 
TTI -0.320 -0.370 -0.530 - - -    10.000 
TTT 11.180 -3.410 -2.420 -1.390 3.500 3.400 2.200    10.000 
UPF 1.060 3.610 2.600 2.410 0.130 -    10.000 
UT -0.200 0.120 -0.200 - - -    10.000 
WACOAL 0.970 -0.450 -1.940 1.800 1.900 -      1.000 
Home & Office     
ACC -0.017 -0.008 -0.017 - - -      0.250 
AJA -0.080 -0.070 -0.090 - - -      0.100 
DTCI -0.100 -0.470 0.840 0.450 0.250 -    10.000 
FANCY -0.020 -0.020 -0.010 -0.030 - - -      1.000 
KYE -9.700 4.930 26.550 9.600 4.550 4.550 15.700    10.000 
L&E 0.020 -0.010 0.040 0.030 0.160 0.140 -      1.000 
MODERN 0.032 0.036 0.060 0.200 0.170 0.050      1.000 
OGC -4.780 -2.550 -2.190 -2.010 0.570 0.570 -    10.000 
ROCK -0.180 -0.300 -0.740 1.210 - - -    10.000 
SIAM 0.013 0.033 -0.104 0.010 0.050 -      1.000 
TSR 0.045 0.086 0.075 0.160 0.140 0.085      1.000 
Personal  
APCO 0.030 0.030 0.027 0.029 0.155 0.095 0.120      0.500 
DDD -0.030 0.150 -0.230 0.500 0.125 0.358      1.000 
JCT 2.160 0.070 1.440 1.330 4.200 4.200 -    10.000 
KISS na. na. 0.080 0.040 - - -      0.500 
OCC -0.150 -0.070 0.060 0.250 0.800 0.250 -      1.000 
S & J 0.710 0.440 0.330 1.260 1.100 -      1.000 
STGT 0.430 1.060 3.080 0.780 - - 3.250      0.500 
STHAI 0.000 0.002 0.004 - - -      0.500 
TNR 0.040 0.000 0.190 0.140 0.200 0.240 -      1.000 
TOG 0.080 -0.110 0.040 0.135 0.280 0.250 0.120      1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.960 0.880 0.830 0.460 0.850 0.850 -    10.000 
BBL 4.020 1.620 2.100 1.260 6.500 7.000 -    10.000 
CIMBT 0.030 0.010 0.002 -0.002 - 0.005 -      0.500 
KBANK 2.750 0.920 2.820 5.590 4.000 5.000 -    10.000 
KKP 1.750 1.400 1.590 1.310 5.000 4.250 -    10.000 
KTB 0.440 0.270 0.220 0.250 0.718 0.753 -      5.150 
LHFG -0.034 0.024 0.025 0.010 0.080 0.080 -      1.000 
SCB 2.720 2.460 1.370 1.460 5.500 6.250 2.300    10.000 
TCAP 3.860 0.980 0.610 2.600 7.000 1.200    10.000 
TISCO 1.850 1.670 2.010 2.040 7.000 7.750 -    10.000 
TMB 0.043 0.032 0.017 0.013 0.070 0.040 -      0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.030 -0.120 -0.040 - - -      1.000 
AEONTS 5.880 2.120 3.870 4.040 4.600 4.800 1.850      1.000 
AMANAH 0.070 0.064 0.073 0.073 0.0074 & Stock 15:1 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
ASAP -0.011 -0.040 -0.032 - - -      0.500 
ASK 0.570 0.650 0.660 0.630 1.610 1.720 1.700      5.000 
ASP 0.010 0.070 0.050 0.060 0.200 0.130 0.060      1.000 
BAM 0.220 0.040 0.090 - 1.050 -      5.000 
BFIT 0.670 0.930 0.780 0.340 - 2.250 -      5.000 
CGH 0.020 -0.003 0.008 - 0.013 -      1.000 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 

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

ECL 0.010 -0.009 0.031 - - -      1.000 
FNS -0.170 0.380 0.520 -0.080 0.150 0.100 0.650      5.000 
FSS -0.040 0.080 0.051 0.050 0.060 - -      1.600 
GBX 0.028 -0.024 0.006 0.025 - - -      1.000 
GL -0.075 0.034 0.000 - - -      0.500 
IFS 0.100 0.070 0.030 0.070 0.170 0.235 0.140      1.000 
JMT 0.230 0.260 0.320 0.640 0.580 0.450      0.500 
KCAR 0.240 0.210 0.240 0.440 0.700 0.220      1.000 
KGI -0.250 0.100 0.240 0.200 0.385 0.341 -      1.000 
KTC 0.640 0.450 0.470 0.510 0.820 0.880 0.880      1.000 
MBKET 0.240 0.190 0.120 0.310 0.680 0.860 0.600      5.000 
MFC 0.260 0.240 0.300 0.380 1.300 1.000 1.100      1.000 
MICRO na. 0.050 0.040 - - -      1.000 
ML 0.020 0.020 0.030 - 0.030 -      0.500 
MTC 0.580 0.600 0.630 0.650 0.260 0.300 0.370      1.000 
NCAP na. 0.060 0.110 0.080 - - -      0.500 
PE 0.003 -0.002 0.008 -0.011 - - -      0.500 
PL 0.050 0.030 0.010 0.040 0.190 0.150 -      1.000 
S11 0.180 0.270 0.200 0.160 0.360 0.430 0.250      1.000 
SAK na. na. 0.100 0.090 - - -      1.000 
SAWAD 0.770 0.730 0.880 0.012 & Stock 10:1 1.400 -      1.000 
THANI 0.120 0.120 0.130 0.030 0.29 & Stock 4:1 0.320 0.170      1.000 
TK 0.201 0.105 0.217 0.232 0.450 0.550 -      1.000 
TNITY -0.530 0.476 0.019 0.320 0.440 -      5.000 
UOBKH 0.130 0.140 0.090 0.110 0.070 0.007 -      1.000 
ZMICO -0.005 0.009 0.001 0.080 - -      0.500 
Insurance     
AYUD -0.180 1.000 0.360 0.750 1.500 0.750      1.000 
BKI 6.280 8.760 7.150 3.220 14.000 14.000 15.000    10.000 
BLA 0.134 0.370 0.341 0.096 0.720 0.650 -      1.000 
BUI -0.250 -0.240 1.490 - 0.250 -    10.000 
CHARAN 0.410 0.510 1.520 1.830 0.500 0.500 -    10.000 
INSURE -2.430 0.680 -0.620 0.180 - - -    10.000 
MTI 2.190 3.770 2.520 1.540 2.820 2.900 -    10.000 
NKI -3.750 3.540 1.160 1.100 1.5 & Stock 34:1 1.286 -    10.000 
NSI 0.850 6.450 2.700 4.200 7.200 4.500    10.000 
SMK 0.960 1.090 0.800 0.940 2.030 2.030 -      1.000 
TGH -0.180 0.870 0.120 0.190 - - 0.600    10.000 
THRE -0.020 0.022 0.020 0.010 - - -      0.880 
THREL 0.050 0.010 0.060 0.080 0.350 0.260 0.140      1.000 
TIP 0.880 0.870 0.930 0.760 1.400 1.600 0.500      1.000 
TQM 0.600 0.540 0.570 0.630 0.300 1.750 2.150      1.000 
TSI -0.040 -0.020 0.012 - - -      0.500 
TVI -0.610 0.620 0.010 0.200 0.200 -      1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
3K-BAT na. -0.590 0.310 - - -    10.000 
ACG 0.030 0.000 0.010 0.020 - 0.040 0.040      0.500 
AH 0.990 -1.957 0.935 1.300 0.360 -      1.000 
CWT 0.020 0.030 0.020 0.033 0.038 -      1.000 
EASON 0.028 0.010 0.023 0.070 - -      1.000 
GYT 4.440 -23.740 -9.720 5.000 - -    10.000 
HFT 0.190 0.010 0.210 0.150 0.145 -      1.000 
IHL 0.010 -0.070 -0.030 0.020 0.500 0.250 -      1.000 
INGRS -0.045 -0.062 -0.012 0.052 0.052 -      1.000 
IRC 0.500 -0.110 0.421 0.630 0.897 0.416 0.570      1.000 
PCSGH 0.080 -0.102 0.088 0.102 0.200 0.300 0.250      1.000 
SAT 0.450 -0.340 0.190 0.560 1.350 1.350 0.600      1.000 
SPG 0.260 0.320 0.210 0.290 0.700 0.700 0.450      1.000 
STANLY 19.540 -2.400 3.320 5.620 8.250 8.250 -    10.000 
TKT -0.005 -0.125 -0.019 - - -      1.000 
TNPC -0.180 -0.080 0.050 0.040 - -      1.000 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
TRU -0.020 -0.170 0.030 0.250 0.120 -      1.000 
TSC 0.200 -0.040 0.020 0.190 1.000 0.600 0.500      1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.023 0.018 0.010 0.020 0.080 0.100 -      0.500 
ASEFA 0.090 0.080 0.060 0.170 0.330 0.200 0.280      1.000 
CPT -0.016 0.003 0.013 0.006 0.012 - 0.020      0.500 
CRANE 0.010 0.036 -0.062 - - -      1.000 
CTW -0.080 0.280 0.340 0.450 0.200 -      5.000 
FMT 0.770 -0.920 0.220 0.910 1.625 1.625 1.625    10.000 
HTECH 0.060 0.020 0.080 0.240 0.080 0.035      1.000 
KKC -0.110 -0.120 -0.110 - - -      1.000 
PK -0.050 0.050 0.030 0.020 - - -      1.000 
SNC 0.420 0.260 0.330 0.410 1.000 0.850 0.750      1.000 
STARK 0.011 0.018 0.019 0.086 - - -      1.000 
TCJ -0.020 0.100 0.030 - - -    10.000 
VARO -0.320 -0.380 -0.490 0.170 - -      5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.470 0.350 0.370 0.370 0.600 0.670 0.410      1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 8.040 -2.370 2.370 -0.060 1.100 1.100 1.000      1.000 
CMAN 0.040 -0.040 -0.030 0.100 0.040 -      1.000 
GC 0.170 0.110 0.170 0.220 0.400 0.500 0.580      1.000 
GGC 0.230 -0.340 0.100 0.560 - 0.350 0.350      9.500 
GIFT 0.040 0.020 -0.005 -0.036 0.200 - -      1.000 
IVL 0.070 -0.010 0.030 0.200 1.400 1.225 0.525      1.000 
NFC -0.014 -0.007 0.005 0.007 0.043 - -      0.750 
PATO 0.002 0.220 0.240 1.000 0.600 -      1.000 
PMTA 0.220 0.090 0.240 0.390 0.500 0.500 -    10.000 
PTTGC -1.960 0.370 0.200 1.420 4.250 2.000 1.000    10.000 
SUTHA 0.060 0.010 -0.010 0.270 0.240 0.280      1.000 
TCCC 0.150 0.970 1.210 0.190 1.500 1.100 -      3.000 
TPA 0.120 0.070 0.150 0.140 0.450 0.450 0.450      1.000 
UP 0.670 -1.800 0.020 0.070 - - -    10.000 
VNT 0.660 0.260 0.300 0.610 1.300 1.400 0.900      6.000 
YCI -0.780 na. -0.030 - - -      1.000 
Packaging    
AJ -0.141 0.679 0.403 0.030 0.300 0.300      1.000 
ALUCON 6.270 2.950 3.130 10.000 7.500 -    10.000 
BGC 0.230 0.110 0.220 0.170 0.180 0.442 0.460      5.000 
CSC 1.780 0.630 1.530 1.040 1.500 3.900 2.450    10.000 
GLOCON -0.004 -0.005 0.001 -0.022 - - -      1.000 
NEP -0.003 -0.003 -0.001 - - -      1.000 
PTL -0.484 1.350 0.325 0.805 0.680 0.690 0.830      1.000 
SCGP na. 0.610 0.430 0.360 - - 0.450      1.000 
SFLEX 0.080 0.070 0.050 - 0.150 0.080      1.000 
SITHAI 0.013 -0.021 -0.012 0.050 - -      1.000 
SLP -0.002 -0.004 -0.004 -0.009 0.025 - -      0.250 
SMPC 0.270 0.340 0.340 0.210 0.630 0.420 0.800      1.000 
SPACK 0.036 0.091 0.062 - - -      1.000 
TCOAT 0.240 0.480 0.770 0.750 0.750 -    10.000 
TFI -0.043 -0.034 -0.032 0.120 - - -      1.000 
THIP 0.890 0.730 1.450 1.280 1.250 2.500 0.500      1.000 
TMD 0.570 0.480 0.520 1.400 1.400 -      1.000 
TOPP 6.460 8.130 4.670 4.670 5.500 -    10.000 
TPBI 0.008 0.196 0.181 0.044 - - 0.250      1.000 
TPP -0.415 0.230 -0.043 0.220 0.600 -    10.000 
Steel         
AMC -0.020 0.120 0.050 - - -      1.000 
BSBM 0.029 0.016 0.013 0.012 0.030 0.040 0.040      1.000 
CEN -0.201 0.247 -0.060 - - -      1.000 
CITY -0.018 -0.040 -0.008 0.020 0.040 - -      1.000 
CSP -0.020 0.003 0.050 - - -      1.000 
GJS -0.019 -0.007 -0.007 0.003 - - -      0.960 
GSTEEL -0.030 -0.003 -0.012 0.017 - - -      5.000 
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INOX -0.007 -0.008 0.008 0.005 0.057 - -      1.000 
LHK 0.100 -0.010 0.040 0.100 0.440 0.300 0.220      1.000 
MCS 0.480 0.470 0.610 0.500 0.650 0.400      1.000 
MILL 0.010 0.002 -0.001 0.030 0.020 -      0.400 
NOVA -4.600 -13.740 2.440 15.900 1.000 - -      0.500 
PAP 0.070 0.010 0.113 0.115 0.050 0.270 0.180      1.000 
PERM -0.030 -0.050 0.030 - - -      1.000 
SAM -0.020 -0.010 0.000 -0.030 - - -      1.000 
SMIT 0.080 0.080 0.060 0.360 0.320 0.100      1.000 
SSSC 0.060 -0.030 0.030 0.165 0.165 -      1.000 
TGPRO -0.012 0.000 -0.003 - - -      0.500 
THE -0.146 0.020 -0.010 0.022 0.050 0.030 0.030      0.500 
TMT 0.140 0.100 0.180 0.200 0.07 & Stock 1:1 0.300 0.500      1.000
TSTH 0.020 0.010 0.016 0.004 - - -      1.000 
TWP 0.020 -0.060 0.040 -0.040 0.359 0.074 -      1.000 
TYCN -0.190 -0.160 -0.030 -0.170 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.014 0.006 0.002 0.010 0.010 0.010      0.250 
COTTO 0.020 0.010 0.030 0.010 - 0.024 0.029      1.000 
DCC 0.051 0.057 0.050 0.044 0.116 0.104 0.165      0.100 
DCON 0.004 0.002 0.004 0.010 0.015 0.015 -      0.100 
DRT 0.180 0.200 0.130 0.110 0.360 0.400 0.420      1.000 
EPG 0.358 0.027 0.110 0.230 0.240 0.210      1.000 
GEL -0.009 -0.010 -0.012 - - -      0.850 
PPP 0.040 0.004 -0.020 -0.010 0.050 0.200 -      1.000 
Q-CON 0.160 0.090 -0.030 0.070 0.060 0.180 0.460      1.000 
RCI 0.041 0.028 0.025 0.006 - - -      1.000 
SCC 5.810 7.820 8.120 6.700 18.000 14.000 14.000      1.000 
SCCC 2.770 3.440 3.010 3.130 8.000 8.000 9.000    10.000 
SCP 0.220 0.190 0.200 0.500 0.400 -      1.000 
SKN 0.040 0.080 0.040 0.040 0.098 0.031 0.169      1.000 
TASCO -0.500 1.090 1.180 0.510 0.300 1.500 1.600      1.000 
TCMC -0.060 -0.050 0.110 0.090 - -      1.100 
TOA 0.210 0.290 0.260 0.390 0.500 0.270      1.000 
TPIPL 0.021 0.035 0.035 -0.012 0.020 0.060 0.030      1.000 
UMI -0.025 -0.067 -0.002 -0.021 - - -      1.000 
VNG -0.120 -0.020 -0.110 0.200 - -      1.000 
WIIK 0.056 0.066 0.058 0.03 & Stock 6:1 0.030 0.100      1.000 
Construction Services    
APCS -0.090 -0.030 0.070 0.100 0.060 -      1.000 
BJCHI 0.068 -0.060 -0.070 0.100 0.130 -      0.250 
BKD -0.004 -0.001 -0.040 0.150 0.100 -      0.500 
CK -0.070 0.040 0.460 0.500 0.400 -      1.000 
CNT 0.010 0.030 0.010 - 0.040 -      1.000 
EMC -0.002 0.004 0.001 0.004 - - -      1.000 
ITD -0.063 -0.030 -0.093 0.014 - -      1.000 
NWR 0.004 0.014 0.002 0.040 - -      1.000 
PAE na. na. na. - - -      1.000 
PLE -0.050 0.060 -0.170 0.078 0.070 -      1.000 
PREB 0.132 0.107 0.115 0.183 0.800 0.800 0.400      1.000 
PYLON 0.140 0.050 0.020 0.030 0.220 0.270 -      0.500 
RT na. 0.100 0.080 - - -      0.500 
SEAFCO 0.130 0.100 0.030 0.26 & Stock 10:1 0.260 0.100      0.500 
SQ 0.090 0.040 0.010 - - -      1.000 
SRICHA 0.048 -0.035 0.226 - - -      1.000 
STEC 0.140 0.120 0.150 0.500 0.300 -      1.000 
STPI 0.040 -0.140 -0.080 - 0.340 -      0.250 
SYNTEC 0.050 0.020 0.010 0.130 0.090 0.030      1.000 
TEAMG 0.036 0.060 0.040 0.150 0.110 0.110      0.500 
TPOLY -0.003 0.030 0.050 -0.050 - 0.069 -      1.000 
TRC 0.001 -0.008 -0.040 0.001 - - -      0.125 
TRITN 0.001 0.001 0.004 0.003 - -      0.100 
TTCL 0.360 -0.160 0.130 - 0.180 -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
UNIQ 0.145 0.046 0.006 0.300 0.270 -      1.000 
WGE na. 0.030 0.050 - - -      0.500 
Property     
A 0.001 0.016 0.420 - - -      1.000 
AMATA 0.208 0.200 0.250 0.400 0.450 0.100      1.000 
AMATAV 0.110 -0.080 0.040 -0.100 0.090 0.050 -      0.500 
ANAN 0.015 -0.200 0.060 -0.060 0.254 0.118 -      0.100 
AP 0.197 0.386 0.461 0.296 0.040 0.400 0.450      1.000 
APEX -0.006 -0.011 -0.034 - - -      0.500 
AQ -0.001 -0.002 -0.001 - - -      0.500 
AWC 0.003 -0.027 -0.019 -0.016 - 0.013 -      1.000 
BLAND 0.144 -0.022 -0.011 -0.042 0.090 0.130 0.020      1.000 
BROCK 0.004 0.004 0.013 0.009 0.020 0.090 0.020      1.000 
CGD -0.084 0.042 -0.011 - - -      1.000 
CI -0.105 -0.122 -0.075 0.032 0.016 -      1.000 
CPN 1.030 0.100 0.550 0.450 1.100 0.800 0.700      0.500 
ESTAR -0.005 0.011 0.022 0.009 0.020 0.010 -      1.000 
EVER 0.005 0.031 -0.014 - - -      1.000 
FPT 0.420 0.190 0.590 0.190 0.270 0.460 0.600      1.000 
GLAND 0.043 0.031 0.027 0.009 - - -      1.000 
J 0.021 0.006 0.030 0.010 - - -      1.000 
JCK -0.074 -0.055 -0.016 - - -      1.000 
KC -0.040 -0.020 -0.030 -0.040 - - -      1.000 
KWG -0.060 -0.050 -0.090 - - -    10.000 
LALIN 0.270 0.430 0.330 0.340 0.385 0.250      1.000 
LH 0.110 0.120 0.170 0.200 0.750 0.700 0.200      1.000 
LPN 0.150 0.110 0.070 0.160 0.600 0.600 1.400      1.000 
MBK 0.140 0.030 -0.090 0.750 0.800 -      1.000 
MJD 0.230 -0.090 -0.010 - - -      1.000 
MK -0.050 -0.032 0.115 -0.031 0.0111 & Stock 10:1 - 0.110      1.000 
NCH 0.007 0.048 -0.000 0.030 - -      1.000 
NNCL 0.046 0.040 0.050 0.040 0.090 0.080 -      1.000 
NOBLE 0.900 0.660 1.150 6.900 7.400 1.100      1.000 
NUSA -0.046 -0.016 -0.030 - - -      1.000 
NVD -0.007 -0.023 0.048 -0.055 0.190 0.040 -      1.000 
ORI 0.243 0.288 0.292 0.4 & Stock 2:1 0.495 0.100      0.500 
PACE -0.048 0.000 0.000 - - -      1.000 
PF 0.007 -0.027 -0.030 0.066 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
PLAT 0.010 -0.020 -0.036 0.200 0.200 -      1.000 
POLAR na. na. na. - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.010 -0.020 - - -      1.000 
PRIN 0.020 0.070 0.080 0.040 0.030 -      1.000 
PSH 0.420 0.190 0.280 0.380 1.550 1.550 0.960      1.000 
QH 0.050 0.040 0.050 0.060 0.220 0.200 0.040      1.000 
RICHY 0.020 0.020 0.006 0.040 0.0251 & Stock 7:1 0.058 -      1.000 
RML -0.030 -0.030 -0.090 -0.022 0.015 0.015 -      1.000 
ROJNA -0.400 0.680 0.050 0.400 0.400 -      1.000 
S 0.044 -0.091 -0.038 0.040 0.045 -      1.000 
SA na. na. 0.199 0.358 - - -      1.000 
SAMCO -0.112 -0.007 0.036 0.089 0.070 0.090 0.030      1.000 
SC 0.072 0.109 0.164 0.110 0.160 0.190 0.180      1.000 
SENA 0.162 0.161 0.195 0.270 0.250 0.129      1.000 
SF 0.140 0.160 0.130 0.550 0.10 & Stock 5:1 0.440 0.200      1.000 
SIRI 0.004 0.018 0.048 0.120 0.080 -      1.070 
SPALI 0.360 0.210 0.620 0.940 1.000 1.000 0.500      1.000 
U -0.180 -0.253 -0.171 -0.721 - - -      3.200 
UV 0.012 0.018 -0.018 0.035 0.260 1.000 0.020      1.000 
WHA 0.007 0.036 0.029 0.083 0.135 0.037      0.100 
WIN 0.002 -0.036 -0.028 - - -      1.000 
Property Fund     
AIMCG 0.200 0.206 0.206 -0.033 0.200 0.200 0.427    10.000 
AIMIRT 0.222 0.233 0.271 0.245 0.767 0.766 0.630    10.000 
ALLY 0.236 0.010 0.131 - 0.060 -      9.890 
AMATAR 0.195 0.197 0.188 -0.009 0.645 0.745 0.515      9.720 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
B-WORK 0.218 0.214 0.544 0.483 0.756 0.580      9.816 
BKKCP 0.209 0.204 0.185 0.800 0.800 0.740    10.000 
BOFFICE 0.182 0.225 0.159 0.175 - 0.529 0.511      9.457 
CPNCG 0.334 0.269 0.287 0.959 1.005 1.020    10.300 
CPNREIT 0.362 0.020 -0.223 -0.021 1.617 1.623 0.271    12.905 
CPTGF 0.222 -0.030 0.161 0.189 0.809 0.848 0.674    10.084 
CTARAF 0.094 0.093 0.092 0.344 0.333 0.241      9.127 
DREIT 0.205 -0.038 0.112 0.096 0.264 0.281 0.388      8.776 
ERWPF 0.095 -0.325 0.096 - - -      8.800 
FTREIT 0.182 0.183 -0.113 0.190 0.644 0.668 0.670      9.536 
FUTUREPF -0.148 0.030 0.237 0.134 1.402 1.444 0.770    10.000 
GAHREIT 0.095 0.171 0.172 0.171 0.600 0.600 0.600    10.000 
GOLDPF 0.075 -0.053 -2.084 0.458 0.390 0.375 -      9.625 
GVREIT 0.229 0.202 0.249 0.281 0.829 0.864 0.786      9.875 
HPF 0.096 0.093 0.103 0.206 0.333 0.292 0.288      9.728 
HREIT 0.180 0.200 0.166 0.180 0.168 0.795 0.686      8.857 
IMPACT 0.556 -0.050 0.125 0.203 0.840 0.890 0.370    10.600 
KPNPF 0.088 0.109 0.123 0.278 0.420 0.429 0.289    10.000 
LHHOTEL 0.211 -0.886 -0.111 1.100 1.110 0.100    10.000 
LHPF 0.101 -0.094 0.027 0.525 0.485 0.175    10.000 
LHSC 0.243 -0.196 0.207 0.916 0.954 0.300    10.200 
LUXF 0.068 -2.339 -0.024 0.620 0.630 -    10.000 
M-II 0.158 0.153 0.254 0.555 0.560 0.450      8.920 
M-PAT 0.033 -0.021 -2.153 -0.003 0.712 0.305 0.020      9.900 
M-STOR 0.100 0.098 0.067 0.099 0.493 0.408 0.271    10.000 
MIPF 0.238 0.228 0.180 1.000 0.840 0.840    10.000 
MIT 0.101 0.122 0.076 - - -      8.325 
MJLF 0.023 0.175 0.107 -0.021 0.868 0.773 0.200    10.000 
MNIT 0.024 -0.000 0.043 0.015 0.036 0.038 0.100      5.001 
MNIT2 0.047 0.050 0.110 -0.458 0.240 0.225 0.230      9.335 
MNRF 0.025 0.017 0.035 -0.079 0.040 - 0.120      8.460 
POPF 0.495 0.170 0.288 1.002 1.006 1.077    10.000 
PPF 0.185 0.191 0.208 0.695 0.702 0.716    10.000 
QHHR 0.167 -0.028 0.101 0.603 0.648 0.100    10.000 
QHOP 0.045 -0.010 -0.008 -0.417 0.280 0.120 -      8.290 
QHPF 0.238 0.097 0.264 0.912 0.994 0.686      9.866 
SBPF 0.001 -0.228 -0.020 -0.034 - - -    10.000 
SHREIT 0.096 -0.293 -0.290 0.452 0.239 -      9.678 
SIRIP -0.488 0.031 0.231 0.593 0.545 0.290    10.000 
SPF -0.739 0.066 0.062 1.380 1.370 0.720      9.693 
SPRIME 0.214 0.237 0.429 - 0.316 0.160      9.382 
SRIPANWA 0.220 0.224 0.230 0.720 0.500 -    11.100 
SSPF 0.122 0.206 0.133 0.090 0.456 0.463 0.472    10.000 
SSTRT 0.133 0.110 0.134 0.526 0.503 0.219      7.430 
TIF1 0.282 0.180 0.173 0.084 0.570 0.590 0.604      9.690 
TLGF 0.652 0.080 0.212 0.212 0.900 0.904 0.767    10.195 
TLHPF 0.203 -0.013 -0.122 0.740 0.740 0.350    10.000 
TNPF 0.062 0.055 -0.023 -1.229 0.620 0.223 -      9.840 
TPRIME 0.670 0.285 0.347 0.471 0.543 0.595      8.980 
TTLPF 0.489 0.329 0.163 0.389 1.492 1.665 1.692      9.900 
TU-PF 0.071 0.007 0.018 - - -      9.923 
URBNPF -0.346 0.089 0.096 0.340 - -      6.753 
WHABT 0.322 0.167 0.168 0.165 0.530 0.596 0.624      9.519 
WHART 0.214 0.181 0.189 0.237 0.639 0.665 0.553      9.024 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP 0.013 0.008 0.011 - - -      0.500 
ABPIF -0.020 0.032 0.030 0.044 0.535 0.293 0.078      3.124 
ACE 0.060 0.020 0.040 - 0.030 -      0.500 
AGE 0.043 0.011 0.095 0.085 0.0038 & Stock 15:1 0.180 -      0.500 
AI 0.060 0.055 0.060 0.093 0.120 0.120 0.150      0.250 
AKR -0.004 0.006 0.021 - - -      0.800 
BAFS 0.240 -0.360 -0.280 1.370 1.250 -      1.000 
BANPU 0.333 -0.495 -0.102 -0.092 0.700 0.600 0.300      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
BCP -3.490 -1.500 -0.570 0.090 1.350 0.800 0.400      1.000 
BCPG 0.290 0.180 0.340 0.120 0.640 0.640 0.330      5.000 
BGRIM -0.010 0.350 0.160 0.320 0.370 0.150      2.000 
BPP 0.320 0.223 0.277 0.394 0.600 0.650 0.650    10.000 
BRRGIF 0.115 0.028 0.027 -0.163 0.627 0.554 0.167      8.840 
CKP -0.042 -0.012 0.102 0.001 0.028 0.030 0.035      1.000 
DEMCO 0.030 -0.040 0.004 0.050 0.030 -      1.000 
EA 0.390 0.310 0.300 0.250 0.300 -      0.100 
EASTW 0.190 0.090 0.080 0.470 0.470 0.160      1.000 
EGATIF 0.619 0.128 0.052 0.426 - 0.780 0.846      9.718 
EGCO -0.790 9.640 4.310 3.430 9.500 6.500 3.000    10.000 
EP 0.020 0.130 0.960 0.150 0.200 -      1.000 
ESSO -1.820 -0.720 0.130 0.120 0.300 - -      4.934 
ETC na. 0.037 0.025 - - -      0.500 
GPSC 0.560 0.670 0.910 0.510 1.250 1.300 1.500    10.000 
GREEN 0.001 0.002 0.004 0.001 - - -      1.000 
GULF -0.040 0.180 0.090 0.160 0.240 0.260 0.380      1.000 
GUNKUL 0.050 0.030 0.110 0.190 0.01 & Stock 5:1 0.136 -      0.250 
IFEC na. na. na. - - -      1.000 
IRPC -0.440 -0.020 0.080 0.080 0.190 0.100 0.060      1.000 
LANNA 0.350 0.060 0.010 0.750 0.600 0.150      1.000 
MDX -0.004 0.131 0.149 0.099 - - -    10.000 
OR na. na. 0.380 0.330 - - 0.100    10.000 
PDI 0.280 -0.050 0.200 -0.080 - - -    10.000 
PRIME 0.005 0.005 0.005 - - -      1.000 
PTG 0.120 0.310 0.300 0.200 0.200 -      1.000 
PTT -0.060 0.420 0.500 0.460 2.000 2.000 1.000      1.000 
PTTEP 2.140 1.080 1.790 0.640 5.000 6.000 4.250      1.000 
RATCH 0.940 0.740 1.190 1.470 2.400 2.400 2.400    10.000 
RPC -0.022 -0.001 0.009 - - -      1.000 
SCG 0.010 0.020 0.050 0.030 0.120 0.061 -      1.000 
SCI 0.020 0.000 0.000 0.050 0.020 -      1.000 
SCN 0.040 -0.010 0.010 0.100 0.100 -      0.500 
SGP 0.260 0.010 0.300 0.550 0.450 0.300 0.100      0.500 
SKE 0.014 0.014 0.007 0.060 0.025 -      0.500 
SOLAR -0.130 -0.090 -0.090 - - -      1.000 
SPCG 0.770 0.680 0.700 1.200 1.220 0.550      1.000 
SPRC -1.910 0.260 0.060 0.200 0.593 0.183 -      6.920 
SSP 0.240 0.163 0.247 0.217 0.110 -      1.000 
SUPER 0.026 0.005 0.018 - 0.011 -      0.100 
SUSCO -0.020 0.070 0.070 0.130 0.190 0.020      1.000 
TAE 0.080 0.010 0.010 -0.030 0.250 0.350 0.055      1.000 
TCC -0.001 -0.007 -0.002 - - -      0.500 
TOP -6.740 1.220 0.350 3.560 2.650 1.500 0.700    10.000 
TPIPP 0.115 0.139 0.144 0.138 0.400 0.400 0.120      1.000 
TSE 0.003 0.110 0.030 0.055 0.120 0.050      1.000 
TTW 0.160 0.170 0.230 0.170 0.600 0.600 0.300      1.000 
WHAUP 0.010 0.080 0.050 0.212 0.253 0.093      1.000 
WP 0.080 0.030 0.120 0.090 - 0.200 -      1.000 
Mining     
THL 0.000 0.002 0.005 - - -      0.920 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY -0.010 -0.020 -0.010 0.300 0.071 -      0.100 
BIG -0.010 -0.010 0.009 0.015 0.080 0.030 -      0.100 
BJC 0.320 0.080 0.270 0.340 0.730 0.910 0.180      1.000 
COM7 0.240 0.230 0.310 0.460 0.500 0.800 -      0.250 
CPALL 0.600 0.290 0.420 0.370 1.200 1.250 0.900      1.000 
CPW 0.020 0.002 0.005 0.063 - 0.080 0.080      0.500 
CRC 0.140 -0.430 0.140 - 0.160 -      1.000 
CSS 0.030 0.018 0.028 0.120 0.030 0.030      0.500 
DOHOME 0.100 0.080 0.090 0.100 - 0.0185 & Stock 6:1 0.0093 & Stock 12:1      1.000 
FN 0.007 -0.008 0.004 0.013 0.004 -      0.500 
FTE 0.020 0.020 0.020 0.200 0.160 0.020      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
GLOBAL 0.147 0.115 0.104 0.086 0.2056 & Stock 20:1 0.2053 & Stock 21:1 0.1851 & Stock 22:1      1.000 
HMPRO 0.100 0.070 0.110 0.120 0.350 0.380 0.100      1.000 
ILM 0.230 0.030 0.290 0.280 - 0.460 0.420      5.000 
IT -0.089 0.096 0.032 -0.148 0.070 0.060 -      1.000 
KAMART 0.037 0.026 0.044 0.280 0.280 0.100      0.600 
LOXLEY 0.060 0.010 -0.110 - - -      1.000 
MAKRO 0.350 0.250 0.330 0.450 0.960 0.960 1.000      0.500 
MC 0.100 0.050 0.140 0.290 0.750 0.650 0.550      0.500 
MEGA 0.370 0.350 0.390 0.490 0.710 0.410 0.900      0.500 
MIDA -0.008 -0.012 -0.006 - - -      0.500 
RS 0.193 0.113 0.136 0.450 0.300 -      1.000
RSP -0.040 0.002 0.005 0.200 0.050 -      1.000 
SCM na. 0.020 0.040 - - -      0.500 
SINGER 0.220 0.290 0.290 0.300 - 0.100 0.250      1.000 
SPC 1.130 1.670 0.900 1.500 1.600 -      1.000 
SPI 0.820 1.300 0.860 0.700 0.700 0.200      1.000 
Health Care Services     
AHC 0.100 0.050 0.280 0.060 0.480 0.450 -      1.000 
BCH 0.100 0.110 0.170 0.110 0.230 0.230 0.100      1.000 
BDMS 0.160 0.030 0.110 0.150 0.320 0.550 -      0.100 
BH 1.030 0.060 0.280 0.210 2.900 3.200 3.200      1.000 
CHG 0.017 0.014 0.026 -0.057 0.050 0.050 0.020      0.100 
CMR 0.025 -0.002 0.011 0.052 0.059 -      0.100 
EKH 0.020 -0.000 0.027 0.165 0.210 -      0.500 
KDH 0.270 -0.090 -0.890 0.240 - - -    10.000 
LPH 0.060 -0.010 0.070 0.080 0.200 0.125 0.050      0.500 
M-CHAI 1.130 0.140 0.110 3.350 3.000 -    10.000 
NEW 0.650 -0.730 0.020 0.700 0.200 -    10.000 
NTV 0.490 0.070 0.410 0.470 1.460 1.580 -      1.000 
PR9 0.050 0.010 0.090 0.110 0.140 0.140 0.110      1.000 
PRINC -0.034 -0.049 -0.040 - - -      1.000 
RAM 1.260 -0.080 0.450 0.034 2.700 2.700      0.500 
RJH 0.280 0.220 0.400 0.480 0.700 1.100 1.000      1.000 
RPH 0.050 0.010 0.040 0.070 0.084 0.140 0.130      1.000 
SKR 0.040 0.040 0.050 0.040 0.070 0.070 0.080      0.500 
SVH 4.800 2.170 4.060 3.440 15.000 17.000 13.000    10.000 
THG 0.097 -0.149 0.088 0.033 0.350 0.400 -      1.000 
VIBHA 0.012 -0.005 0.003 0.040 0.045 -      0.100 
VIH 0.080 0.030 0.100 0.120 0.120 0.140 0.125      1.000 
WPH 0.003 -0.039 -0.004 -0.008 0.063 0.058 -      0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.020 -0.067 0.100 0.070 0.120 -      1.000 
AQUA 0.014 0.005 0.079 0.020 0.030 -      0.500 
AS 0.050 0.290 0.250 - - -      0.500 
BEC -0.140 -0.130 0.030 - - -      1.000 
FE -1.530 0.890 2.320 10.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.100 -0.090 0.310 -0.050 0.240 0.180 0.080      0.500 
GRAMMY 0.050 0.009 0.045 - 0.300 -      1.000 
JKN 0.160 0.140 0.140 0.170 0.14 & Stock 8:1 -      0.500 
MACO -0.025 -0.033 -0.030 -0.018 0.038 0.028 -      0.100 
MAJOR -0.290 -0.530 -0.140 0.370 1.350 1.000 -      1.000 
MATCH -0.019 -0.080 -0.080 -0.040 - - -      1.000 
MATI -0.060 0.000 0.100 0.100 0.100 -      1.000 
MCOT -1.280 -0.268 -0.154 -1.241 - - -      5.000 
MONO -0.112 -0.048 -0.032 - - -      0.100 
MPIC -0.030 -0.050 0.000 0.030 - - -      0.500 
NMG -0.020 -0.007 0.000 - - -      0.530 
PLANB 0.022 -0.022 0.000 0.091 0.153 0.007      0.100 
POST -0.170 -0.190 -0.130 - - -      1.000 
PRAKIT -0.110 0.050 0.150 0.900 0.600 -      1.000 
SE-ED -0.052 0.008 0.030 - - -      1.000 
TBSP -0.060 -0.100 0.010 - 1.130 -      1.000 
TH 0.012 0.004 0.002 - - -      1.000 
TKS 0.090 0.080 0.150 0.55 & Stock 10:1 0.600 0.060      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
VGI 0.094 -0.012 0.001 0.083 0.094 0.099 0.036      0.100 
WAVE -0.137 0.070 -0.056 - - -      1.000 
WORK 0.110 0.005 0.172 0.450 0.300 -      1.000 
Professional Services    
BWG 0.000 0.006 -0.036 0.023 - -      0.250 
GENCO -0.004 -0.013 -0.006 -0.020 0.020 - -      1.000 
PRO -0.001 -0.001 -0.004 - - -      0.700 
SISB 0.370 0.005 0.030 - 0.100 -      0.500 
SO na. 0.110 0.190 0.120 - - 0.160      1.000 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.090 -0.180 -0.070 -0.040 0.130 0.050 -      1.000 
CENTEL -0.030 -0.340 -0.660 0.650 0.550 -      1.000 
CSR 0.590 0.200 0.290 0.170 1.700 1.600 0.690    10.000 
DTC -0.100 -0.540 -0.400 -0.160 0.170 0.190 -      1.000 
ERW -0.041 -0.248 -0.204 -0.188 0.090 0.070 -      1.000 
GRAND -0.045 -0.098 -0.070 0.025 - -      1.000 
LRH 0.003 -3.300 -1.650 0.410 12.000 -    10.000 
MANRIN -0.360 -1.020 -0.730 - 0.470 -    10.000 
OHTL -3.220 -12.290 -9.960 17.000 - -    10.000 
ROH 0.070 -0.700 -0.570 -0.450 1.377 1.435 -    10.000 
SHANG 0.990 -1.210 -1.080 -6.260 2.250 2.250 -    10.000 
SHR 0.070 -0.230 -0.167 -0.333 - - -      5.000 
VRANDA 0.060 0.004 -0.030 - 0.200 -      5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.139 -0.235 -0.379 -0.230 0.335 - -      0.100 
AOT 0.260 -0.210 -0.260 -0.240 1.050 1.050 0.190      1.000 
ASIMAR 0.042 0.015 0.030 0.100 0.050 -      1.000 
BA -0.160 -1.440 0.760 0.080 0.100 -      1.000 
BEM 0.030 0.010 0.050 0.150 0.150 -      1.000 
B -0.005 -0.008 -0.012 - - -      0.680 
BTS 0.426 0.034 0.058 0.128 0.355 0.430 0.300      4.000 
BTSGIF -0.242 0.153 0.119 -0.376 0.811 0.464 -      9.817 
III 0.037 0.057 0.096 0.084 0.170 0.150 -      0.500 
JUTHA -0.058 -0.442 -0.157 -0.335 - - -      3.000 
JWD 0.090 0.050 0.070 0.210 0.250 -      0.500 
KEX na. na. 0.200 0.241 - - -      0.500 
KWC 3.930 4.410 1.640 3.880 9.000 9.500 9.500    10.000 
NOK -0.680 -0.040 -0.390 - - -      1.000 
NYT 0.060 0.030 0.020 0.070 0.300 0.500 0.200      0.500 
PORT 0.010 0.010 0.040 0.040 0.100 0.075 & Stock 10:1 -      0.500 
PRM 0.110 0.180 0.160 0.140 0.200 0.070      1.000 
PSL -0.080 -0.760 -0.010 0.020 - - -      1.000 
RCL 0.010 0.260 0.310 - - -      1.000 
TFFIF 0.087 0.061 0.029 0.085 - 0.435 0.383      9.957 
THAI -10.390 -2.450 -9.870 -41.980 - - -    10.000 
TSTE 0.110 0.060 0.090 0.120 0.200 0.060      0.500 
TTA -0.250 -0.130 -0.740 0.050 0.060 -      1.000 
WICE 0.050 0.080 0.090 0.090 0.130 0.090 -      0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.030 -0.020 0.040 0.090 0.090 0.020      1.000 
DELTA 0.690 1.620 2.120 1.260 2.300 1.800 3.300      1.000 
HANA 0.250 0.850 0.400 2.000 1.300 0.650      1.000 
KCE 0.360 0.060 0.210 0.320 1.100 0.800 0.400      0.500 
METCO 6.120 -0.760 4.960 11.480 13.000 10.000 10.000    10.000 
NEX 0.002 -0.050 -0.020 - - -      1.000 
SMT -0.037 0.044 0.052 0.038 - - -      1.000 
SVI 0.110 0.050 0.120 0.050 0.110 1.928 0.110      1.000 
TEAM -0.017 -0.112 0.025 0.079 - - -      1.000 
W -0.003 -0.003 -0.001 - - -      1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.270 2.350 2.190 2.410 7.080 7.340 6.920      1.000 
AIT 0.290 0.240 0.660 0.710 1.000 1.900 1.500      5.000 
ALT 0.190 0.040 0.060 -0.030 - - 0.100      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
BLISS 0.001 -0.102 -0.009 - - -      0.500 
DIF 0.264 0.268 0.269 1.016 1.034 1.044    10.000 
DTAC 0.630 0.800 0.610 0.120 1.010 2.870 2.990      2.000 
FORTH 0.080 0.050 0.140 0.550 0.420 0.120      0.500 
HUMAN 0.070 0.050 0.060 0.100 0.120 0.060      0.500 
ILINK 0.110 0.130 0.102 0.140 0.0374 & Stock 15:1 -      1.000 
INET 0.020 0.010 0.100 0.133 - -      1.000 
INTUCH 0.850 0.930 0.830 0.840 2.710 2.650 2.500      1.000 
JAS -0.120 -0.050 -0.090 0.580 1.530 0.250      0.500 
JASIF 0.262 0.241 0.309 0.325 0.900 0.900 0.990      9.852 
JMART 0.116 0.177 0.290 - 0.2661&Stock 4.26:1 0.450      1.000 
JR na. na. 0.060 0.040 - - 0.060      0.500 
JTS 0.012 0.013 0.015 - - -      1.000 
MFEC 0.130 0.070 0.090 0.260 0.200 0.350 -      1.000 
MSC 0.170 0.040 0.170 0.060 0.470 0.450 0.300      1.000 
PT 0.100 0.120 0.160 0.240 0.650 0.520 0.500      1.000 
SAMART 0.040 -0.200 -0.060 -0.090 0.100 0.150 -      1.000 
SAMTEL 0.080 -0.240 -0.170 -0.140 0.500 0.520 -      1.000 
SDC -0.010 -0.010 -0.000 -0.024 - - -      0.100 
SIS 0.370 0.420 0.440 0.550 0.550 -      1.000 
SVOA -0.015 0.068 0.020 0.030 0.040 -      1.000 
SYMC 0.080 0.050 0.060 0.030 0.021 -      1.000 
SYNEX 0.160 0.200 0.200 0.210 0.54 & Stock 10:1 0.470 0.540      1.000 
THCOM 0.180 0.450 0.070 -0.230 - 0.200 0.200      5.000 
TRUE -0.005 0.040 0.003 0.090 - -      4.000 
TWZ 0.000 -0.001 0.001 0.003 0.001 -      0.100 
MAI - AGRO   
ABICO 0.190 0.108 0.084 - - -      1.000 
AU 0.020 -0.004 0.030 0.020 0.190 0.290 -      0.100 
JCKH -0.100 -0.050 -0.010 - - -      0.250 
KASET 0.004 -0.004 -0.038 0.040 - -      1.000 
MM -0.061 -0.060 0.005 0.055 0.058 -      1.000 
SUN 0.020 0.130 0.200 0.090 0.100 - 0.10 & Stock 2:1      0.500 
TACC 0.070 0.080 0.080 0.080 0.130 0.240 0.300      0.250 
TMILL 0.110 0.060 0.060 0.300 0.190 0.080      1.000 
XO 0.110 0.220 0.230 0.190 0.870 0.155 0.608      0.500 
MAI - CONSUMP   
BGT -0.050 -0.060 -0.020 - - -      0.500 
BIZ 0.038 0.000 0.015 0.160 0.250 -      0.500 
DOD 0.070 0.180 0.170 0.440 0.350 -      0.500 
ECF 0.018 -0.002 0.023 0.030 0.017 -      0.250 
HPT 0.007 -0.007 -0.008 Stock 16:1 - 0.343      0.250 
IP 0.070 0.080 0.090 - 0.185 -      0.500 
JUBILE 0.260 0.200 0.550 0.500 0.670 0.910 0.180      1.000
NPK 0.540 -0.700 0.520 0.590 0.400 0.200 -    10.000 
OCEAN 0.007 0.001 -0.014 - - -      0.250 
TM 0.041 0.019 0.039 0.097 0.130 -      0.500 
MAI - FINANCIAL   
ACAP -0.345 -0.215 -0.176 - - -      0.500 
AF 0.005 0.007 0.006 0.009 0.030 0.025 0.021      0.250 
AIRA -0.006 0.001 -0.002 - - -      0.250 
ASN 0.030 0.030 0.014 - 0.1111 & Stock 5:1 -      0.500 
BROOK -0.050 0.050 0.001 0.040 - 0.035      0.125 
GCAP -0.001 0.016 -0.012 0.250 0.170 -      0.500 
LIT 0.090 0.070 0.070 0.330 0.240 -      1.000 
MITSIB 0.019 0.004 -0.010 - 0.0039 & Stock 14:1 -      0.500 
SGF 0.008 -0.026 0.029 - - -      1.250 
TQR 0.000 0.000 0.920 - - -      0.500 
MAI - INDUS   
2S 0.288 0.173 0.225 0.140 0.140 -      1.000 
ADB 0.025 0.015 0.044 0.032 0.010 0.010 0.0556 & Stock 10:1      0.500 
BM 0.026 -0.010 0.070 0.080 0.080 -      0.500 
CHO -0.031 -0.048 -0.026 - 0.021 -      0.250 
CHOW -0.240 0.030 -0.110 - - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
CIG -0.059 -0.027 -0.038 - - -      0.500 
COLOR 0.000 0.022 0.023 0.024 0.040 0.040 -      1.000 
CPR 0.070 -0.050 0.002 1.160 0.361 -      1.000 
FPI -0.028 0.003 0.020 0.080 0.095 -      0.250 
GTB 0.015 0.014 0.003 0.004 0.010 0.050 -      0.250 
KCM 0.019 -0.000 -0.002 0.003 - -      0.250 
KUMWEL 0.030 0.020 0.020 - 0.070 -      0.500 
KWM 0.012 0.040 0.030 0.060 0.060 -      0.500 
MBAX 0.170 0.350 0.310 0.080 0.370 0.250 0.880      1.000 
MGT 0.060 0.100 0.050 0.040 0.100 0.090 0.370      0.500 
NDR -0.007 0.028 0.057 0.066 0.030 - -      1.000 
PDG 0.130 0.110 0.050 0.070 0.180 0.200 0.320      0.500 
PIMO 0.032 0.017 0.052 0.027 0.013 0.018 0.018      0.250 
PJW 0.060 0.010 0.030 0.080 0.070 -      0.500 
PPM 0.001 0.004 -0.013 0.033 0.018 -      0.500 
PRAPAT na. 0.000 -0.030 - - 0.020      0.500 
RWI -0.090 0.140 -0.004 - - -      0.500 
SALEE 0.002 -0.001 -0.000 0.010 - -      0.250 
SANKO 0.016 -0.067 -0.044 0.030 0.050 -      0.500 
SELIC 0.077 0.057 0.084 0.0020 & Stock 28:1 0.0076&Stock 7.25:1 -      0.500 
SFT na. 0.070 0.070 0.050 - - -      0.500 
SWC 0.010 0.050 0.090 1.050 0.375 0.125      0.500 
TMC -0.060 -0.030 -0.050 0.020 - - -      1.000 
TMI -0.005 0.008 0.010 0.009 - - -      0.250 
TMW 4.940 -1.340 1.420 0.900 2.800 2.800 1.780      5.000 
TPAC 0.280 0.270 0.240 - 0.125 -      1.000 
TPLAS 0.023 0.035 0.031 0.100 0.100 -      0.500 
UAC 0.160 0.040 0.048 0.160 0.135 0.060      0.500 
UBIS 0.150 0.130 0.220 0.030 0.200 0.250 0.400      1.000 
UEC 0.029 0.010 0.021 - - 0.050      0.250 
UKEM 0.034 0.009 0.009 0.010 0.016 -      0.250 
UREKA -0.034 -0.035 -0.022 - - -      0.250 
YUASA 0.340 0.120 0.460 0.550 0.300 0.350 0.441      1.000
ZIGA 0.020 0.060 0.080 0.070 - 0.039 0.161      0.500 
MAI - PROPCON   
ALL 0.200 0.180 0.010 0.040 - 0.10 & Stock 3.5:1 0.05 & Stock 10:1      1.000 
ARIN -0.010 -0.013 -0.024 -0.015 - - -      0.500 
ARROW 0.250 0.140 0.150 0.130 0.500 0.550 0.150      1.000 
BC -0.090 -0.060 -0.080 -0.090 - 0.110 -      1.000 
BSM -0.008 0.006 -0.028 0.001 0.015 0.010 -      0.100 
BTW 0.020 0.030 -0.010 0.030 0.020 - -      0.500 
CAZ 0.070 0.050 0.070 0.030 0.100 0.107 -      0.500 
CHEWA -0.020 -0.009 0.140 -0.020 0.085 - 0.021      1.000 
CMC -0.002 0.001 0.009 0.110 0.025 -      1.000 
CRD -0.100 -0.010 -0.020 -0.050 0.030 0.024 -      0.500 
DHOUSE na. 0.010 0.005 - - -      0.500 
DIMET -0.013 -0.121 -0.034 -0.026 - - -      0.500 
FLOYD -0.014 0.008 0.017 0.020 0.100 0.090 -      0.500 
HYDRO -0.020 -0.030 -0.020 - - -      1.000 
IND na. na. 0.040 - - -      0.500 
JAK na. na. 0.024 - - -      1.000 
JSP -0.025 -0.029 -0.083 -0.079 0.010 - -      0.500 
K -0.200 -0.130 -0.070 0.100 - -      0.500 
KUN 0.020 0.030 0.020 0.070 - 0.02 & Stock 25:1 0.030      0.500 
META -0.053 -0.025 0.014 - - -      1.000 
PPS -0.010 -0.014 -0.003 0.020 - -      0.250 
PROUD -0.028 -0.035 0.013 -0.021 - - -      1.000 
SK na. 0.020 0.010 - - -      0.500 
SMART 0.027 0.018 0.020 0.034 - 0.050 0.070      1.000 
STAR -0.058 -0.439 -0.059 - - -      0.700 
STC 0.015 0.012 -0.004 0.003 - 0.100 0.016      0.500 
STI 0.100 0.160 0.170 0.100 0.250 -      0.500 
T -0.002 -0.001 0.002 - - -      1.000 
TAPAC -0.040 -0.020 -0.120 0.110 0.060 0.010      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
THANA -0.033 -0.022 0.022 - - -      1.000 
TIGER 0.030 0.030 0.040 0.100 0.180 -      0.500 
TITLE 0.000 -0.030 -0.020 0.0278 & Stock 2:1 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500 
MAI - RESOURC   
ABM 0.070 0.003 -0.010 - - -      0.500 
AIE 0.025 0.009 0.011 0.048 - - 0.050      0.250 
PSTC 0.000 -0.458 0.007 0.018 0.010 -      0.500 
QTC 0.100 0.220 0.070 0.082 - 0.150 0.400      1.000 
SAAM 0.025 0.021 0.024 0.011 0.025 0.075 0.063      0.500 
SEAOIL 0.018 -0.002 0.070 -0.055 - 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
SR -0.040 -0.018 -0.146 0.012 0.064 0.030 -      0.500 
TAKUNI 0.010 -0.010 0.010 0.030 0.038 0.027 -      0.500 
TPCH 0.210 0.230 0.150 0.030 0.062 0.207 0.198      1.000 
TRT -0.200 -0.050 -0.027 - 0.120 -      1.000 
UMS -0.020 -0.020 -0.020 - - -      0.500 
UWC -0.002 -0.013 -0.007 - - -      0.100 
MAI - SERVICE   
A5 0.007 0.012 0.026 - - -      0.500 
AKP -0.018 0.011 0.031 0.072 0.032 -      0.500
AMA 0.010 0.110 0.140 0.080 0.100 0.200 0.200      0.500 
ARIP 0.001 -0.002 -0.009 0.019 - - -      0.250 
ATP30 0.009 0.006 0.016 0.040 0.040 -      0.250 
AUCT 0.090 0.130 0.070 0.300 0.400 0.180      0.250 
BOL 0.049 0.062 0.075 0.034 0.120 0.150 0.195      0.100 
CMO -0.150 -0.310 -0.080 0.020 - 0.205 -      1.000 
D -0.050 -0.030 0.070 0.090 - -      0.500 
DV8 0.005 -0.003 -0.008 - - -      1.000 
EFORL -0.000 0.001 0.002 - - -      0.075 
ETE 0.018 0.030 0.013 - - -      0.500 
FSMART 0.160 0.140 0.160 0.620 0.660 0.300      0.500 
FVC -0.012 -0.053 -0.010 -0.089 0.010 - -      0.500 
GSC 0.000 0.003 -0.019 - 0.036 -      0.500 
HARN 0.060 0.050 0.030 0.160 0.180 -      0.500 
IMH -0.040 -0.080 0.010 - - -      0.500 
KIAT 0.020 0.011 0.013 0.007 0.020 0.040 0.04 & Stock 10:1      0.100 
KK na. 0.030 0.030 - - -      0.500 
KOOL -0.020 0.090 -0.040 - - -      0.250 
LDC -0.020 -0.020 0.010 - - -      0.250 
LEO na. 0.094 0.074 - - -      0.500 
MOONG 0.070 0.040 0.060 0.090 0.260 0.260 -      1.000 
MORE -0.001 -0.001 -0.003 - - -      0.050 
MPG -0.011 -0.005 -0.008 - - -      1.000 
MVP 0.010 -0.100 0.000 - - -      0.500 
NBC -0.030 0.000 0.017 0.068 - - -      1.000 
NCL -0.001 -0.041 -0.002 -0.014 0.007 - -      0.250 
NEWS -0.000 -0.000 -0.000 - - -      1.000 
NINE -0.030 -0.020 -0.020 - - -      1.000 
OTO -0.005 0.006 0.010 0.080 0.130 0.820      1.000 
PHOL 0.150 0.090 0.060 0.060 - 0.150 0.290      1.000 
PICO -0.114 -0.057 -0.486 0.300 0.250 -      1.000 
PLANET -0.060 0.060 0.010 - - -      1.000 
QLT 0.080 0.002 0.004 0.234 0.250 0.350 0.300      1.000 
RP 0.000 -0.130 -0.180 -0.080 0.052 0.0056 & Stock 20:1 -      1.000 
SABUY na. na. 0.030 0.030 - - 0.030      1.000 
SE 0.040 0.008 0.026 0.090 0.040 0.050 -      0.500 
SLM -0.200 -0.010 -0.050 - - -      0.500 
SONIC 0.020 0.012 0.021 0.052 0.045 0.050 -      0.500 
SPA 0.005 -0.094 -0.064 -0.092 0.150 0.03 & Stock 2:1 -      0.250 
THMUI 0.005 -0.015 -0.030 0.040 0.020 0.045 -      0.500 
TNDT -0.013 -0.042 0.079 - - -      1.000 
TNH 0.200 0.300 0.390 0.600 0.550 0.450      1.000 
TNP 0.039 0.035 0.038 0.055 0.035 0.050 0.070      0.250 
TSF -0.007 -0.003 0.001 - - -      0.100
TVD -0.020 0.062 0.014 0.080 - 0.050      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
TVT 0.002 -0.011 0.007 -0.003 0.080 - -      0.250 
VL 0.040 0.020 0.020 - 0.070 0.020      0.500 
WINNER 0.080 0.030 0.050 0.220 0.190 0.100      0.250 
YGG 0.070 0.020 0.110 - 0.120 0.185      0.500 
MAI - TECH   
APP 0.040 0.070 0.050 - 0.300 -      0.500 
COMAN -0.025 -0.097 0.043 0.032 0.100 0.100 -      0.500 
ICN 0.030 0.050 0.090 0.140 0.150 0.100      0.500 
IIG 0.140 0.140 0.180 - - -      0.500 
INSET 0.040 0.050 0.090 0.060 - 0.150 0.119 & Stock 10:1      0.500 
IRCP -0.140 0.010 0.080 0.080 - - -      1.000 
ITEL 0.040 0.060 0.050 0.057 - -      0.500 
NETBAY 0.200 0.170 0.190 0.220 0.756 0.974 -      1.000 
SICT 0.050 0.040 0.010 - - -      0.500 
SIMAT 0.050 0.004 0.010 - - -      1.000 
SKY 0.036 0.047 0.040 - - 0.0019 & Stock 30:1      0.500 
SPVI 0.030 0.030 0.020 0.100 0.060 0.100 0.110      0.500 
TPS 0.040 0.060 0.039 - 0.200 -      0.500 
UPA 0.000 -0.003 -0.002 - - -      0.500 
VCOM 0.090 0.140 0.080 -0.010 0.120 0.160 0.200      0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได้         
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS  
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ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŜ ก.พ. ŚŝŞŜ 

 

Start
Date Avg. Cost Last

PTT 2-Feb-21 10% 0.96% 39.13 39.50 48.50 15.94 2.96 37.00
ทศิทางผลการดาํเนินงานในปี 2564 จะเห็นการปรับตัวขึѸนมีนัยฯกว่า

เทา่ตัว YoY และหากพจิารณาแนวโนม้กําไรระยะสั Ѹนงวด 4Q63 คาดจะ
ปรับตัวเพิѷมขึѸน QoQ จากทกุธุรกจิ

MCS 18-Jan-21 5% 8.21% 13.40 14.50 21.90 6.63 7.89 14.30
คาด 4Q63 จะสง่มอบขั Ѹนตํѷาอยูท่ีѷ 1 หมืѷนตัน หนุนกําไรโตตอ่เนืѷอง จงึ
เพิѷมประมาณการสง่มอบปี 2563 สงูขึѸนจาก 5.2 หมืѷนตัน เป็น  6.1 

หมืѷนตัน

SCC 30-Dec-20 15% -3.60% 379.67 366.00 450.00 12.08 3.80 363.00
แผนการเตบิโตทีѷชัดเจนของทกุธุรกจิหลักในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ 

โดยเฉพาะกําลังการผลติของธุรกจิปิโตรเคมีทีѷจะเพิѷมข ึѸนถงึ 70% หลัง
โครงการ LSP ในเวียดนามเสร็จส ิѸน

M 17-Feb-21 10% 3.8% 52.00 54.00 59.00 33.62 2.74 49.50
คาดสถานการณ์ของ M ไดผ้า่นจดุเลวรา้ยสดุแลว้ชว่ง ม.ค. 64 คาดงวด

 2Q64 จะฟืѸนตัวเดน่ชัด QoQ และพลกิ Turn around เป็นกําไรเมืѷอ
เทยีบกับชว่ง 2Q63

SPALI 5-Feb-21 10% -2.91% 20.60 20.00 25.50 6.99 5.73 19.20
ฝ่ายวิจัยฯ ปรับกําไรปกตปีิ 2564 ขึѸนจากเดมิ 10% สูจ่ดุสงูสดุใหม่ 6 
พันลา้นบาท เตบิโต 37% สงูสดุในกลุม่ฯ เพืѷอใหส้อดคลอ้งกับเป้า

บริษัท ทีѷคาดทํา New High

CPF 23-Feb-21 10% 1.77% 28.25 28.75 42.00 9.34 3.28 26.50 แนวโนม้กําไรสทุธิปี 2564 จะเตบิโต 4.7% yoy จากธุรกจิสกุรในไทย 
จนีและเวียดนามเตบิโตตอ่เนืѷอง ธุรกจิกุง้และสง่ออกไกใ่นไทยฟืѸนตัว

MINT 16-Feb-21 10% 4.27% 29.25 30.50 34.00    NM 0.00 27.50 การกระจายวัคซนีทีѷใกลเ้ขา้มาในไทยทกุท ีบวกกับการกระตุน้เศรษฐกจิ
ภาคบริโภคแบบจัดเต็มในเดอืน มี.ค. ถอืว่าสง่ผลดตีอ่หุน้ MINT

CPN 9-Feb-21 15% 1.42% 52.75 53.50 60.00 23.57 1.49 50.50
คาดฟืѸนตัวดขี ึѸนในไตรมาสถัดไป หลังการ Lock Down ผอ่นคลายลง 
และการเริѷมใชวั้คซนีในไทยมีความชัดเจนมากขึѸน ยอ่มหนุนใหธุ้รกจิ

ศนูยก์ารคา้ฟืѸนตัวดขี ึѸน

BDMS 19-Feb-21 10% 0.00% 20.10 20.10 24.00 37.25 1.34 19.20
ศบค.เห็นชอบรพ.เอกชนสามารถใหบ้ริการวัคซนี (อยา่งเป็นทางการ) 
คาดเป็นปัจจัยปลดล็อคความกังวล หนุนใหค้าดหวังการฟืѸนตัวผูป่้วย

ไทยกลับเขา้มาใชบ้ริการมากขึѸน บวกตอ่ BDMS

NER 24-Feb-21 5% -2.80% 5.35 5.20 6.20 8.55 4.68 5.00
คาดกําไรสทุธิปี 2564 ของ NER จะเพิѷมข ึѸน 22.3% yoy จากแนวโนม้
ปริมาณขายยางพาราเพิѷมขึѸนถงึ 11.5% yoy  สอดคลอ้งกับการฟืѸนตัว

ของเศรษฐกจิโลก

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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สายงานวจิยั ASPS 

Head of Research Division 
เทิดศกัดิ์ ทวธีรีะธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th 
นกัวเิคราะหป์จัจยัพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ และดา้นเทคนคิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
   prasit@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้าน
เทคนิค 

025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
       chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
    suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและส่ิงพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110505 

 
 
 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
       nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
และด้านเทคนิค 

019994  

2. ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ     
pasakorn.w@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, ธนาคาร
พาณิชย ์

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

093372  
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ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์  
    nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
    anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซื้อ, ประกัน นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

063609  

3. ปราณปรียา แก้วสว่าง  
    pranpreeya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์    

4. ธัญญา อุดม  
    tanya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ำ              

 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
    suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

044015  

2. กำพล อัครวรินทร์ชัย  
    kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

115855  
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ทมี นกักลยทุธ์

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต 
เลขทะเบยีน
นกัวเิคราะห ์

 

1. เทิดศักดิ ์ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

064045 chanchai@asiaplus.co.th 

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

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/
นักวิเคราะห์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

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

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 

งานธรุการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวเิคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทุนสถาบัน 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 - กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 
    
    

 
 

 



 
 
 

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

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

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

 

     CONTACT US  บรษิทัหลกัทรพัย ์เอเซยี พลสั จำกดั 






