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หุ้นเด่น 
หุ้นไทยตอบรับเศรษฐกิจฟื้นตัวแบบ V-Shape แล้ว 
จึงควรเลือกหุ้นอย่างรอบคอบ แนะนําหุ้นเด่น 
GUNKUL, KSL, PTTEP, THCOM และ BECL 
  

กองทุนเด่น 
สหรัฐฯ และยุโรปเติบโต เอเชียรับอานิสงค์ เลือกลงทุน
กองทุน EHD และ MS-ASIAN SM 
 

ตราสารหนี้ 
คาดอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร ปรับตัวลดลงด้วย
ความชันที่ลดลงต่อเนื่อง แนะนําลด Duration ของ
พอร์ตลงมา 3 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปที่ฟื้นตัว หุ้นธนาคารเด่นคือ
Societe General (GLE FP) และ Citi Group (C 
US) รวมถึงการบิน คอื Boeing (BA US) ตามมา
ด้วย Soft Bank (9984 JP) ซึ่งเป็นผู้ให้บริการ
โทรคมนาคมครบวงจรในญ่ีปุ่น เปน็หุ้นโดดเด่นสุดใน
ตลาดเอเซีย 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2557  
ดัชนีตลาด 1,460.92 จุด 
Target ปี 2557 1,472 จุด 
มูลค่าตลาด 13,126 พันล้านบาท 

 

 

 กระจายลงทุนต่างประเทศเพิ่ม 
 

 หุ้นไทยเดน่ : BECL, GUNKUL, PTTEP, THCOM  
 หุ้นต่างประเทศเด่น : GLE FP, C US, BA US, 9984 JP   
 กองทนุหุน้ต่างประเทศ : EHD และ MS-ASIAN SM 

 

  

กลยุทธ์การลงทุน  

การใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจภายในปนี้ยังคาดหวังได
จาก  ยุโรป และจีน    แตคาดตลาดหุนไทยนาจะไดอานิ
สงคนอย เพราะการตอตานเศรษฐกิจจาก สหรัฐฯ และ
สหภาพยุโรป หลังการยึดอํานาจ ยังเปนอุปสรรคตอการ
ไหลกลับของเงินทุนตางชาติ  แมดัชนีตลาดหุนไทยปจจุบัน 
มีคา  Expected P/E 15 เทา ซึ่งอยูในระดับท่ีตํ่ากวา TIP 
แตยังสูงกวาตลาดหุนจีน ที่มี Expected P/E เพียง 8 เทา   

ขณะท่ีตลาดหุนไทยไดตอบรับความคาดหวังเชิงบวก หลัง 
คสช. ประกาศแผนกระตุนเศรษฐกิจท้ังระยะสั้น-ยาว  แต
หลังจากน้ีตองติดตามผลงานของรัฐบาลชุดใหม จะ
สามารถบรรลุเปาหมายที่กําหนดไวไดหรือไม  พรอมสราง
ความเช่ือม่ัน  ทําใหระยะเวลา 3 เดือนจากน้ี ดัชนีหุนไทย
นาจะแกวงตัวลง โดยมีดัชนีเปาหมายส้ินปนีอ้ยูที ่ 1,472 
จุด   องิ P/E 15 เทา (เพ่ิมขึ้นจากเดิม 14 เทา ลาสุด 23 
พ.ค. 2557) เพราะไดรับผลดีที่ปญหาการเมืองคลี่คลาย  

กลยุทธการลงทุนไทยกําหนดสัดสวน 40-50% ของเงิน
ลงทุน  เลือกหุนที่เขาเง่ือนไข คือ High EPS Growth & 
Low P/E, High Dividend Yield & Low P/E หรือ 
Laggard : ANAN, BECL, GUNKUL, KSL, PTTEP, SC, 
SCB, SYNTEC และ THCOM  ที่เหลือ  60-50%  กระจาย
ลงทุนหุน/กองทนุตางประเทศสหรัฐฯ และยุโรป ไดแก 
GLE FP, C US, BA US, 9984 JP  
และการลงทุนในตราสารหน้ี แนะนําใหลดระยะเวลาของ
พอรตไมเกิน 3 ป   ใหสอดคลองดอกเบี้ยกําลังเปนขาขึ้น 

 
Dividend Yield vs Expected P/E กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
 

Dividend Yield vs Expected P/E กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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  ทุกอย่างอยู่ในราคาหุ้น 
  มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจโลกยังมีอยู่ 

  เศรษฐกจิไทย ฟื้นตัวแบบ V-Shape 

  ต่างชาตยัิงไม่หวนกลับ 

  ตลาดหุน้ไทยมีเสนห่์น้อยลง 

   
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจโลกยังมีอยู่  
 เศรษฐกิจโลกยังมีความเสี่ยงในบางพื้นที่ 
ดังท่ีไดกลาวไวในฉบับท่ีผานมา ถงึการฟนตัวเศรษฐกิจโลกยังมี
ความเส่ียง โดยเฉพาะในฝงของสหภาพยุโรป เน่ืองจากมีปญหา
อัตราการวางงานท่ียังสูงเกือบ 12% และอัตราเงินเฟอที่ตํ่าเพียง 
0.5% ในเดือน พ.ค. ที่ผานมา นอกจากน้ี ความกังวลตอ
เศรษฐกิจโลกอาจจะเติบโตนอยกวาคาด มีน้ําหนักมากขึ้น 
หลังจากท่ีสหรัฐรายงานการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) งวด 1Q57 เพียง 1.9% เม่ือเทียบกับระยะเดียวกันของ
ปกอนหนา (yoy) อีกท้ังธนาคารโลก (World Bank) ทําการปรับ
ลดประมาณการ GDP Growth โลกปนี ้ลงจากเดิม 0.4% เหลอื 
2.8% เม่ือ 11 มิ.ย. 2557 โดยปรับลดประเทศกําลงัพัฒนาเปน
สวนใหญ นําโดย เอเชยีกลางลดลงราว 1.1% (นําโดยตุรกี) 
ตามมาดวย ละตินอเมริกา ลดลง 1% (นําโดย อารเจนตินา 
เม็กซิโก และบราซิล) ตะวันออกกลาง ลดลง 0.9% (นําโดย อิรัก 
และ โมร็อคโค) และ เอเซีย ปรับลดไทยลงมากสุดราว 2% เหลือ 
2.5% และอินเดีย ลดลง 0.7% เหลือ 5.5% (รายละเอียดดัง
ภาพ) 

สวนทางฝงประเทศพัฒนาแลว ปรับลดสหรัฐเปนหลัก คือ ปรับ
ลดลง 0.7% เหลือ 2.1% ซึ่งนาจะถือวาสรางความผิดหวังตอ
ตลาด แตคาดวาเศรษฐกิจสหรัฐ จะมีแนวโนมท่ีดีขึ้นในงวดท่ี

เหลือของปนี ้ หลงัประสบภาวะตํ่าสุดในงวด 1Q57 เน่ืองจาก
สภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติ ขณะท่ีญีปุ่น ปรับลดเพียง 
0.1% และยังคงอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจยุโรปไวที่ 1.1% 
ทั้งน้ี World Bank ยังคงประมาณการ GDP Growth ป 2558 ไว
ที่ 3.4% yoy  

GDP Growth โลก กอ่นและหลงัการปรับลด ป ี2557    
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ประเทศพัฒนาแลว ประเทศกําลังพัฒนา

ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

 อังกฤษและสหรัฐฯ ผู้นําดอกเบี้ยขาขึน้   
อังกฤษ ถือเปนประเทศพัฒนาแลวที่มีการฟนตัวเศรษฐกิจอยาง
แข็งแกรง โดยลาสุดพบวาอัตราการวางงานลดลงมาอยูที ่
6.95% เดือน พ.ค. เปนการลดลงอยางตอเน่ืองและระดับที่ตํ่า
กวาชวงวิกฤติ ขณะท่ีอัตราเงินเฟอยังคงเพ่ิมขึน้ในระดับปาน
กลาง ทําใหมีความเช่ือวา ธนาคารกลางอังกฤษนาจะเปนแหง
แรกในกลุมประเทศพัฒนาแลว ที่จะนําขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
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หลังจากคงนโยบายดอกเบ้ียตํ่าท่ี 0.5% ตอเน่ืองมานานถึง 7 ป   
พรอมกับการอัดฉดีเงินเขาระบบผาน QE ราว 3.75 แสนลาน
ปอนด (ราว 6.37 แสนลานเหรียญฯ) ในระหวางป 2552-2557 
โดยนักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดวา ธนาคารกลางอังกฤษ 
(BOE) จะมีการปรับขึ้นดอกเบ้ียราวไตรมาสแรกของป 2558 
และคาดการณวานาจะปรับขึ้น 0.5% เปน 1% ภายในป 2558    

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของอังกฤษ 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

อัตราการว่างงานของอังกฤษ 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

GDP Growth ของอังกฤษ 
GDP Grow th 
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เชนเดียวกับธนาคารกลางสหรัฐ (FED)  คาดวานาจะเร่ิมขึ้น
ดอกเบีย้นโยบายใน 6 เดือนแรกของป 2558 หลังจากท่ี FED  
ตัดลดวงเงิน QE อยางตอเน่ืองเดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ 
(เร่ิมตัดลดต้ังแตเดือน ม.ค. 2557) จนหมดในเดือน ก.ย. 2557 
ภายใตการจางงานท่ีแข็งแกรง กลาวคือ อัตราการวางงานปรับ
ลดลงตํ่ากวาระดับ 6.3%  ใกลเคียงกับระดับ 5% ในชวงป 
2550-2551 (FED เชื่อวา การจางงานปจจุบันยังหางไกลระดับ

การจางงานเต็มท่ี จึงตองการเห็นการฟนตัวของภาคแรงงานท่ี
ชัดเจนและแข็งแกรงมากกวาน้ี) ขณะท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับ
ปานกลาง และยังไมยังสงสัญญาณวามีปญหาในเร่ืองเงินเฟอ   

ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ 
(FOMC) ในคร้ังลาสุด เม่ือวันท่ี 17-18 มิ.ย. ไดมีมติใหคง
ดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 0.25% ตอไปอกีระยะหน่ึง (หลังจากท่ี
ใหยืนระดับนี้มานานกวา 5 ป และไดอัดฉีดเงนิเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ (QE) รวม 2.57 ลานลานเหรียญฯ ระหวางป 2551-
2557 คิดเปน 1% ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศ
ที่เปนรูปตัวเงิน หรือ Nominal GDP) ทั้งน้ี FED ไดกําหนดกรอบ
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย สิ้นป 2558 ไวที่ระดับ 1.13% และจะ
เพ่ิมเปน 2.5% ในป 2559 (เปนระดับที่เพ่ิมขึ้นจากการ
คาดการณคร้ังกอนหนาเม่ือเดือน มี.ค. 2557 ที่ระดับ 1% และ 
2.25% ในป 2558 และ 2559 ตามลําดับ)  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 
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 ยุโรปจําเป็นตอ้งกระตุ้นมากสุด   
ความเส่ียงตอเศรษฐกิจยโุรปดังกลาวขางตน ทําใหผลการ
ประชุม ECB ลาสุด ตัดสินใจใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.1% ทําใหดอกเบีย้นโยบายเหลอื 
0.15% และดอกเบ้ียเงินฝากติดลบ 0.1% (อัตราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารพาณิชยฝากกับธนาคารกลาง) เพ่ือหวังใหธนาคาร
พาณิชยปลอยกูใหแกภาคการผลิตเพ่ิมมากขึ้น (หลังจากสินเชือ่
รวมในปนี้หดตัว 2% จากป 2556 โดยเฉพาะภาคการผลิตท่ี
แทจริง)  ภายใตโครงการ “Targeted Long-term refinancing 
operation (TLTRO)” โดยคาดหวังวาจะเห็นเม็ดเงนิหมุนเวียน
ราว 400 พันลานยูโร (หรือ 542 พันลานเหรียญฯ) ทั้งน้ีได
กําหนดใหสามารถกูยืมเงนิจากธนาคารกลาง ไดไมเกิน 7% 
ของยอดสินเชื่อสทุธิ (ไมรวมสินเชื่อบาน) คิดอัตราดอกเบี้ยอิง
กับดอกเบ้ียนโยบาย บวก 0.1% ระยะเวลา 4 ป แตหากสถาบัน
การเงินไมสามารถปลอยกูจะถูกเรียกคืนภายใน 2 ป ซึ่งคาดวา
นาจะเปนปจจัยหนุนตอเศรษฐกิจของกลุมประเทศยโุรป ที่มี
ความออนแอทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ กรีซ ไอรแลนด อิตาล ี
โปรตุเกส สเปน ไซปรัส และสโลวีเนีย จะใชเงินกูจากโครงการ 
TLTRO ราว 1.6 แสนลานยโูร หรือราว 40%  ของงบทั้งหมด   

ดวยเหตุนี้จึงมีความหวังวาเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป จะหลุด
พนจากภาระเงินเฟอตํ่า แมลาสดุ ECB ไดปรับลดการ
คาดการณอัตราเงินเฟอป 2557 และ 2558 ลงเหลอื 0.7% และ 
1.1% จากเดิม 1.0% และ 1.3% ตามลําดับ พรอมปรับลดอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2557 เหลอื 1% แตจะเพ่ิมเปน 
1.7% ในป 2558 (เทียบกบั IMF คาดการณที่ 1.2% และ 1.5% 
ตามลําดับ)       

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรโลกสวนใหญยังมีความหวังวา  
ECB มีโอกาสจะใชมาตรการ QE เพ่ิมเติม นอกเหนือจากการ
ตัดลดดอกเบี้ยดังกลาวขางตนแลวเชนท่ีเกิดขึ้นในอดีต กลาวคือ
ในชวงวิกฤติหน้ีสาธารณะในป 2554-2555 พบวา ECB ไดอัด
ฉีดเงินเขาสูระบบ 2 รอบเปนเงินเกือบ 1 ลานลานยูโร 
(ประกอบดวย เงนิกูดอกเบี้ยตํ่า (LTRO) 4.89 แสนลานยูโร เม่ือ 
21 ธ.ค. 2554 และ LTRO ขนาด 5.3 แสนลานยูโร เม่ือ 29 ก.พ. 
2555  ผานโครงการรับซื้อพันธบัตรไมจํากัดจํานวน)  

 

 

 

 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของยโูรโซน 
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 ญี่ปุ่นจะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจ อีก 1-2 ปี 
จากผลการขึ้นภาษีการขาย (Consumption Tax) 3% เปน 8% 
เม่ือวันท่ี 1 เม.ย. ที่ผานมา กระตุนใหอัตราเงินเฟอญี่ปุน เดือน 
เม.ย. ปรับเพ่ิมขึน้อยางรวดเร็ว 3.4%yoy (เพ่ิมขึ้นเปนระดับ
สูงสุดในรอบ 23 ป และสูงกวาเดือนกอนหนาท่ีระดับ 1.6%)  ซึ่ง
ถือวา หลุดพนจากภาวะเงินฝดท่ีเกิดขึ้นติดตอกนัมาเปนเวลา 
นาน และสามารถบรรลุเปาหมายเงินเฟอท่ี 2% ได อยางไรก็
ตามราคาสินคาและบริการที่เพ่ิมขึน้ สวนทางกับการปรับขึ้น
คาแรงงานท่ีนอยมาก จึงนาจะกดดันการบริโภคภาคครัวเรือน
อยางมากในชวงท่ีเหลือของปนี้ (ภาคครัวเรือนคิดเปน  60% 
ของ GDP) จึงมีแนวโนมวาเศรษฐกิจญี่ปุนชะลอตัวในงวด 
2Q57 เปนตนไป หลังจากขยายตัวอยางรวดเร็วในงวด 1Q57 ที่
ระดับ 2.8%yoy ตลาดจึงมีความหวังวาญี่ปุนจะมีการอัดฉีดเงิน
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แมชวงท่ีผานมา BOJ ไดอัดฉีด
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ปริมาณเงินเขาสูระบบ (QE) ต้ังแตป 2553-ปจจุบนั รวมเปน
เงินเกอืบ 245 ลานลานเยน หรือ 2.42 ลานลานเหรียญฯ 
ใกลเคียงกบัสหรัฐฯ และป 2557 ยังมีนโยบายอัดฉีด QE เปน
เงินราว 60-70 ลานลานเยนตอป (688 พันลานเหรียญฯ)  จากท่ี
ไดขยายวงเงินสินเชื่อเปน 101 ลานลานเยนตอป จึงเปนท่ี
คาดหมายวา BOJ มีแนวโนมจะเพ่ิมวงเงิน QE ขึ้นไปใกล
เพดานดังกลาวได แตนาจะเกิดขึน้เปนป 2558-2559  

แตอยางไรก็ตาม ปนี้คาดวาจะมีการปรับลดภาษีนิติบุคคลท่ี
ปจจุบันอยูในระดับสูง 35.6% ลงสูระดับตํ่ากวา 30% เพ่ือใหลง
มาอยูในระดับที่ใกลเคียงกบัประเทศเพ่ือนบาน (สูงกวาคาเฉลี่ย
ของประเทศพัฒนาแลวที่ 25% ไดแก จีน เกาหลีใต และ
สิงคโปรที่มีอัตราภาษี 25% 24% และ 17% ตามลําดับ) เพ่ือ
เปนการชดเชยผลกระทบจากการขึน้ภาษีขายดังกลาว ซึ่งจาก
การสํารวจนักเศรษฐศาสตรบลูมเบริก 42% คาดวาจะเกิดขึ้น
ราว เดือน ต.ค. และอีก 58% คาดวาจะเกิดขึ้นในสิน้ป 2557    

อัตราการว่างงานของญ่ีปุน 

0

1

2

3

4

5

6

ม
.ค

. 5
2

เม
.ย

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ต
.ค

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

เม
.ย

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ต
.ค

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

เม
.ย

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ต
.ค

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ต
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

เม
.ย

. 5
7

อัตราการวางงาน%

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

GDP Growth ของญ่ีปุ่น 
GDP Grow th

1 1.
2 1.
6

1.
5

1.
4

1

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

F

3Q
57

F

4Q
57

F

25
56

25
57

F

25
58

F

%

 
ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

 จีนยังจําเป็นต้องกระตุ้นเศรษฐกิจเช่นกัน 
จีนในฐานะเปนประเทศผูนําของเศรษฐกิจในฝงเอเซยี แตกลับ
ประสบปญหาเศรษฐกิจชะลอตัว จากปญหากําลังการผลิต
สวนเกิน (Overcapacity) เชนในอุตสาหกรรมแหลก็ และยอด
การปลอยกูที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะหน้ีนอกระบบ
ภายใต “Shadow Banking” ทําใหรัฐบาลจีน มีความกังวลวา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2557 จะไมเปนไปตาม
เปาหมายท่ีคาดไวที่ระดับ 7.5% เน่ืองจากงวด 1Q57  เติบโต
เพียง 7.4%yoy ตํ่าสุดในรอบ 6 ไตรมาส และ ตํ่ากวาไตรมาส
กอนหนาท่ีขยายตัวถึง 7.7%yoy จึงเปนสาเหตุทาํใหธนาคาร
กลางจีน ไดออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมผานการ
ปรับโครงสรางเศรษฐกิจ ทั้งการใชนโยบายการคลังเชิงรุก 
(Proactive Fiscal Policy) และนโยบายการเงินขยายตัวอยาง
ระมัดระวัง (Prudent Monetary Policy)  ไดแก 

 มาตรการทางการคลัง เพ่ือชวยเหลอืธุรกิจขนาดเล็ก และ
ประชาชนในชนบท โดยลาสุด 2 เม.ย.2557 ไดมีแผนออก
พันธบัตรมูลคา 1.5 แสนลานหยวน (ราว 24.6 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ) เพ่ือดําเนินการสรางเสนทางรถไฟเปน
ระยะทางกวา 6,600 กิโลเมตรในป 2557 ซึ่งมากกวาในป
ที่แลวท่ีกอสรางระยะเพียง 1,000 กโิลเมตร พรอมจัดต้ัง
กองทุนเพ่ือการพัฒนาและปรับปรุงเสนทางรถไฟทั่ว
ประเทศ อกีราว 2-3 แสนลานหยวน (ราว 32.2-48.3 
พันลานดอลลารสหรัฐ)  

 เตรียมขยายเวลาการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล แก
กิจการขนาดเล็กท่ีใหจายภาษีเพียง 50% ของอัตราปกติ 
ไปจนถึงสิ้นป 2559 และใหรวมถึงกิจการขนาดเล็กท่ีมี
รายไดพึงประเมิน (Taxable Income) เกินกวา 60,000 
หยวน แตไมเกนิ 100,000 หยวน 

 ปรับลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 2% ใหแก 
ธนาคารพาณิชยในชนบท และลดลง 0.5% แกธนาคาร
สหกรณในชนบท ตามลําดับ (มีผลต้ังแต 25 เม.ย. 2557) 
เพ่ือชวยเหลืออุตสาหกรรมเกษตรในชนบท ตามมาดวย
การตัดลด RRR ลง 0.5% ใหกับธนาคารพาณิชยในเมือง 
(สัดสวนราว 2 ใน 3 หรือคิดเปน 80% ของธนาคาร
พาณิชยในเมือง และ 90% ของสหกรณออมทรัพยใน
เมือง) เพ่ือสนับสนุนภาคธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ที่เกี่ยวของกับภาคเกษตร (มีผลใชในวันท่ี 16 มิ.ย. นี)้ 
และลาสุดไดปรับลด RRR 0.5% เพ่ิมเติมสําหรับธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญอีก 3 แหง ไดแก Merchants bank, 
Industrial bank และ China Minsheng Bank หลังจาก
ปรับลดใหธนาคารพาณิชยสวนใหญไปแลว ดังกลาว
ขางตน  

 การสรางรถไฟ ถนน และ สนามบนิแถบแมน้ําแยงซี โดย
หวังวาจะชวยสรางแถบเศรษฐกิจขึน้มาใหม ในพ้ืนท่ีที่มี
คนยากจนจํานวนมาก 
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นอกจากน้ี นกัเศรษฐศาสตรหลายแหง ตางคาดการณวา 
ธนาคารกลางจีนจําเปนจะตองอัดฉีดเงินเพ่ิมเติมราว 1 ลาน
ลานหยวน ภายในเดือน มิ.ย. นี ้ (ประมาณ 5-7 แสนลานหยวน 
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในเมือง และอีก 5.45 แสนลานหยวน เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจในชนบท) ซึ่งถอืวาเปนการเพ่ิมปริมาณเงินใน
ระบบของจีนโดยตรง นาจะเปนผลบวกตอตลาดหุนจีน และใน
ภูมิภาคเอเซีย   

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อ vs อัตราเงินสดสาํรอง   
ของจีน 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

อัตราการว่างงานของจีน 
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GDP Growth ของจีน 
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ที่มา : IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
กลุ่ม TIP น่าจะยืนดอกเบี้ยนโยบาย 
สวนประเทศในกลุม TIP (ประเทศไทย อินโดนีเซีย และ
ฟลิปปนส) คาดวายังยืนดอกเบี้ยนโยบายตอไปอีกระยะหน่ึง
จนถึงตนป 2557 เน่ืองจากเศรษฐกิจเอเซียสวนใหญเขาสูภาวะ

ชะลอตัว จากผลกระทบเศรษฐกิจโลกชะลอตัว รวมถึงเศรษฐกิจ
จีน ซึ่งเปนหัวเรือใหญในเอเซียมีแนวโนมชะลอตัวเชนกัน และ
แรงกดดันดานเงินเฟอมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  

เร่ิมจากไทย การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
เม่ือ 18 มิ.ย. 2557 ใหคงดอกเบี้ยนโยบายไวที่เดิม 2% 
(ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4) เพราะเชื่อวาดอกเบ้ียระดับปจจุบนั  
สามารถหนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจได แมอัตราเงินเฟอใน
เดือน พ.ค. เพ่ิมขึ้นท่ีระดับ 2.62% (เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนที ่
5 ซึ่งสงผลใหอตัราดอกเบ้ียสุทธติิดลบ) แตยังอยูในระดับตํ่า
กวาเปาหมาย   

 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของไทย 
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ที่มา : ธปท., กระทรวงพาณิย, ฝายวจิัย ASP 
 

GDP Growth ของไทย 
GDP Grow th
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ที่มา : ธปท., ฝายวิจยั ASP 

 

ตามมาดวยอินโดนีเซีย ไดคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 
7.5% (เปนระดับคงท่ีต้ังแต พ.ย. 2556 หลังจากท่ีป 2556 มี
การขึ้นดอกเบี้ยมาท้ังสิ้น 5 คร้ัง รวม 1.75% มาอยู 7.5%) และ
ดอกเบีย้เงินฝาก 5.75% ขณะท่ีอัตราเงินเฟอเดือน พ.ค. อยูที ่
7.3% การคงดอกเบ้ียนาจะมีสวนในการรองรับการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งไดรับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยถึง 5 คร้ัง
ในป 2556 กดดันตอภาคการลงทุน ทั้งน้ี IMF ไดคาดวาการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซีย จะอยูที่ระดับ 5.4% (ตํ่า
กวาปที่แลวท่ีระดับ 5.8% และคาดวาจะพลิกกลับมาฟนตัวอีก
คร้ังท่ีระดับ 5.8% ในป 2558)  
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของอนิโดนีเซีย 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

สุดทายฟลิปปนส คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 3.5% (คงท่ี
ตอเน่ืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2555) เปนระดับท่ีตํ่ากวาเงินเฟอ 
เดือน พ.ค. ที่ระดับ 4.5% (เปนระดับสูงสุดในรอบ 2 ปคร่ึง และ
จากระดับ 4.1% ในเดือนกอนหนา) อันเปนผลมาจากผลกระทบ
ทางพายุเอลนิโย ซึ่งสงผลตอราคาตนทุนคาอาหารและการ
เพ่ิมขึ้นของราคาพลังงาน (ธนาคารกลางไดปรับเพ่ิมการ
คาดการณ เงินเฟอของป 2557 ที่ระดับ 4.4% จากเดิม 4.3% 
และป 2558 ที่ระดับ 3.7% จาก 3.4%) แตอยางไรก็ตามไดปรับ
เพ่ิมอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย 1% ที่ระดับ 20% จากเดิม 
19% ในเดือน เม.ย. (หลังจากคงท่ี ที่ระดับ 18% มานาน 2 ป) 
โดยธนาคารกลางฟลิปปนสไดคาดวา GDP Growth ป 2557 
จะอยูที่ 7.5% ขณะท่ีงวด 1Q57 เติบโตเพียง 5.7%yoy เปน
ระดับตํ่ากวา 6% คร้ังแรกในรอบ 9 ไตรมาส 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อ vs อัตราเงินสดสาํรอง 
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เศรษฐกิจไทย หลังยึดอํานาจ 
 ปลายปี 2558 จะมีการเลอืกตั้ง  
การทํารัฐประหารโดย คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ที่
เกิดขึ้นเม่ือ 22 พ.ค.2557 แมอาจจะยังไมถอืเปนทางออกของ
ปญหาความขัดแยงทางการเมืองทีย่ั่งยืน แตก็ถอืไดวาเปนกลไก
ที่เขามาชวยลดความเส่ียงตอการที่จะเกิดเหตุรุนแรง อัน
เน่ืองมาจากการเผชิญหนาของกลุมผูเห็นตาง ประเด็นท่ีนา
ติดตามจากน้ีไปก็คือ กระบวนการที่จะตองเดินหนาไปสูการ
จัดการเลือกต้ังท่ัวไปคร้ังใหม วาจะตองใชระยะเวลายาวนาน
เทาได ซึ่งหากพิจารณาตามแผนของ คสช. ซึ่งไดกําหนด
แผนงาน 3 ระยะ จากการยึดอํานาจการปกครอง ไปจนถึงการ
จัดการเลือกต้ังท่ัวไปแลว นาจะใชเวลาประมาณ 1 ปคร่ึง ดังมี
รายละเอยีดดังตอไปน้ี 

ระยะที่ 1 เปนชวงระยะเวลาหลังการทํารัฐประหาร ซึ่ง คสช. 
ตองทําหนาที่บริหารประเทศ เพ่ือดําเนินการใหระบบการทํางาน
ตางๆ กลับมาเดินไดตามปกติ และเพ่ือท่ีจะควบคุมสถานการณ
ใหอยูในความสงบ จนวางใจไดวาจะไมกลับมาเกิดความรุนแรง
ขึ้นมาใหม พรอมกับการแกปญหาในหลายดานท่ีสะสมมาเปน
ระยะเวลานาน เชนโครงการจํานําขาว เปนตน โดยที่การบริหาร
ประเทศในชวงเวลาน้ี จะตองใชกฎหมายพิเศษ เชน กฎอัยการ
ศึก ทั้งน้ีคาดวาประเทศไทยจะอยูในระยะท่ี 1 ประมาณ 3 เดือน 

ระยะที่ 2 จะเปนการสงมอบอาํนาจบริหารประเทศ ใหกับ 
รัฐบาลที่ต้ังขึ้นมา ทําหนาที่โดยการบริหารงานของรัฐบาล และ
หนวยงานตางๆ ที่จะถูกแตงต้ังขึ้น ไมวาจะเปนสภาปฎิรูป, สภา
นิติบัญญัติ หรือหนวยงานอื่นๆ ตองอยูภายใต ธรรมนูญการ
ปกครองชั่วคราว ทั้งน้ีเปาหมายประการสําคัญของระยะท่ี 2 
ไดแก การรางรัฐธรรมนูญ ที่ไดรับการยอมรับจากกลุมผูที่มี
ความเห็นตาง นอกจากน้ียังตองติดตามวา รายช่ือบุคคลท่ีจะ
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นโยบายเศรษฐกิจรัฐบาลชดุก่อน VS นโยบายเศรษฐกิจยุค คสช. 
 

สวนใหญเดนิหนาตอ แตปรับแหลงเงินมาใชงบประมาณประจําป  
และ พรบ. หน้ีสาธารณะ เลือกบางโครงการที่ใชเงินลงทุนไมสูง 
1. โครงการรถไฟรางคู 5 โครงการ 1.05 แสนลานบาท
2. ระบบรถไฟฟาขนสงมวลชน กทม. และ ขานเมือง เปดบริการ
แลว 3 เสนทาง อยูระหวางกอสราง 6 เสนทาง
3. โครงการพฒันาทางหลวงสายประธาน  แกปญหาจราจร 12 
เสนทาง 235 โครงการ ขยายชองจราจร และกอสราง motorway

- เรงจายเงินคาจํานําขาว 9.2 หมื่นลานบาท (จายไปแลว 7 หมื่น
ลานบาท  หรือ 79% คาดวาจะจายไดหมดภายใน  22 มิ.ย.)
- แตงตัง้ “คณะกรรมนโยบาย และ การจัดการขาว”  จะเรงออก
มาตราการชวยเหลือชาวนา เชน การลดตนทุนการผลิต

- ป 2556 กําหนดราคารับจํานํา  12,000 บาท/ตัน และ วงเงินรับจํานํา
ขาวไมเกิน 500,000 บาท/ครอบครัว   (จากเดิม กําหนดไวท่ี  ตันละ 
15,000 บาท   ขาวหอมมะลิตันละ 20,000 บาท และขาวเหนียวตันละ 
18,000 บาท วงเงิน 4.35 แสนลานบาท เร่ิมโครงการ ต.ค. 2554 )

ประกาศแผนเศรษฐกิจหลังยดึอํานาจ รฐับาลโดยการนําของพรรคเพ่ือไทย
(สมัยคุณย่ิงลักษณ ชินวัตร)มาตรการ/นโยบายเศรษฐกิจ ประกาศแผนเศรษฐกิจหลังยดึอํานาจ รฐับาลโดยการนําของพรรคเพ่ือไทย
(สมัยคุณย่ิงลักษณ ชินวัตร)มาตรการ/นโยบายเศรษฐกิจ

ค้ําประกันสินเชื่อใหผูประกอบการ SME

ผลักดนัสินเช่ือท่ีอาศัย ผานธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) โดย
จะปลอยกูใหกับลูกคาท่ีมีประวตัดิี ไมเปนหน้ีเสีย รายละ 1.5 ลาน
บาท อัตราดอกเบี้ย 1-3 ปคงท่ี 4.125% และเรงแกไขปญหาหน้ี
นอกระบบ

2. นโยบายดานการคลงั ธนาคารประชาชน แกไขปญหาหน้ีนอกระบบของประชาชน และ
ขาราชการ
โครงการ SML 5-7-9 แสนบาท

แกไขปญหาหน้ีสินครู และบุคลากรทางการศึกษา

3.การลงทุนใน
สาธารณูปโภค
3.1 โครงการรถไฟความเร็วสูง

โครงการรถไฟรางคู

โครงการรถไฟความเร็วสูง

ถนนมอเตอรเวย 

ขยาย 4 ชองจราจร

1. นโยบายขาว

> ลงทุนภายใต พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท แผน  7 ป (2557-2562)  
ผานการกูยืมเปนสวนใหญที่กําลังกอสรางมูลคา 2.13 แสนลาน
บาท คือ

1. สายสีมวง (บางซื่อ  บางใหญ) 5.65 หมื่นลานบาท
2. สายน้ําเงิน  (บางซ่ือ ทาพระ) 7.99 หมื่นลานบาท
3. สีแดง (บางซื่อ รังสิต) 7.75 หม่ืนลานบาท
4. เขียวออน  (แบร่ิง สมุทรปราการ) 2.59 หมื่นลานบาท + ตอ

ขยายตากสิน  5.9 พันลานบาท
>ท่ีประมูลไปแลว แตยังไมกอสรางคือ  สีเขียวเขม 5.88 หมื่นลาน
บาท
> ท่ีจะเปดประมูลภายใน ปนี้ หรือ ตนปหนาคือ  

1.สีชมพู (แคราย-ปากเกร็ด มีนบุรี) 4.2 หมื่นลานบาท
2.สีลม (ตลิ่งชัน มีนบุรี) 1.37 แสนลานบาท

ระงับการดําเนินการทุกอยาง เพื่อให คสช. รับทราบขอมูลใน
ภาพรวมท้ังหมดซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงรายละเอียด หรือ
ชะลอ/ระงับบางโครงการท่ีไมจําเปน

3.2 โครงการนํ้า > แบงเปน 9 โมดูล มูลคารวม 2.9 แสนลานบาท  การประมูลเสร็จ
สิ้นแลวแตยังไมเซ็นสัญญา
> K-Water ชนะ 2 โมดูล ITD ชนะ 5 โมดูล Summit SUT และ 
Loxley ชนะคนละ 1 โมดูล

ขออนุมัติงบ  845 ลานบาท เพื่อกระตุนการทองเท่ียว
เสนอโครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติวงเงิน 200 ลาน
บาท

4. ฟนฟูการทองเท่ียว ตั้งเปาหมายนกัทองเทีย่วราว  26.84 ลานคนตอป ในป 2557 ขณะ
ที ่4 เดือนแรก อยูทีร่าว 8.6 ลานคน หรือ 32% ของเปาหมาย ลดลง
4.91% yoy ขณะทีร่ายไดจากการทองเทีย่วอยูที ่4.04 แสนลานบาท 
ลดลง 3.05%yoy

ทุกอยางเหมือนเดิม 
ยกเวน ตรึงราคากาซ LPG ภาคครัวเรือนไวที ่22.63 บาทตอ
กิโลกรัม

5. นโยบายพลังงาน
5.1 ราคาน้ํามัน

5.2 ราคากาซ LPG

อุดหนุนพลังงาน 
> ตรึงราคาขายปลีกนํ้ามันดีเซลไว  30 บาทตอลิตร
กําหนดราคาขายปลีกกาซโซฮอล 95/ E85 ขายตํ่ากวาราคาหนา
โรงกล่ัน
> แกส LPG
> ใหตรึงราคาขาย แกภาคขนสง ไวที ่21.38 บาทตอกิโลกรัม
ทยอยปรับราคากาซภาคครัวเรือน เดือนละ 0.50 บาทตอกิโลกรัม 
ตั้งแต 1 ก.ย. 2556 จากราคา 18.13 บาทตอกิโลกรัมแต ไมเกิน 
25.30 บาทตอกิโลกรัม
> ลอยตัวราคาแกส ภาคอตุสาหกรรม ตามราคาตลาดโลก ปจจุบนั 
อยูที ่30.13 บาทตอกิโลกรัม  

เขามารวมรัฐบาลจะมีกระแสตอบรับอยางไร ในระยะท่ี 2 คาด
วาจะใชระยะเวลาประมาณ 1 ป 

ระยะที่ 3 เปนกระบวนการจัดการเลือกต้ังท่ัวไป ซึง่คาดวาจะใช
เวลาประมาณ 2 เดือน ในการดําเนินการจนกวาจะไดมาซึ่ง
รัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง 

ขณะท่ีมาตรการในการกระตุนเศรษฐกิจภายใตการบริหารงาน
ของ คสช. โดยหลักจะเปนการกระตุนใน 2 สวนคือ การกระตุน
การจับจายใชสอยภาคครัวเรือน ผานการอัดฉดีเม็ดเงินเขาสู
ระบบ เชน การจายเงินใหชาวนาในโครงการรับจํานําขาว อีก
สวนคือการลงทุนของภาครัฐผานโครงการตางๆ  

 

GDP ไทยฟ้ืนตัวเป็น V-Shape 
หลังจาก คสช. เขามาควบคุมอํานาจบริหารประเทศเพ่ือยุติ
ปญหาความขัดแยงทางการเมืองแลว ยังไดเดินหนาจัดทํา
แผนการฟนฟูเศรษฐกิจ ซึง่บางสวนเปนแผนท่ีตอเน่ืองจาก
รัฐบาลชุดที่ผานมา และในระยะสั้นไดเขามาแกปญหาที่คางคา
จากรัฐบาลชุดท่ีแลว ไดแก การจายหน้ีคางชําระแกชาวนาใน
โครงการรับจํานําขาว มูลคากวา 9.2 หม่ืนลานบาท  การคํ้า
ประกันสินเชื่อใหกับธุรกิจขนาดกลางและเล็ก (โดยใหบรรษัทคํ้า

ประกันสินเชื่อเพ่ือรายยอย หรือ บสย เพ่ิมสัดสวนจากเดิม 20% 
เปน 50% เพ่ือใหความเส่ียงธนาคารพาณิชยลดลง) และเรง
เบิกจายงบประมาณท่ีลาชากวากําหนด รวมท้ังยังใหตรึงราคา
สินคาอุปโภค-บริโภค ไวที่ระดับเดิม และเรงการเบิกจายงบ
ลงทุนป 2557 โดยมีเปาหมายใหเบิกจายงบใหไดถึง 95%ของ
งบประมาณ จากปจจุบันท่ียังคงเบิกจายตํ่ากวาเปาหมายราว 
12% เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบและเพ่ือฟนฟูเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวใหกลบัขึน้มาโดยเร็ว  

และท่ีสําคัญคือ เรงจัดทํางบประมาณรายจายป 2558 ใหแลว
เสร็จกอนเดือนกนัยายนน้ี เพ่ือใหทันเบิกใชวันแรกของ
ปงบประมาณคือ 1 ตุลาคม 2557 พรอมท้ังจะผลักดันโครงการ 
ลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานท่ีจําเปน ที่เคยนําเสนอใน
รัฐบาลชุดกอน เชน ระบบรถไฟรางคู และรถไฟฟาสายตางๆ ใน
เขต กทม.และปริมณฑล  เปนตน  เน่ืองจากโครงการลงทุนใหม
ขนาดใหญยังไมถกูบรรจุไวในงบประมาณรายจายป 2557 แต
จะเร่ิมดําเนินการไดหลังจากท่ีงบประมาณรายจายป 2558 (มี
ผลบังคับใชต้ังแต 1 ต.ค.2557 เปนตนไป)  ทั้งน้ีแผนการท้ังหมด
จะสามารถบรรลสุูเปาหมายหรือไมอยางไร ขึ้นกับการจัดต้ัง
รัฐบาลใหมที่จะเกิดขึ้นในเดือน ตุลาคม นี้  
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ซึ่งแผนกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวสามารถสรางความเช่ือม่ันและ
สงผลตอกลุมอุตสาหกรรมตางๆ  ดังน้ี   

กลุมธนาคารพาณิชย : มาตรการเรงดวนท่ีจะตองดําเนินการ 
ลวนสงผลบวกตอ ธ.พ. ไดแก โครงการประกนัภัยขาวนาป 
2557 เรงลงทุนขับเคลือ่นโครงสรางพ้ืนฐานท้ังรถไฟฟา รถไฟ
รางคู ถนนตางๆ อีกทั้งมาตรการดูแลผูประกอบการรายยอยเปน
การเรงดวน โดยรวมแลวจะสงผลบวกตอภาพรวมสินเชื่อ SME 
และรายยอย ในทันที ขณะที่สนิเชื่อรายใหญคาดวาจะไดรับ
ผลบวกตามมาในลําดับถัดไป ชวยหนุนความตองการสินเชื่อ
ของกลุม ธ.พ. ในชวง 2H57 และจะผลกัดันใหสนิเชื่อสุทธิป 
2557-58 สูงกวาเปาท่ีฝายวิจัยประเมินไว 6.26% yoy และ 
7.45% yoy เชนเดียวกับแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 
2557-58 ที่ประเมินไวภายใตสมมติฐานท่ีระมัดระวังมากคือ 
2.4% yoy และ 8.9% yoy 

กลุมพลังงาน : มีความเปนไปไดสูงยังคงหนุนพลังงานเชนเดิม
ยกเวน กาซ LPG ภาคครัวเรือนนั้น ใหตรึงราคาไวที่ 22.63 บาท
ตอกิโลกรัม อยางไมมีกําหนด จากเดิมท่ีใหทยอยปรับขึ้นทุก
เดือนๆ ละ 0.5 บาท/กก. (ขึ้นมาท้ังหมด 9 คร้ัง ต้ังแต 1 ก.ย. 
2556 รัฐบาลที่ผานมา) โดยมีเปาหมายใหเทากับราคา
ตลาดโลก (ปจจบุันอยูราว 24-26 บาท/กก.)  เพ่ือลดภาระการ
สนับสนุนของรัฐในสวนของกาซ LPG ที่ปจจบุัน มีการนําเขา
กาซ เพียง 20% ของการใชทั้งหมด สวนอกี 80% ของปริมาณ
การใช เปนการซื้อจากแหลงผลิตในประเทศ คือ จากโรงแยก
กาซของ PTT สัดสวน 60% ของปริมาณกาซท่ีใชในประเทศ) 
และ โรงกลั่น (สดัสวน 20% ของปริมาณกาซท่ีใชในประเทศ) 
ซึ่งภาครัฐไดกําหนดราคาขายท่ีหนาโรงงาน (กอนภาษี) จากโรง
แยกกาซ และโรงกลั่น ไวที่ 10.8 บาท/กก.  และ 18 บาท / กก.
(รัฐชดเชยให กก. ละ 7 บาท เพ่ือกําหนดราคาฐาน 11 บาท 
กอนนําไปคํานวณภาษีตางๆ) ตามลําดับ  ซึ่งตํ่ากวาราคา
ตลาดโลกราว  56.8%  และ 28%  ตามลําดับ และแมนโยบาย
รัฐชุดที่ผานมาตองการใหลอยตัวราคากาซตามราคาตลาดโลก 
แตเปนการลอยตัวเฉพาะสวนท่ีนําเขา 20% เทาน้ัน สวนท่ีเหลือ 
80% ยังคงกําหนดราคารับซื้อท่ีตํ่าตอไป เพ่ือชวยเหลือผูบริโภค 
นั่นสะทอนใหเห็นวานโยบายสนับสนุนการใชพลังงานราคาตํ่า
ยังมีอยูตอไป 

กลุมรับเหมากอสราง : พัฒนาการเชิงบวกในเร่ืองของการ
จัดทํางบประมาณป 2558 การเรงเบิกจายงบป 2557 และการ
เปดเผยแนวทางของการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน ถือเปน 
Sentiment เชิงบวกตอหุนรับเหมากอสราง แมวาในทางปฎิบัติ

แลว เชือ่วากวาท่ีจะเร่ิมเห็นการเร่ิมตนประมูลโครงการกอสราง
ขนาดใหญที่อยูในแผนหลกัคือ รถไฟฟากรุงเทพฯ-ปริมณฑล 
และรถไฟรางคู นาจะเปนชวงปลายป 2557 หรือ ตนป 2558 
(ทั้งน้ียังตองดูตัวแปรในเร่ืองของทาทีรัฐบาลใหมที่กาํลังจะ
จัดต้ังขึ้นมาดวย) 

กลุมทองเท่ียว-โรงแรม และกลุมขนสงทางอากาศ : การ
ประกาศยกเลิกเคอรฟวท้ังหมดเม่ือวันท่ี 16 มิ.ย หลังจากไมมี
เหตุการณรุนแรงใดๆ เกิดขึ้น และสถานการณความตึงเครียดท่ี
คอยๆ ลดลง นาจะสราง sentiment เชิงบวกตอตลาด 
โดยเฉพาะหุนทองเท่ียว และโรงแรม ทําใหนักทองเท่ียวในยาม
คํ่าคืนกลับมาสูชีวิตปกติอีกคร้ัง อยางไรก็ตามเชื่อวาในสวนของ
นักทองเท่ียวตางชาติที่จะเขามาในประเทศไทยนาจะเบาบาง 
เพราะปกติในชวงไตรมาส 2 และ 3 ถือวาเปนชวงนอกฤดูกาล 
แตคาดวาจะดีขึ้นในชวงปลายป ซึง่เปนชวง high season (ผล
ประกอบการนาจะตํ่าสุดในงวด 2Q57 และคอย ๆ ดีขึ้นหลังจาก
นี้) เชนเดียวกบักลุมขนสงทางอากาศท่ีงวด 2Q57  เปนจุด
ตํ่าสุดเชนกัน แตก็เชื่อวาทุกบริษัทในกลุมใชเวลาไมเกิน 2 เดือน 
จํานวนผูใชบริการจะสามารถกลับสูระดับปกติได เม่ือรวมกับ
แผนกระตุนการทองเท่ียวฉุกเฉนิ โดยอาจมีการอนุมัติ
งบประมาณ 845 ลานบาทเพ่ือใชในการสงเสริมการทองเท่ียว
ในไทย บวกกับการเสนองบประมาณ 200 ลานบาท เพ่ือตอ
ระยะโครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติ หวังสรางความ
เชื่อม่ันในการเดินทางมาประเทศไทย นาจะสงผลบวกตอการ
ทองเท่ียวในงวด 2H57 และหนุนใหนักทองเท่ียวตางชาติป 
2557 อยูที่ 26 ลานคน ลดลงเลก็นอยจาก 26.8 ลานคนในป 
2556 (งวด 5M57 นักทองเท่ียวตางชาติลดลง 5.9% yoy อยูที ่
10.54 ลานคน คิดเปน 40% ของเปาหมายป 2557) 

กลุมคาปลีก  : นโยบายตางๆ ที่ประกาศออกมาจะชวยหนุน
ภาพรวมเศรษฐกิจ และกําลังซือ้ผูบริโภคดีขึ้นเปนลาํดับ ต้ังแต
คร่ึงหลังของป และทําให Downside ของการปรับประมาณการ
ลงเหลอืนอย รวมถึงมีโอกาสปรับกําไรในปหนาขึ้น หาก
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวเร็วกวาคาด หรือมีนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจใหมๆ มากขึ้นหลังจากน้ี 

กลุมนิคมอุตสาหกรรม: ไดมีการต้ังคณะกรรมการสงเสริมการ
สงเสริมการลงทุนชุดใหม (บอรด BOI) มาแทนชุดเดิมท่ีหมด
วาระลงต้ังแตเดือน ต.ค. 2556 มีภารกิจเรงดวนท่ีจะเรงอนุมัติ
โครงการที่ขอสงเสริมการลงทุนคงคางกวา 700 โครงการ คิด
เปนมูลคา 7.6 แสนลานบาทภายใน 2 เดือน ซึ่งจะชวยฟนความ
ม่ันใจของนกัลงทุนตางชาติ รวมถึงยอดขายท่ีดินในนิคมฯ ให
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ฟนตัวขึ้นตามมา ขณะท่ีการขอใบอนุญาตประกอบกิจการของ
กระทรวงอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใบขออนุญาตต้ังโรงงาน (ร.ง.
4) จะถกูลดขั้นตอนการพิจารณาใหเหลือไมเกนิ 30 วัน จาก
ปจจุบันท่ีใชเวลานานกวา 90 วัน เพ่ือชวยลดอปุสรรค เพ่ิม
ความสะดวก และสรางความม่ันใจแกนกัลงทุนมากขึ้น 

กลาวโดยสรุป คาดวาเศรษฐกิจไทยไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว และนาจะฟนตัวตามลําดับในชวง 2H57 ในลักษณะ 
V-Shape โดยหากพิจารณา GDP Growth ตามประมาณ
การของฝายวิจยั ASP ประเมินไวที ่ 2% นั้นหมายความวา
ในงวด  2H57  นาจะเติบโตในระดับ 3.9% หากชวง 1H57 
GDP Growth ไมเติบโตหรืออยูที่ 0% (งวด 1Q57 -0.6%) 
นั่นเปนสัญญาณหนุนตลาดหุนไทย แตการทีต่ลาดหุนไทย
ขยับตัวสูงขึ้นเกอืบ 100 จุด หรอื 7.2% นับจากวันที ่คสช. 
เขาควบคุมอํานาจ ถือวาตลาดหุนไทยไดสะทอนความ
คาดหวังในเชิงบวกแลว หลังจากนี้ตองติดตามผลการ
ดําเนินงานหรือภาพรวมเศรษฐกิจวาจะฟนตัวไดตาม
ความคาดหวังหรือไม หลังจากไดรัฐบาลที่มีอาํนาจเต็มที่
มาบริหารประเทศ 

 

ต่างชาติยังอยู่ในช่วงรอจังหวะซื้อ 
กระแสเงินทุนไหลเขาภูมิภาคเร่ิมแผวเบาลง หลังจากท่ีนักลงทุน
ตางชาติเขาซื้อสทุธิหุนในภูมิภาคอยางตอเน่ืองในชวงหลาย
เดือนกอนหนา หากรวมต้ังแต ม.ค. 2557 เปนตนมา พบวา 
ประเทศท่ีถูกซือ้สทุธิสูงท่ีสุดคือ อินเดียราว 9.9 พันลานเหรียญฯ 
รองลงมาคือ ไตหวัน และ อินโดนีเซีย ตามลําดับ ขณะท่ีไทย 
เปนประเทศเดียวท่ีถูกขายสุทธิสวนทางประเทศอื่น ๆ 

ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ลานเหรียญฯ 3.8 พนัลาน
เหรียญฯ

ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 
   

ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
ฟลิปปนส
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาต.ิในตลาดหุ้นไทย 
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(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

ม
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

ม
ี.ค

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

พ
.ย

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ี.ค

. 5
7

พ
.ค

. 5
7

ลานเหรียญฯ
-1.3 พนัลาน
เหรียญฯ

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นเกาหล ี
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 
ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไต้หวัน 
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นอินเดีย 
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แมวานักลงทุนตางชาติจะเร่ิมกลับเขามาซื้อหุนไทยอกีคร้ัง
ในชวงปลายเดือน ก.พ. 2557 ตอเน่ืองมาจนถึงตนเดือน พ.ค. 
2557 รวม 3.3 หม่ืนลานบาท แตสถานการณทางการเมืองท่ีตึง
เครียด และ การยึดอํานาจ กดดันใหตางชาติเทขายสุทธิออกมา
อยางหนักอีกคร้ัง โดยรวมต้ังแตตนป 2557 มียอดขายสุทธิ
สะสมในตลาดหุนไทยราว 4.4 หม่ืนลานบาท แตอยางไรก็ตาม
การยอดขายสุทธใินรอบน้ียังนอยกวาชวงเดียวกันของปกอน
หนาหุนไทยถูกเทขายสุทธิราว 7.6 หม่ืนลานบาท (ยอดรวมทั้งป 
2556 เปนยอดขายสุทธิราว 1.9 แสนลานบาท) และชวงท่ีเหลอื
ของปนี้นาจะรีรอการซื้อตอไป จนกวาไทยจะมีความชัดเจนเร่ือง
การจัดต้ังรัฐบาล  หรือสามารถแกไขปญหา จนเปนท่ียอมรับ
จากนานาชาติ ซึ่งหากสถานการณคลี่คลายลงมีโอกาสสงูท่ีนัก
ลงทุนตางชาติจะกลับเขามาซื้อหุนไทยอีกคร้ัง เน่ืองจาก หาก
เทียบกันเฉพาะในกลุม TIP แลว เงินทุนไหลกลับเขาประเทศ
ไทยนอยท่ีสุดเพียง 1% หากเทียบกับรอบการขายสุทธิในชวง
กลางป 2556 ถงึตนป 2557 อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนสทีซ่ื้อ
สุทธิถึง 83% และ 85% ของยอดขายสุทธิรอบท่ีผานมา 
ตามลําดับ 

ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
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ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
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ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นไทย 
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หากนับรอบการขายของตางชาติในตลาดหุนไทย ต้ังแตกลางป 
2556 ถึงปจจุบันจะพบวา มียอดขายสุทธสิะสมสูงถึงกวา 2.2 
แสนลานบาท แตอยางไรก็ตามหากคํานวณตามมูลคาตลาดจะ
พบวายังคงมีซื้อสทุธิสะสมต้ังแตป 2552 ซึ่งเปนรอบการเขาซือ้
คร้ังใหญ โดยทําสถิติสูงสุดท่ี 3.2 แสนลานบาท เม่ือกลางป 
2556 แตปจจบุันมียอดสะสมคงเหลืออยูราว 3.9 หม่ืนลานบาท 
ทําใหยังคงมีโอกาสท่ีนักลงทุนน้ีจะขายสุทธิเพ่ิมเติมออกมาอีก 

ยอดซ้ือสะสมต่างชาติในตลาดหุ้นไทย ทีร่าคาตลาด 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 

ในขณะท่ีกลุมนักลงทุนท่ีเปนผูซื้อสทุธิพยุงตลาดหุนไทยในชวง
หลังคือ กลุมนักลงทุนสถาบนัโดยท่ีเปนผูซื้อสทุธิมาตลอด
ในชวง 2 ปหลังสดุ โดยมียอดซือ้สทุธิสะสมราว 3.4 หม่ืนลานใน
ปนี้ และ ซื้อสุทธริาว 1.1 แสนลานบาทในป 2556 จากกองทุน
ประเภท LTD และ Target/Triggered Fund แตอยางไรก็ตาม
ในชวงหลังไดขาดแรงซ้ือใหมๆ จากกองทุนประเภท Trigger 
Fund หลังจากท่ีในป 2556 บลจ.ไดออกจํานวนท้ังสิ้นถึง 48 
กอง ในขณะท่ีคร่ึงปแรกของปนี ้ มีการออกกอง Trigger Fund 
ไมถึง 10 กอง ทําใหกําลังซือ้จากนักลงทุนกลุมน้ีขาดหายไป
สวนหน่ึง 
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาต ิvs นักลงทุนสถาบัน 
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EPS Growth ใหม่ เหลือ 7% แต่โอกาส
ปรับลดประมาณการหลังจากนีล้ดลง 
ปลายเดือน พ.ค. 2557 (หลังประกาศงบ 1Q57)  ฝายวิจัยไดทํา
การปรับปรุงประมาณการกําไรสุทธิตลาดป 2557 และ 2558 
อีกคร้ัง ซึ่งตัวเลขกําไรสุทธิหลังการปรับปรุง สําหรับงวดป 2557 
คาดวาจะอยูที่ 8.7 แสนลานบาท และ 9.8 แสนลานบาท ในป 
2558  ซึง่เปนประมาณการกําไรท่ีลดลงจากประมาณการเดิม
ราว 2% และ 1% ตามลําดับ ทั้งน้ีรายละเอยีดการปรับ
ประมาณการกําไรแยกรายกลุมอุตสาหกรรม แสดงดังกราฟ
ตอไปน้ี 

การปรับประมาณการกําไรรายกลุ่มปี 2557-2558 
การปรับประมาณการกําไรรายกลุม ป 2557-2558
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สําหรับกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญที่มีกาปรับลดประมาณการ
กําไรลงไดแก กลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนการปรับลดอัตรการ
เติบโตของสินเชือ่ลง และเพ่ิมการต้ังสํารองหน้ีเสีย ตามหลัก
อนุรักษนิยม ทําใหประมาณการกําไรป 2557 ลดลง 3.4% สวน
ป 2558 ลดลง 4% กลุมถัดมาไดแก พลังงาน ไดปรับลด
ประมาณการกําไรป 2557 ลง 2.9% สวนป 2558 คงเดิม เกิด
จากการปรับลดกาํไรของ PTT ซึ่งปรากฎวาบริษัทยอยในธุรกิจป
โตรเคมี เฉพาะอยางยิ่งในสาย อะโรเมติกส โดย TOP ถูกปรับ

ลดประมาณการแรงสุด (30% จากประมาณการเดิม) ตามดวย 
PTTGC (6% จากประมาณการเดิม) สวนกลุมอื่นท่ีถูกปรับลด
ประมาณการเชนกันไดแก กลุมเกษตร, ทองเท่ียว-โรงแรม และ 
บันเทิง 
EPS ตลาด ก่อนและหลังการปรับประมาณการป ี2557-2558   
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สวนกลุมท่ีไดรับการปรับเพ่ิมประมาณการสวนใหญเปนกลุมท่ีมี
ฐานกําไรเล็กลงมา เร่ิมจากกลุมสื่อสาร ถกูปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 
6.6% สวนหน่ึงมาจาก TRUE ที่รับรูกําไรจาก TRUEIF , กลุม
ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิกส ปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 14.6% มาจากคําสั่งซื้อ
ที่เพ่ิมขึ้นของท้ังลกูคาเดิม และลูกคาใหม ตามการฟนตัว
เศรษฐกิจโลก บริษัทหลักท่ีปรับขึ้นไดแก KCE (ปรับขึ้น 38%) 
และ HANA (ปรับขึ้น 64% เน่ืองจากมีการบันทึกกําไรพิเศษ
จากเงินชดเชยประกันภัยนํ้าทวม) , กลุมขนสง ปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 
12.1% ตามดวยกลุม ยานยนตทีป่รับกําไรเพ่ิม 17% จากการ
เขามาจดทะเบยีนของ PSCGH และกลุมโรงพยาบาล ที่ปรับ
กําไรเพ่ิมขึ้น 3.06% ซึ่งเปนผลจากการปรับลดตนทุนลง 

การปรับลดประมาณการดังกลาว นักวิเคราะหไดดําเนินการ
ภายใตหลักความอนุรักษนิยม และสะทอนภาพการชะลอตัว
ของภาวะเศรษฐกิจไวอยางเต็มท่ี ผลที่เกิดขึน้หลังการปรับ
ประมาณการกําไรในรอบดังกลาว จึงนาจะทําให Downside 
สําหรับประมาณการนาจะอยูในระดับตํ่ามาก หรืออาจจะไมมี
เลยในชวงเวลาท่ีเหลือของปนี ้

EPS และ EPS Growth (%) ปี 2545-2558 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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 หุ้นเติบโตเด่นกระจุกอยู่ในหุ้น Global   
ตามประมาณการกําไรสุทธิที่ปรับปรุงใหมดังกลาวขางตน เม่ือ
คํานวนกลับมาเปน EPS ป 2557 จะอยูที ่ 98.14 บาท/หุน 
เพ่ิมขึ้น 7.74% จากฐาน 91.09 บาทในงวดป 2556 ที่ผานมา 
สําหรับงวดป 2558 คาดวา EPS ของตลาดหุนไทยจะอยูที ่
110.47 บาท เติบโต 12.56% YoY  อยางไรก็ตามหากพิจารณา
การเปนรายกลุมฯ จะพบวากลุมท่ีมีการเติบโตของ EPS 
มากกวาตลาด สวนใหญจะเปนหุนท่ีอิงกับการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก (Global Plays) เปนหลัก ไดแก ชิ้นสวน
อิเล็คทรอนิกส เติบโต 20%, อาหาร 16% พลงังาน 14%, 
เกษตร 13% และ ปโตรฯ 13% นอกจากน้ี มีกลุม Domestic ที่
เติบโตกวามากกวาตลาดแตเปนเพียงบางกลุมเทาน้ัน เชน ประ
กันฯ เติบโต 34%, สื่อสาร 29%, คาปลีก 20%, วัสดุกอสราง 
10% ตรงขามกับกลุมขนสง, ยานยนต และทองเท่ียว ที่หดตัว
แรง 25%, 23% และ 16% ตามลําดับ  

EPS Growth vs Expecgted P/E รายกลุม่  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

 หุ้นไทยอาจจะมีแรงดึงดูดน้อยลง  
เชื่อวาตลาดหุนไทยไดตอบรับความคาดหวังเชิงบวก ตอแผน
กระตุนเศรษฐกิจที่จะผลักดันใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวแบบ V-
Shape ไปแลว สะทอนจากท่ีดัชนี ไดปรับตัวกวา 100 จุด
ภายในระยะเวลา 3 สปัดาหภายหลังการยึดอํานาจการปกครอง  
และทําใหมีคา  Expected P/E เกือบ 15 เทา ซึ่งเปนระดับที่ถือ
วาเหมาะสมภายใตประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีตํ่าลงดังกลาว
ขางตน   

 

SET Index Sensitivity 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

อยางไรก็ตาม เม่ือเทียบกับตลาดหุนโลก แมการเติบโตของกําไร
ตลาดหุนไทยจะอยูในระดับ 7% แตยังอยูในระดับกลาง โดย
ใกลเคียงกบัประเทศอินโดนีเซีย และยงัสูงกวามาเลเซีย และ 
ฟลิปปนส โดยเปนรองจีน และอินเดีย และหากพิจารณาคา 
Expected P/E จะพบวาตลาดหุนไทยอยูในระดับปานกลาง 
เชนกัน โดยอยูในระดับใกลเคียงกบั อินโดนีเซยี และ อินเดีย แต
ตํ่ากวามาเลเซีย และ ฟลิปปนส โดยเปนรองเพียงประเทศจีน
เทาน้ัน และยังเปนระดับที่ใกลเคียงกับประเทศพัฒนาแลวเปน
สวน ทําใหความนาสนใจของตลาดหุนไทยดูดอยไป  

EPS Growth vs Expected P/E กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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(เทา) มิ.ย.57E ก.ย..57E ต.ค.57E พ.ย.57E ธ.ค.57E

12X 1,135 1,156 1,164 1,170 1,178

13X 1,230 1,253 1,261 1,268 1,276

13.5X 1,277 1,301 1,309 1,317 1,325

14X 1,324 1,349 1,357 1,366 1,374

14.5X 1,371 1,397 1,406 1,414 1,423

15X 1,419 1,445 1,454 1,463 1,472

16X 1,513 1,542 1,551 1,561 1,570

17X 1,608 1,638 1,648 1,658 1,668
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EPS Growth vs Expected P/E กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

ดังน้ัน กลยทุธการลงทุนนับจากน้ีคงตองคัดเลือกหุนอยาง
ระมัดระวัง โดยแนวคิดในการลงทุนแนะนําดังน้ีคือ  

เลือกหุนท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรมากกวาตลาด หรือหุนท่ีมี 
Dividend Yield สูง และ Expected P/E ตํ่า หรือหุนขึ้นลาชา
กวาตลาด (Laggard) พรอมกับมี Expected P/E ตํ่าดังปรากฏ
ในภาพถัดไป  

หุ้นเด่น EPS Growth VS High Upside 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
หุ้นเด่น High Dividend Yield VS Low P/E 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 
หุ้นเด่น Low P/E VS High Upside > 15%  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
DOWJONES  
Invest+ 2Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับขึ้นทดสอบ 16,478 
จุด และ 17,740 จุด    

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับขึ้นตอเน่ืองมาตามท่ีคาดหวัง โดย
สามารถขึ้นผาน 16,478 จุด กอนขึ้นตอเน่ืองจนมาเขาใกล 17,000 จุด ได
อยางท่ีเห็นในปจจุบัน   

ภาพระยะกลางต้ังแตป 2552 – ปจจุบัน ดัชนีว่ิงขึ้นตามกรอบคูขนานขาขึ้น
ไดอยางแขง็แกรง ระยะส้ันอาจมีการปรับฐานลงมาบาง แตคาดวาจะไมตํ่า
กวาไปขอบลางของกรอบคูขนานท่ีระดับ 16,715 จุด หรือ 16,548 จุด ซึ่งถา 
2 แนวนี้สามารถประคอง DOWJONES ไวได ดัชนีนาจะเกิดการดีดกลับเพ่ือ
ทดสอบยอด High ที่ 17,000 จุด หากผานไดจะไปตอถึง 17,300 จุด   

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 16,937 จุด งวด 3Q57 คาด
วาจะปรับฐานไมลึกไปกวา 16,548 จุด และมีโอกาสดีดกลับไป
ทดสอบ 17,000 จุด และ 17,300 จุด    
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
นาจะกลับไปยืนเหนือ 1,355 จุด กอนท่ีจะขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไปทดสอบ  
1,389 1,400 และ 1,435 จุด  

การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 2Q57 ที่ผานมา ถือวาเปนไปตามท่ี
คาดพอสมควร ดัชนีประคองตัวเหนือ 1,355 จุด (แมวันท่ี 25 มี.ค.57 ดัชนี
จะมีการกรับลงมาถึง 1,341 จุด แตสุดทายก็ยังดีดกลับขึ้นไปปดตัวท่ี 
1,455 จุดได) หลังจากน้ัน SET Index เดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นตอเนื่องกาว
ขามเปาหมายตางๆท่ีวางเอาไว ไมวาจะเปน 1,389 1,400 และ 1,435 จุด 
จนสามารถท่ีจะลากขึ้นทําจุดสูงสุดในรอบ 7 เดือนไดถึง 1,477 จุด  

การขึ้นผาน 1,420 จุด (บริเวณเคลื่น 1) ที่กรอบ Channel ขาลงในรูป
ดานบน) ถือเปนการกาวขามพนอิทธิพลขาลงของ Downtrend Line เสน
สุดทาย  ทําให SET นาจะพบจุดตํ่าสุดของการปรับฐานไปแลวท่ี 1,205 จุด 
และดัชนีนาจะมีแนวโนมเปนขาขึ้นเต็มรูปแบบ ซึ่งหากดูจากภาพดานบน
จะเห็นไดวา การฟนตัวในชวง 1H57 ไดกลายเปนการสรางภาพเร่ิมตนของ
การทํา Wave 5 ในระดับ Cycle ตอเน่ืองจากชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสราง
มาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  เพ่ือทํา
คลื่นในระดับ Major และ Minor โดยสภาวะปจจุบันมองวานาจะอยูในชวง
ของการทํา Minor wave 3 ซึ่งมีเปาหมายของคลื่นอยูที่ 1,494 1,519 และ 
1,528 จุด โดยระหวางทางของการทําคลื่นดังกลาว อาจมีจังหวะยอตัวตาม
คลื่น Sub-Minor บาง ซึ่งไมนาจะลงไปตํ่ากวา 1,437 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  24 มิ.ย.2557  อยูที่ 1,457.31 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ดัชนียังไม
นาผานแนวตานสําคัญที่ 1,477 จุด และจะแกวง Sideway 
ในกรอบแคบระหวาง 1,440 – 1,470 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากดัชนี
ไมไดลงไปตํ่ากวา 1,440 จุด เชื่อวาจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นจน
มายืนเหนือ 1,465 จุด เพ่ือต้ังลํากอนขึ้นทดสอบ  1,494 จุด 

SET ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาส 3 ของป 2557) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,494 จุดไดแลว ดัชนีอาจมียอตัวบาง 
แตเช่ือวาจะไมตํ่ากวา 1,477 จุด ดัชนีนาจะดีดกลับเพ่ือไป
ทดสอบ 1,519 และ 1,528 จุด 

 

 

 

 



3rd Quarter, 2013 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 3/2557 
 
 

17 

 
 

 

PTTEP :  
ภาพ Ratio PTTEP / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio กําลังดีด
กลับเพ่ือเตรียม Breakout ออกจากแนว Downtrend Line หาก 
Ratio ผานแนวขาลงน้ีได จะหมายถึงการพลิกกลับมา Outperform 
ของ PTTEP เม่ือเทียบกบั SET Index แบบชัดเจน  

สวนภาพดานขวามือ PTTEP กําลังอยูในชวงติดแนวตานท่ี 170 บาท 
จังหวะยอตัวคาดวาจะไมตํ่ากวา 164.50 บาท ราคาก็จะดีดกลับเพ่ือ
ขึ้นมา breakout ออกจากแนว Symmetrical triangle ที่ 170 บาท 
ซึ่งขังราคามานานกวา 3 ป หากผานไดนาจะไปตอถึง 180 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
PTTEP : ราคาปจจุบันอยูที ่166.5 บาท มีแนวโนมท่ีจะเคล่ือนไหว
ชนะตลาด มองวาราคามีโอกาสไปทดสอบ 180 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 180 บาท   

 
 

 
 

 

GUNKUL :  
ภาพทางซายมือ Ratio ของ GUNKUL/SET Index กําลังพุงขึ้นตาม
จังหวะ Head and Shoulder โอกาสท่ี GUNKUL จะชนะตลาดแบบ
ยาวๆมีสูงมาก เชนเดียวกับภาพดานขวาตัว GUNKUL เองก็ว่ิงขึ้นมา
ตามอิทธิพลของ  Head and Shoulder Bottom แมระยะสั้นอาจยัง
ไมผาน 17.40 บาท แตเชือ่วาจะไมออนไปกวา 16 บาท กอนจะต้ังลํา
เพ่ือขึ้นไปสูเปาหมาย 19.20 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
GUNKUL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 16.40 บาท เปนหุนอีกตัวหน่ึงที่มี
โอกาสขึ้นชนะตลาดสูง มองราคามีเปาหมายไกลถึง 19.20 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 16 บาทเพ่ือทํากําไรท่ี 19.20 บาท      
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BECL :  
แม BECL จะไมไดเคลื่อนไหวดีไปกวา SET Index เทาไหรนัก Ratio 
ของ BECL/SET Index มีลักษณะแกวง Sideway ออกขาง (บงบอก
วาเคลื่อนไหวไดพอๆกัน) แตถาไดลองมองภาพ BECL ทางดานขวา
BECL กําลังปรับเพ่ิมขึ้นภายใต Parallel Line in Uptrend  ราคา
นาจะเคลื่อนไหวในกรอบ 36 – 37 บาท กอนท่ีจะเดินหนาไปทดสอบ 
38 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
BECL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 36.25 บาท คาดวาจะเคลื่อนไหว
ภายใตกรอบ 36 – 37 บาท กอนทีจ่ะขึ้นทดสอบ 38 บาท    

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อลุนราคาไปทดสอบ 38 บาท    

 
 

 
 

 

SYNTEC :  
Ratio ของ SYNTEC/SET Index (ภาพดานซาย) และตัว SYNTEC 
(ภาพดานขวา) ทั้ง 2 ภาพเพ่ิงจะดีดออกจากกรอบพักตัวระยะส้ัน  
ทําสัญญาณ Bullish Flag และกําลงัจะปรับขึ้นไปตามกรอบ 
Channel ขาขึ้น บงบอกวา SYNTEC มีแนวโนมท่ีจะชนะตลาดไปอีก
นาน  และราคานาจะไปไดถึงฝนท่ี 2.10 บาท (แนวบรรจบของกรอบ
ขาขึ้นในรูปดานขวา)    

 

สรุปการคาดการณ์  
SYNTEC :  ราคาปจจุบันอยูที่ 1.83 บาท SYNTEC ทําสัญญาณ 
Bullish Flag มีโอกาสขึ้นยาวถงึ 2.10 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือ 2.10 บาท       
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STPI :  
ต้ัวแตเดือน เมษายน 2557 STPI เคลื่อนไหวไดแยกวา SET Index 
อยางเห็นไดชัด ภาพทางซายมือ STPI/SET Index ปรับลงมาตาม
จังหวะ a-b-c ซึ่งในระยะส้ันอาจลงตออีกเล็กนอยจนมาทดสอบท่ี
ขอบลางของกรอบคูขนาน สวนภาพราคา STPI ดานขวามือ คาดวา
ราคาไมนาจะลงไปตํ่ากวา 20.10 บาท กน็าจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือขึ้น
ทดสอบ 22.30 และ 24.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
STPI :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 20.40 บาท ราคาอาจออนตัวอีก
เล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 20.10 บาท ก็จะกลับไปทดสอบ 
22.30 และ 24.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 22.30 และ 24.00 บาท   
 
 
 

  
 

SCB :  
ในชวงระยะสั้น SCB มีโอกาสสูงท่ีจะเคล่ือนไหว Outperform SET 
Index ภาพ Ratio ของ SCB/SET Index กําลังลงมาทดสอบที่
บริเวณแนวรับของกรอบ Sideway สอดรับกบั Slow Stochastic ที่
ลงมาตํ่ากวา 20% ทําใหโอกาสที่ Ratio จะ Rebound หรือฟนกลับมี
สูงมาก นอกจาก SCB จะมีแนวโนมการเคลื่อนไหวที่ดีกวาตลาดแลว 
ตัวราคาเองก็นาจะแกวงขึ้นภายใตกรอบขาขึ้น โดยมีแนวรับสําคัญท่ี 
164 บาท  และมีเปาหมายท่ี 174 ผานได ก็จะตอถึง 180 บาท    

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SCB :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 164.50 บาท ราคานาจะปรับเพ่ิมขึ้น
ภายใตกรอบคูขนานขาขึ้น โดยมีเปาหมายท่ี 174 และ 180 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเม่ือราคาลงมาใกล 164 บาท เพ่ือขายทํากําไรท่ี 180 
บาท   
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 2Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะฟนตัวยาวจาก 
920 จุด เพ่ือไปทดสอบ 992 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นยาวตามท่ีคาดเอาไว โดยดัชนีฟนตัวแรงจนมาทํา
จุดสูงสุดไดถึง 993.8 จุด ใกลเคียงกับเปาหมาย 992 จุด   

ภาพระยะยาว SET50 Index ขึ้นมาเขากับจงัหวะภาพการทํา Wave5  ใน
ระดับ Cycle (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Cycle มาต้ังแต พ.ย.
51 – ธ.ค.56) ภาพระยะกลาง ดัชนีนาจะอยูในชวงของการเร่ิมสรางคลื่นหลัก  
Major Wave 1 โดยมีโครงสรางภายใน Minor Wave 1-2-3-4-5 –a-b-c เปน
ตัวประกอบ ซึ่งปจจุบันมองวา SET50 Index นาจะสรางคลื่นรอง Minor 
Wave จบไปแลว 1 คล่ืน และกําลังกอรางเพ่ือเตรียมทํา Minor Wave 3 ทั้งน้ี
ภาพระยะส้ันดัชนียังติดอยูทีแ่นวตาน 993 จุด อนัเกิดจากเสน Downtrend 
Line เสนสุดทาย แนวเสนน้ีอาจทําให SET50 Index ขึ้นตอไดไมงายนัก 
อยางไรก็ตามเชื่อวาดัชนีจะไมออนตัวตํ่าไปกวา 960 จุด และสุดทายนาจะ
ดีดตัวเพ่ือ Break แนวเสนน้ีไดเพ่ือไปทดสอบ 1,028 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีนาจะติดอยูใตแนว
ตาน 993 จุด แตจะไมตํ่ากวา 960 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : เชื่อวาดัชนีจะมีการปรับ
เพ่ิมขึ้นเพ่ือทดสอบ 993 และ 1,006 จุด  

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 2557) : มองเปาหมาย
ของไตรมาส 3 ไวที่ 1,028 จุด      

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 24 มิ.ย.57 อยูที่ 975  จุด  

ระหวาง มิ.ย. 2557 – ก.ค. 2557 : รอเปดสถานะ Long ที่ 
960 จุด หรือเปดสถานะ Long ตามเม่ือดัชนีผาน 990 จุด   

ระหวาง ก.ค. 2557 – ส.ค. 2557 : ถือสถานะ Long 
S50U14 ไปอยางตอเนื่อง  

ระหวาง ส.ค. 2557 – ก.ย. 2557 :  หาจังหวะปดทํากําไรท่ี 
1,028 จุด  
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เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือ อัตราทดใน Option 
Series นั้น ( ยิ่งสงูยิ่งดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณการเมืองท่ีถูกปลดล็อก ชวยสรางความม่ันใจใหกับนัก
ลงทุนอีกคร้ัง โดยมีความคาดหวังเชิงบวกตอนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
หลายดานท่ีถูกผลักดันออกมา สงผลให SET50 ปรับตัวขึ้นตอเน่ืองกวา 
6% ในชวง 1 เดือน นับจากวันเกิดรัฐประหาร อยางไรก็ตาม เชื่อวาแรง
ขับเคลื่อน SET50 ในชวง 3Q57 นาจะเร่ิมเบาลง จากขอจํากัดเร่ือง 
มูลคาของ SET50 ที่มีคา PER สูงถึง 14.2 เทา และตลาดนาจะให
ความสําคัญกับการแตงต้ังคณะรัฐบาลชุดใหมที่จะเกิดขึ้นใน 3Q57 
ขณะท่ีปจจัยตางประเทศท่ีจะมีอิทธิพลตอภาวะการลงทุนในตลาดหุน
ทั่วโลกในชวง 3Q56 คือ ภาวะสงครามในอิรัก ที่จะเปนตัวฉุดอัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก รวมไปถึงการถอนมาตรการ QE ของธนาคาร
กลางสหรัฐ ซึ่งจะทําใหสภาพคลองสวนเกินที่ไหลเขาสูตลาดหุนมี
นอยลง 

สําหรับชวง 3Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 970-1,010 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-14.5 เทา อิง
คาดการณกําไรของ SET50 ที่เติบโตขึ้น 7.7%YoY แนะนําใหใชกลยุทธ 
Long Put Option Series U14 ชวง Exercise Price ระหวาง 950-
1,000 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 อยูสูงกวา 1,000 
จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ SET50 ที่ 970 จุด เทียบเทา 
PER 14 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 2H57  

S50N14 S50Q14 S50U14 S50V14 S50X14 S50Z14

ณ 30 ก.ค.57 ณ 28 ส.ค.57 ณ 29 ก.ย.57 ณ 30 ต.ค.57 ณ 28 พ.ย.57 ณ 29 ธ.ค.57

S50N14

S50Q14 -5.56

S50U14 -7.94 -2.38

S50V14 -6.58 -1.02 1.36

S50X14 -5.98 -0.42 1.96 0.60

S50Z14 -5.00 0.56 2.94 1.58 0.98

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q57 
Spread ระหวาง S50Z14 ลบดวย S50U14 ณ วันท่ี 29 ก.ย. 2557 จะ
เปน 2.94 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2557 คาดวาจะอยูที่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.94 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.2% หรือเทากับ 1.99 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U14Z14 มีคาสูงกวา 4.94 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = 2.94 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U14Z14 มีคาตํ่ากวา 0.94  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 2.94 – 2 จุด) 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 

TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

2-
A

ug
-1

3
9-

A
ug

-1
3

16
-A

ug
-1

3
23

-A
ug

-1
3

30
-A

ug
-1

3
6-

S
ep

-1
3

13
-S

ep
-1

3
20

-S
ep

-1
3

27
-S

ep
-1

3
4-

O
ct

-1
3

11
-O

ct
-1

3
18

-O
ct

-1
3

25
-O

ct
-1

3
1-

N
o

v-
13

8-
N

o
v-

13
15

-N
ov

-1
3

22
-N

ov
-1

3
29

-N
ov

-1
3

6-
D

e
c-

13
13

-D
ec

-1
3

20
-D

ec
-1

3
27

-D
ec

-1
3

3-
J

an
-1

4
10

-J
a

n-
14

17
-J

a
n-

14
24

-J
a

n-
14

31
-J

a
n-

14
7-

F
eb

-1
4

14
-F

eb
-1

4
21

-F
eb

-1
4

28
-F

eb
-1

4
7-

M
ar

-1
4

14
-M

ar
-1

4
21

-M
ar

-1
4

28
-M

ar
-1

4
4-

A
pr

-1
4

11
-A

pr
-1

4
18

-A
pr

-1
4

25
-A

pr
-1

4
2-

M
a

y-
14

9-
M

a
y-

14
16

-M
ay

-1
4

23
-M

ay
-1

4
30

-M
ay

-1
4

6-
J

un
-1

4
13

-J
u

n-
14

Change in US Crude Oil Inventories

'000 Barrels

 

ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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ราคานํ้ามัน ถูกหนุนด้วยความกังวลด้าน Supply 
Demand (+) แมธนาคารกลางโลก (World Bank) จะปรับลดประมาณ
การอัตราเติบโตเศรษฐกิจโลกป 2557 จาก 3.2% เหลือ 2.8% หลัง
เศรษฐกิจสหรัฐในชวง 1Q57 เติบโตไดตํ่ากวาคาด จากสภาพอากาศ
หนาวเย็นผิดปกติ อีกท้ังการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา
อยาง จีน บราซิล และอินเดีย ที่มีแนวโนมตํ่ากวาคาด อยางไรก็ตาม คาด
วาปจจัยดังกลาวจะไมกระทบตอความตองการใชและราคานํ้ามันใน 
2H57 เน่ืองจากการปรับลดครั้งน้ีสวนใหญเกิดจากเศรษฐกิจโลกใน 1H57 
ที่ฟนตัวไดตํ่ากวาคาด ขณะท่ีแนวโนมใน 2H57 มีทิศทางท่ีดีขึ้น โดย
เศรษฐกิจสหรัฐยังคงฟนตัวไดตอเน่ือง สวนเศรษฐกิจยุโรปก็สามารถฟน
ตัวไดอยางชาๆ แมจะยังมีความเสี่ยงจากอัตราการวางงานที่อยูใน
ระดับสูง และอัตราเงินเฟอท่ีตํ่ากวาระดับเปาหมายก็ตาม โดยภาพรวม
เศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวนาจะหนุนใหความตองการใชน้ํามันใน 2H57 มีมาก
ขึ้น สอดคลองกับประมาณการของกระทรวงพลังงานสากล (IEA) ที่คาด
วาการบริโภคนํ้ามันโลกจะปรับตัวดีขึ้นจากจุดตํ่าสุดใน 1Q57 ที่ 91.4 
ลานบารเรล/วัน โดยคาดวาจะไปเพ่ิมสูงสุดใน 4Q57 ที่ระดับ 94 ลาน
บารเรล/วัน เปนผลบวกตอราคานํ้ามัน 

Supply (+) เชื่อวาราคาน้ํามันในงวด 3Q57 จะเคล่ือนไหวผันผวนตาม
ปจจัยดาน Supply คอนขางมาก โดยประเด็นท่ีนักลงทุนควรใหความ
สนใจและติดตามพิเศษ คือสถานการณความไมสงบในอิรัก ซึ่งถือเปน
ผูผลิตนํ้ามันรายใหญอันดับ 2 ในกลุม OPEC รองจากซาอุดิอาระเบีย 
โดยหลังเกิดเหตุการณปะทะกันระหวางกลุมอิสลามหัวรุนแรง (ISIL) และ
รัฐบาลอิรัก บนพ้ืนท่ีทางเหนือของประเทศ จึงทําใหเกิดความกังวลวา
ปริมาณการผลิตนํ้ามันของอิรัก ที่ 3.3 ลานบารเรล/วัน (ขอมูลลาสุดจาก
เดือน พ.ค. 57) จะไดรับผลกระทบ เม่ือประกอบกับปริมาณการสงออก
น้ํามันของลิเบียท่ีอยูในระดับตํ่าเพียง 1.8-2 แสนบารเรล/วัน หลังประสบ
ปญหาการประทวงปดทาสงนํ้ามันโดยคนงานอยูเปนระยะ จึงคาดวา
ปริมาณ Supply น้ํามันโลกมีความเส่ียงท่ีจะตึงตัวในงวด 3Q57 ซึ่งจะเปน
ตัวหนุนใหราคานํ้ามัน Brent อยูในระดับสูง 

ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวราคาน้ํามัน Brent งวด 3Q57 ในชวง 
105-118 เหรียญ/บารเรล โดยแบงการเคล่ือนไหวเปน 2 กรอบ คือ 112-
118 เหรียญ/บารเรล ในกรณีที่สถานการณในอิรักยังคงรุนแรงตอเน่ือง 
และกรอบ 105-112 เหรียญ ในกรณีที่สถานการณคลี่คลายได 
 

กลยุทธ์การลงทุน : เน้นเปิด Long ส่วนขา Short 
ให้รอปัญหาในอิรักจบก่อน 
ภายใตสถานการณในอิรักท่ียังไมคลี่คลายภายในงวด 3Q57 จะทําให
ราคา Brent ยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง จึงแนะนําใหนักลงทุนเนนเก็งกําไร
เปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่บริเวณ 112-114 เหรียญ 
สวนกลยุทธฝง Short แนะนําใหรอสถานการณในอิรักคลี่คลายกอน แลว
จึงคอย Follow Short และนักลงทุนควรกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขา
เปดสถานะใดๆ ซึ่งโดยปกติแลวฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57
ราคาต่ําสุด 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207 1,248
ราคาสูงสุด 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392 1,331
Max-Min 128 399 194 164 186 83
ราคาเฉลีย่ 1,634 1,414 1,331 1,271 1,300 1,295
S.D 38.4 85.6 48.2 45.3 46.1 21.0

% return -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 7.6% 2.1%

หมายเหตุ ขอมูล 2Q57 ตั้งแต 1 เม.ย. 2557 – 23 มิ.ย. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 3Q57 ข้ึนได้ภายใต้กรอบจํากัด 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q57 เคลื่อนไหวผันผวนตามปจจัย
แวดลอมท่ีเขามากระทบ โดยสถานการณความตึงเครียดระหวางยูเครน
และรัสเซียท่ียืดเยือ้มาต้ังแตงวด 1Q57 หนุนใหราคาทองคําชวงคร่ึง
แรกของเดือน เม.ย. 2557 ปรับขึน้จาก 1,280 เหรียญฯ ไปสูระดับ
1,330 เหรียญฯ กอนปรับลงสูระดับ 1,250 เหรียญฯ ในชวงเดือนตน
เดือน มิถุนายน 2557 หลังประเด็นความขัดแยงในยเูครนเร่ิมเบาบางลง 
อยางไรก็ตามราคาทองคํากลับมาเปนขาขึ้นอีกคร้ังในชวงกลางเดือน
มิถุนายน โดยเฉพาะเม่ือวันท่ี 19 มิ.ย. 2557 ดีดตัวขึ้นแรง 42 เหรียญฯ
เพียงวันเดียว ซึ่งถือเปนการพุงขึ้นคร้ังใหญสุดในรอบ 8 เดือน มายนื
ระดับ 1,320 เหรียญฯ จากสถานการณรุนแรงในประเทศอิรัก เปนแรง
กระตุนใหนักลงทุนหันเขาซือ้ทองคําในสินทรัพยปลอดภัยเพ่ือปองกนั
ความเส่ียง โดยลาสุด ณ วันท่ี 23 มิ.ย. 2557 ราคาทองคําปดอยูที่ 
1,318 เหรียญฯ  
 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคํางวด 3Q57 จะยังผันผวนตอเน่ืองใน
กรอบ 1,250-1,350 เหรียญฯ โดยหากประเด็นปญหาความรุนแรงใน
ประเทศอิรักลกุลามจนเกิดภาวะสงคราม จะเปนปจจยัท่ีสรางแรง
กระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ใหปรับตัวขึ้นมาได
ในระยะส้ันโดยอาจขึ้นไปท่ีบริเวณ 1,350 เหรียญฯ แตในระยะกลาง
ประเมินวาทิศทางการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีคอยเปนคอยไป จะ
ยังเปนเหตุใหธนาคารกลางสหรัฐปรับลดขนาดโครงการซื้อสินทรัพยลง
ตอเน่ืองจนเสร็จสิน้โครงการภายในเดือน กันยายน 2557 และมีโอกาส
ขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย ซึ่งจะหนุนให Dollar Index แขง็คา และกระตุนให
เม็ดเงินลงทุนไหลไปสูสินทรัพยเสี่ยง (Risk Asset) ซึ่งทําใหการลงทุน
ในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัยลดความนาสนใจลง แตก็ไมควรตํ่า
กวาจุดตํ่าสุดเดิมท่ี 1,250 เหรียญ 

กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,250-1,350 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดีในงวด 3Q57 คง
เปนลักษณะการ Trading เปนรอบ ๆ โดยเลอืกเปดสถานะ Short หาก
ราคาทองคําปรับขึ้นมาที่บริเวณ 1,350 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,940 
บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.50 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ 
Long หากกรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,250 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 19,390 บาท) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน GFQ14 ซึ่งจะ
หมดอายุในเดือน สิงหาคม 2557 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนด
จุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการ
รับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไม
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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    กอง 1 ให้ Yield กว่า 7%   
  Dividend Yield ยังสูงจูงใจเฉลี่ยกว่า 7% ต่อปี 
  ให้ผลตอบแทนดีสุด เทียบกับประเทศเพื่อนบ้าน 
  แนะนําลงทุน CPN, POPF, SPF และ TFUND  

 
ให้ Div Yield เฉล่ียสูงกว่า 7% ตอ่ปี  
แมกาวเขาสูป 2557 จะไมมีการอนุมัติใหเพ่ิมทุน หรือเสนอขาย
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 เพ่ิม แตปจจุบันยังมี 
Property Fund  กอง 1 ใหมและเดิมท่ีไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. 
กอนส้ินป 2556 ออกมาทยอยขายตอเน่ือง ทําใหมีจํานวนกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยฯ ณ สิ้น
เดือน พ.ค.2557 เพ่ิมเปน 48 กอง (เทียบกับ 46 กอง ณ สิ้นป 
2556) คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงถึง 2.55 แสนลาน
บาท แยกเปนกองทุนประเภทถอืครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free 
Hold) 30 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 58% และท่ีเหลอื 42% 
เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease 
Hold) รวม 18 กองทุน เชื่อวาแนวโนมท่ีเหลอืของปนี้ จะยงัมีการ
ระดมทุนของ Property Fund กอง 1 ใหม เพ่ิมตอเน่ือง โดยลาสุด
มี 2 กองทุนเขามาซ้ือขายในตลาดฯ เดือน มิ.ย. นี้ คือ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาไทยโฮเทอินเวสเมนท (THIF) ซึ่ง
ลงทุนในโรงแรมรวม 12 แหงของกลุมคุณเจริญ สิริวัฒนภักดี (เปน
กรรมสิทธิ์ 10 แหง และสิทธิการเชา 2 แหง) คิดเปนมูลคาลงทุนสูง 
2.62 หม่ืนลานบาท เร่ิมเขามาซื้อขายในตลาดฯ เม่ือวันท่ี 16 มิ.ย. 
ตามดวยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซี ปาตอง  เฮอริเทจ 
(M-PAT) ลงทุนในกรรมสิทธิ์ของโรงแรมปาตอง เฮอริเทจ ภูเก็ต 
มูลคา 1,050 ลานบาท ไดเขามาซ้ือขายวันท่ี 24 มิ.ย. 2557 
เชนเดียวกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยปนทอง อินดัสเตรียล 

ปารค (PPF) ซึ่งลงทุนในกรรมสทิธิ์ในโรงงานและคลังสินคารวม 
90 แหง มูลคา 2.24 พันลานบาท อยูระหวางการจองซ้ือหนวย
ลงทุน คาดจะเร่ิมซื้อขายเดือน ก.ค. 2557 นอกจากนี้ยงัมี 
Property Fund กอง 1 เดิมท่ีมีแผนระดมทุนเพ่ือซือ้สินทรัพยเพ่ิม 
อาทิเชน กองทุน POPF เตรียมลงทุนในสิทธกิารเชาอาคาร
สํานักงานใหมเพ่ิม 1 แหง มูลคา 2 พันลานบาท คาดจะดําเนินการ
ภายใน 3Q57  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
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ทั้งน้ี การเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองของกองทุนใหมดังขางตน สะทอนให
เห็นวา Property Fund ยังคงเปนเครื่องมือในการระดมทุนท่ีเปน
ประโยชนตอท้ังผูประกอบการในการขยายกิจการ และเปน
ทางเลือกในการลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุนในยามภาวะตลาดหุน
ผันผวน เน่ืองจากใหผลตอบแทนเงินปนผลสมํ่าเสมอ และมีความ

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผันผวนของราคาซื้อขายหนวยลงทุนตํ่า โดยเห็นไดจาก
ผลตอบแทนการลงทุนใน Property Fund คงให Div Yield เฉลี่ย 
7.7% ตอป (กองทุนแบบ Leasehold ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 8.3% 
สูงกวากองทุนแบบ Free Hold ซึ่งเฉลี่ย 7.3% ตอป) ซึ่งนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนในรูปแบบอืน่ อาทิเชน พันธบัตรรัฐบาล 
หรือเงินออม นอกจากนี้ความเส่ียงจากการลดลงของหนวยลงทุน
อยูในระยะตํ่า เน่ืองจากพบวามี Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา สะทอน
ราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET Index  

 

Div Yield โดดเด่นสุดในกลุ่มประเทศในเอเชีย 
การลงทุน Property Fund ในประเทศไทย เม่ือเทียบกับกลุม
ประเทศเพ่ือนบานในเอเชีย เชน สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย ญี่ปุน 
และไตหวันแลว พบวามีความนาสนใจอยางยิง่ โดยเฉพาะดาน
ผลตอบแทนการลงทุน โดยหากพิจารณาขอมูลจาก Bloomberg 
พบวา Property Fund ในไทยให Div Yield โดดเดนสุด เม่ือเทียบ
กับทุกประเทศในแถบเอเชียซึ่งเฉลีย่อยูระหวาง 2-6% ตอป เชน
ประเทศไตหวันให Div Yield ตํ่าสุดเฉล่ีย 2% ตอป 

Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝายวิจัยคงแนะนําการลงทุนเทากบัตลาดสําหรับกลุม Property 
Fund โดยเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายได
ของสินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูง และมีโอกาสขยาย
ขนาดกองทุนในอนาคต ประกอบดวย 
 

CPNRF: ลงทุนสิทธิเชาศูนยการคาและอาคารสํานักงาน 4 แหง 
ประกอบดวย โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 11, 81(อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง) , 10, และ 30 ป ตามลําดับ โดยกองทุนมี
จุดเดนเร่ืองสภาพคลองการซือ้ขายคลองตัว และการสรางรายได

ของสินทรัพยที่ม่ันคง ทําใหสามารถจายเงินปนผลสม่ําเสมอทุก
ไตรมาส โดยป 2557 คาดจายเงินปนผล 1.23 บาทตอหนวย คิด
เปน Div Yield เฉลี่ย 7.5% ตอป  
 

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 2 แหง (อาคารเพลิน
จิต เซ็นเตอรมีอายุการเชาคงเหลอื 11 ป สวนอาคารยูบีซี 2 เหลือ 
27 ป) ซึ่งมีการเชาเฉลี่ยเกิน 95% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลีย่ 
5% จากผูเชาเกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสญัญาใหม ทํา
ใหกองทุนสามารถจายเงินปนผลแนนอนทุกไตรมาส โดยคาดป 
2557 จะจายเงินปนผลรวม 1.05 บาท/หนวย เทียบเทา Div Yield 
นาสนใจ 8.4% ตอป และมีโอกาสเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากกองทุนมี
แผนลงทุนเพ่ิมเติมในในสิทธิการเชาโครงการบางนา ทาวเวอร 
ระยะเวลา 30 ป มูลคาไมเกิน 2,022 ลานบาท ผานการออกและ
เสนอขายหนวยลงทุนใหกับผูถอืหนวยเดิม (Right Offering) ไม
เกิน 200 ลานหนวย คาดจะสามารถดําเนินการเพ่ิมทุนภายใน 
3Q57 ทั้งน้ีโครงการบางนา ทาวเวอร ถอืเปนอาคารสํานักงาน
เกรด บ ีต้ังอยูในทําเลท่ีมีศักยภาพบนถนนบางนา-ตราด มีพ้ืนท่ีให
เชา 43,287 ตารางเมตร และมีอัตราการเชาระดับสูงเกิน 95% 
โดยภายใตประมาณการของกองทุนคาดโครงการดังกลาวจะชวย
สรางรายไดคาเชาและบริการเพ่ิมใหกับกองทุนปละ 200 ลานบาท 
 

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 22 ป) ซึ่งมีแนวโนมเติบโตตามภาคอุตสาหกรรม
ทองเท่ียว และการขยายเสนทางการบินมายังสมุยเพ่ิม โดยท้ังป 
2557 ประเมินเงนิปนผลรวม 1.3 บาท/หนวย คิดเปน Dividend 
Yield ระดับ 7.7% ทั้งน้ีกองทุนมีการประกันรายไดขั้นตํ่า 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุสญัญาเชา 30 ป 
 

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร มีอัตราการเชาใกลระดับ 80% 
แบงเปนโรงงานในโซนภาคกลางฝงอยุธยา (สัดสวนพ้ืนท่ีใหเชา
ประมาณ 44% ของพ้ืนท่ีใหเชารวม 5.8 แสนตารางเมตร) มีอัตรา
การเชาเฉลี่ย 75-80% ขณะท่ีโรงงานฝงตะวันออก (Eastern 
Seaboard) ซึ่งมีพ้ืนท่ีใหเชาคิดเปนสัดสวน 56% คงมีอัตราการ
เชาเฉลี่ยสูงเกนิ 95% ทั้งป 2557 คาดเงินปนผลรวม 0.76 บาท/
หนวย คิดเปนเกอืบ Div Yield 7% ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันยังตํ่า
กวา NAV สิ้นเดือน เม.ย 2557 ที่ 11.0238 บาท และคาดการณ 
NAV สิ้นป 2557 ที่ 11.10 บาท  
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    ราคาหุ้นแพงเกินไป 
 กําไรงวด 3Q57 กลับมาสดใสตามฤดูกาล หลังการเมืองคลี่คลาย 
 ราคาหุ้นกลุ่มการแพทย์ปรับตัวขึ้นมากกว่าตลาดกวา่เท่าตัว  
 คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก BGH เป็น Top Pick     

 
รับผลกระทบการเมืองในวงจํากัด 

แมในงวด 1Q57 กลุมรพ.เผชญิผลกระทบทางการเมือง ทําให
จํานวนผูปวยชะลอตัวลงอยางมีนัยสําคัญ โดยรพ.ที่ไดรับผลกระ 
ทบมากสุดคือ 2 รพ.ใหญ BH และ BGH ซึ่งมีสัดสวนรายไดจาก
ผูปวยตางชาติถึง 59% และ 30% ของรายไดรวม ตามลําดับ 
อยางไรก็ตามกําไรสุทธิทั้ง 2 รพ. ในงวด 1Q57 ยังเติบโตได  
4.2%yoy  และ  6.5%yoy ตามลําดับ ขณะท่ีรพ.อื่นสวนใหญมีสัด 
สวนรายไดจากผูปวยตางชาติเพียง 2-3% เทาน้ัน จึงไมรับผลกระ 
ทบดังกลาว สงผลใหกําไรกลุมฯในงวด 1Q57 ยังเติบโต 10% yoy 
กลุมรพ.จึงจัดเปนหุนท่ีไดรับผลกระทบจากการเมืองตํ่ามาก  

สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ 
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 ที่มา : BH, BGH 

ขณะท่ีงวด 2Q57 คาดผลประกอบการของกลุมมีแนวโนมออนตัว
ลงจากงวด 1Q57 เล็กนอย เน่ืองจากเปนไตรมาสนอกฤดูกาล ทํา
ใหผลประกอบการตํ่าสุดของป ขณะท่ียังไดรับผลกระทบหลังเกิด
รัฐประหารในวันพฤหัสบดี 22 พ.ค. 2557 เวลา 16.00 น. และมี

ประกาศเคอรฟวต้ังแตเวลา 18.00 น. ของวันดังกลาว สรางความ
กังวลแกนักทองเท่ียวชาตางชาติ และสงผลกระทบตอผูปวย
ตางชาติที่เขารับการรักษาในประเทศไทยกลับลดลงอกีคร้ัง กอน
จะมีการยกเลิกเคอรฟวในวันท่ี 13 มิ.ย. 2557 ที่ผานมา รวมท้ัง
คณะรักษาความสงบแหงชาติ ไดออกมาตรการกระตุนภาคเศรษฐ 
กิจและการทองเท่ียวอยางตอเน่ือง คาดจะสงผลใหจํานวนผูปวย
ตางชาติทยอยฟนตัวและคาดจะกลับสูภาวะปกติต้ังแตงวด 3Q57 
เปนตนไป  

กําไรกลุ่มโดดเด่นสุดในงวด 3Q57 

นอกเหนอืการกลบัมาสูภาวะปกติของผูปวยชาติ ในงวด 3Q57 ยัง
ไดรับผลบวกของชวงฤดูกาลสูงสุดของกลุม รพ. โดยผูปวยไทยท่ี
เพ่ิมขึ้นเกิดจากโรคที่มากับฤดูฝนโดยประกอบดวย 5 กลุมโรคดังน้ี 
1. กลุมโรคติดตอของระบบทางเดินอาหาร ที่พบบอย ไดแก โรค
อุจจาระรวงเฉียบพลัน บิด ไทฟอยด อาหารเปนพิษ ตับอักเสบ   

2. โรคติดเชื้อผานทางบาดแผลหรือเยือ่บุผิวหนังท่ีพบบอย คือ โรค
เลปโตสไปโรซิส หรือ ไขฉีห่นู  

3. กลุมโรคระบบทางเดินหายใจท่ีพบบอยไดแก โรคหวัด ไขหวัด
ใหญ คออักเสบ หลอดลมอกัเสบ ปอดอกัเสบหรือปอดบวม  

4. กลุมโรคติดตอท่ีเกิดจากยุง ทีส่ําคัญ 3 โรค คือ ไขเลอืดออก ไข
สมองอักเสบเจอ ีและโรคมาลาเรีย  

5. โรคเยือ่บุตาอกัเสบหรือโรคตาแดง ซึ่งเกิดจากเชือ้ไวรัสท่ีอยูใน
น้ําสกปรกกระเด็นเขาตา 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ขณะท่ีงวด 3Q57 เปนชวงวันหยดุภาคฤดูรอนของชาวตะวันออก
กลาง สงผลใหชาวตะวันออกกลางเดินทางมารับการรักษาในชวง
ดังกลาว มากสุด เปนผลใหคาดผลประกอบการของกลุมในงวด 
3Q57 โดดเดนสุดในปนี้  ทั้งน้ีคาดในงวด 4Q57 จะออนตัวลงไม
มากนัก เน่ืองจากแมผานพนชวงฤดูฝน แตคาดผูปวยไทยจะชะลอ
ตัวลงเพียงเล็กนอย เพราะยังมีแนวโนมเขารับการรักษาโรคท่ีมา
กับฤดูหนาว ซึ่งประกอบดวย 1) โรคไขหวัด ไขหวัดใหญ   2) โรค
ปอดบวม  3) โรคหัด  4) โรคหัดเยอรมัน และ 5) โรคอุจจาระรวง 
บวกกับอานิสงคของการเร่ิมเขาสูฤดูกาลทองเท่ียว สงผลให
จํานวนผูปวยชาติยังมีแนวโนมสูงขึน้  

กระแสควบรวมฯ ยังบวกต่อกลุ่มฯ 

ปจจัยสําคัญอีกอยางท่ีทําให กําไรของกลุมฯในปนีย้ังสดใส เกิด
จากรพ.หลายแหงไดเขาซื้อ/ควบรวมกิจการ รพ.แหงอื่น เพ่ือชวย
เพ่ิมเครือขาย ขยายฐานรายไดและฐานกําไรไดทันที และมีแผน
ปรับปรุงประสทิธภิาพ และการใชประโยชนของการประหยัดตอ
ขนาด โดยใชทรัพยากรสวนกลางสวนกัน ชวยฐานกําไรในระยะ
ยาว โดยมีรพ.ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถึง 4 แหงท่ีไดซื้อ
กิจการรพ.แหงอื่นในชวงท่ีผานดังน้ี  

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 

 

 ที่มา : งบการเงิน 

นํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” BGH Top Pick   

แมไดรับผลกระทบการเมืองบาง แตผลบวกจากการควบรวม
กิจการ สงผลใหคาดกําไรปกติของกลุมจะเติบโตเกนิ 10% ในปนี้
และในอัตราท่ีสูงขึ้นในปถัดไป อยางไรก็ตามราคาหุนในกลุมได
ปรับตัวขึ้นแรงมาก ตอบรับการรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและ
การเมืองตํ่ากวาคาด สะทอนไดจากดัชนีกลุมการแพทยนับจากตน
ปจนถึงปจจุบันปรับตัวขึ้นถึง 45.1% ชนะดัชนีตลาดท่ีปรับตัวขึ้น
เพียง 19.6% มากกวาเทาตัว ขณะท่ีหากพิจารณาเปนรายบริษัท
พบวา SKR มีการปรับตัวขึ้นมากสดุคือ 60.8% ตามดวย VIBHA
ปรับตัวขึ้น 58.3% ขณะท่ีบริษัทท่ีปรับตัวขึ้นนอยสุดคือ CHG ซึ่ง
ปรับตัวขึ้น 33% มากกวาดัชนีตลาดถึง 0.7 เทาตัว ทําใหหุนใน
กลุมน้ีมีโอกาสปรบัตัวขึ้นและชนะตลาดคอนขางนอย ฝายวิจัยจึง

คงคําแนะนํากลุมนอยกวาตลาด โดยพบวาหุนในกลุมท่ีพ้ืนฐานดี
สวนใหญมี Upside จํากัด โดยยังชื่นชอบ BGH (FV@B17.50) แม
มี Upside เหลอืจํากัดไมถึง 10% จึงแนะนําใหทยอยสะสมเม่ือ
ราคาหุนออนตัวลงมา  

การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด ดัชนีกลุ่ม ราคาหุ้นในกลุ่มนับจากต้นปี 
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 ที่มา : SET 

โดยประเด็นหลัก ที่ฝายวิจัยชื่นชอบ BGH มากสุด คาดเห็น 
Turnaround ชัดเจนสุดในงวด 2Q57 เพราะฐานกําไรของงวด 
2Q56 ยังคอนขางตํ่า เพราะเร่ิมรับรูผลกระทบจากรายจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการเตรียมบุคลากร และมีรายจายจากการปรับปรุง
ร.พ.ตามมาตรฐาน JCI) บวกกับประสิทธิภาพในควบคุมคาใชจาย
มีพัฒนาการท่ีดีขึ้นชัดเจนต้ังแตงวด 1Q57 และมีผลตอเน่ือง
ในชวงท่ีเหลือของปนี้ ขณะท่ีชวงคร่ึงปหลังคาดจะมีภาระคาใชจาย
ที่เพ่ิมขึ้นจากแผนการเปดรพ.ใหมอกี 6 แหงในปนี้ โดยเฉพาะคา
เสื่อมราคา แตยังไดรับปจจัยบวกจากการซือ้กิจการของกลุมรพ.
สนามจันทร ซึ่งจะเร่ิมบันทึกรวมไวในงบการเงินรวมต้ังแตส.ค. นี้
เปนตนไป ขณะท่ีกําไรสุทธิงวด 1Q57 ของ BGH มีสัดสวนสูงถึง 
30% ของประมาณการท้ังป 2557  ทําใหฝายวิจัยอาจมีการ
ทบทวนปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2557 ภายหลัง
ประกาศงบงวด 2Q57 ทั้งน้ีภายใตประมาณการปจจุบัน คาดกําไร
ปกติทั้งป 2557 จะเติบโตเกิน 11% นอกจากนี้ BGH ยังมีแผนเขา
ซื้อหรือควบรวมกจิการรพ.ราว 10 แหงใน 3 ป โดยเปาหมายสวน
ใหญเปนรพ.ในตางจังหวัด ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ และคาด
จะชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานของบริษัทในอนาคต  

แผนการขยายรพ. ในไทยของ BGH ในช่วง 3Q57 

 

 ที่มา : BGH 
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    เข้าสู่ High Season ใน 3Q57  
  สัตว์น้าํ...เห็นการฟื้นตัวในต่างประเทศ 
  สัตว์บก...หวังพึ่งตลาดสง่ออก 
  Top pick เลือก TUF 

 
สัตว์นํ้า...เห็นการฟ้ืนตัวในต่างประเทศ 

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง GFPT, CPF และ 
TUF) ในงวด 3Q57 คาดวาจะทําระดับสูงสุดของป โดยมีปจจัย
บวกจากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร หนุนใหปริมาณขาย
ทั้งอาหารสัตว และอาหารแปรรูปในกลุมฯ ปรับตัวสูงขึ้น แมธุรกิจ
กุงในประเทศไทยยังเห็นการฟนตัวลาชา เน่ืองจากผูประกอบการ
ฟารมเลี้ยงกุง ยังไมเชื่อม่ันถึงมาตรการปองกันโรคระบาดตายดวน 
(EMS) ในกุงขาว จึงทําใหผลผลิตกุงออกสูตลาดไมมากนัก สงผล
ใหราคากุงขาวในประเทศไทยยังทรงตัวที่ระดับ 190 บาท/กก. สูง
กวา 40% จากระดับราคาปกติกอนชวงเกิดโรคระบาด EMS 
อยางไรก็ตาม ยงัมีปจจัยบวกท่ีชวยหนุนผลการดําเนินงาน ไดแก 
ธุรกิจสัตวน้ําในตางประเทศท่ีเห็นการฟนตัวชัดเจน นําโดยธุรกิจกุง
ในประเทศเวียดนาม และมาเลเซีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.
ยอยของ CPF) มีผลกําไรที่ปรับสูงขึ้นตอเน่ือง หลงัจากท่ีปญหา
โรคระบาดตายดวนคลี่คลายลง สวนธุรกิจกุงในประเทศอินเดีย 
(ภายใตการดําเนินงานใน บ.ยอยของ CPF และ บ.รวมของ TUF) 
ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากโรคระบาด EMS จึงเปนโอกาสที่ดีในการ
ขยายฐานการผลิตใหมากขึ้น และเพ่ิมสวนแบงการตลาดโลก 
ในชวงท่ีผลผลิตของคูแขงในประเทศอื่นๆ ไดรับความเสียหายจาก
โรคระบาด EMS นอกจากนี้ ธุรกิจกุงในสหรัฐฯ ภายใตการ
ดําเนินงานของ บ.ยอยของ TUF (Chicken of the Sea Frozen 
Food) คาดวายังมีผลกําไรดีตอเน่ือง เพราะบริษัทฯ มีขอไดเปรียบ
ดานการจัดหาวัตถุดิบกุงขาวจากหลายประเทศท่ัวโลก จึงไมไดรับ
ผลลบจากโรคระบาด EMS ในไทย 

 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

เชนเดียวกับธุรกิจทูนาคาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ีดีเชนกัน สะทอน
ไดจากราคาวัตถุดิบทูนาในตลาดโลกท่ีเร่ิมทยอยปรับเพ่ิมขึ้นต้ังแต
เดือน มี.ค.57 หลังจากท่ีปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเวลา 8 เดือน 
ผลจากราคาทูนาท่ีอยูในระดับตํ่ามาก เม่ือเทียบกบัราคาอาหาร
ประเภทอื่นๆ อาทิ ไก และสุกร ที่ไมไดปรับตัวลดลงในชวงเวลา
เดียวกัน ทําใหความตองการบริโภคทูนาท่ัวโลกเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น 
ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอธุรกิจทูนาของ TUF ที่มีสัดสวนรายไดสูงถึง 
50% ของรายไดรวมของบริษัทฯ 

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตาม ประเด็นความกังวลเร่ืองสหรัฐฯ ไดขึ้นบัญช ี
Blacklist ไทย ดานปญหาการคามนุษย ประกอบกับสหภาพยุโรป
ไมลงนามความตกลงวาดวยความเปนหุนสวนและความรวมมือ
กับไทย (PCA) จนกวาจะมีรัฐบาลที่มาจากการเลือกต้ัง ถือเปน
ปจจัยลบในระยะสั้นตอผูประกอบการในกลุมฯ ที่พ่ึงพาตลาด
สงออก ซึง่ไดแก TUF ที่มีมูลคาสงออกไปยงัสหรัฐฯราว 13.4% 
ของรายไดรวม (แบงเปนกุง 5.8% และทูนา 7.6%) และสงออกไป
ตลาด EU 7% ของรายไดรวม (กุง 1.3% และทูนา 5.7%) สวน 
CPF สงออกไปตลาดสหรัฐฯ เพียง 0.7% ของรายไดรวม โดย
ทั้งหมดเปนการสงออกสินคากุง แตฝายวิจัยกเ็ชือ่วาผลกระทบท่ี
เกิดขึ้นคอนขางจาํกัด เน่ืองจากบริษัทฯ มีฐานการผลิตท่ีกระจาย
ไปยังตางประเทศ อีกท้ังยังมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคา
ตางประเทศมาโดยตลอด รวมถึงมาตรฐานคุณภาพสินคาท่ีเปนท่ี
ยอมรับทั่วโลก จึงทําใหคําสั่งซื้อจากลกูคาปจจุบันยงัไม
เปลี่ยนแปลง แตอาจมีผลลบตอการหาลูกคารายใหมๆ ซึง่เปน
อุปสรรคตอการเติบโตธุรกิจในอนาคต 

สัตว์บก...หวังพ่ึงตลาดส่งออก 
แนวโนมธุรกิจฟารมสัตวบกยังมีทศิทางสดใสตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ธุรกิจไก หลังจากที่ญี่ปุนอนุมัตินําเขาไกสดแชแข็งจากไทยแลว ซึ่ง
มีผลบังคับต้ังแตวันท่ี 25 ธ.ค.56 เปนตนไป จงึเปนโอกาสท่ีดีของผู
สงออกไก อาทิ CPF และ GFPT ในการขยายตลาดไกสดแชแข็งไป
ยังญี่ปุนไดเพ่ิมขึน้ โดยหากเปรียบเทียบกับคูแขงรายใหญใน
ปจจุบันในตลาดไกสดของญ่ีปุน ซึง่ไดแก บราซิล พบวา ผูสงออก
ไกสดของไทย มีความไดเปรียบในดานทําเลท่ีต้ังท่ีใกลญี่ปุน
มากกวา ทําใหสามารถแยงตลาดไกสดแชแข็งจากบราซิลไดไม
ยาก จึงสามารถคาดหวังตอแนวโนมปริมาณสงออกไกของ CPF 
และ GFPT จะปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในงวด 3Q57 นอกเหนอืจาก
ปจจัยบวกของชวงฤดูกาลสงออกเพียงอยางเดียว 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน (LHS) ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

อยางไรก็ตาม ยังมีปจจยัเส่ียงท่ีตองติดตามในชวง 2H57 คือ 
แนวโนมตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่เร่ิมเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้น
ในชวง 2H57 หลังจากท่ีผลผลิตขาวโพดเล้ียงสตัว และกากถั่ว
เหลืองอาจจะออกสูตลาดนอยลง เน่ืองจากสภาพภูมิอากาศที่ไม

เอือ้อํานวยแกการเพาะปลูกในกลุมประเทศผูผลิตรายใหญทั่วโลก 
โดยเฉพาะฝงซกีโลกใต จากปรากฎการณเอลนโิญ ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอ Margin ของ CPF และ GFPT เพราะตนทุนขาวโพด
เลี้ยงสัตว และกากถั่วเหลอืง คิดเปนสัดสวน 40% และ 24% ของ
ตนทุนรวม จึงหักลางกับปจจัยบวกขางตนไปเกอืบท้ังหมด  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลือง  
ที่มา : CPF 

Top pick เลือก TUF 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาแนวโนมกําไร
สุทธิของกลุมฯ ในป 2557 จะฟนตัวโดดเดน 42% yoy ซึ่งสูงกวา
อัตราการเติบโตของตลาดฯ แตความเส่ียงจากตนทุนวัตถุดิบ
อาหารสัตวที่มีแนวโนมปรับสูงขึ้น และการฟนตัวของธุรกิจกุงใน
ประเทศไทยท่ีไมเปนไปตามคาด ทําใหมีโอกาสที่จะลดประมาณ
การกําไรอีกคร้ังในอนาคต ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน TUF (ซื้อ FV @ 
B 76) เปนหุน Top pick ของกลุมฯ เน่ืองจากภาพรวมธุรกิจ
ตางประเทศของบริษัทฯ มีแนวโนมการเติบโตโดดเดน ดวยกลยุทธ
การพัฒนาผลิตภัณฑใหมที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) และ
เพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) เพ่ือตอบสนองกับ
ความตองการของผูบริโภคมากขึ้น ซึ่งจะชวยผลกัดันการเติบโต
ของกําไรสุทธิในชวง 3 ปขางหนา เติบโตสูงถึง 35% p.a. (CAGR) 
ในขณะเดียวกัน ความกังวลในเร่ืองราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่จะ
ปรับสูงขึน้ คาดวาไมสงผลกระทบตอ TUF เน่ืองจากตนทุนวัตถุดิบ
สวนใหญมาจากการจัดซื้อปลาทูนาจากเรือเดินสมุทร และจัดซ้ือ
ปลาปนสําหรับการผลิตอาหารกุงและปลา ซึ่งแตกตางจากธุรกิจ
ฟารมสัตวบก (ทั้งสุกร และไก) ที่ตองพ่ึงพาวัตถุดิบจากขาวโพด
เลี้ยงสัตว และกากถ่ัวเหลอืง 

สุรปคําแนะนําของหุ้นในกลุ่มเกษตร-อาหาร 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CPF HOLD 26.25             28.00               7 1.72       1.63       20.46     15.11     

TUF BUY 65.00             76.00               17 1.71       1.60       14.32     12.11     

GFPT HOLD 12.80             14.75               15 1.86       1.60       10.08     8.75       

AUSTEVOLL SEAFOO 4.60             40.30             45.50               13 0.85       0.76       6.26       6.31       

MCDONALDS CORP 3.90             101.47           106.81             5 6.12       5.94       17.64     16.19     

TYSON FOODS-A 3.80             36.03             43.67               21 1.89       1.78       12.44     11.45     

YUM! BRANDS INC 3.79             80.60             85.53               6 14.33     12.19     21.94     19.17     

JM SMUCKER CO 3.74             106.34           111.00             4 2.02       1.97       17.69     16.55     

NESTLE SA-REG 3.70             70.05             70.64               1 3.29       3.19       20.08     18.76     

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    คาดราคายางฟื้นตัวใน 3Q57 
  ภาวะผลผลิตส่วนเกินลดลงจากเอลนีโญ และสต็อกจีนลดลง 
  Demand อาจเติบโตน้อยกว่าคาด แต่ราคายางเริ่มมีเสถียรภาพ 
  เลือก STA เป็น Top pick 

 
ภาวะผลผลิตส่วนเกินลดลงจากเอลนีโญ 
และสต็อกจีนลดลง 
ทิศทางราคายางธรรมชาติในตลาดโลก ถอืวาพนจุดตํ่าสุดไปแลว
ในชวง 2Q57 และเห็นสัญญาณฟนตัวในชวง 3Q57 โดยมีปจจยั
สนับสนุนหลกัๆ จากความกังวลเร่ืองสต็อกยางโลกที่ลนตลาดเร่ิม
ผอนคลายลง จากปริมาณสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศ
จีน ซึง่เปนทาเรือนําเขาสินคาหลักของจีนในเดือน มิ.ย.2557 เร่ิม
ปรับตัวลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 8 เดือน มาท่ีระดับ 3.3 แสนตัน 
ทําใหมีความเปนไปไดสูงท่ีผูนําเขาในจีนจะเร่ิมสั่งซือ้ยางพารา
เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีสต็อกยางในไทยท่ีสูงถึง 2 แสนตัน ซึ่งเกิดจาก
โครงการรับซื้อเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคายาง คาดวาหนวยงานรัฐ
สามารถหาขอสรุปถึงแนวทางบริหารจัดการยางท่ีมีประสิทธิภาพ 
ดวยวิธีการนําไปใชเปนวัตถุดิบในอตุสาหกรรมอื่นๆ แทนทีจ่ะ
ระบายออกสูตลาดโลก และสงผลกระทบตอราคายางโลก  

นอกจากน้ี ราคาวัตถุดิบนํ้ายางสดในไทยลาสุด ทรงตัวท่ีระดับตํ่า
เพียง 60 บาท/กก. ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนการผลิตสวนยางใหมแลว 
สงผลใหผูประกอบการในไทย (สวนแบงการตลาดยางมากท่ีสุด
ของโลก คิดเปนสัดสวน 34% ของปริมาณผลผลิตยางท่ัวโลก) มี
โอกาสที่จะหยุดขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูกยางใหม หรือหันไปเพาะปลูก
พืชเศรษฐกิจชนิดอื่นๆ ทดแทน สงผลใหแนวโนมผลผลิตนํ้ายางใน
ไทยนาจะออกสูตลาดนอยลงในชวง 1-2 ปขางหนา 

 

อีกทั้ง สภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในพ้ืนท่ีของกลุม
ประเทศแถบเอเชียแปซิฟก ซึง่เปนผูผลิตยางรายใหญของโลก 
ไดแก อินโดนีเซยี มาเลเซีย และไทย จากปรากฎการณเอลนโีญ 
ทําใหตลาดฯ มีความกังวลวาปริมาณนํ้ายางในชวงเปดกรีดคร้ัง
ตอไป (ต้ังแตเดือน มิ.ย.2557 เปนตนไป) จะออกสูตลาดนอยกวา
คาด ซึ่งปจจัยสนับสนุนขางตนน้ี จะทําใหตัวเลขคาดการณ
ผลผลิตยางโลกในป 2557 (อางอิง IRSG) ที่ประเมินไวลาสุดท่ี
ระดับ 12.13 ลานตัน หรือคิดเปนการเติบโต 3.9% yoy นั้นอาจสูง
เกินไป  
 

 สต็อกยางในเมืองชิงเต่า ประเทศจีน 
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Demand อาจเติบโตน้อยกว่าคาด แต่ราคา
ยางเริ่มมีเสถียรภาพ 
แนวโนมการใชยางธรรมชาติเพ่ือผลติยางลอรถยนตในป 2557 
(สัดสวนมากถึง 70% ของความตองการใชยางท้ังหมด) จะขึ้นอยู
กับการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต และการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก โดยลาสุด World Bank ไดปรับลดคาดการณ GDP 
Growth โลกในป 2557 ลง 0.4% เหลือ 2.8% โดยเปนการตัดลด
ประเทศกําลังพัฒนาเปนสวนใหญ ซึ่งจะสงผลกระทบตอแนวโนม
ความตองการใชยางธรรมชาติทั่วโลกในป 2557 (อางอิง IRSG) ที่
ประเมินไว 11.88 ลานตัน หรือเติบโต 5.3% yoy อาจสูงเกินไป 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเปนรายประเทศ พบวา จีนยังเปนผูซือ้
รายใหญที่สุดของโลก (สัดสวน 37% ของความตองการใชทั่วโลก) 
และนาจะมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองในชวง 8 ปขางหนา เน่ืองจาก
ภาวะเศรษฐกิจในจีนท่ีเติบโตเฉลีย่กวา 7% p.a. ขณะท่ีจํานวน
รถยนตตอประชากรในจีนยังอยูในระดับตํ่าเพียง 58 คันตอ
ประชากร 1 พันคน ซึ่งหากเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลว อาทิ 
สหรัฐฯ ทีอ่ยูในระดับสูงถึง 797 คน ตอประชากร 1 พันคน จึงชวย
ผลักดันการเติบโตของยอดขายรถยนตในอนาคต นอกจากน้ี ยงัมี
ปจจัยบวกจากการยายฐานการผลิตยางลอรถยนตจากกลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลวไปยังประเทศจีน ซึ่งมีขอไดเปรียบในดาน
ตนทุนคาแรงท่ีอยูในระดับตํ่า โดยรวมแลว ฝายวิจัยยังเชื่อวา
ปญหาอปุทานลนตลาดในชวงท่ีผานมา นาจะเร่ิมคลี่คลายลง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหราคายางโลกกลับฟนตัว 
 

สัดส่วนความต้องการใช้ยางธรรมชาติแบ่งตามรายประเทศ 

จนี
37%

ญ่ีปุน
6%

อินเดยี
8%

ยุโรป
9%

สหรัฐฯ
8%

อ่ืนๆ
32%

 
ที่มา : IRSG 

 

นอกเหนอืจากปจจัยอปุสงค และอปุทานของอุตสาหกรรมยางโลก
แลว ทิศทางราคานํ้ามันปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับสูงขึ้น ผลจาก
ความกังวลตอปญหาความไมสงบในอิรัก หลงัจากท่ีกองกําลัง 
ISIL เขายึดครองพ้ืนท่ีโรงกลั่นนํ้ามันท่ีใหญที่สุดในอรัิก ซึ่งคิดเปน

สัดสวน 33% ของกําลังการผลิตท้ังประเทศ ทําใหคาดวาอุปทาน
น้ํามันอยูในภาวะตึงตัวอีกคร้ัง และสงผลกระทบสบืเน่ืองตอราคา
ยางสังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) ใหมีแนวโนมสูงขึ้น
ตาม และจะสงผลบวกตอราคายางโลกในชวง 3Q57  
 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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เลือก STA เป็น Top pick  
แนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 คาดวาจะยังเห็นการฟนตัว
ตอเน่ือง 11%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรม
ยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะ
ทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัวลดลง หนุนใหราคา
ยางโลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรงเชนเดียวกับชวง 2 ปที่
ผานมา ซึ่งสถานการณดังกลาวจะชวยใหบริษัทฯ สามารถบริหาร
สต็อกสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 
นอกเหนอืจากแนวโนมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีเร่ิมสดใส STA ยัง
ต้ังเปาหมายการเติบโตของปริมาณขายยางแปรรูปในป 2557 ที่
ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนินกลยุทธขยายตลาดเชิงรุก โดย
อาศัยจุดแขง็จากความไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด เพ่ือให
มีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคูแขงขนั ขณะท่ีผลิตภัณฑของ
บริษัทฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลกอยูแลว จึงเปน
ที่ยอมรับจากลูกคาตางประเทศจํานวนมาก จงึทําใหบริษัทฯ 
สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ทีอ่ยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน จึงทําใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อหุน STA 
กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากบั 21.30 บาท โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 48% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ที่ระดับเพียง 9.2 เทา และ 0.9 
เทา ตามลําดับ อีกทั้งคาดหวัง Div yield ในป 2557 ระดับเฉลี่ย  
5% p.a. (จายปละคร้ัง) 
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    ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว 
  ปริมาณผลผลติน้ําตาลเริ่มกลับสูภ่าวะสมดลุ 
  กําไรกลุ่มฯ ยังเป็นขาข้ึน  
  เลือก KSL เป็น Top Pick  

 
ปริมาณผลผลิตเริ่มกลับสู่ภาวะสมดุล 
แนวโนมราคานํ้าตาลในป 2557 เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น หลงัจาก
ความกังวลเกี่ยวกับสวนเกนิของผลผลิตนํ้าตาลโลกลนตลาดเร่ิม
ผอนคลายลง ซึง่หากอางอิงจากกระทรวงเกษตรและสหกรณของ
สหรัฐฯ (USDA) ฉบับเดือน พ.ค.57 ที่คาดการณสวนเกินของ
ผลผลิตนํ้าตาลโลกเพียง 4.1 ลานตัน ในป 2557/58 ลดลงจาก 7 
ลานตัน ในปกอนหนา เน่ืองจากเกษตรกรบางสวนหันไปปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลูกออย และ
สภาพอากาศในบางประเทศประสบปญหาความแหงแลง ซึ่งไม
เอือ้อํานวยตอการปลูกออย  

กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณ
ผลผลิตนํ้าตาลจะออกสูตลาดท่ัวโลกในป 2557/58 เทากับ 175.6 
ลานตัน ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา โดยประเทศหลักๆ ที่
คาดการณวาจะผลิตนํ้าตาลไดลดลง ไดแก 1) ประเทศบราซิล 
(ผูผลิตน้ําตาลรายใหญที่สุดของโลก) คาดวาจะผลิตนํ้าตาลได
ลดลงสูระดับ 36.8 ลานตัน จากระดับ 37.8 ลานตัน ในปกอนหนา 
หลังจากประสบปญหาความแหงแลง ซึ่งไมเอื้ออํานวยตอการปลูก
ออย จึงทําใหแนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออยลดลง 2) 
ประเทศจีน (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 4 ของโลก) มีแนวโนม
ผลิตนํ้าตาลไดลดลง 6 แสนตัน จากปกอนหนา เปน 13.7 ลานตัน 
หลังจากแนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออยลดลง และ 3) 
ประเทศไทย (ผูผลิตรายใหญอันดับ 5 ของโลก) มีแนวโนมผลผลิต

น้ําตาลทรายลดลง 4 แสนตัน สูระดับ 11 ลานตัน เน่ืองจาก
แนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออย จะกลับสูระดับปกติอีก
คร้ัง หลังจากท่ีสามารถทํา Yield ไดดีกวาปกติในป 2556/57 
อยางไรก็ตาม ผลผลิตนํ้าตาลในบางประเทศที่ลดลง กลบัถูก
ชดเชยจากแนวโนมปริมาณการผลิตนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นจากประเทศ
หลักๆ ดังน้ี 1) ประเทศอินเดีย (ผูผลิตน้ําตาลรายใหญอันดับ 2 
ของโลก) ที่คาดวาจะผลิตนํ้าตาลไดเพ่ิมขึ้น 9 แสนตัน สูระดับ 
27.9 ลานตันในป 2557/58 หลงัจากคาดวาเกษตรกรในประเทศ
อินเดียจะสามารถพัฒนาคาความหวาน (Yield) ของออยไดสูงขึ้น 
และ 2) สหภาพยโุรป (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 3 ของโลก) มี
แนวโนมการผลิตนํ้าตาลไดเพ่ิมขึ้น 2 แสนตัน เปน 16.3 ลานตัน 
จากแนวโนมผลผลิตของบีท (Sugar Beet) ที่ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 
และคาดวาจะให Yield ไดดีขึ้นดวย     

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 
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ในทางกลับกัน กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA)     
ไดคาดการณอุปสงคน้ําตาลท่ัวโลกจะเพ่ิมขึ้น 2.7 ลานตัน หรือ 
1.6% yoy สูระดับ 171.5 ลานตัน ในป 2557/58 จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึ้น โดยหลักๆ มาจาก 
ประเทศอินเดีย (ผูบริโภคนํ้าตาลรายใหญที่สุดของโลก) ที่คาดวาจะ
มีการบริโภคนํ้าตาลมากขึ้น 1 ลานตัน จากปกอนหนา สูระดับ 25 
ลานตัน สอดคลองกบัแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของประชากรในประเทศ 
และประเทศจีน (ผูบริโภคนํ้าตาลรายใหญอันดับ 3 ของโลก) มี
แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น 9 แสนตัน จากปกอนหนา เปน 
17.4 ลานตัน สะทอนแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของประชากร และการ
เติบโตของเศรษฐกิจในประเทศจีน โดยรวมแลว แนวโนมผลผลิต
สวนเกินนํ้าตาลโลกท่ีเร่ิมลดลง หลังจากท่ีผานภาวะอุตสาหกรรม
น้ําตาลโลกอยูในภาวะผลผลิตเกินความตองการจํานวนมาก ทําให
ฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลโลกจะฟนตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของ
ป 2557   

กําไรกลุ่มฯ ยังเป็นขาข้ึน 
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS) สําหรับป 2557 
จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 58.8% yoy สูระดับ 5.4 พันลานบาท โดย
มีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกจินํ้าตาลเร่ิมฟนตัว ตามราคานํ้าตาล
โลกเร่ิมฟนตัวอยางตอเน่ืองในป 2557 หลังจากความกังวลเกี่ยวกับ
ภาวะนํ้าตาลโลกลนตลาดเร่ิมลดลง ลาสุดราคานํ้าตาลดิบอยูที่ 
18.71 เซ็นต/ปอนด ปรับเพ่ิมขึน้ 13.9% นับต้ังแตสิ้นป 2556 
อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัท ออยและนํ้าตาลไทย จาํกัด (อนท.) ได
ทําสัญญาขายลวงหนาเกือบท้ังหมดแลวท่ีราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจยัคาดวา KSL KBS และ KTIS นาจะทําสัญญา
ลวงหนาท่ีระดับใกลเคียงกัน) ทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจนํ้าตาลในป 
2557 จะไมไดรับผลดีจากราคานํ้าตาลโลกฟนตัวมากนัก และฝาย
วิจัยคาดวาอุปสงคน้ําตาลในป 2557/58 ที่เพ่ิมขึน้ในประเทศแถบ
เอเชยี อาท ิ ประเทศจีน, อินเดีย, และอินโดนีเซีย จะสงผลบวกตอ
อุตสาหกรรมนํ้าตาลในประเทศไทย เน่ืองจากการขนสงจากประเทศ
ไทยมีความสะดวกและรวดเร็วมากกวาการนําเขาจากประเทศ
บราซิล  และ 2) ธุรกิจตอยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล มีแนวโนม
ปริมาณขายลดลงเล็กนอย เน่ืองจาก Yield น้ําตาลดีขึ้น สงผลให
ปริมาณกากนํ้าตาลซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลนอยลง  
ในขณะท่ีธุรกจิไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถุดิบหลกัในการผลิต มี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นตามปริมาณออยท่ีเขาหีบมากขึ้นในป 2556/57  จึง
ทําใหผูประกอบการสามารถผลิตปริมาณไฟฟาไดสูงขึ้นตามไปดวย 

ฝายวิจัยมองวา KSL และ KTIS ซึ่งดําเนินธุรกิจนํ้าตาล และธุรกิจ
ตอยอดครบวงจร มีการกระจายความเสี่ยงทางธุรกจิที่ดี โดยธุรกิจเอ
ทานอล และธุรกิจไฟฟา ถือเปนธุรกิจท่ีมี Margin สูงกวาธุรกจิ
น้ําตาล เน่ืองจากใชวัตถุดิบหลกัในการผลิตเปนผลพลอยไดจาก
ธุรกิจนํ้าตาล จึงชวยหนุนใหกําไรสุทธิของท้ังสองบริษัทเติบโตอยาง
มีเสถียรภาพ ในขณะท่ี KBS เนนพ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก เพราะ
เพ่ิงเร่ิมทําธุรกิจไฟฟาเชิงพาณิชยไดไมนาน และปจจุบันมีโครงการ
ลงทุนสรางโรงงานเอทานอล ซึ่งคาดวาจะดําเนินงานเชิงพาณิชยได
ในชวงปลายป 2558 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมองวาราคาหุนปจจุบัน
ของ KTIS มีราคาคอนขางสูง เน่ืองจากปจจบุันมี PER อยูที่ 14.9 
เทา สูงกวาคูแขงในอุตสาหกรรมฯ และถึงแมวา PER ของ KBS จะ
อยูที ่10.3 เทา แตกําไรสุทธิของ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลมากเกินไป 
ฝายวิจัยจึงมีความเห็นวา KSL เปนหุนท่ีนาสนใจมากท่ีสุดใน
อุตสาหกรรมนํ้าตาล 

เปรียบเทียบหุ้นกลุ่มน้ําตาลในประเทศ ปี 2557 
KSL KBS KTIS

ปริมาณผลผลิตนํ้าตาลป 2555/56 (ตัน) 722,514          256,712          934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดับ 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตันออย/วัน) 102,000          23,000            88,000            
  - เอทานอล (ลิตร/วัน) 350,000          -                  230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                 35                   60                   
  - เยื่อกระดาษฟอกขาว (ตัน/ป) -                  -                  100,000          
อัตราสวนทางการเงิน
Gross Margin 27.2% 21.2% 31.4%
SG&A/Sales 11.0% 8.1% 17.0%
Net Profit Margin 9.9% 9.9% 12.3%
Interest bearing D/E Ratio 1.03 0.21 1.00
Valuation
EPS 1.34 1.10 0.66
PER 10.8 10.3 14.9
PBV 1.8 1.8 8.0
ROE 17.8% 18.1% 53.7%
ROA 6.3% 11.2% 18.5%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เลือก KSL เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยเลอืก KSL (ซื้อ FV@ ฿17.2) เปน Top Pick เน่ืองจาก
ความกังวลเกี่ยวกับภาวะผลผลิตนํ้าตาลโลกลนตลาดมีลดลง ทําให
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกยังคงฟนตัวตอเน่ือง ซึ่งเปนปจจยับวกตอ
อุตสาหกรรมนํ้าตาล นอกจากน้ี ธุรกิจตอยอด (ทัง้ธุรกิจเอทานอล 
และธุรกจิไฟฟา) ยังสามารถสรางกําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง    
นอกจากน้ี ราคาหุนปจจุบันยังมี PER ที่ระดับเพียง 10.8 เทา ตํ่า
กวา PER ของตลาดที่ 14.5 เทา อกีท้ังยังสามารถคาดหวัง Div 
Yield ที่ 3.7% p.a. (จายปละคร้ัง)  



Invest+ 3rd Quarter, 201434 

 

    ราคาหุ้นปรับขึ้นเร็วกว่าพ้ืนฐาน 
 ธุรกิจเดินเรือยังฟื้นตัวล่าช้ามาก 
  ยังมีหลายปัจจัยลบกดดันในคร่ึงปีหลัง 
 หุ้นแพงหมดยกเวน้ TTA ยงับวกจากการนํา บ.ลูกเข้าตลาด 

 
ธุรกิจเดินเรอืเทกองยังซึมในช่วง 1H57   
แมบรรดาผูเชี่ยวชาญกุลมเดินเรือ ตางใหความเห็นวา กลุมเดินเรือ
เทกองจะเร่ิมฟนตัวต้ังแตปนี้เปนตนไป เน่ืองจากคาดการณปญหา
ซัพพลายเรือเทกองลนตลาดจะเร่ิมลดนอยลง โดยคาดวาซัพพลาย
เรือเทกองเทกองในปนี้จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลงเหลือ 3.9%  
และ 3.5% ในปหนา (จากชวงป 2552-2556 ที่มีอัตราเติบโตเฉลี่ย
สูงถึงปละ 12%) ขณะที่คาดปริมาณความตองการใชเรือเทกอง  
จะเติบโตเฉลี่ยปละ 7% มากกวาการเติบโตของซัพพลายเรือ  

อยางไรก็ตามสถานการณในชวงคร่ึงแรกของป 2557 ไมไดเปน
อยางมีที่คาดหวัง โดยอัตราคาระวางเรือมีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง
หลังจากท่ีฟนตัวจนถึงจุดสูงสุดของรอบน้ีในงวด 4Q56 สะทอนได
คาเฉลี่ยดัชนี BDI (ดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือเทกอง) รายไตรมาส
ที่ปรับตัวลดลงจาก 1,854 จุดในงวด 4Q56 เหลือ 1,371 จุดในงวด 

1Q57 และ 998 จุดในงวด 2Q57 (ตัวเลขลาสุดถงึวันท่ี 19 มิ.ย. 
2557)  

โดยมีปจจัยกดดันหลัก ๆ ดังน้ี 

1) สินแรเหลก็ ซึ่งเปนสินคาท่ีขนสงผานเทกองเปนอันดับ  1 โดย
มีสัดสวนสูงถึง 28% ของปริมาณการขนสงสินคาผานเรือเท
กองทั้งหมด และประเทศจีนเปนผูนําเขามากสุด พบวาราคา
สินคาดังกลาวในประเทศจีนไดปรับตัวลดลงตอเน่ือง จนทํา
ใหราคาตํ่าสุดในรอบ 20 เดือน กดดันใหจีนชะลอการนําเขา
สินแรเหลก็ และลดความตองการใชเรือเทกอง โดยเฉพาะเรือ
ขนาด Capesize ซึ่งเปนเรือท่ีใชขนสงสินแรเหล็กมากสุด  

2) ปญหาซัพพลายเรือขนาด Panamax ลนตลาด กดดันอัตรา
คาระวางเรือขนาดดังกลาวลดลงอยางหนักตอเน่ือง และฉุด
ใหอัตราคาระวางเรือขนาดอื่นลดลงไปดวย  

 

ซัพพลายเรือเทกอง และอัตราการการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
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ที่มา : PSL 

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือแต่ละขนาดรายไตรมาส 
Average BDI Index BCI Index BPI Index BSI Index BSHI Index BDI BCI BPI BSI BHSI

% chg. % chg. % chg. % chg. % chg.

1Q55 867          1,445       999          830          464          -55% 52% -46% -41% -34%

2Q55 1,024       1,294       1,207       1,072       617          18% -10% 21% 29% 33%

3Q55 846          1,156       834          987          553          -17% -11% -31% -8% -10%

4Q55 953          1,851       822          729          435          13% 60% -1% -26% -21%

1Q56 796          1,252       886          773          462          -16% -32% 8% 6% 6%

2Q56 888          1,279       974          891          540          11% 2% 10% 15% 17%

3Q56 1,292       2,217       1,119       933          544          46% 73% 15% 5% 1%

4Q56 1,854       2,891       1,781       1,341       705          43% 30% 59% 44% 30%

1Q57 1,371       2,016       1,302       1,112       689          -26% -30% -27% -17% -2%

2Q57 to date 998          1,623       830          881          510          -27% -19% -36% -21% -26% 
ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เรือคอนเทนเนอร์ฟ้ืนตัวแบบเชื่องช้า 
ธุรกิจเรือคอนเทนเนอรในงวด 1Q57 อัตราคาระวางเรือฟนตัวจาก
งวด 4Q56 เล็กนอย และคาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองอกีราว 4-5% ใน
งวด 2Q57 สะทอนไดจากคาเฉลี่ยรายไตรมาสของดัชนี Howe 
Robinson ซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอร ในงวด 
1Q57 อยูที ่ 504 จุด เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยงวด 4Q56 เพียง 2 จุด 
กอนท่ีจะฟนตัวดีขึ้นในงวด 2Q57 โดยมีคาเฉลี่ยงวด 2Q57 ลาสุด
ถึง 11 มิ.ย. 2557 อยูที่ 528 จุด อยางไรก็ตามคาดวาผล
ประกอบการของกลุมเรือคอนเทนเนอร ยังเผชิญขาดทุนตอเน่ือง 
เพราะจุดคุมทุนท่ีเหมาะสม ภายใตราคานํ้ามันปจจุบัน นาจะอยูที่
ระดับดัชนี Howe Robinson บริเวณ  600 จุดขึ้นไป 

หลายปัจจัยลบกดดัน 2H57 ฟ้ืนยาก 

ลาสุดทางธนาคารโลกไดปรับลดประมาณการการอตัราการขยาย 
ตัวของเศรษฐกิจโลกจากเดิม 3.2% เหลือ 2.8% จากมุมมองเชิง
ลบของการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ จีน และรัสเซยีท่ีออนแอกวา
คาด จนทําใหตองปรับลดการเติบโตของ GDP ประเทศดังกลาวลง
จาก 2.8%, 7.7% และ 2.2% เหลือ 2.2%, 7.6% และ 0.5% 
ตามลําดับ สงผลใหธุรกรรมการขนสงสินคาทางทะเลมีแนวโนม
เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงตามไปดวย    

นอกจากปจจยัลบดังกลาว ธุรกจิเรือเทกองยังเผชญิปจจัยลบจาก
ซัพพลายสินแรเหล็กท่ีเพ่ิมขึ้นมากต้ังแต 3Q57 จนถึงป 2559 
เน่ืองจากประเทศออสเตรเลียและบราซิล ผูผลิตสินแรเหลก็ราย
ใหญของโลก ขยายกําลังผลิตจํานวนมากในชวงดังกลาว เปนผล
จากราคาสินแรเหล็กในตลาดโลกท่ีมีแนวโนมออนตัวลง จาก
ปญหาซัพพลายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก จึงคาดวาประเทศจีน ซึ่งเปนผูนําเขา
สินแรเหลก็รายใหญสุดของโลกจะชะลอการนําเขาจนกวาราคา
สินแรเหลก็ลงมาอยูในระดับตํ่าสุดแลว เพ่ือปองกันขาดทุนจาก
สต็อกสินแรเหล็ก สงผลใหอัตราคาระวางเทกองยังมีแนวโนมออน
ตัวลงในชวง 3Q57 ขณะท่ีงวด 4Q57 หากราคาสินแรเหลก็ลง
ตํ่าสุดแลว คาดจะทําใหจีนลดการผลิตสินแรเหล็กในประเทศ 
เพราะตนทุนสินแรเหล็กท่ีนําเขาถูกกวาการผลิตในประเทศ กอปร
กับสินแรเหล็กของจีนมีคุณภาพท่ีตํ่ากวาประเทศออสเตรเลียและ

บราซิลคอนขางมาก ดวยผลดังกลาว คาดจะทําใหความตองการ
ใชเรือเทกองฟนตัวในงวด 4Q57 แตลักษณะการฟนตัวจะเปนแบบ
คอยเปนคอยไป เพราะปญหาซัพพลายสินแรเหล็กลนตลาดยังมี
ตอเน่ืองถึงป 2559 ยังเปนปจจัยกดดันใหราคาสินเหล็กยังมี
ทิศทางขาลงอยู ทําใหจีนนําเขาในปริมาณท่ีเพียงรองรับความ
ตองการใชในประเทศเทาน้ัน เพ่ือปองกันปญหาขาดทุนจากมูลคา
ของสต็อกสนิแรเหล็ก   

ขณะท่ีธุรกิจเรือคอนเทนเนอร ในงวด 2H57 คาดจะฟนตัวดีกวา
งวด 1H57 เพียงเล็กนอย เน่ืองจากสัญญาณการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกออนแอและตํ่ากวาท่ีธนาคารโลกคาดการณ  กอปร
กับสินคาท่ีขนสงผานเรือคอนเทนเนอร เปนสินคาบรรจุหีบหอ ซึ่ง
ประกอบดวย สนิคาอุปโภคบริโภค และสินคาฟุมเฟอย ปริมาณ
ความตองการจึงขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจโลกโดยตรง  

คงนํ้าหนัก “เท่าตลาด” เก็งกําไร TTA  

คาดวาภาวะเศรษฐกิจโลกเร่ิมเห็นการฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป
นาจะหนุนใหอัตราคาระวางเรือคอย ๆ ขยบัสูงขึ้น แมจะยังอยูใน
ระดับที่ยังมีความเส่ียงท่ียงัไมถึงจุดคุมทุน ทั้งน้ีหากพิจารณาราย
บริษัท คาดวา RCL (FV@B7.50) ซึ่งใหบริการเรือคอนเทนเนอร ยงั
มีแนวโนมขาดทุนตอในชวงท่ีเหลอืของปนี้ แตในจํานวนท่ีลดลง 
ขณะท่ีราคาปจจบุันเทียบเทา Expected PBV ป 2557 ตํ่าเพียง 
0.64 เทา จึงแนะนํา “ถือ” รอการฟนตัวในอนาคต  ขณะท่ีหุนกลุม
เรือเทกองม ี2 บริษัท คือ PSL และ TTA  พบวาราคาหุนของ PSL  
(FV@B27) ไดปรับตัวขึ้นมาจนเทียบเทา Expected PBV ป 2557      
ถึง 1.57 เทา ตอบรับกบัประโยชนที่คาดวาจะไดรับสูงสุดในกลุม 
หากธุรกิจเดินเรือเปนขาขึ้น เพราะมีจํานวนเรือมากสุด คือ ปจจบุัน 
PSL มีจํานวนเรือเทกองมากถึง 40 ลํา และแผนทยอยรับเรือสั่งตอ
ใหมเพ่ิมอีก 16 ลํา ขณะท่ีชวงท่ีเหลือของป คาดเพียงแคคุมทุน 
ภายใตอัตราคาระวางเรือท่ีราว 9 พันเหรียญสหรัฐตอลําตอวัน  จึง
คงคําแนะนํา “ถือรอการฟนตัวเชนกัน”   โดยฝายวิจยัชื่นชอบ TTA 
(FV@B22.30) มากสุดในกลุม แตดวย Upside จํากัด จึงแนะนําให
ซื้อเกง็กําไรไดเม่ือราคาหุนออนตัว เน่ืองจาก TTA มีประเด็นบวก
จากชวงฤดูกาลของบริษัทยอย เมอรเมด ในงวดบัญชี 2H57 
(เม.ย.-ก.ย. 2557) คาดจะชวยพยุงให TTA มีกําไรปกติ 2H57 ทรง
ตัวจากงวด 1H57 นอกจากน้ี TTA ยังมีประเด็นบวกจากแผนการ
นําบริษัทยอย โทรีเซนต เอเซีย โฮลด้ิงส (PMTA) ซึ่งเปนบริษัทโฮล 
ด้ิง ถือหุน 100% ในบริษัท บาคองโก ประเทศเวียดนาม เขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทย ภายในปบัญช ี 2558 ทั้งน้ีในการ
เสนอขายหุน IPO   TTA จะลดสัดสวนการลงทุนใน PMTA จาก 
100% เหลือ 65% โดยจะนําหุนมาขายพรอมกบัหุน IPO ดวย 
สงผลใหมูลคาทางบัญชีตอหุนของ TTA มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นราว 
0.65-1.00 บาท นอกจากน้ีผูถอืหุน TTA จะไดสิทธิจองซือ้หุนกลาว
ทั้งหมดตามสัดสวนการถือหุน TTA กอนขายใหประชาชนท่ัวไป  

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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ที่มา : LLodslist และ RCL 
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    เกาะติดการประมูลรถไฟฟ้า 
 ปริมาณผู้โดยสารกลับสูภ่าวะปกติงวด 2H57   
 ความชดัเจนประมูลรถไฟฟ้าหนุน BTS, BMCL  
 BECL เด่นทุกด้าน..Growth 20% + Div yield 5% + PER 10x  

ปริมาณผู้โดยสาร จะกลบัสู่ระดับปกตใิน 2H57 

คาดภายหลังปญหาการเมืองคลี่คลาย ปริมาณผูโดยสารงวด 
2H57 จะกลับสูระดับปกติอกีคร้ัง หลังจากท่ีเกือบ 6 เดือนท่ีผาน
มาสงผลกระทบท้ังบวกและลบตอกลุม โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

1) BECL (+) คาดปริมาณผูใชทางดวนเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกัน
ปกอน (yoy) จะมีอัตราการเติบโตเปนบวกอีกคร้ังงวด 2H57 
บวกกับ มีการเปดเพ่ิมจุดเชื่อมดานอโศก - ศรีนครินทร กับ
ถนนจตุรทิศชวง ค. (ดานอโศก 3) เดือน พ.ค. และเพ่ิมจุดทาง
ขึ้นลงของดานรามอินทรา–อาจณรงค 3 (AN3) (กลางปนี้) ซึง่
คาดจะชวยเพ่ิมปริมาณรถยนตอีกราว 2 หม่ืนคัน/วัน (2% 
ของปริมาณรถยนตทั้งหมด) หลังจากท่ีงวด 5M57 รับ
ผลกระทบท้ังจากการปดถนนและการประกาศเคอรฟว โดย
หดตัว 2.8% yoy  

2) BTS (-)  คาดปริมาณผูใชบริการงวดบัญชี 1Q57 (เม.ย. – 
มิ.ย.) จะเพ่ิมขึ้นนอยกวาปกติเล็กนอย โดยคาดเพ่ิมขึ้น 4% 
yoy เกิดจากเดือน พ.ค. รับผลกระทบจากเวลาใหบริการ
ลดลงจากมาตรการเคอรฟว (ผูโดยสารเดือนเม.ย.และพ.ค.
เพ่ิมขึ้น 4% yoy และ 1.4% yoy ตามลําดับ) และคาด 2H57 
จะกลับสูระดับปกติ ที่เพ่ิมขึ้นราว 8% yoy เม่ือเทียบกับงวด 
4Q56 (ม.ค. – มี.ค. 2557) ที่รับผลบวกอยางมีนัยฯ โดย
เพ่ิมขึ้นถึง 12% yoy  

3) BMCL (-) จะคลายกับ BTS คือ อัตราการเติบโตของ        
ผูใชบริการจะลดลง เหลอืราว 7% yoy ในงวดท่ีเหลือของ
(เดือน เม.ย. และ พ.ค. เพ่ิมขึ้น 6% yoy) เทียบกบั 1Q57 ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นถึง 19% yoy 

BMCL ชะลอข้ึนค่าโดยสาร..กําไร 2H57 ยังแย ่
นอกเหนอืจากปริมาณผูโดยสารท่ีหมดอานิสงสจากการเมืองแลว 
ฝายวิจัย คาดวา แนวโนมผลประกอบการของ BMCL งวด 2H57 
จะแยทีสุ่ดในกลุมฯ โดยจะกลับมาขาดทุนหนักอีกคร้ัง หลังผาน
จุดที่ดีที่สุดงวด 1Q57 มาแลว รวมท้ัง ยังมีแนวโนมขาดทุนมาก
ขึ้นในป 2558 เกอืบ 1 พันลานบาท โดยเกิดจาก 2 สาเหตุ คือ  

1) การเตรียมจายสวนแบงรายไดแบบคงที่แก รฟม. 
นอกเหนอืจากปจจุบันท่ีจายเฉพาะแบบแปรผันตามรายได (1% 
ของรายได หรือราวปละ 20 ลานบาท) โดยจะเร่ิมจายสวนแบง
รายไดแบบคงที่ในปนี้มีผลต้ังแต 3 ก.ค.นี ้ที่ 491 ลานบาท และจะ
ทยอยเพ่ิมเปนปละกวา 1 พันลานบาท (ตามตารางดานลาง) จน
ครบอายุสัมปทาน     

ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) การชะลอการปรับขึ้นคาโดยสารซึ่งแตเดิมกําหนดใหมีผลใน
วันท่ี 3 ก.ค.นี ้ (ASP กําหนดสมมติฐานเพ่ิมขึ้น 2%) เน่ืองจาก
ภายหลังรัฐประหารทําใหไมสามารถดําเนินการไดทัน ทั้งน้ี การ
ชะลอการขึ้นคาโดยสารคร้ังน้ีไมใชคร้ังแรก โดยเคยเกิดขึ้นมากอน
แลว เชนในชวงป 3 ก.ค.2555 – 2 ต.ค.2555 (3 เดือน) ซึ่งถอืเปน
หน่ึงปจจัยเสี่ยงของ BMCL อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังคงประมาณ

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

37 

การเดิมไว เพ่ือรอดูระยะเวลาท่ีชะลอออกไป แตทั้งน้ี ทุกๆ 1% 
ของคาโดยสารทีค่งไว มีผลใหตอขาดทุนสุทธิเพ่ิมขึ้นราว 4% 

  

ประมูลรถไฟฟ้าน่าจะกลับมาน่าสนใจอกีครั้ง 
โครงการรถไฟฟาสวนตอขยายซึ่งลาชามากวา 6 เดือนจากแผน
เดิมซึ่งคาดจะเร่ิมเปดประมูลท้ังการกอสรางดานโยธาและการ
จัดหาผูใหบริการเดินรถไดในงวด 1H57 อยางไรก็ตาม โครงการ
ดังกลาวถือเปนอกีหน่ึงโครงการเรงดวนของคสช. ในปจจุบัน และ
คาดจะเห็นพัฒนาการความกาวหนาตอจากน้ี โดยลาสุด 
สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงจราจร (สนข.) นําเสนอ
แผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมตอหัวหนาทีม
เศรษฐกิจคสช. และคาดจะเห็นความคืบหนาเดือน ก.ค.นี ้ ซึ่งจะ
ชวยแกปญหาเร่ืองแหลงเงินทุนท้ังโครงการท่ีไดเปดประมูลไปแลว 
(ทั้งงานโยธาและผูใหบริการเดินรถ) เชน สายสีมวง (บางซื่อ–บาง
ใหญ) ซึ่งจากเดิมงบประมาณลงทุนผูกติดอยูกบั พรบ.เงินกู 2 
ลานลานบาท สวนโครงการอื่นๆท่ีอยูในขายท่ีจะเรงรัดเปดประมูล
ในอนาคต มีดังน้ี  

1) โครงการท่ีเริ่มกอสรางแลว อาทิ สวนตอขยายสายสีเขยีว
ใต (แบร่ิง–สมุทรปราการ) และสวนตอขยายสายสนี้ําเงิน (หัว
ลําโพง–บางแค, บางซื่อ-ทาพระ) โดยมีความคืบหนากอสราง
ดานโยธา 30% และ 50% ตามลําดับ และเตรียมประมูลใน
สวนของผูใหบริการเดินรถ  

2) โครงการท่ียังไมเริ่มกอสราง แบงเปน  

2.1) โครงการท่ีไดรับอนุมัติจาก ครม.แลว และเตรียมประมูล
งานดานกอสรางโยธา คือ สวนตอขยายสีเขียวเหนือ (หมอชิต–
สะพานใหม) ซึ่งเชื่อวาจะเร่ิมเปดประมูลไดปลายป 2557 หรือตน
ป 2558 ขณะท่ี การหาผูใหบริการเดินรถจะเกิดขึ้นหลังจากน้ัน  

2.2)  โครงการทียั่งไมไดรับอนุมัติจาก ครม. แตผานการศึกษา
จากหนวยงานเจาของแลว (รฟม.) ทําใหโครงการเหลาน้ีตองใช
เวลามากกวาโครงการกอนหนา อาท ิ สวนตอขยายสายสีชมพู 
(แคราย–มีนบุรี), สวนตอขยายสายสีสม (ตลิ่งชัน–มีนบุรี), สวนตอ
ขยายสายสีเหลอืง (ลาดพราว–สําโรง) ฯลฯ  

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเปด กําหนดเปดประมลู ประเภทการประมลู

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีน้ําเ งนิ (หวัลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีน้ําเ งนิ (บางซ่ือ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 N.A กอสราง
สายสีชมพู (แคราย - มีนบรุี) 2561 N.A กอสราง
สายสีสม (ตลิง่ชัน - มีนบรีุ) 2562 N.A. กอสราง

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ทั้งน้ี โดยสรุป บริษัทท่ีจะไดรับประโยชนสุด คือ BTS ซึ่งฝายวิจัย
ไดรวมมูลคาสวนเพ่ิม 3 บาท จากการเปนผูใหบริการเดินรถของ 4 
เสนทางในอนาคตไวแลว (สายสีเขียวใต, สเีขียวเหนือ, สีชมพู 
และสวนตอขยายบางนา–สุวรรณภูมิ) ขณะท่ี BMCL เปนผู
ใหบริการเดินรถสายสีมวง (บางซื่อ–บางใหญ) ซึ่งคาดจะเปด
ใหบริการไดในป 2560 และเปนจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหบริษัท
กลับมามีกําไรไดในที่สุด แตอยางไรก็ตาม ฝายยังวิจยัยังไมไดรวม
มูลคาสวนเพ่ิมจากโอกาสในการชนะประมูลเปนผูใหบริการเดิน
รถสายสีน้ําเงินสวนตอขยาย (หัวลําโพง–บางแค, บางซ่ือ–ทาพระ)  
ของ BMCL ไวในประมาณการ(คาดจะเปดใหบริการราวป 2561–
2562) แตเบือ้งตนจะมีมูลคาเพ่ิมอยูที่ราว 0.2–0.3 บาท/หุน  

 

Top Pick : BECL กําไรโตดีและมีเสถียรภาพ  

แมราคาหุนกลุมชวงท่ีผานมาจะได Sentiment เชิงบวกจากความ
คาดหวังการประมูลรถไฟฟา แตราคาหุนปจจุบนัไดตอบรับไป
พอสมควรแลว ดังรูปขางลาง โดยเฉพาะ BMCL (ถอื : FV@B1) ที่
ราคาปรับขึ้นถึง 42% ภายหลังการรัฐประหาร ซึ่งราคาไดสะทอน
มูลคาเพ่ิมจากการเปนผูชนะประมูลเดินรถสายสีน้ําเงินแลว   

ราคาหุ้นหลังรัฐประหาร (22 พ.ค. – ปัจจุบัน)  
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ราคาหุนหลังรัฐประหาร (22 พ.ค. - 24 มิ.ย.2557)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ขณะท่ี แนะนํา “ซื้อ” BTS (FV@B12) ซึ่งยัง Laggard และโดด
เดนดวยเงินปนผลป 2557 และ 2558 ขั้นตํ่า 0.59 และ 0.67 บาท
ตามลําดับ หรือคิดเปน Div yield ราว 6.7% และ 7.6% 
ตามลําดับ จึงมี Downside ราคาหุนคอนขางตํ่า  

และสุดทายเลือก BECL (FV@B45) เปน Top pick ของกลุม ซึ่งมี
จุดเดนจากแนวโนมกําไรในปนี้จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุมกวา 
20% yoy จากผลของการปรับขึ้นคาผานทางเต็มป และกําไรจาก
บริษัทรวม (TTW, CKP) ที่เพ่ิมขึ้นกวาเทาตัว รวมถึง แนวโนม
ปริมาณรถยนตที่ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ขณะท่ี ราคาปจจุบันยัง
นาสนใจ ซือ้ขาย ระดับ PER 10 เทา และมี Div yield 5%  
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    ฟื้นตัวดีขึ้นเป็นลําดับ 
 มั่นใจผู้ใช้บริการฟื้นก่อนเข้าฤดูกาลท่องเท่ียว  
 กําไรกลุ่มฟื้นใน 3Q57 และสูงสุดใน 4Q57  
 AOT เป็นหุ้นเด่น
 ผู้ใช้บริการฟ้ืนตัวทันช่วงฤดูกาล 
แมความวุนวายทางการเมือง จะบัน่ทอนบรรยากาศทองเทีย่วไทย
คอนขางมาก เห็นไดจากนักทองเท่ียวงวด 5 เดือนแรกของป 2557 
ลดลงราว 5% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน นอกจากน้ี 
สถานการณยังถกูซํ้าเติมจากการประกาศใชกฎอัยการศึก ตี 3 
วันท่ี 20 พ.ค. 57 ตามดวยการรัฐประหารโดยคณะรักษาความ
สงบแหงชาติ (คสช.) ในชวงบายวันท่ี 22 พ.ค. สงผลใหปริมาณ
ผูใชบริการบริษัทในกลุมขนสงทางอากาศ ซึ่งเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกับนกัทองเท่ียวมีแนวโนมทรุดตัวลงไปตามสถกาน
การณดังกลาว อยางไรก็ตาม เชื่อวา สถานการณชวงเดือน พ.ค. - 
มิ.ย. 57 นาจะเปนจุดเลวรายสุดของภาคทองเท่ียวและกลุมแลว  

ทั้งน้ี เพราะ เร่ิมเห็น คสช. ทยอยออกมาตรการตางๆ เพ่ือสราง
ความเช่ือม่ันภาคเศรษฐกิจและการทองเที่ยวลงทุน  อาทิ การ
ประกาศยกเลิกเคอรฟวท่ัวประเทศในวันท่ี 14 มิ.ย. และหลังจากน้ี 
คสช. ยังเตรียมใชงบประมาณราว 845 ลานบาท เพ่ือออกนโยบาย
กระตุนการทองเท่ียวแบบฉุกเฉิน โดยคาดสวนใหญจะใชเปน
วงเงินประกันสําหรับนักทองเท่ียวหลายประเทศท่ีบริษัทประกันไม
ยินยอมทําประกนัการเดินทางใหนักทองเท่ียว เพราะปจจุบันยังคง
ไมมีการยกเลิกใชกฏอัยการศึก (เร่ิมประกาศใชต้ังแต ตี 3 วันท่ี 20 
พ.ค. 2557) เพ่ือใหอํานาจ คสช. สามารถควบคุมสถานการณ
ความรุนแรงใหไดอยางเบ็ดเสร็จ 

แมในคร้ังน้ีจะยังไมมีการยกเลิกกฎอัยการศึก แตฝายวิจัยเชือ่วา 
รูปแบบการของฟนตัวนักทองเท่ียว จะมีความคลายคลึงกับการ
ปฏิวัติคร้ังลาสุด ก.ย. 49 คือ ซึง่ในคร้ังน้ัน แมการยกเลกิ
ประกาศใชกฎอัยการศึกในแตละพืนท่ีทยอยเกิดขึ้นหลังจากวันท่ี  
 

 

20 ม.ค. 50 (หลังจากการปฏิวัติราว 3 เดือน) แตภาคทองเท่ียว
ไทยยังแข็งแกรง สามารถฟนตัวไดในชวงดังกลาว และกลับมาอยู
ในระดับปกติในระยะ 2 เดือนเทาน้ัน (ดังรูป) และจากการศึกษา
ขอมูลการฟนตัวของผูใชบริการบริษัทจดทะเบียนยอนหลัง พบวา 
มีรูปแบบเดียวกับนักทองเท่ียว สรุปไดดังน้ี     ผูใชบริการ AOT 
และ THAI ในเดือนที่ปฏิวัติลดลง16%mom และ 7.3%mom แต
ฟนตัว 11% และ 3.3% ในเดือนถัดมา และกลับสูระดับปกติกอน
ปฏิวัติใน 1 เดือนจากน้ัน สวน AAV ซึ่งเพ่ิงจดทะเบยีนในตลาดฯ ป 
2555 จึงไมมีขอมูลยอนหลัง จากการสอบถามบริษัท พบวา ใช
เวลาเพียง 1 เดือนทีผูใชบริการก็กลับสูปกติแลว ดังน้ัน ฝายวิจยัจึง
ม่ันใจวา ผลกระทบทางการเมืองจะไมยืดเยื้อไปถึงชวงฤดูกาล
ปลายปอยางแนนอน โดยคาดจะเห็นการฟนตัวของผูใชบริการ
เปนไปในลักษณะขั้นบันไดต้ังแตจดุตกตํ่าในงวด 2Q57 กอนขึ้นสู
จุดพีคสูงสุดใน 4Q57 

จํานวนนักท่องเที่ยวปั 2549 - 2556 
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 เชื่อกําไรกลุ่มสูงสุดใน 4Q57 

ดังท่ีกลาวไปแลววา ปริมาณผูใชบริการทั้งกลุมงวด 3Q57 นาจะ
กลับมาเติบโตขึ้นจากจุดตํ่าสุด ทําใหกําไรกลุม 3Q57 นาจะเห็น
การฟนตัว qoq อยางไรก็ตาม รูปแบบการฟนตัวแตละบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมเชื่อวามีความแตกตางกันออกไป โดย THAI แม
คาดจะยังเห็นผลขาดทุนปกติทั้ง 2Q57 และ 3Q57 เพราะผลของ
ชวงนอกฤดูกาล แตเชือ่วางวด 3Q57 จะมีพัฒนาการผล
ประกอบการดีสุดในกลุม โดยขาดทุน 3Q57 นาจะลดลงจาก 
2Q57 แบบมีนัยฯ จากอานสิงสทีช่าวยุโรปจะเร่ิมหนีหนาวเขามา
ทองเท่ียวต้ังแตปลาย 3Q57 เปนตนไป สวน AAV และ AOT เชื่อ
วาจะยังประคองตัวสรางกําไรไดใน 2Q57 แตกําไรงวด 3Q57 
อาจไมมีพัฒนาการโดดเดนเทา THAI เพราะโดยปกติเปนไตรมาส
ที่มีกําไรตํ่าสุดของป ดังน้ัน แมปริมาณผูใชบริการทั้ง 2 บริษัทใน
งวด 3Q57 จะดีขึ้นจาก 2Q57 ตามทิศทางอุตสาหกรรม แต AAV 
เน่ืองจากมีเทศกาลสงกรานตหนุนฐานกําไร 2Q57 ใหคอนขางสูง  
ทําใหยังมีโอกาสท่ีกําไรอาจเพียงทรงตัว qoq ขณะที่ AOT งวด 
3Q57 ปกติเปนงวดบัญชี 4Q57 ของ AOT ซึ่ง AOT มักจะบันทึก
รายจายโบนัสพนักงาน จึงหักลางผลบวกรายได จึงนาจะเห็นกําไร 
3Q57 ทรงตัว qoq เหมือน AAV แตเม่ือกลับสูชวงฤดูกาล คาด
กําไรท้ังกลุมจะขึน้ทําจุดสูงสุดของปได และหากไมมีเหตุการณ
เลวรายใดๆ มากระทบภาคทองเท่ียวอีกในอนาคต คาดวา THAI 
สรางกําไรไดสมํ่าเสมอปละ 1 – 2 พันลานบาท สวนกําไร AAV 
และ AOT คาดจะสามารถเติบโตตอเน่ืองไดอยางยัง่ยืน  

 กระแสพัฒนารัฐวิสาหกิจดีต่อ AOT THAI 
กระแสท่ี คสช. จะมีการปรับคณะกรรมการบริษทัรัฐวิสาหกิจใน
ประเทศ เพ่ือสรางความโปรงใสในการทํางาน รวมถึงนโยบายหา
แนวทางเพ่ิมประสิทธิภาพการทํางาน คาดจะสงผลบวกตอบริษัทท่ี
เปนรัฐวิสาหกิจในกลุม คือ AOT และ THAI ซึ่งกระทรวงการคลัง
ถือหุนใหญในสัดสวนราว 70% และ 51% ตามลําดับ โดยเฉพาะ 
THAI ฝายวิจัยเชือ่วาจะไดประโยชนมากกวา AOT จากนโยบาย
ขางตน แมนโยบายเร่ิมตนใหมีการตัดสวัสดิการเดินทางฟรีของ
คณะกรรมการ จะชวยใหประหยัดรายจายเพียง 30-40 ลานบาท
ตอป ซึ่งยังไมมีนยัฯ ตอการพลิกฟนผลประกอบการ แตเน่ืองจาก 
THAI เปนบริษัทท่ียังมีคาใชจายสิ้นเปลืองหลายสวนท่ีสามารถ
ประหยัดได หาก คสช. มีการปรับใชนโยบายอื่นๆ ในอนาคต อาท ิ
การตัดสวัสดิการการจายภาษีเงินไดใหพนักงาน ซึ่งทําไดทันทีชวง
สั้น (นาจะชวยใหประหยัดราว 500 ลานบาท - 1 พันลานบาทตอ
ป) ขณะท่ีในระยะยาวการต้ังคณะกรรมการที่มีความรู
ความสามารถโดยตรงกับธุรกิจ นาจะเปลี่ยนนโยบายส่ังซือ้
เคร่ืองบินไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น อาท ิ การปรับเปล่ียนนโยบาย
การใชเคร่ืองบินใหเหลือรุนและประเภทนอยลง ชวยใหเกิดการ

ประหยัดจากขนาดมากข้ึนกวาปจจบุัน ซึ่ง THAI ใชงานเคร่ืองบิน
อยูถงึ 9 ชนิดจากฝูงบิน 101 ลํา (ดังตารางสรุป) นอกจากน้ี ยงั
รวมวิธีการจัดหาเคร่ืองบินจากในอดีตสวนใหญใชวิธีซื้อ อาจเพ่ิม
สัดสวนมาเชา ซึ่งเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารงานมากขึ้น อาทิ 
หากเกิดเหตุการณไมปกติ ก็สามารถลดเคร่ืองท่ีใชงานลงได 

สวน AOT นโบบายท่ีชัดเจนขณะน้ี คือ การตัดสวัสดิการ
คณะกรรมการก็คาดไมไดสงผลบวกมีนัยฯ ตอผลประกอบการ
เชนเดียวกับ THAI แตสัญญาณบวกตอ AOT คือ นโยบาย คสช. ที่
พยายามจะเรงขยายสนามบินท่ีกําลังใหบริการคอนขางหนาแนน 
อาทิ สุวรรณภูมิ และ ภูเก็ต ใหทันกับความตองการเดินทางท่ีมี
แนวโนมเติบโตขึน้อยางรวดเร็ว  (คสช.กําลังสรุปแนวทาง) โดย
ภาพรวมแลว สําหรับนโยบายเพ่ิมประสิทธิภาพรัฐวิสาหกิจของ 
คสช. ที่จะออกเพ่ิมเติมขึ้นมาจากน้ี ถอืเปนประเด็นท่ีตองติดตาม
ใกลชิดสําหรับทั้ง AOT และ THAI  

จํานวนและประเภทฝูงบินของTHAI 

 

ที่มา : THAI  

 ลงทุนเท่าตลาด ชื่นชอบ AOT  
ราคาหุนในกลุมท่ีผานมาปรับตัวลดลงเฉลี่ยราว 17.4% จากชวง
เร่ิมตนมีปญหาทางการเมือง เชือ่วาไดสะทอนปจจยัลบไปหมดสิ้น
แลว ขณะท่ีปจจบุันสถานการณการเมืองคลี่คลาย และกําลังอยู
ในชวงของการฟนตัว หนุนฝายวิจยัใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด”   

เลือก AOT (FV@B230) เปน Top Pick เพราะจุดเดนผูกขาด
บริการสนามบินแตเพียงผูเดียว ทาํใหไมตองแขงขนัแยงชงิลูกคา
ในชวงฟนตัวเหมือนผูประกอบการในกลุมสายการบนิรายอื่นๆ ซึง่
เปนความเส่ียงบัน่ทอนการฟนตัวของกําไร จึงเชือ่วา AOT นาจะ
ฟนตัวกลับมาเติบโตดีสุดในกลุม  

 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

AAV ถือ 4.10 4.60 12% 0.17 24.2 0.7 0.00
AOT ซื้อ 199.00 230.00 16% 8.98 22.2 2.9 1.80
THAI ถือ 15.20 15.30 1% (4.18) na. 0.7 0.00

2557F
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    แนวโน้มดีขึ้น แต่ราคายังแพง ไม่นา่จูงใจ  
 การบริโภคมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นเป็นลําดับในงวด 2H57      
 ความเสี่ยง ตัดลดประมาณการลดลง แต่หลายบริษัทยังไม่ฟื้นในเร็ววัน  
 แพง PER 30x…Selective buy; CPALL, BEAUTY น่าสนใจสุด   

ภาพรวมเศรษฐกิจดีข้ึนงวด 2H57  
ภาพรวมเศรษฐกิจหลังปญหาการเมืองคลี่คลาย เชือ่วาจะกลบัมา
อยูในทิศทางท่ีดีอกีคร้ัง จากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจหลายๆดาน
ที่ประกาศออกมา โดยเฉพาะประเด็นเรงดวนหลายดาน อาทิ การ
ทยอยจายเงินจํานําขาว, การควบคุมราคาสินคาออกไปอกี 6 
เดือนและการตรึงราคากาซหุงตม (LPG) ไวอยางไมมีกําหนด ถอื
เปนปจจยัชวยหนุนกําลังซือ้ในระยะส้ันใหกลับคืนมา โดยเฉพาะ
ในตางจังหวัดซึ่งท่ีผานมาซบเซาอยางตอเน่ือง สะทอนจากดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค. ที่เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบกวา 
14 เดือน และคาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากน้ีไป  

ขณะท่ี นโยบายอื่นๆท้ัง มาตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานรวมถึง
การจัดทํางบประมาณภาครัฐป 2558 สามารถจัดทําไดกอน
สิ้นสุดงบป 2557 ในเดือน ก.ย.นี ้จะชวยหนุนใหเศรษฐกิจในชวง
คร่ึงหลังของปนี้ มีทิศทางท่ีดีขึ้นเปนขั้นบันได และสงผลบวกตอ
กลุมคาปลีกเชนกนั และทําใหโอกาสท่ีจะปรับประมาณการกําไร
ลงตอจากน้ีคอนขางจํากัด โดยดัชนีชี้วัดผลงานของกลุมตัวแรก 
คือ การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) เชือ่วาจะปรับขึ้น
เปนขั้นบันไดเชนกัน โดยคาดงวด 2Q57 จะมีอัตราการเติบโตที่
ราว 2% - 3% yoy ดีขึ้นจากชวง 4Q56 และ 1Q57 ซึ่งอยูที่ราว 
1% yoy และเชื่อวา SSSG จะกลบัสูระดับปกติที่ราว 5% yoy ใน
คร่ึงหลังของป  

 

 

 
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)  
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อีกปจจัยหน่ึงท่ีชวยหนุนฐานรายได คือ การเปดสาขาใหม ซึ่งทุก
บริษัทลวนวางแผนท่ีจะเปดในชวงคร่ึงหลังของปนี้เปนหลัก และยัง
เปนเชิงรุกทุกบริษัท ยกเวน BIGC ที่ชะลอเปดตัวในปนี้ ตามภาวะ
เศรษฐกิจ (ตามกราฟดานลาง) และจะสงผลบวกเต็มปในปหนา
เปนหลัก   

 แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

รุกต่างประเทศ กดบางบริษัทกําไรอ่อน  

อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีนาสนใจในการเปดสาขา คือ มีบางบริษัท
เตรียมรุกเปดสาขาในตางประเทศเปนปแรก คือ ROBINS 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 

120

45 52
25

12

8

18
12

10

5

5
5

713
7

9

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

BIGC* HMPRO MAKRO ROBINS

สาขา ณ สิ้นป 2554 สาขาใหมในป 2555
สาขาใหมในป 2556 สาขาใหมในป 2557

สาขา
Hypermarket 4

Super market 18

Cash & carry 7

Super market 2

546
607
600

6276

-
1,000

2,000
3,000

4,000
5,000

6,000
7,000

8,000
9,000

CPALL

สาขา

0

49

0

58

60

78

100

130

-

100

200

300

BEAUTY BJC

สาขา



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

41 

วางแผนเปด 2 แหงในเวียดนาม (เปดแลว 1 แหงเดือน เม.ย.) 
และอีกราว 2 – 4 แหงในปหนา ขณะท่ี HMPRO วางแผนเปด
สาขาแรกในมาเลเซียปลายปนี ้และอีกราว 1 – 2 แหงปหนา แต
ในดานของผลประกอบการในชวงแรก 1 – 2 ปนี้ คาดยังมีผล
ขาดทุนคอนขางมาก และจะกดดันภาพรวมกําไรของท้ัง 2 บริษัท 
โดยเฉพาะในชวงแรกๆ ทีย่ังไมมีการเปดใหบริการแตตองเร่ิม
บันทึกคาใชจายเขามาบางสวนแลว โดยเฉพาะอยางยิ่ง HMPRO 
ซึ่งมีตนทุนในการดําเนินงานเปดสาขาในมาเลเซียมากกวาไทย 
(โดยเฉพาะคาแรง) บวกกบัยังมีผลขาดทุนของสาขารูปแบบใหม 
Mega Home (จับกลุมผูรับเหมาและเนนขายสินคาวัสดุกอสราง) 
ซึ่งเปดต้ังแตปกอน ทําใหแนวโนมกําไรเชื่อวายังไมเห็นการฟนตัว
เหมือนบริษัทอื่นในกลุมไปอกีอยางนอย 2 – 3 ไตรมาส (เชือ่วาจุด
ตํ่าสุดนาจะอยูในงวด 3Q57) และเปนประเด็นท่ีทําใหราคาหุนมี
โอกาสปรับตัวลงอีกคร้ัง หลังจากท่ีปรับขึ้นมาภายใตความหวังเชิง
บวกฟนตัวงวด 2H57  

ขณะท่ี ROBINS นั้น แมสาขาในตางประเทศจะกดดันตอภาพรวม
กําไรนอยกวา HMPRO เพราะตนทุนดําเนินงานท่ีตํ่ากวา แตจุดที่
ตองติดตาม คือ แผนเปดสาขาในประเทศปนี้ทั้งหมด 5 แหง จะ
เปดใน 2H57 ทั้งหมด ซึ่งชวงแรกยังขาดทุนเชนกัน และจะสงผล
ตอภาพรวมกําไรใน 2H57 อาจฟนตัวนอยกวาท่ีตลาดคาดหวังไว  

CPALL รับประโยชน์สุดจากบอลโลก  

นอกเหนอืจากอากาศที่รอน จะสงผลบวกตอ CPALL ในงวด 
2Q57 แลว เทศกาลแขงขันฟุตบอลโลก (12 มิ.ย. – 13 ก.ค.) จะ
เปนอกีปจจยัชวยกระตุนยอดขายกลุมอาหาร,ขนมขมเค้ียวและ
เคร่ืองด่ืม และถือเปนบริษัทในกลุมท่ีรับผลบวกจากเทศกาล
ดังกลาวมากท่ีสุด และเช่ือวายอดขายสาขาเดิมของบริษัทท้ังใน
งวด 2Q57 และ 3Q57 จะพลิกฟนกลับมาเติบโตโดดเดนไมตํ่า
กวา 5% - 7% yoy อีกคร้ัง ทัง้น้ี จากขอมูลในอดีตของเทศกาล
แขงขันฟุตบอลโลกและฟุตบอลยโูร ยืนยันวา ยอดขายสาขาเดิม
ของ CPALL จะเพ่ิมขึ้นอีกราว 2% - 3% เม่ือเทียบกับชวงเวลาท่ี
ไมมีการแขงขันฟุตบอล      

เปรียบเทียบการเติบโตยอดขายสาขาเดิมช่วงมีและไม่มีเทศกาลบอล  
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Selective buy..CPALL, BEAUTY น่าสนใจ 

ราคาหุนกลุมฯชวงท่ีผานมาหลังรัฐประหาร (22 พ.ค.) เปนอีกกลุม
ที่ Outperform ตลาด โดยปรับขึน้มา 10.4% เทียบกับ SET 4% 
ซึ่งสะทอนความคาดหวังเชิงบวกไปคอนขางมาก จน ณ ปจจบุัน 
ซื้อขายคอนขางแพง ณ ระดับ Expected PER ราว 30 เทา และ
ใกลเคียงกบัจุดสงูสุดในอดีตกอนมีปญหาการเมืองและกําลงัซือ้ท่ี
ซบเซา ซึง่เคยซือ้ขาย ณ ระดับสูงราว 30 – 35 เทา และทําให 
ราคาปจจุบันสะทอนมูลคาพ้ืนฐานในป 2557 แลวเปนสวนใหญ 
จึงเชือ่วาโอกาสท่ีจะ Outperform ตลาดตอจากน้ียังเปนไปไดนอย 
โดยคงนํ้าหนักลงทุน “เทากับตลาด” ซึ่งกลยุทธแนะนํา Selective 
buy เลือกหุนท่ียงัมี upside และผลประกอบการดี โดยมี Top 
picks คือ 1) CPALL (ซื้อ : FV@B50) ซึ่งแนวโนมกําไรปนี้เติบโต
เดนสุดในกลุม รวมถึง ระยะสัน้ งวด 2Q57 และ 3Q57 ยังเห็นการ
ปรับขึ้นตอเน่ือง อีกทั้ง ปกติจะซือ้ขาย ณ ระดับท่ีมี Premium 
(PER) สูงกวากลุมฯ ราว 3 – 5 เทา  

และ 2) BEAUTY (ซื้อ : FV@B26) ซึ่งราคายังถกูกวากลุมมาก 
โดยมี Expected PER 2557 24.6 เทา รวมท้ังสามารถเก็งกําไรได
เชนกัน ตามกระแส Laggard play และจัดเปนหุนท่ีอยูในขายฟน
ตัวกลับไดไว เพราะรับผลกระทบจากเศรษฐกิจชวงท่ีผานมา
มากกวาจากลักษณะธุรกิจท่ีเนนขายสินคาฟุมเฟอย ซึ่งราคาหุน 
หลังรัฐประหารปรับเพ่ิมขึ้นราว 10% นอยกวา KAMART ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นถึง 18% นอกจากน้ี อีกประเด็นท่ีถือวาสงผลบวกในเชิง 
Sentiment คือ การที่บริษัทมีกองทุนรายใหญ (Franklin 
Templeton Investments) เขามาถือหุน 10% ซึ่งชวยเพ่ิมความ
ม่ันใจและดึงดูดความสนใจใหกับกองทุนในประเทศและ
ตางประเทศอื่นๆนับจากน้ี     

ผลตอบแทนราคาหุ้นหลังรัฐประหาร (22 พ.ค. – 24 มิ.ย.2557)  
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Expected PER vs EPS Growth ปี 2557  
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    ปีแห่งการเติบโต 
  เศรษฐกิจโลกฟืน้...หนุนคําสั่งซื้อฟื้นตัวต่อเน่ือง 
  High Season มาพร้อมกําไร  
  เลือก HANA เป็น Top Pick   

 
เศรษฐกิจโลกฟื้น...คําส่ังซื้อฟ้ืน 
เศรษฐกิจโลกฟนตัวอยางตอเน่ือง แมลาสุด World Bank ไดปรับ
ลด GDP Growth ลงจากเดิม 0.4% เหลือ 2.8% แตยังคงฟนตัว
จากป 2556 ขณะท่ีสัดสวน Semi Book to Bill Ratio ปรับตัวสูง
เหนือ 1 เทาเปนเวลา 7 เดือนติดตอกัน สะทอนความตองการใช
ชิ้นสวนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง สอดคลองกบั World Semiconductor 
Trade Statistics ที่คาดการณยอดขาย Semiconductor ในป 
2557 ไวที่ 3.25 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 6.5% yoy ดวย
ปจจัยสนับสนุนหลักๆ จากการเติบโตของธุรกจิ Cloud 
Computing เห็นไดจากบริษัทใหญๆ ทั่วโลกหันมาจัดเก็บขอมูล
ผานระบบ Cloud Center แทนทีก่ารใชระบบ Traditional Data 
Center แบบเดิม เน่ืองจากมีความปลอดภัยและมีคาใชจายตํ่า
กวาอีกท้ังยังสะดวกตอการใชงานสําหรับสํานักงานที่ต้ังอยูหางกัน   

ขณะท่ีแนวโนมการใช Smartphone และ Tablet ประเภท 4G 
LTE ยังมีอัตราการเติบโตที่เพ่ิมขึน้ท่ัวโลก โดยเฉพาะในกลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลว เน่ืองจากพฤติกรรมของผูบริโภคมีสวน
เกี่ยวของกับอุปกรณ Smartphone และ Tablet ในการดํารงชีวิต
ประจําวันมากขึ้น ซึ่งมีความตองการรับ-สงขอมูลรวดเร็วขึ้น อาท ิ
การดาวนโหลดขอมูลจาก E-mail และการดูหนังหรือวีดีโอผาน 
Smartphone ซึ่งความเร็วแบบ 3G นั้นอาจไมเพียงพอ              
ในขณะเดียวกัน ผูประกอบการในอุตสาหกรรม Telecom ตาง
พัฒนาโครงขายโทรคมนาคมเพ่ือรองรับสัญญาณ 4G LTE ซึ่งมี
ความเร็วสูงกวาสัญญาณ 3G หลายเทาตัว นอกจากน้ี แนวโนม

การเติบโตของ Smartphone ประเภท Low end ยังคงโดดเดนใน
กลุมประเทศกําลงัพัฒนา ซึ่งปจจบุันมีราคาไมสูงมาก สอดคลอง
กับรายไดเฉลี่ยของประชากรในกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่อยูใน
ระดับตํ่า 

คาดการณ์ยอดขายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทั่วโลก 

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

PC (Desktop &
Notebook)

Tablet (Ultramobile) Mobile Phone Other Ultramobile
(Hybrid &
Clamshell)

2013 2014F 2015F

ลานหนวย

 
ที่มา : Gartner 

เชนเดียวกับอุตสาหกรรมยานยนตที่คาดวาจะมีความตองการใช
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสสูงขึ้นเชนกัน ตามความตองการใชรถยนต
ในกลุมประเทศกาํลังพัฒนามีมากขึ้น โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่ง
อางอิงขอมูลจาก Bloomberg พบวาในชวงปลายป 2553 
ประชากรจีนโดยเฉลี่ยเปนเจาของรถยนตเพียง 58 คัน ตอ
ประชากร 1 พันคน ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประชากรสหรัฐฯ ทีโ่ดย
เฉลี่ยเปนเจาของรถยนตถึง 797 คัน ตอ 1 พันคน ทําใหเห็นถึง
ศักยภาพของการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศจีน
อีกทั้ง ในอกีหลายประเทศท่ัวโลกสนับสนุนการใชรถยนตพลังงาน
ทางเลือก อาท ิ รถยนต Hybrid และรถยนตไฟฟา (Electric 
Vehicles) แทนการใชรถยนตแบบท่ัวไปมากขึ้น 

กลุ่ม ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Semi Book to Bill Ratio 
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ลานเหรียญสหรัฐ
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Bookings Billings Semi Book-to-Bill Ratio  
ที่มา : SEMI 

High Season มาพร้อมกําไร  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557 ของกลุมชิน้สวนฯ เทากับ 
1.3 หม่ืนลานบาท สูงสุดเปนประวัติการณ หรือเติบโต 19.9% yoy 
และหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม
ชิ้นสวนฯ สําหรับป 2557 เทากับ 1.16 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นถึง 
34% yoy จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้น 
หนุนใหความตองการใชสินคาอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้นตามไปดวย 
อีกทั้ง บริษัทในกลุมชิ้นสวนฯ สามารถฟนฟูกําลังการผลิตจน
สมบูรณแลว จนกลับมาเดินเครื่องผลิตไดเต็มท่ี  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรกลุ่มฯ รายปี 
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Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมชิ้นสวนฯ ในงวด 3Q57 คาดวา
จะปรับตัวสูงขึ้นเทียบกบัไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากเปนชวง 
High Season และจากการรวบรวมของฝายวิจัยพบวา คําสั่งซื้อท่ี
เพ่ิมขึ้นในชวง High Season จะทําใหแนวโนม Gross Margin 
ของกลุมฯ ดีขึ้น เน่ืองจากคาใชจายในการดําเนินงานทางธุรกิจ 
(Overhead Cost) ที่เปนคาใชจายคงท่ีลดลง ซึ่งหนุนใหบริษัทใน
กลุมฯ สามารถทํากําไรไดดีขึ้น นอกจากน้ี ปญหาการเมืองใน
ประเทศแทบไมสงผลกระทบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศ ยังคงทยอยเขามาอยางตอเน่ืองตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และความตองการใชสินคา
อิเล็กทรอนิกสที่เพ่ิมมากขึ้นในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุ่มฯ รายไตรมาส 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

หลังจากท่ีปญหาทางการเมืองในประเทศไทยคล่ีคลายลงสงผลให
เม็ดเงินลงทุนเร่ิมไหลกลับเขาประเทศมากขึ้น (เฉพาะฝงตราสาร
หน้ี) ทําใหคาเงินบาทพลิกกลบัมาแข็งคาอกีคร้ัง โดยลาสุดคาเงิน
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยูที ่ 32.44 บาท (13 มิ.ย.57) แข็งคากวา
สมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนดไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
ถือเปนปจจยัลบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดอยู
ในรูปสกุลเงนิตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงินไทย โดย
ทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะสงผลใหประมาณการกําไรกลุมฯ ลดลง 
5.4% จากเดิม  

 

เลือก HANA เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด สําหรับกลุมชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส ซึง่มีแนวโนมการเติบโตของ Norm Profit ถึง 34% 
yoy อีกทั้งในชวง 3Q57 ยังปนชวง High Season ของ
อุตสาหกรรมฯ ฝายวิจัยจึงแนะนํา HANA (FV@฿40) เปน Top 
Pick ของกลุม ซึง่มีแนวโนมการเติบโตที่โดดเดนในธุรกิจหลัก อาทิ 
ธุรกิจหลอดไฟ LED สําหรับอุตสาหกรรมยานยนต และผลิตภัณฑ 
Sensor สําหรับอุปกรณ Smartphone และ Tablet ที่มีความ
ตองการสูงในประเทศกําลังพัฒนา และยังชื่นชอบ DELTA โดย
คาดวาธุรกิจ Power Supply จะเติบโตสูงในอนาคตขางหนาและ 
SVI ที่ผลการดําเนินงานปกติ ป 2557 จะเติบโตถึง 93% yoy จาก
แนวโนมรายไดที่เพ่ิมขึ้นถึง 31.7% yoy  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มชิ้นส่วนฯ 
24-Jun-14

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

CCET ขาย 2.96 2.79 -6% 0.22 13.3 0.8 5.41
DELTA ซ้ือ 59.75 70.40 18% 4.98 12.0 2.7 4.69
HANA ซ้ือ 34.25 40.00 17% 3.67 9.3 1.5 4.38
KCE ซ้ือ 35.00 40.50 16% 3.10 11.3 3.5 2.86
SMT ขาย 7.05 6.50 -8% 0.28 25.5 1.5 2.13
SVI ซ้ือ 4.40 5.08 15% 0.60 7.3 1.9 4.97

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    คืนความสุขให้ท่องเทีย่วไทย 
  ท่องเท่ียวกลับมาสดใส หลังการเมืองคลี่คลาย 
  โรงแรมฟื้นตัวตาม...โดดเด่นสุด 4Q57  
  เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น....หุ้นดีสุดในกลุ่มฯ 

 
การเมืองคล่ีคลาย หนุนท่องเท่ียวฟ้ืน 
ปญหาความไมสงบทางการเมืองทีย่ืดเยื้อมาต้ังแตตนปที่ผานมา 
สงผลกระทบอยางหนักตออุตสาหกรรมการทองเท่ียวไทย เห็นได
จากจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยงวด 
5M57 มีจํานวน 10,537,388 คน ลดลง 5.93% yoy โดยเดือน 
พ.ค. 2557 ถอืวามีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติตํ่าสุดในรอบ 5 
เดือนอยูที ่1,736,744 คน หดตัว 10.66% yoy และ 14% mom ซึ่ง
นาจะเปนผลจากการประกาศอัยการศึกและรัฐประหาร ทําให 62 
ประเทศประกาศแจงเตือนการเดินทางมายังประเทศไทย โดยเปน
ระดับสีแดง (หลกีเล่ียงการเดินทางหากไมจําเปน) 19 ประเทศ, 
ระดับสีเหลือง (ใชความระมัดระวังในการเดินทางโดยใหเฝา
ติดตามสถานการณและหลีกเลีย่งพ้ืนท่ีชุมนุม) 43 ประเทศ 
อยางไรก็ตามเชื่อวาผลกระทบท่ีเกดิขึ้นจากรัฐประหาร นาจะ
เกิดขึ้นชวงสั้น โดยหากเทียบเคียงกับขอมูลในอดีตซึ่งเกิดเหตุ
รัฐประหาร เม่ือ 19 ก.ย. 2549 พบวาจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ
เดือนดังกลาวอยูที่ 9.79 แสนคน ลดลง 20% จากเดือนกอนหนา 
กอนจะปรับตัวดีขึน้ในเดือน ต.ค. – ธ.ค. 2549 ขณะที่การ
ประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉิน ชวงเดือน เม.ย. 2552 และ เม.ย. 2553 
ซึ่งเกิดขึ้นในชวง Low Season ของการทองเท่ียว พบวาไดสงผล
กระทบตอนักทองเท่ียวตางชาติในเดือนดังกลาวใหลดลงแรง กอน
จะใชระยะเวลาในการเรียกคืนความเช่ือม่ันดานปลอดภัยของ
นักทองเท่ียวตางชาติประมาณ 2 เดือน กอนสถานการณทุกอยาง
กลับสูภาวะปกติ 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

 
ดังน้ันประเมินวาการประกาศใชกฎอัยการศึกและการรัฐประหาร
ในคร้ังน้ีจะสงผลกระทบในลักษณะท่ีใกลเคียงกบัรัฐประหาร และ 
การประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ ในรอบกอน โดยคาดวาจํานวน
นักทองเท่ียวเดือน พ.ค.-มิ.ย. จะเปนจุดเลวรายสดุ โดยเฉพาะ
เดือน มิ.ย. ที่คาดวาจะหดตัวตอ เน่ืองจากรัฐประหารเกิดขึ้นปลาย
เดือน พ.ค. 2557 กอนจะฟนตัวดีขึ้นใน 3Q57 และโดดเดนใน 
4Q57 ซึ่งเขาสูชวง High Season อีกคร้ังภายหลังสถานการณ
การเมืองในประเทศไดคลี่คลายลง และไมมีแนวโนมการเกิดเหตุ
รุนแรง เห็นไดจากการทยอยประกาศยกเลิกเคอรฟวในพ้ืนท่ีแหลง
ทองเท่ียวสําคัญของไทย และลาสุดยกเลิกเคอรฟวท่ัวท้ังประเทศ 
โดยเฉพาะพ้ืนท่ีกรุงเทพ ซึ่งถอืเปนหัวใจสําคัญตอการทองเท่ียว ยิ่ง
ชวยใหบรรยากาศดานการทองเท่ียวคึกคักมากขึ้น และเชื่อวาจะ
กลับสูภาวะปกติในเร็ววัน ทันรับชวง High Season อยางแนนอน 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เม่ือรวมกับแผนกระตุนการทองเท่ียวฉุกเฉิน โดยอาจมีการอนุมัติ
งบประมาณ 845 ลานบาทเพ่ือใชในการสงเสริมการทองเท่ียวใน
ไทย บวกกับการเสนองบประมาณ 200 ลานบาท เพ่ือตอระยะ
โครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติสรางความเช่ือม่ันในการ
เดินทางมาประเทศไทย นาจะสงผลบวกตอการทองเท่ียวในงวด 
2H57 และหนุนใหนักทองเท่ียวตางชาติป 2557 อยูที่ 26 ลานคน 
ลดลงเล็กนอยจาก 26.7 ลานคนในป 2556 

 

โรงแรมฟ้ืนตัวตามท่องเท่ียว 
แนวโนมการทองเที่ยวนับจากน้ี (ภายใตสถานการณที่ไมมีเหตุ
รุนแรงทางการเมือง) ที่เชื่อวาจะมีทิศทางดีขึ้น ยอมจะสงผลบวก
ตอการดําเนินงานตอกลุมโรงแรมทั้ง 3 บริษัท คือ MINT, ERW 
และ CENTEL ใหพนจากจุดตํ่าสุดใน 2Q57 และฟนตัวดีขึ้นใน
ลักษณะขั้นบันได โดยจะโดดเดนสุด 4Q57 และสรางจุดสูงสุด
ตอเน่ืองใน 1Q58 ซึ่งปกติจะเปนไตรมาสดีสุดของกลุมโรงแรม โดย
ทั้งป 2557 คาดกําไรปกติของกลุมโรงแรมอยูที ่ 5,840 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 11% yoy โดยหลักมาจากการเติบโตของ MINT ซึ่งคาด
กําไรเพ่ิมขึ้น 15.7% yoy เน่ืองจากมีธุรกิจอาหารและธุรกิจใน
ตางประเทศชวยชดเชยผลกระทบท่ีไดรับในธุรกิจโรงแรมจาก
ปญหาการเมืองในประเทศ สวน CENTEL ประเมินกําไรใกลเคียง
ปกอน ขณะท่ี ERW คาดจะเปนบริษัทเดียวท่ีมีกาํไรปกติหดตัว 
27.5% yoy เน่ืองจากรายไดสวนใหญตองพ่ึงธุรกิจโรงแรมกวา 
90% และรายไดโรงแรมในกรุงเทพคิดเปนสัดสวนมากกวา 60% 
ของรายไดรวม จงึไดรับผลกระทบอยางหนักในชวงท่ีผานมา 

MINT: เปนบริษัทเดียวในกลุมฯ ที่ไดรับผลกระทบวงจํากัด 
เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจท่ีหลากหลายสุด และกระจายตัวท้ังใน
และตางประเทศ เห็นไดจากขอมูลลาสุดชวง เม.ย. – พ.ค. 2557 
แมธุรกิจโรงแรมในกรุงเทพมีรายไดเฉลี่ยตอหองพักลดลง 20% 
yoy แตเม่ือชดเชยกับการดําเนินงานของโรงแรมในตางจังหวัดและ
ตางประเทศท่ีแขง็แกรง ทําใหภาพรวมธุรกิจโรงแรมมีรายไดเฉลี่ย
ตอหองพักเพ่ิมขึ้น 7% yoy สําหรับธุรกิจอาหาร มีสญัญาณฟนตัว
ดีขึ้น โดยยอดขายของรานอาหารเดิมลาสุดเดือน เม.ย. และ พ.ค. 
2557 กลับมาเติบโต 1-2% yoy (เทียบกบังวด 1Q57 ติดลบ 
1.8%) เม่ือบวกกับการขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง ทําให
คาดผลประกอบการงวด 2Q57 ยงัเติบโตไดดี และตอเน่ืองในงวด 
2H57 ผลักดันใหทั้งป 2557 มีกําไรจากการดําเนินงาน 4.4 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 15.7% yoy 

 

CENTEL: แมธุรกิจโรงแรมในประเทศงวด 2Q57 ไดรับผลกระทบ
จากการชุมนุมทางการเมืองและรัฐประหาร ทําใหรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) ของโรงแรมในกรุงเทพเดือน เม.ย. – พ.ค. 2557 
ลดลง 27% yoy แตเม่ือชดเชยกับโรงแรมในตางจังหวัดและมัล
ดีฟทที่มี RevPar เพ่ิมขึ้น 2.6% yoy และ 17.2% yoy ตามลําดับ 
ทําให RevPar ทั้งกลุมโรงแรมยังเพ่ิมขึ้น 2.3% yoy ทั้งน้ีเชือ่วา
สถานการณจะมีแนวโนมดีขึ้นเร่ือย ๆ หลงัการเมืองเร่ิมคลี่คลาย 
รวมไปถึงการท่ี คสช. ยกเลิกเคอรฟวในพ้ืนท่ีแหลงทองเท่ียวสําคัญ 
ดานธุรกิจอาหาร ก็มีสัญญาณฟนตัว เห็นไดจากการเติบโตของ
รานอาหารเดิมเดือน เม.ย. ลดลง 0.9% กอนกลับมาเปนบวก 
0.4% ในเดือน พ.ค. 2557 ทําใหงวด 5M57 มีการเติบโตของ
รานอาหารเดิมติดลบเหลือ 1% (เทียบกบั -1.8% ในงวด 1Q57) 
และจะมีโอกาสเปนบวกในงวด 2H57 หลังมีนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจที่จะสรางความเช่ือม่ันใหกับผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น จึงเชื่อ
วาผลประกอบการงวด 2Q57 นาจะเปนจุดตํ่าสุดของป กอนฟนตัว
ดีขึ้นใน 3Q57 และโดดเดนใน 4Q57 รับชวง High Season ทั้งป 
2557 คาดกําไรใกลเคียงปกอนอยูที่ 1,346 ลานบาท 

ERW: แมแนวโนม 2Q57 มีโอกาสพลิกมาขาดทุนสูง เน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรมไดรับผลกระทบจาก Low Season และปญหา
การเมือง ทําใหการสรางรายไดหลักจากธุรกิจโรงแรมไมสูงพอท่ีจะ
ชดเชยคาใชจายทั้งหมด โดยเฉพาะดอกเบีย้และคาเส่ือมราคา 
รวมถึงคาใชจายกอนการเปดโรงแรมใหมภายใตแบรนด HOP INN 
รวม 4 แหงในงวด 2Q57 แตเชือ่วาสถานการณการดําเนินงานจะ
ฟนตัวดีขึ้นใน 3Q57 ในลักษณะขาดทุนลดลง กอนกลับมามีกําไร
สูงสุดของปในงวด 4Q57 จากแรงหนุนของ High Season บวกกับ
จะมีการเปดโรงแรมใหมเพ่ิมอีก 9 แหงในงวด 2H57  

 
ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT หุ้นเด่น 
จากปญหาความไมสงบทางการเมืองท่ีผานจุดท่ีเลวรายสุดไปแลว 
และคาดสถานกาณทองเท่ียวจะฟนตัวดีขึ้น ทําให Sentiment การ
ลงทุนหุนในกลุมโรงแรมมีความนาสนใจ จึงใหน้ําหนักการลงทุน
เทากับตลาดสําหรบกลุมฯ โดยเลอืก MINT (FV@32.00 บาท) เปน 
Top Pick เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจหลากหลายและกระจายตัว
มากสุด ทําใหเปนบริษัทเดียวในกลุมฯ ที่มีการดําเนินงานเติบโต
แข็งแกรงสุด อกีท้ังโครงสรางทางการเงินปลอดภัยมากสุดในกลุมฯ 
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    ธุรกิจดาวเทียมราศีดีสุด 
 ประมูล 4G ชะงัก กดดันธุรกิจมือถือ 
 หมดยคุเติบโตแบบง่ายๆ ของธุรกิจอินเตอร์เนต 
 ธุรกิจดาวเทียมยงัสดใส THCOM เป็น Top Pick  
 ประมูลคลื่นชะงักกดดันธุรกิจมือถือ  
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) รองขอใหกสทช. ชะลอการ
ประมูลคลื่น 1800 MHz และคลื่น 900 MHz ออกไป เพ่ือ
ตรวจสอบความโปรงใสของโครงการ หลังจากสํานักงานตรวจ
แผนดิน (สตง.) ต้ังขอสังเกตการทํางาน กสทช. ไมโปรงใส  ดับ
ความหวังท่ีจะเห็น กสทช. นําสัมปทานคลื่น 1800 MHz และ 900 
MHz (ทั้ง 2 คลื่น TRUE และ ADVANC ใชใหบริการ 2G ตาม
โครงสรางดังรูปประกอบ)   ที่กําลงัจะหมดอายุสัมปทาน 15 ก.ย. 
57 และ 15 ก.ย. 58 ตามลําดับ มาเปดประมูลใหมภายใตระบบ
ใบอนุญาต เพ่ือสรางการเติบโตรอบใหมของกลุมผูใหบริการมือถอื
อีกคร้ัง โดยเฉพาะคลื่น 1800 MHz ถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับ
พัฒนาเปนบริการ 4G  ขณะท่ีคลื่น 900 MHz แมไมเหมาะแก
พัฒนาเปนเทคโนโลย ี 4G แตสามารถตอยอดขยายกําลังให
บริหาร 3G โดยเฉพาะพืนท่ีหางไกล ภายใตงบลงทุนตํ่า รวมท้ัง
รองรับการใหบริการลูกคาระบบ 2G ในสวนท่ีไมโอนยายออกมา
ระบบ 3G (ใบอนุญาตคลื่นความถี่ 2100 MHz) อกีจํานวนหน่ึง  
โดยฝายวิจัยประเมินผลกระทบหลกัๆ ดังน้ี  

ความลาชาในการประมูลคล่ืนใหมโดยเฉพาะคลื่น 1800 MHz 
สงผลตอความเปนผูนําธุรกิจโทรคมนาคมของ ADVANC เพราะ
ภายใตคลื่นความถี่ที่มีอยูในปจจุบนั (ดังรูปสรุป) รองรับไดเฉพาะ
ลูกคาปจจุบันท่ีมีอยูมากสุดในกลุมท่ี 42 ลานราย จึงไมสามารถ
แบงคลื่นใดๆ ออกมาใหบริการเปน 4G ไดเหมือนคูแขง DTAC 
และ TRUE ที่เร่ิมตนใหบริการ 4G ภายใตคลื่น 2100 MHz 
นําหนาไปกอนแลว เน่ืองจากมีฐานลูกคานอยกวา ADVANC มาก  
 

 

 

(DTAC 28 ลานราย TRUE 23 ลานราย) ADVANC จึงมีความ
ตองการที่จะชนะประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เพ่ือรักษา
ความเปนผูนําธุรกิจตอไป สวนการประมูลคลื่น 1800 เพ่ือกลบัมา
ใหบริการลูกคา 2G ของ ADVANC เชื่อวาไมใชจดุประสงคหลัก 
ของ ADVANC เพราะเหลือลูกคา 2G บนคลื่นดังกลาวนอยมาก 
(ราว 3 พันราย) โดยการประมูลคล่ืนท่ีจะมารองรับลกูคาบนระบบ 
2G เชือ่วามีน้ําหนักอยูที่คลื่น 900 MHz มากกวา เน่ืองจาก 
ADVANC ยังมีลูกคา 2G บนคลื่น 900 MHz  ณ สิน้สุด 1Q57 อีก
กวา 16 ลานราย (38 % ของลกูคาท้ังหมด)  ดังน้ัน สถานการณที่
เปลี่ยนไป จงึสรางภาระใหกับ ADVANC ในการเรงโอนลกูคา 2G 
มายังโครงขาย 3G กอนครบอายุสมัปทาน 15 ก.ย. 58 มากขึ้น  

คลื่นความถี่ที่ผู้ประกอบการแต่ละรายใช้บริการปัจจุบัน 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 

คลื่นความถ่ี 900 
17.5 MHz

(ส้ินสุดสัมปทาน 15 ก.ย.58)

คลื่นความถ่ี 1800 DPC 12.5
 MHz

(ส้ินสุดสัมปทาน 15 ก.ย.57)

คล่ืนความถ่ี 1800
50 MHz

(สิ้นสุดสัมปทาน ก.ย.61)

คล่ืนความถ่ี 850 
12.5 MHz

(ส้ินสุดสัมปทาน ก.ย.61)

คลื่นความถ่ี 1800
12.5 MHz

(ส้ินสุดสัมปทาน 15 ก.ย.57)

คลื่นความถ่ี 2100
10 MHz

(ส้ินสุดใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 2100
15 MHz

(ส้ินสุดใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 850 
25 MHz

(wholesale-reseller)
(สิ้นสุดสัมปทาน 2564)

คล่ืนความถ่ี 2100
5 MHz

(สิ้นสุดใบอนุญาต 2570)

คลื่นความถ่ี 2100
5 MHz

(ส้ินสุดใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 2100
10 MHz

(สิ้นสุดใบอนุญาต 2570)

2G

3G

4G

28 ลานราย42 ลานราย 23 ลานรายจํานวนลูกคา
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อยางไรก็ตาม มิใชเพียง ADVANC รายเดียวท่ีไดรับผลกระทบ แต 
TRUE ตองประสบปญหาเชนกัน แตประเมินวาอยูในระดับนอย
กวา ADVANC เพราะปจจุบัน TRUE มีคลื่นความถี่เหลือพอ
พัฒนาเปนบริการ 4G และไดมีการพัฒนา 4G เฟสแรกไป
ลวงหนากอนหนาแลว แตปญหาของ TRUE คือ ขณะน้ีใชคลื่น 
1800 MHz ใหบริการ 2G อยู ซึ่งยังมีลูกคาหลงเหลืออยูในระบบ
อีกราว 3.2 ลานราย (14% ของลูกคารวม)  และมีแนวโนมสูงท่ีจะ
โอนออกมาระบบ 3G ไมทันวันหมดอายุบริการ 15 ก.ย. 57 นี ้
ดวยชวงเวลาท่ีเขาใกลวันหมดอายบุริการเขามาเต็มที ทําใหฝาย
วิจัยเชือ่วา มีโอกาสคอนขางมากท่ีคลื่น 1800 MHz จะจัดประมูล
ไมทันวันครบกําหนดอายุบริการ ลกูคา TRUE จึงเผชิญความเส่ียง
ปญหาซิมดับ (ใชงานไมได) แตยังม่ันใจ กสทช. ซึ่งมีหนาท่ี
คุมครองสิทธิการใชงานของผูบริโภคนาจะตองใชมาตรการ
เยียวยา โดยตออายุบริการคลื่น 1800 ออกไปอีกระยะหน่ึงจนกวา
จะจัดประมูลได เหมือนที่เคยเกิดขึ้นมาแลวในป 2556 สืบเนือ่ง
จาก กสทช. จดัประมูลคลื่น 1800 MHz ไมทันวันหมดอายุ
ใหบริการตามสัมปทานแทจริง ซึ่งสิ้นสุด 15 ก.ย. 56 และตองตอ
อายุบริการออกมา 1 ป 

สัดส่วนลูกค้า 3G / ลูกค้ารวมของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ 
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1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57

ADVANC % 3G customer DTAC % 3G customer TRUE % 3G customer

 - ADVANC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
 - DTAC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
 - TRUE เริ่มบริการ 3G 850 MHz ตั้งแตงวด 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz เริ่มตั้งแตงวด 3Q56
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ขณะท่ีฝายวิจัยประเมินสถานการณประมูลคลื่น 900 MHz ใน
กรณีเลวราย (เลื่อนประมูลไรกําหนด) เชนเดียวกับคลื่น 1800 
MHz เชื่อวา กสทช. ตองออกมาตรการเยียวยาเชนกัน แม 
ADVANC สามารถโอนลกูคามายังคลื่นความถี่ 2100 MHz ได
ครบ แตคลื่น 900 MHz ยังมีความจําเปนตองใชบริการลูกคา 
เพราะเช่ือวา เปนไปไดยากท่ีลูกคาทุกราย จะใชงานโทรศัพทรุน
ใหมที่รองรับคลื่น 2100  MHz ไดทั้งหมด ทําให ADVANC ยงัมี
ความจําเปนตองใชคลื่น 900 MHz เพ่ือเชือ่มตอสญัญาณระหวาง
คลื่น 2100 MHz และโทรศัพทที่ไมรองรับคลื่น 2100 MHz ทั้งน้ี 
โดยสรุปแลว จากผลกระทบท้ังหมด ฝายวิจัยไมมีความกังวลตอ
ความตอเน่ืองบริการ 2G ADVANC เทาความเสียหายทางธุรกิจ 
หากเปดบริการ 4G ลาชาเกินกวา 1-2 ป ซึง่อาจทําให ADVANC 
มีความเส่ียงท่ีจะตองสูญเสียลูกคาชั้นดีออกไปใหกับคูแขง 

 ลุยด้วยคลื่นเดิม จะเห็นกําไร TRUE แจ่มสุด 
ภายใตสถานการณประมูลท่ียังไมชัดเจน เปนอุปสรรคกับ
ผูประกอบการอยาง ADVANC แตไมเปนอุปสรรคกับ DTAC และ 
TRUE ที่สามารถใชคลื่นเดิมดําเนินธุรกิจตอไปได ดังน้ัน สําหรับ 
ADVANC แลว ผลประกอบการงวด 2H57 แมคาดกลับมาเติบโต
เปนขั้นบันไดจากจุดตกตํ่าใน 2Q57 แตจะไมโดดเดนเทา DTAC 
และ TRUE เพราะเช่ือวา ADVANC ตองมีคาใชจายขายบริหาร
ในชวง 2H57 ที่มากขึ้นกวา 1H57 จากการอดัฉีดงบโฆษณา 
โปรโมชั่นจงูใจลูกคายายมาระบบ 3G คลื่น 2100 ใหไดมากสุด 
ซึ่งจะเขามาหักลางปจจัยบวกรายไดคาบริการที่จะฟนตัวตาม
ความเช่ือม่ันในการจับจายท่ีสูงขึ้น หลงัปญหาการเมืองยุติ บวก
กับกระแสความนิยมใชงานสมารทโฟน ซึ่งยังนาจะเปนแรงหนุน
รายไดคาบริการขอมูล (Non – Voice) รวมถึงดานตนทุนบริการ ที่
จะไดประโยชนคาใชจายสวนแบงรายไดลดลง เม่ือผูประกอบการ
ยายลูกคาจากระบบสัมปทาน 2G ซึ่งเดิมตองจายสวนแบงรายได
สูง 25% -30% ของรายไดไปยังใบอนุญาต 3G ซึ่งเสียสวนแบง
รายไดเหลือ 5.25% ของรายได   

การเติบโตรายได้บริการข้อมูลของกลุ่ม 
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ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ / รายได้ค่าบริการ (ไม่รวม IC) ของกลุ่ม 
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โดยหากพิจารณา DTAC เทียบ TRUE คาด TRUE มีพัฒนาการ
พัฒนาการท่ีดีจนอาจทําใหสามารถเบียดคูแขงอยาง DTAC ไดใน
อนาคต โดยเฉพาะหลังจากไดพันธมิตร China Mobile เขามาถือ
หุนสัดสวน 18% ดวยการซื้อหุนเพ่ิมทุน 4.4 พันลานหุน พรอมกบั
ที่ TRUE ขายหุน RO 5.6 พันลานหุน ราคา 6.45 บาท ซึ่งชวยให
ไดเงินทุน 6.5 หม่ืนลานบาท โดย เตรียมนําเงินสวนใหญ 80% 
หรือ 5.2 หม่ืนลานบาท ชําระเงินกูระยะยาว ลดหน้ีสินทีดอกเบี้ย/
ทุน จาก 12 เทาเหลือ 0.6 เทา สวนท่ีเหลือแบงไวลงทุนในระยะ
ถัดไป โดยเฉพาะ 4G  

การชําระหน้ีดังกลาวเปนจุดเปล่ียนสําคัญของ TRUE เพราะ
แกปญหาเร้ือรังเร่ืองหนี้สินท่ีสรางภาระดอกเบ้ียกดดันขาดทุน
ยาวนาน คาดหลังชําระ TRUE จะประหยัดดอกเบีย้ไดปละ 4.0 
พันลานบาท เร่ิมมีผล 4Q57 ประกอบกับไตรมาสดังกลาว TRUE 
จะหยุดรับรูคาตัดจําหนายอุปกรณคลื่น 1800 เม่ือหมดอายุ
บริการ 15 ก.ย. 57 อีกไตรมาสละ 1.6 พันลานบาท จึงเชือ่จะเห็น 
TRUE พลิกสรางกําไรปกติจากงวด 4Q57 ทั้งน้ี แมคาดขาดทุน
ปกติปนี้ที่ 8.6 พันลานบาท และคาด TRUE จะเร่ิมพลิกสรางกําไร
ปกติได 3.8 พันลานบาทต้ังแตป 2558 และมีกาํไรอยางยั่งยืน
หลังจากน้ัน  

EBIT ดอกเบ้ียจ่ายและขาดทุนปกติของ TRUE 
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 DTAC เหนื่อยมากข้ึน 
ขณะท่ี TRUE ผูมีสวนแบงตลาดผูใหบริการมือถอือันดับ 3
แข็งแกรงมากขึ้น พรอมท้ังยังมีพันธมิตรทางธุรกิจ ทําใหเชื่อวาจะ
ขึ้นมาเบียด DTAC ไดสูสีขึ้น โดยแมเชือ่วา DTAC จะรักษาสวน
แบงตลาดอันดับ 2 ไวไดตอไป แตก็จะไมทิ้งหางมากจาก TRUE 
เหมือนในปจจุบัน เพราะ TRUE ยังมีอกี 1 จุดแข็งเหนือกวา 
DTAC คือ บริการดานโทรคมนาคมที่ครบวงจร (หรือท่ีเรียกวา 
Convergence มี 3 บริการที่สนับสนุนกันและกนั คือ มือถอื 
อินเตอรเนต และเคเบิ้ล ทีวี)  เทียบกบั DTAC ที่มีแตบริการ
โทรศัพทมือถือ ทั้งน้ี Convergence ถือเปนกระแสการดําเนิน

ธุรกิจโทรคมนาคมท่ัวโลก เน่ืองจากตอบโจทยพฤติกรรมผูบริโภค
ที่ตองการเชือ่มตอขอมูลทุกท่ีทุกเวลา ขณะท่ีการทําธุรกิจแบบ
ดังกลาว ยงัชวยใหเม็ดเงินลงทุนโครงขายคุมคา จากการใช
ประโยชนโครงขายหลักรวมกัน ทั้งน้ี ADVANC ในฐานะผูนําธุรกิจ
กําลังปรับตัวไปกับทิศทางดังกลาวเชนเดียวกันกบั TRUE โดยเร่ิม
เปดตัวบริการอินเตอรเนต ขณะท่ีปจจุบันมีการรวมมือกับ
พันธมิตรขายคอนเทนทยอดนยิม อาทิ ฟุตบอลพรีเมียรลีก และ 
บอลโลกใหรับชมผานอุปกรณเคลือ่นที ่

 ธุรกิจอินเตอร์เนต หมดยคุเติบโตง่ายๆ 
ปจจุบันประเทศไทยมีผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูง 3 ราย 
คือ JAS , TOT และ TRUE อยางไรก็ตาม จากแนวโนมการ
ประกอบธุรกิจในรูปแบบโทรคมนาคมครบวงจร (ประกอบดวย
บริการมือถอื อินเตอรเนต และเคเบิ้ล ทีวี) สงผลให ADVANC 
ขยับตัวเขามาในธุรกิจอินเตอรเนตความเร็วสูงเชนกัน นอกจากน้ี 
ยังมีอีก 1 รายท่ีเขามายังธุรกิจน้ีแลวเชนกัน คือ CTH ผูใหบริการ
ทีวีบอกรับสมาชกิรายใหม เกิดจากผลพลอยไดจากการที่ CTH 
นําเทคโนโลยลีาสดุ สายไฟเบอร หรือ FTTH มาใชเปนโครงขาย
รับ – สงสัญญาณธุรกิจ Pay TV ซึ่งจากการที่โครงขายไฟเบอรมี
คุณสมบัติสามารถทําหนาที่รับ – สงสัญญาณอินเตอรเนต
ความเร็วสูงไดเชนกัน ทําใหปจจบุัน CTH กําลังขยายบริการ
อินเตอรเนตใหกบัลูกคา Pay TV ที่มีอยูแลวจํานวนหน่ึง  

ดังน้ัน คาดวาภายในสิ้นปนี้ ประเทศไทยจะมีผูใหบริการ
อินเตอรเนตเพ่ิมขึน้มาเปน 5 ราย สงผลใหแมวา Penetration 
ของครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานในประเทศไทย ยังตํ่าท่ีเพียง 
29% (เทียบกบัท่ัวโลกซึ่งสูงราว 40%) แตคาดการแขงขันธุรกิจ
อินเตอรเนตจากน้ี จะรุนแรงขึ้นกวาอดีต และมีความเส่ียงสูงท่ี
รูปแบบการแขงขนัจะเปลีย่นจากในอดีตท่ีเนนการปรับเพ่ิม
ความเร็วใหลูกคา ภายใตราคาเดิม มาใชกลยทุธการแขงขัน
ทางดานราคามากขึ้น 

ทั้งน้ี JAS และ TOT จะผูใหบริการท่ีมีความเส่ียงสูญเสียสวนแบง
ตลาดในระยะยาว เน่ืองจากมีจุดออน คือ ไมมีบริการ
โทรคมนาคมครบวงจรเหมือนรายใหญอยาง ADVANC และ 
TRUE ขณะท่ีในสวนของ JAS ยังมีปจจัยลบเร่ืองแผนการระดม
ทุนจากการจัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ียังมีแนวโนมลาชาไป
อยูราวปลายปนี ้ เพราะยังคงตองเสียเวลาไปกับการแกไฟลิ่งกอง
ทุน ฯ ในประเด็นท่ี กสทช. ไมเห็นดวย ฝายวิจยัเชื่อวาสงผลเสีย
รายแรงตอการแขงขันของ JAS เพราะ JAS ตองการเงินจากการ
ต้ังกองทุนฯ มาลงทุนโครงขายเทคโนโลยีใหมสุด คือ โครงขาย
แบบไฟเบอร FTTH เพ่ือตอสูยักษใหญหลายเจาขางตน   
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EBIT (ลานบาท) ดอกเบ้ียจาย (ลานบาท) ผลขาดทุนปกติ (ลานบาท)

ดอกเบี้ยจายเปนรายการท่ีทําให TRUE เผชิญผลขาดทุนปกติโดยตลอด ท้ังท่ีบาง

ไตรมาสมีกําไรจากการดําเนินงาน (ต้ังแต 3Q56 TRUE มีขาดทุนจากการดําเนินงาน 

เพราะรายจายอีก 1 สวนจากการเรงรับรูคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G
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นอกจากน้ี ศักยภาพท่ีดอยลงจากการลงทุนท่ีทําไดชาดังกลาว ยัง
คาดจะสงผลใหกาํไรของ JAS หลังจัดต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน มีโอกาสไมเติบโตสูงมากขึ้น เพราะ JAS จะตองมี
รายจายจากการกลับไปเชากองทุนปที่ 1-2 ปละ 4.5 พันลานบาท 
ปที่ 3-12 ปละ 9.0 พันลานบาท ขณะท่ีสวนชดเชยที JAS เคยหวัง
วาจะไดจากการนําเม็ดเงินระดมทุนไปลงทุนเทคโนโลยีใหมๆ ชวย
ใหหาลูกคาชั้นดีมาใชบริการ และสรางรายไดคาบริการเพ่ิมเติม 
ศักยภาพดังกลาวเร่ิมดูจะจํากัดมากขึ้น เม่ือคูแขงรายใหมเขา
มาแลว ดวยความเส่ียงดังกลาว แนะนําเพียง “ถือ” หุน JAS 

 ธุรกิจดาวเทียมหน่ึงเดียวที่ไร้ขวากหนาม 
ทามกลางพัฒนาเชิงลบของธุรกิจใหบริการโทรศัพทมือถอื และ
ธุรกิจอินเตอรเนต ผูใหบริการดาวเทียมยังเปนธุรกิจโทรคมนาคม
เดียวท่ีมีการแขงขนันอยราย โดยมี THCOM เปนเพียงผูใหบริการ
รายเดียวของประเทศไทย ทั้งน้ี แมจะมีผูประกอบการในประเทศ
อื่น แตธุรกิจดังกลาวมีขอจํากัดท่ีดาวเทียมแตละดวงสรางบริการ
ไดในพ้ืนทีแตกตางกัน โดยปจจุบันดาวเทียมที่อยูบนทองฟามี
ลักษณะการใหบริการ 2 แบบ คือ บริการแพรสัญญาณภาพ 
(Conventional Satellite) และบริการอินเตอรเนตและขอมูล 
(Braodband Satellite)  

ปจจุบันความตองการใชบริการทั้ง 2 รูปแบบอยูในชวงขาขึ้นอยาง
แทจริง ในดานความตองการใชงานแบบเผยแพรสัญญาณภาพได
ปจจัยบวก 2 เร่ือง คือ  

1) การเปล่ียนผานระบบโทรทัศนภาคพ้ืนดินในประเทศไทยจาก
ระบบอนาลอกเปนระบบดิจิตอล หนุนใหมีชองรายการฟรี 
ทีวีจาก 6 ชองเพ่ิมมาเปน 24 ชอง ประกอบกบั กฎ Must 
Carry ของกสทช. ที่กําหนดใหทุกแพลตฟอรมการรับชมตอง
เผยแพรรายการ ทําใหฟรี ทีวี บนระบบทีวี ดิจิตอลทุกราย
ตองมาเชาใชงานดาวเทียมของ THCOM  

2) ผูใหบริการ Pay TV อยาง TRUE GRAMM และ CTH ที่
พ่ึงพิงการเผยแพรรายการผานระบบดาวเทียม กําลงัพัฒนา
คุณภาพคอนเทนตขึ้นเชนกัน เพราะตองยกระดับใหมีความ
พิเศษมากกวาฟรี ทีวี ยุคทีวี ดิจิตอลท่ีมีความหลากหลายขึ้น 
เห็นไดในปจจุบัน คือ การพัฒนาเทคโนโลยีรับชมจากเดิมท่ี
เปนแบบมาตรฐาน (SD) มาเปนแบบคมชัด (HD) ซึ่งตองใช
กําลังการใหบริการดาวเทียมเพ่ิมขึ้นถึงราว 3 เทาตัว  

ทั้งน้ี ปจจบุัน THCOM มีดาวเทียมที่ใหบริการแพรสัญญาณภาพ 
2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ ไทยคม 6 ซึ่งมียอดใชบริการที่แบงไวที่
ประเทศไทยเต็มหมดแลว ดวยแนวโนมความตองการที่สูงชัดเจน 
ทําให THCOM กําลังวางแผนจะสงดาวเทียมท่ีใหบริการรูปแบบ

ดังกลาวดวงใหม คือ ไทยคม 8 เสริมการใชบริการ (คาดจะ
ใหบริการไดราว 1Q59) 

สวนความตองการใชงานดาวเทียมแบบอินเตอรเนตและขอมูล ได
ปจจัยบวกความตองการใชงานรูปแบบใหมที่ไมเคยเกิดขึ้นมากอน 
จากวิวัฒนาการทางเทคโนโลยี อาทิ การใชงานอินเตอรเนตผาน
ดาวเทียมในพ้ืนท่ีโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง อาท ิทองฟา หรือ 
ทองทะเล เห็นไดจากหลายสายการบนิมีการพัฒนาบริการ
อินเตอรเนตโดยใชโครงขายดาวเทียมใหบริการ รวมไปถึงผู
ใหบริการเรือท่ีเร่ิมตนใชงานในรูปแบบเดียวกัน ซึ่งรูปแบบใหมๆ
ดังกลาว ถอืเปนการใชงานท่ีฉีกไปจากแบบเดิม อาทิ ใชเปน
โครงขายมือถือสาํรองเม่ือเกิดเหตุฉุกเฉิน และ การใชงาน
อินเตอรเนตในพ้ืนท่ีหางไกล ทั้งน้ี ปจจุบัน THCOM มีดาวเทียมท่ี
ใหบริการรูปแบบดังกลาว 1 ดวง คือ ไทยคม 4 หรือ iPSTAR ซึ่งมี
ยอดใชงานเกินจดุคุมทุนไปแลว และกําลังจะสงขึ้นใหบริการอีก 1 
ดวง คือ ไทยคม 7 แมเร่ิมบริการ 3Q57 แตเพียงยอดจองใช
ปจจุบันท่ี 47% สูงกวาจุดคุมทุนท่ีกําลังการใหบริการ 40% ทําให
พรอมสรางกําไรต้ังแตเร่ิมบริการ 

 น้ําหนัก เท่าตลาด THCOM เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด” แมกําไรกลุมปนี้
เติบโตมากกวาอตัราเติบโตกําไรตลาด แตแนวโนมการแขงขัน
ธุรกิจมือถือท่ีมากขึ้น อาจเปนประเด็นความเส่ียงตอการเติบโต
ระยะยาว ซึ่งยังเปนประเด็นท่ีตองติดตามอยางใกลชิดในระยะ
ถัดไป ประกอบกบั การเล่ือนประมูลคลื่นยังเปน Sentiment เชิง
ลบกดดันกลุมขาดปจจัยบวกหนุนในระยะ 3-6 เดือนน้ีดวย จึงนา
จํากัดโอกาสท่ีผลตอบแทนกลุมจะชนะตลาด ทั้งน้ี เลือก THCOM 
(FV@B50) เปน Top Pick จากแนวโนมอุตสาหกรรมที่สดใส และ
อัตราเติบโตกําไรปนี้ คาดสูงเปนลาํดับตนของกลุมท่ี 67% และ 
Fair Value ยังมี Upside จากราคาปจจุบันอีกถงึ 28% 

คําแนะนําหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 

Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

ADVANC ซื้อ 212.00 270.00 27% 13.40 15.8 12.4 6.32
DTAC ถือ 111.50 122.00 9% 5.58 20.0 7.8 6.17
INTUCH ซื้อ 72.25 109.00 51% 4.99 14.5 7.0 6.91
THCOM ซื้อ 39.00 50.00 28% 1.72 22.7 2.5 2.21
TRUE ซื้อ 9.65 9.00 -7% (0.01) na. 3.4 0.00
JAS ถือ 8.20 9.20 12% 0.57 14.4 4.3 4.17

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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     ยกระดับมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ไทย        
  คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป และ ญี่ปุ่น  
  Top picks เลือก AIG (สหรัฐฯ), Barclays (ยุโรป) และ SMFG (ญี่ปุ่น) 
  ธ.พ.ไทย – Roadmap เศรษฐกิจจดุความหวัง 2H57     
    Top picks เลือก KBANK, SCB และ KKP  

  ธ.พ.สหรัฐฯ– มุมมอง Neutral คาดกําไรผ่าน 
peak ไปแล้ว          

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถงึปจจุบัน ปรับ
เพ่ิมขึ้น 3.6% จากสิ้นป 2556 Underperform ดัชนี S&P 500 ที่
ปรับสูงขึน้ 6.2% ในชวงเวลาเดียวกัน สอดคลองกบัผลการ
ดําเนินงานของกลุมฯ ใน 1Q57 ปรับตัวลดลง อีกท้ังยังมีประเด็น
เสี่ยงท่ีตองติดตามในเร่ืองการเพ่ิมทุนของ ธ.พ. ใหญในสหรัฐฯ 
หลังจากท่ีมีการรางหลักเกณฑ Leverage ratio ใหม ซึ่งผานการ
อนุมัติโดย FED และ FDIC เพ่ือใหม่ันใจวาสถานะเงินกองทุนยัง
แข็งแกรงหากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึน้  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

ภาพรวมผลการดําเนินงาน 1Q57 ของกลุมธ.พ.สหรัฐฯ เทากับ        
2.15 หม่ืนลานเหรียญฯ ลดลง 6.8% qoq และ 7.5% yoy โดยมี
ปจจัยกดดันจากการลดลงของรายไดรับสุทธิ 2.6% qoq แมวา
สินเชื่อรวมเห็นการเติบโต 1.9% qoq แตการเพ่ิมขึน้ของเงินฝากท่ี
อยูในอัตราเรงมากกวาสินเชือ่ จึงทําให NIM หดตัวลงสู 3.22% จาก 
3.25% ในงวดกอนหนา อีกทัง้ยังมีคาใชจายสํารองหน้ีฯ ปรับเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง 22.3% qoq สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงาน ในชวงท่ี
เหลือของป 2557 คาดวายังมีแนวโนมท่ีทรงตัว หรือออนตัวลง 
เปรียบเทียบจากงวดกอนหนา แมคาดการณความตองการสินเชือ่
ทั้งระบบในป 2557 จะกระเต้ืองขึน้ แตกย็ังเปนการยากท่ี ธ.พ. จะ
รักษาความสามารถในการทํากําไรระดับสูงอันเปนผลจากการโอน
กลับเงินกันสํารองหน้ีฯ อยางตอเน่ืองเชนท่ีผานมา  

ทั้งน้ี ผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ลาสุด ยังคง
เปนไปตามท่ีตลาดคาด โดยมีการปรับลดปริมาณการเขาซือ้
พันธบัตร (ตัดลด QE) ตอเน่ืองอีกเดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ ซึ่ง
จะสงผลใหสภาพคลองในระบบปรับลดลง แตคาดวาไมมีนัยฯ ตอ
กลุม ธ.พ. มากนัก เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายยังคงระดับตํ่าท่ี 
0.25% ตอไป จนกวาจะเห็นการฟนตัวของภาคแรงงานท่ีชัดเจน
มากกวาน้ี ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg จะเห็นวา 
ธ.พ. ที่ไดรับ Rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อนัดับแรก คือ JP 
Morgan, Citigroup และ AIG 

 
 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 

 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

51 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.32              58.19          63.75            9.6% 1.02         0.95         10.71        9.68         

Citigroup Inc. 4.14              48.06          56.44            17.4% 0.69         0.64         10.30        8.90         

American International 4.00              55.72          58.44            4.9% 0.74         0.69         12.52        11.14       

Morgan Stanley 3.92              32.52          34.81            7.0% 0.96         0.90         13.31        11.22       

Wells Fargo & Co. 3.90              52.98          52.46            -1.0% 1.67         1.55         12.96        12.34       

Bank of America Corp. 3.67              15.64          17.52            12.0% 0.73         0.69         16.29        10.14       

Goldman Sachs Group 3.21              170.24        175.65          3.2% 1.04         0.97         11.02        10.19       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ยุโรป – อยู่ในช่วงฟ้ืนตัว     
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 
ถึงปจจุบนั เพ่ิมขึน้ 1.8% จากสิน้ป 2556 ยัง Underperform ดัชนี 
Eurostoxx ที่ปรับสูงขึ้น 5.5% ในชวงเวลาเดียวกนั อยางไรก็ตาม
มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ. ยโุรปท่ีเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้น
ในป 2557 ตามทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีฟนตัว 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

กลุม ธ.พ.ยโุรป รายงานกาํไรสุทธ ิ 1Q57 เทากับ 2.79 หม่ืนลาน
เหรียญฯ พลิกฟนจากการขาดทุนหนักในงวด 4Q56 แตทรงตัว
ใกลเคียงจากงวด 1Q56 หนุนดวยการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ี
ฯ ถงึ 62.8% qoq ตามคุณภาพสนิเชือ่ท่ีดีขึน้ สะทอนไดจาก NPL 
ปรับลดลงมาท่ี 4.67% จาก 5.46% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 
4Q56 นอกจากน้ี นโยบายควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพ สงผลใหคาใชจายทีมิ่ใชดอกเบีย้ลดลง 13% qoq 
ทั้งน้ี ฝายวิจยัยงัคงมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ยโุรป เปนไปในทิศ
ทางบวกมากข้ึนในป 2557 ดวยปจจัยหนุนจากแนวโนมการเติบโต
ของเศรษฐกจิท่ีฟนตัวมากขึ้น สอดคลองกับการปรับเพ่ิมอนัดับ
ความนาเชือ่ถอืของ Moody’s ขึ้นสูระดับ Stable จากเดิม Negative 
สืบเนือ่งจากพัฒนาการทางบวกของสถานะทางการเงินของกลุม
ประเทศสมาชิก บวกกบัความเส่ียงท่ีเร่ิมลดลงจากปญหาวิกฤติหน้ี
สาธารณะระดับสงูท่ีผานมา ภายใตกรอบการดําเนินธุรกิจของ ธ.พ. 
ที่เขมงวดมากขึ้น  

ทั้งน้ี หุนสถาบันการเงินของยโุรปท่ีนักวิเคราะหให Rating ระดับสงู    
5 อันดับแรก ไดแก ING, Soc Gen, Barclays, BNP และ UBS ดัง
แสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา                  
1 เทา ยกเวน UBS ที่มี PBV เกนิ 1 เทา และ PER กวา 15.3 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

ING GROEP NV (EUR) 4.15              10.32          12.15            17.7% 0.82         0.79         9.71          8.37         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.11              40.33          48.31            19.8% 0.68         0.65         9.83          8.11         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.08              232.80        295.80          27.1% 0.69         0.67         9.66          7.81         

BNP PARIBAS (EUR) 3.87              50.92          60.48            18.8% 0.75         0.72         10.58        8.99         

UBS AG-REG (CHF) 3.86              16.79          20.45            21.8% 1.27         1.23         15.00        11.22       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.70              26.40          30.44            15.3% 0.96         0.90         12.89        8.96         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.58              26.90          34.19            27.1% 0.56         0.54         10.31        7.32         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.56              606.70        674.34          11.1% 0.50         0.59         6.43          5.77         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.48              1,261.00     1,374.85       9.0% 0.63         0.60         6.10          5.57         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.39              10.97          12.37            12.8% 0.62         0.59         9.86          8.29         

COMMERZBANK (EUR) 3.08              11.61          12.84            10.6% 0.49         0.48         18.91        11.04       

BANKIA SA (EUR) 2.62              1.46            1.36              -7.1% 1.35         1.29         20.84        14.17       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

ชอบ ธ.พ.ญีปุ่่นมากกว่า ธ.พ.จีน    
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวงตนป 
2557 ถึงปจจุบัน ลดลง 8.5% จากสิ้นป 2556 Underperform 
ดัชนี Nikkei ที่ปรับลดลง 5.6% ในชวงเวลาเดียวกัน ผลจากความ
กังวลตอภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่นท่ีมีแนวโนมเติบโตในอัตรา
ชะลอตัวลงในงวด 2Q57 เน่ืองจากการขึ้นภาษีการบริโภคจาก 
5% เปน 8% ในเดือนเม.ย.57 ซึ่งจะกดดันใหการบริโภคภาค
ครัวเรือนชะลอตัว อยางไรก็ตาม มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.
ญี่ปุน ยังเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง ทั้งดานคุณภาพของ
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สินเชื่อท่ีแข็งแกรง สะทอนไดจาก NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จึง
ไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ีระดับสูงเชนท่ีผานมา  อีกทั้งยังดําเนิน
กลยุทธการเติบโตเชิงรุกดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ี
หลากหลายโดยเฉพาะจากตางประเทศมากข้ึน (International 
Bank) ซึ่งจะมีความไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรท่ีสูงกวา 
Regional Bank ที่มีการกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา จึงทําใหคาด
วาดัชนี TPNBNK จะสามารถกลับมา Outperform ตลาดฯ ไดอีก
คร้ัง สําหรับหุนสถาบันการเงินของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให Rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, 
Misuho และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

SMFG 4.86              4,344.00     5,849.00       0.35          0.76         0.72         8.68          8.48         

MITSUBISHI UFJ F 4.70              628.00        787.56          25.4% 0.66         0.62         9.40          9.01         

RESONA HOLDINGS 4.47              588.00        657.87          11.9% 0.96         0.87         9.06          8.73         

MIZUHO FINANCIAL 4.24              208.00        254.69          22.4% 0.77         0.73         9.30          8.98         

CHIBA BANK LTD 4.13              728.00        756.54          3.9% 0.79         0.75         12.23        12.85       

SURUGA BANK LTD 4.00              2,011.00     2,091.25       4.0% 1.80         1.65         16.81        15.85       

BANK OF YOKOHAMA 3.93              592.00        617.50          4.3% 0.82         0.78         12.52        12.26       

SM TRUST HD 3.47              472.00        528.69          12.0% 0.88         0.83         12.41        11.22       

AOZORA BANK LTD 3.36              336.00        323.38          -3.8% 1.10         1.05         10.78        11.18       

SHIZUOKA BANK 3.08              1,097.00     1,100.00       0.3% 0.82         0.79         14.97        15.49       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวัง แมวาเร็วๆ นี้ ธนาคารกลางของจีนไดปรับลดอัตราการ
ดํารงเงินสดสํารอง (RRR) เฉลี่ยราว 0.5%-2% ใหกับ ธ.พ.จีน 
เพ่ือกระตุนการใชจาย และการลงทุนเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยเชือ่วาท้ังคุณภาพสินเชื่อ และศักยภาพในการทํากําไรในป 
2557 จะแยลง เน่ืองจากมีการปลอยสินเชือ่ใหแกภาคการผลิต
จํานวนมาก อาทิ กลุมเหลก็ และปูนซีเมนต ที่อยูในภาวะ 
Overcapacity ซึ่งอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองทางการเงิน
ของผูประกอบการ ทําใหไมสามารถชําระคืนหน้ีไดตามกําหนด 
นอกจากน้ี ยงัมีความเส่ียงของภาพรวมสถาบันการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น 
จากประเด็นการผิดนัดชําระหน้ีของกลุมสินเชื่อท่ีปลอยโดยบริษัท
ที่มิใชสถาบันการเงิน (Shadow Banking) ที่มีคาดการณเม็ดเงิน
สินเชื่อรวมสูงถึง 6-9 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งไมไดอยูภายใต
การควบคุมของธนาคารกลาง  

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับลดลง 4.6% จากสิ้นป 2556 
ยัง underperform เม่ือเทียบกบัดัชนี SHCOMP ที่ปรับลดลง 
3.9% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให 
rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Agricultural Bank of China, 
China Merchants Bank, Industrial & Commercial Bank of 
China, China Construction Bank และ Bank of China ดัง
แสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

AGRICULTURAL-A 4.60              2.50            3.07              22.8% 0.84         0.74         4.38          4.09         

CHINA MERCH BK-A 4.50              10.18          12.95            27.2% 0.84         0.72         4.25          3.86         

IND & COMM BK-A 4.35              3.42            4.72              38.0% 0.82         0.73         4.25          3.96         

CHINA CONST BA-A 4.31              4.12            5.55              34.7% 0.85         0.74         4.39          4.13         

BANK OF CHINA-A 4.13              2.75            2.97              8.2% 0.74         0.66         4.44          4.07         

CHINA MINSHENG-A 3.94              7.60            8.79              15.7% 0.90         0.78         4.61          4.13         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย – เริ่มเห็นความหวังใน 2H57        
ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอแนวทางและรูปแบบการบริหารจัดการ
ดานเศรษฐกิจ (Roadmap) ที่ประกาศโดย คสช. ซึง่จะชวยกระตุน
การเติบโตของ GDP ใหไดตามเปาหมายท่ี ASP ประเมินไวที่ 2% 
จากท่ีในชวงกอนหนายังประเมินทิศทางการเติบโตของ GDP ในชวง 
2H57 จะเปนขาลงตอเน่ืองจากชวง 1H57 ที่เห็นการติดลบของ 
GDP จากปจจัยการเมืองท่ียืดเยื้อ  สวนหน่ึงเปนเพราะอุปสงคใน
ประเทศท้ังภาครัฐและเอกชนในชวง 2H56 ขยายตัวตํ่ากวาท่ี
ประเมินไว เร่ิมจากการบริโภคภาคครัวเรือนที่หดตัวลงในชวง 3Q56 
โดยเฉพาะกลุมสนิคาคงทน จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ
ภาครัฐท่ีทยอยหมดลง และภาระหน้ีครัวเรือนที่เพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี
การลงทุนภาคเอกชนท่ีหดตัว เน่ืองจากธุรกิจชะลอแผนการลงทุน
ออกไป เพ่ือรอประเมินสถานการณเศรษฐกิจ และยังซ้ําเติมดวย
ปจจัยการเมืองท่ีบั่นทอนความเช่ือม่ันของภาคเอกชนมาต้ังแตเดือน 
ต.ค.56 ซึ่งมีผลตอเน่ืองมาถึงชวง 1H57 สําหรับการใชจายภาครัฐ
ไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน โดยความไมมีเสถียรภาพของรัฐบาล

1 ,000

1 ,500

2 ,000

2 ,500

3 ,000

3 ,500

4 ,000
5 

Ja
n 

11

23
 M

ar
 1

1

7 
Ju

n 
11

16
 A

ug
 1

1

2 
N

ov
 1

1

13
 J

an
 1

2

30
 M

ar
 1

2

15
 J

un
 1

2

27
 A

ug
 1

2

12
 N

ov
 1

2

24
 J

an
 1

3

15
 A

pr
 1

3

2 
Ju

l 1
3

10
 S

ep
 1

3

28
 N

ov
 1

3

14
 F

eb
 1

4

28
 A

pr
 1

4

S S E  F inanc ia ls  S ec to r Index  S H C O M P  Index  

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

5 
Ja

n 
11

18
 M

ar
 1

1

3 
Ju

n 
11

15
 A

ug
 1

1

27
 O

ct
 1

1

13
 J

an
 1

2

26
 M

ar
 1

2

7 
Ju

n 
12

17
 A

ug
 1

2

30
 O

ct
 1

2

17
 J

an
 1

3

1 
A

pr
 1

3

13
 J

un
 1

3

23
 A

ug
 1

3

7 
N

ov
 1

3

24
 J

an
 1

4

8 
A

pr
 1

4

50

100

150

200

250

300

Nikkei Index TP NBNK  Index  (RHS)



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

53 

ภายหลังยุบสภา มีผลตอความสามารถในการใชจายของรัฐบาลทั้ง
ในและนอกงบประมาณ โดยเฉพาะรายจายนอกงบประมาณใน
โครงการบริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลานบาท และแผนการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ซึ่งเดิมคาดวาจะสามารถเบิกจายไดภายใน
ป 2557 

อยางไรก็ตาม Roadmap กระตุนเศรษฐกิจท่ีเปดเผยออกมา ทําให
ฝายวิจัยตองปรับมุมมองแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2557 วา
ยังคงเปนไปไดที่อัตรา 2% ทีป่ระเมินไว โดยสามารถแยกการ
วิเคราะหผลบวกตอความตองการสินเชื่อแตละกลุมจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจทั้งในระยะส้ันและยาว ดังน้ี  

 

 วิเคราะห์ผลกระทบจาก Roadmap กระตุ้นเศรษฐกิจต่อกลุ่ม ธ.พ. 

มาตรการ กลุมสินเช่ือท่ีไดประโยชน
ระยะเวลาการ
เกิดผลบวก ธ.พ. ท่ีจะไดรับผลบวกมากสุด

1 ตรึงราคากาซ LPG  รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP, SCB

2 คงอัตราภาษี VAT ท่ี 7% SME และ รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP, SCB, KBANK 

3 โครงการประกันภัยขาวนาป 2557 รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP

4 โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน - รถไฟฟา รถไฟรางคู ถนน ฯลฯ รายใหญและ SME ป 2558 เปนตนไป KTB, BBL, KBANK, SCB, TMB

5 มาตรการดูแลผูประกอบการเรงดวน SME และ รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP, SCB, KBANK 

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

เริ่มเห็น Upside ของประมาณการปี 2557 
ทั้งน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจป 2557 ที่เปนไปในทิศทางท่ีสดใสมากขึ้น 
จะชวยสรางความม่ันใจตอคาดการณการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานป 2557 ของ ธ.พ. จนถึงขั้นนําไปสูการปรับเพ่ิม
ประมาณการไดอีกคร้ัง ในอนาคต เน่ืองจากการกําหนด
สมมติฐานโดยยดึหลักความระมัดระวังมากในชวงท่ีผานมา ไดแก 
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ NIM และรายไดคาธรรมเนียมฯ                  
ป 2557 ที่ 6.26% yoy, 3.12% และ 11.0% yoy  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q57 ของกลุม ธ.พ.              
คาดวาจะออนตัวลงจากงวด 1Q57 ซึ่งเปนปกติเน่ืองจากมี
วันหยุดทําการยาวในชวงเดือน เม.ย. อกีท้ังยงัเปนชวงเทศกาล
เปดเทอม ทําใหกําลังซือ้ของผูบริโภครายยอยลดลง ผนวกกบั
สินเชื่อเชาซือ้รถยนต ที่แผวตัวไปมากถึงขั้นเห็นยอดสุทธิในราย
เดือนปรับตัวลดลงจากผลกระทบของการปลอยสินเชื่อใหมที่นอย
กวาการชําระคืนหน้ีในรายเดือน เน่ืองจาก ธ.พ. ดําเนินนโยบาย
เครงครัดสําหรับการปลอยสินเชือ่กลุมน้ี โดยเฉพาะรถยนตมือสอง 
ซึ่งยังมีความเส่ียงสูงจากการที่ราคารถยนตปรับตัวลดลงจาก
ราคาปกติกวา 20-30% ในชวงท่ีผานมา ทําให ธ.พ. ตองแบก
รับภาระขาดทุนจากการขายรถยึดเปนจํานวนมากในแตละงวด 
ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการเติบโตของสินเชื่อรายยอย

ในงวดนี้ ขณะท่ีการเติบโตของสินเชื่อ SME และรายใหญยัง
คอนขางชะลอตัวมาก เน่ืองจากยังอยูในชวงนอกฤดูกาล 
โดยเฉพาะสินเชือ่ SME จากนโยบายของ ธ.พ. ที่ยงัเครงครัดตอ
การปลอยสินเชือ่กลุมน้ี สะทอนไดจากการเติบโตของสินเชื่อสทุธิ
ในเดือน เม.ย.57 ซึ่งยังทรงตัวจากเดือนกอนหนา ซึ่งคาดวา
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธใิน 2Q57 ยังเปนไปในทิศทางท่ี
ทรงตัวจากงวด 1Q57 ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอแนวโนมการเติบโต
ของรายไดดอกเบีย้สุทธิ  

เชนเดียวกับ NIM ที่มีโอกาสออนตัวลงเล็กนอย ผลจากการปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในชวงปลายเดือน มี.ค.57 ซึ่งจะสงผลกระทบ
เต็มท่ีตอรายไดดอกเบี้ยรับและ Yield ในงวด 2Q57 ขณะท่ีตนทุน
ดอกเบีย้จายยงัเห็นการปรับตัวลดลงตอเน่ือง แตไมนาจะชวย
หักลางผลกระทบจากการลดลงของ Yield ได เชนเดียวกบั
คาใชจายสํารองหน้ีฯ นาจะยังทรงตัวสูงใกลเคียงงวดที่ผานมา
หรืออาจปรับตัวสูงขึ้นในกรณีที ่ KTB ต้ังสํารองหน้ีฯ สูงกวาระดับ
นโยบายเพ่ือเพ่ิม NPL Coverage ratio   

Top picks เลือก SCB, KBANK และ KKP     

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุม ธ.พ. เทากบัตลาด โดยเลอืก
หุน Top picks คือ SCB, KBANK และ KKP ที่เหมาะสมสําหรับ
ลงทุนในชวงเศรษฐกิจฟนตัว จากโครงสรางสินเชื่อท่ีเนน SME 
และรายยอยท่ีจะฟนตัวอยางชัดเจนกอนกลุมสินเชือ่รายใหญ ที่
จะเห็นการฟนตัวชัดเจนต้ังแตป 2558 เปนตนไป 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 43.25      1.28 27.50       -36% 2.52 17.1 2.0 2.6% 12.2%

BBL ซ้ือ 191.00    1.31 220.00     15% 21.07 9.1 1.1 3.9% 13.0%

KBANK ซ้ือ 202.00    2.15 223.00     10% 17.50 11.5 1.9 2.2% 17.9%

KTB ถือ 20.70      1.34 21.25       3% 2.13 9.7 1.3 4.1% 13.9%

SCB ซ้ือ 166.00    2.37 193.45     17% 15.36 10.8 2.0 3.2% 20.0%

TMB ถือ 2.38        1.70 2.62         10% 0.18 13.4 1.5 2.2% 12.0%

LHBANK ขาย 1.58        1.14 1.39         -12% 0.06 25.6 1.3 1.6% 5.1%

KKP ซ้ือ 44.75      1.27 52.20       17% 5.22 8.6 1.1 5.8% 13.1%

TCAP ถือ 35.00      0.89 38.00       9% 4.76 7.4 0.8 5.1% 11.6%

TISCO ซ้ือ 41.50      1.50 47.31       14% 5.73 7.2 1.3 5.5% 18.9%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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    น้ําหนักยังเน้นไปที่ประกันชีวิต        
  เบี้ยประกันวินาศภัยแผ่วตวัตามเศรษฐกิจ  
  แต่ประกันชีวิตกลับยิ่งเติบโตสวนทาง    
 ชอบ THREL    

วินาศภัย...ตลาดรถยนต์ชะลอ เบ้ียชะลอ          

แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในป 2557 คาด
วาจะเหลือเพียง 5% yoy ลดลงจากป 2556 ที่เติบโตถึง 13.13% 
yoy สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมใน                   
ชวง 1Q57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.42% yoy สอดคลองกบัคาดการณการ
เติบโตของ GDP ป 2557  ที ่ASP ประเมินไว 2% บนสมมติฐานวา
สถานการณการเมืองสามารถคลี่คลายลงไดในชวง 2H57 สวนหน่ึง
เปนเพราะฐานท่ีสูงในป 2556 ซึง่สามารถทําระดับสูงสุดในรายปที่ 
2.03 แสนลานบาท โดยไดรับอานิสงคจากการเติบโตอยางมีนยัฯ 
ในชวง 1H56 จากเบี้ยประกันภัย 2 กลุมหลักๆ ซึ่งไดแก  เบี้ย
ประกันภัยรถยนตจากโครงการรถยนตคันแรกทําใหเห็นการทะลัก
เขามาของเบ้ียใหมเปนจํานวนมาก และผลกัดันใหสัดสวนเบี้ย
ประกันภัยกลุมรถยนตเพ่ิมขึ้นมาที่ระดับสูงสุดถึง  60% ของเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบ อกีกลุมไดแก เบี้ยประกันทรัพยสิน
ประเภทความเส่ียงภัยทุกชนิด (IAR) ซึ่งไดมีการปรับเพ่ิมเบี้ยประกัน
ขึ้นมาทกุประเภทภายหลังเกิดเหตุการณน้ําทวม แมปจจุบันจะเห็น
การปรับลดลงมา แตก็ยงัสูงกวาระดับปกติในชวงกอนนํ้าทวม  

ทั้งน้ี นอกจากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ยังเห็นปจจัย
กดดันอื่นๆ จากการท่ีโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ
มูลคา 2 ลานลานบาท ที่ตองระงับไป สงผลใหโครงการกอสราง
ตางๆ ตองชะลอออกไป ดังน้ัน การรับประกันภัยการกอสรางก ็             
ไมเกิดขึ้น โดยกลุมธุรกิจท่ียังพอมองเห็นการเติบโตตอเน่ือง ไดแก 
การประกันภัยทรัพยสิน และการประกันอุบัติเหตุสวนบุคคล (PA)  

จากสถานการณที่เปลี่ยนไปทําใหผูประกอบการบริษัทประกัน
วินาศภัย สวนใหญตองเนนการปรับยุทธศาสตรธุรกิจใหม ให
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนไป อาท ิ การรักษาฐาน
ลูกคาเกา บวกกบัขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชองทางการ
จําหนายใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลติภัณฑใหตรง
กบัความตองการของลูกคามากขึ้น  การปรับลดตนทุนการ
ดําเนินการภายในโดยการพัฒนาระบบ IT ใหสามารถติดตามการ
เคลื่อนไหวของผลการดําเนินงานในรายวัน เพ่ือการปรับลดตนทุน
อยางมีประสิทธิภาพและทันการ นอกจากน้ี ยังสามารถคาดหวัง
ไดถึงการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมสินไหมซึ่งไดต้ังไวสูงมาก
ในชวง 1-2 ปทีผ่านมาจากเหตุการณน้ําทวมใหญปลายป 2554 
ซึ่งจะชวยผลักดันผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเห็นการเติบโต
ไดตอเน่ืองโดยไมทรุดตัวไปตามเบี้ยท่ีลดลง   
  

เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบปี 2540-1Q57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
โดยลาสุดไดจายหุนปนผลใหกบัผูถือหุน เทียบเทา 4 บาท/หุน          
เพ่ือสะทอนศักยภาพการทํากําไรท่ีดีมากในป 2556 ที่ผานมา              
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 
1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

ยังชอบกลุ่มประกันชีวิตท่ีดูมีภาษีกว่า     
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในป 2557  ยัง
เปนไปในทิศทางท่ีสดใส โดยสมาคมประกันชีวิต (TLAA) คาดเบี้ย
ประกันชีวิตรับรวมป 2557 เพ่ิมขึน้ตอเน่ืองไมตํ่ากวา 15% yoy 
จาก 13.32%yoy ในป 2556 โดยการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิต
รับรวมในชวง 4M57 เพ่ิมขึ้นถงึ 21.06%yoy แบงเปนการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับปแรก  11.39%yoy และเบ้ียประกันชีวิตรับ
ปถัดไป  15.08%yoy สวนทางกับสถานการณเศรษฐกิจท่ี              
ซบเซาในชวง 1H57 และยังสวนทางกับการเติบโตของเบีย้ประกัน
วินาศภัยรับรวมในชวงเดียวกัน     
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-1Q57 
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ลานบาท

CAGR =  12.56% p.a.
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ศักยภาพการเติบโตของธุรกิจประกนัชีวิตในไทยยังคงสูงมาก 
สะทอนไดจากสัดสวนเบี้ยประกันชวิีตรับตรงเม่ือเทียบกับ GDP 
อยูที่ระดับเพียง 4.45% เทาน้ัน ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประเทศ
พัฒนาแลว อาทิ ญี่ปุน (9%) และเกาหลีใต (7%) อีกท้ังยังมี
ประเด็นบวกจากมาตรการลดหยอนภาษีของภาครัฐ บวกกับ
ชองทางการจําหนายผานธนาคาร (Bancassurance) (คิดเปน
สัดสวนถึง 49% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในงวด 1Q57) ซึ่ง

สามารถอํานวยความสะดวกใหลูกคาสามารถซ้ือประกันได              
งายขึ้นกวาเดิม 

ฝายวิจัยเลอืกหุน THREL เปน Top pick ของกลุมประกันชีวิต 
แทน BLA ซึ่งราคาหุนปรับตัวขึ้นอยางรวดเร็วจนเต็มมูลคาแลว 
จึงเนนใหเขาลงทุนเม่ือราคาหุนออนตัวลงมาเพ่ือลดความเส่ียง  

THREL  (ซื้อ: FV@17.25 บาท):  มูลคาพ้ืนฐานอิงวิธีการ
ประเมินตาม Appraisal value ทั้งน้ี ผลการดําเนินงานของ 
THREL ในชวง 2 ไตรมาสท่ีผานมานับจากเขาทํา IPO ในเดือน 
ต.ค.56 ถอืเปนเคร่ืองพิสูจนความแข็งแกรงของธุรกจิท่ีคาดจะเห็น
แนวโนมท่ีตอเน่ืองได แมจะเห็น Combined ratio (คาใชจายใน
การรับประกันภัยตอเทียบกับเบี้ยรับรวม)  ที่ยังผันผวนมากในชวง
ที่ผานมา แตยังเปนไปในแนวทางที่บริษัทฯ ยืนยันมาโดยตลอดวา
คาเฉลี่ยในระยะยาวควรจะอยูที่ 70-80% ถึงจะสะทอนไปท่ีระดับ
กําไรท่ีมีเสถียรภาพ โดยแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับ
ตอป 2557 ยังเปนไปในเชิงรุกสอดคลองเปาท่ีต้ังไว 25% yoy 
หนุนดวยการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยตอในกลุมธุรกิจ                     
Non conventional ที่มี margin สูง เนนการขายผลิตภัณฑที่
บริษัทฯ เปนผูคิดคน และทําการตลาดรวมกับบริษัทประกันชีวิต 
ภายใตขอตกลงการแบงผลประโยชนรวมกันท่ีระดับเฉลี่ย                  
50-70% โดยรวมแลว ฝายวิจยัคาดกําไรสุทธิป 2557-60 ของ 
THREL เติบโตเฉลี่ยถึง 16.7% p.a.(CAGR)  

จากความพรอมของธุรกิจท่ีแข็งแกรง ทําให THREL พรอมท่ีจะ
เปดรับพันธมิตรทางธุรกิจเขามาเสริมทัพ เพ่ือดันสวนแบงตลาด
ขึ้นจากปจจุบันท่ี 18% และเนื่องจาก THREL เปนบริษัทประกัน
ชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ ทําใหฝายวิจัย
ประเมินวาพันธมิตรทางธุรกิจนาจะเปนบริษัทประกนัภัยตอ
ตางชาติที่เขามารับงานในประเทศไทยมานาน อาทิ Swiss 
Reinsurance, Reinsurance Group of America (RGA), 
Hannover Reinsurance Group, Munich Reinsurance, SCOR 
Reinsurance  โดยจุดแข็งของ THREL  สวนใหญเกิดจาก
ความสัมพันธที่ดีระหวาง THREL กับบริษัทประกันชีวิตในประเทศ 
อีกทั้งทีมผูบริหารระดับสูงของบริษทัฯ ท่ีมีประสบการณมา
ยาวนาน  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
คําแนะนํา Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BKI ซ้ือ 339.00     Appraisal Value 443.30      31% 17.08 19.8 1.1 3.5% 8.2%

BLA ซ้ือ 83.00       Appraisal Value 81.10        -2% 3.93 21.1 3.8 1.2% 19.5%

THRE ซ้ือ 3.54         Appraisal Value 4.46          26% 0.22 16.2 4.1 0.0% 28.8%

THREL ซ้ือ 15.60       Appraisal Value 17.25        11% 0.71 22.0 18.0 0.0% 35.5%

Valuation 
method

ป 2557

 
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 

 



Invest+ 3rd Quarter, 201456  

 

    อยู่ด้วยความหวังฟ้ืนตัวใน 2H57  
 แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ ฟื้นความเชื่อมั่น 
  เห็นการฟื้นตัวของธุรกิจใน 2H57 
  ชอบ ASK, THANI และ AEONTS 

 
แผนกระตุน้เศรษฐกจิ ฟื้นความเช่ือมั่น 
แนวโนมเศรษฐกจิไทยท่ีเร่ิมเห็นความหวังของการฟนตัวในชวง 
2H57 สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคพลิกกลับมา
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 14 เดือน ภายหลังจากท่ี คสช. 
ประกาศ Roadmap เศรษฐกิจออกมาเปนชุด ทั้งมาตรการเรงดวน
ระยะสั้น ที่นํารองดวยการจายเม็ดเงินโครงการจํานําขาวใหแก
ชาวนาเกือบ 1 แสนลานบาท และชวยเหลอืคาครองชีพของ
ประชาชน ดวยการตรึงราคานํ้ามันดีเซลท่ี 30 บาท/ลิตร ตรึงราคา
กาซ LPG ภาคครัวเรือน และคงภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี 7% ลวนเปน
ปจจัยที่ชวยสนับสนุนกําลังซือ้แกผูบริโภครายยอยในวงกวาง อีก
ทั้งยังไดออกมาตรการชวยเหลือผูประกอบการ ดวยการคงอัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ี 20% รวมถึงการเรงใชจายงบประมาณ               
ป 2557 และผลกัดันงบประมาณป 2558 ที่ดรวมโครงการลงทุน
ดานโครงสรางพ้ืนฐานคมนาคมของประเทศเขาไวดวย ซึ่งจะสง
ผลบวกตอแนวโนมการลงทุนภาคเอกชน ที่จะเกิดขึ้นกอนเพ่ือ
เตรียมรับโครงการขนาดใหญของภาครัฐท่ีตามมาในชวง 2H58 

ผลบวกจาก Roadmap กระตุ้นเศรษฐกิจหลักๆ ต่อกลุ่มเช่าซื้อ 
มาตรการ บริษัทที่จะไดรับผลบวก

 1) เรงจายเงินโครงการรับจํานําขาวใหแกชาวนา TK, GL, JMT

 2) ตรึงราคาน้ํามันดีเซลและกาซ LPG ภาคครัวเรือน TK, GL, JMT, ASK, THANI, KCAR, AEONTS, SAWAD, SINGER

 3) มาตรการชวยเหลือผูประกอบการเอกชน TK, GL, JMT, ASK, THANI, KCAR, AEONTS, SAWAD, SINGER, IFS

 4) โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ASK, THANI

 5) เรงพิจารณางบประมาณป 2557 LIT

     และจัดทํางบประมาณป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เห็นการฟืน้ตัวของธรุกิจใน 2H57 
จาก Roadmap เศรษฐกิจขางตน ทําใหฝายวิจัยมีมุมมองบวก
มากขึ้นตอแนวโนมธุรกิจเชาซือ้ในชวง 2H57 ดวยปจจัยขับเคลื่อน
จากความตองการใชสินเชื่อโดยรวมที่เร่ิมฟนตัว   โดยสรุปไดดังน้ี  
กลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต ประกอบดวย TK และ GL คาด
วาจะเห็นการฟนตัวมากกวากลุมฯ ในชวง 2H57 เน่ืองจากไดรับ
ผลกระทบอยางหนักในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากฐานลูกคาสวน
ใหญอยูระดับลาง-รากหญา อีกท้ังลูกคาบางกลุมยังเปนชาวนา
และเกษตรกรท่ีไดรับผลกระทบจากโครงการจํานําขาวของภาครัฐ
ที่จายเงินลาชา ทําใหขาดสภาพคลอง โดยการจายเงินคืนใหแก
ชาวนาดวยเม็ดเงินกวา 1 แสนลานบาท จะชวยปลดภาระหน้ี
บางสวนลง ผนวกกับมาตรการการชวยเหลือคาครองชีพตางๆ  จะ
ชวยสรางความเช่ือม่ันตอการจับจายใชสอยของภาคครัวเรือนให
กระเต้ืองขึ้น โดยเฉพาะการซ้ือรถจักรยานยนต แมจะเปนสินคา
ฟุมเฟอยแตปจจบุันไดกลายเปนปจจัยท่ี 5 ของประชากร
ตางจังหวัดไปแลว อยางไรก็ตาม การเติบโตอาจจะไมไดเปนไปใน
เชิงรุกเชนท่ีผานมา เน่ืองจากปจจุบันราคาสินคาเกษตรหลาย
รายการยังคงอยูในระดับตํ่า 

กลุมสินเช่ือรายยอย ประกอบดวย AEONTS                        
(สินเชื่อรายยอย เชาซื้อและบัตรเครดิต) SAWAD (สินเชื่อจํานํา
ทะเบียนรถยนต) และ SINGER (ธุรกิจขายเชาซือ้) ซึ่งในชวงท่ี
ผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจ
ที่กระจายตัว (AEONTS, SINGER) และตอบสนองความตองการ

กลุ่ม เช่าซื้อ
 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

57 

สินเชื่อของกลุมรากหญาไดรวดเร็วทันใจ (SAWAD) คาดวาจะ
กลับมาเติบโตอยางแข็งแกรงไดตอเน่ืองในชวง 2H57  
กลุมเชาซื้อรถบรรทุก ประกอบดวย ASK และ THANI ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ ดวยเชนกัน แมจะ
เห็นฐานรายไดและกําไรหดตัวไปบาง แตสวนใหญเปนผลจาก
ความไมม่ันใจของผูบริโภคตอภาวะเศรษฐกิจ บวกกับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ที่เขมงวดของบริษัท แตเชื่อวาในชวง 2H57 นาจะเห็น
การเติบโตของสินเชื่อท่ีดีกวาชวง 1H57 บวกกับคุณภาพสินทรัพย
ที่แข็งแกรงขึ้น ทําใหชวยบรรเทาภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ลงได  
กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง ไดแก IFS (เนนแฟคตอร่ิงบิลลูกหน้ี
การคาในกลุมผูประกอบการรถยนต) และ LIT  (เนนแฟคตอร่ิงบิล
ลูกหนี้การคาในกลุมผูประกอบการดาน IT  และยังมีธุรกิจตอยอด
ในลักษณะ Backward Integration ซึ่งจะเนนปลอยสินเชื่อเงินทุน
หมุนเวียน และ Bid bond ใหแกผูประกอบการ SME) คาดวาเห็น
การฟนตัวมากขึ้นในชวง 2H57 โดยท้ัง IFS และ LIT จะไดรับ
ผลบวกโดยตรงจากแผนใหความชวยเหลือผูประกอบการ SME 
โดยเฉพาะ LIT  ซึ่งเนนกลุมลูกคา SME ที่รับงานจากหนวยงาน
ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (80% ของรายไดรวม) จะยิ่งไดรับผลบวก
จากการเรงพิจารณางบประมาณคางจายสําหรับป 2557 และจะ
เรงจัดทํางบประมาณป 2558   
กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) และจําหนายรถยนต
มือสอง ไดแก KCAR คาดวาแนวโนมการฟนตัวยังไมเห็นภาพท่ี
ชัดเจนเน่ืองจาก มี 2 ธุรกิจหลกั ไดแก การใหเชารถยนตแกภาค
ธุรกิจ  แมธุรกิจดาน Operating lease  จะเร่ิมเห็นการฟนก็จริง 
แตในสวนของธุรกิจจําหนายรถยนตมือสองยังเห็นแรงกดดันอยู
มากจากราคารถยนตในตลาดท่ีลดลงเฉลี่ยถึง 20-30% จากชวง
ปกติ เน่ืองจาก Supply รถยนตใหมในตลาดท่ียังอยูในปริมาณสูง 

กลุมธุรกจิติดตามหนี้ ไดแก JMT ซึ่งเห็นแรงกดันของธุรกจิ
ในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากการเรียกเก็บหน้ีที่เปนไปในทิศทางท่ี             
ฝดขึ้นจากภาวะปกติ บวกกบัการประมูลซื้อหน้ีใหมๆ เขามาใน
ชวงแรก ทําใหการบันทึกรายไดตํ่ากวาปกติแตจะคอยๆ ทยอย
เพ่ิมขึ้นในระยะถัดไป โดยฐานลูกหนี้สวนใหญของ JMT ที่อยูใน
ระดับลางถึงรากหญาจะไดรับผลบวกจาก Roadmap เศรษฐกิจที่
ออกมา และบวกตอแนวโนมธุรกจิตามหน้ีของ JMT ดวยเชนกัน  
สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 2Q57 ของกลุมลิสซิ่งท้ัง 11 
บริษัทท่ีศึกษา ยังมีแนวโนมออนตัวจากงวด 1Q57 เน่ืองจาก
ผลกระทบจากปญหาทางการเมืองในชวงท่ีผานมา ผนวกกับเปน
ชวง Low season ของธุรกจิ  ทําใหความตองการสินเชื่อโดยรวม
ของกลุมฯ อยูในภาวะชะลอตัว อาทิ SAWAD ที่ฝายวิจัยไดออก

บทวิเคราะหคาดการณผลการดําเนินงาน 2Q57 ไปแลวคาดวา
กําไร 2Q57 จะออนตัวลงจากการบันทึกคาใชจายในการทํา IPO 
ยกเวน LIT ที่คาดกําไร 2Q57 ยงัเห็นการเติบโต เน่ืองจากไดรับ
ผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีลดลงหลังทํา IPO อยางไรก็ตาม 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานในชวง 2H57 ของกลุมฯ คาดวา
จะเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะ SAWAD ที่จะกลับมาเติบโต
อยางโดดเดน เชนเดียวกับ LIT ตามชวงฤดูกาล บวกกับงาน
ประมูลโครงการสาํหรับงบประมาณป 2557 ที่คางอยู คาดวาจะ
เร่ิมออกมามากข้ึนต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป   

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มลิสซิง่ทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ชอบ ASK, THANI และ AEONTS  
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK, THANI และ AEONTS เปนหุน Top 
picks ของกลุมลสีซิ่ง โดย ASK และ THANI มีความโดดเดนจาก
แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในระยะยาว ดวยปจจัยหนุนจาก
แนวโนมการเปดเสรี AEC ในป 2558 อกีท้ังยงัเปนหุนท่ีมี PER                 
ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา และยังใหผลตอบแทนจาก Div yields ที่
สูงเฉลีย่กวา 6-8% p.a. (จายปละคร้ัง) ในขณะที ่ AEONTS เปน
ผูประกอบการบัตรเครดิตและสินเชือ่เชาซือ้ ท่ีมีแบรนดแข็งแกรง 
บวกกับกลยุทธขยายตลาดเชิงรุกท้ังในและตางประเทศ ซึ่งยังเห็น
ถึงศักยภาพการเติบโตที่ดี โดยเฉพาะกัมพูชาและลาว ซึ่งจะชวย
กระจายความเส่ียง และปูทางสูการเติบโตที่ยั่งยืนในระยะยาว 
สวน SAWAD แมจะแนะนําซือ้ แตราคาหุนปจจุบันเหลือ upside 
ไมมาก การลงทุนจึงเนนใหเขาซือ้เม่ือราคาออนตัว 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มลิสซิ่ง 
24-Jun-14

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

AEONTS ซ้ือ 102.00 121.00 19% 10.36 9.8 2.5 3.66
ASK ซ้ือ 20.10 24.00 19% 2.19 9.2 1.7 7.61
IFS ถือ 2.64 2.62 -1% 0.29 9.1 1.2 5.59
GL ขาย 7.00 5.87 -16% 0.26 26.5 2.1 2.46
JMT ขาย 15.40 6.05 -61% 0.27 56.2 7.3 1.33
KCAR ถือ 11.10 12.21 10% 1.22 9.1 1.6 6.34
SAWAD ซ้ือ 15.60 16.80 8% 0.82 19.1 4.4 2.09
SINGER ถือ 20.30 19.95 -2% 1.29 15.7 3.4 2.42
THANI ซ้ือ 4.18 4.50 8% 0.42 9.9 2.4 6.06
TK ขาย 10.10 7.17 -29% 0.56 18.0 1.2 2.96
LIT ซ้ือ 2.54 2.50 -1% 0.25 10.2 1.4 5.88

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    คาด 2Q57 ฟื้นแรง  
 หลายปจัจัยหนุนผลกําไรงวด 2Q57  
 คาดผลกําไรงวด 2H57 ยังฟื้นตามวอลุ่ม 
 น้ําหนักการลงทุน “เท่าตลาดฯ” เลือก MBKET เป็น Top pick

หลายปัจจัยหนุนผลกําไรงวด 2Q57  
แมในงวด 2Q57 ของกลุมหลักทรัพยจะเร่ิมตนดวยแรงกดดันท่ี
ตอเน่ืองจากงวดกอนหนา ทั้งจากความกังวลตอปญหาเศรษฐกิจและ
การเมืองของนกัลงทุน ทีก่ดดันมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน 
(ไมรวม prop - trade) ในเดือน เม.ย.ใหตํ่าราว 2.8 หม่ืนลานบาท 
และจากผลกระทบการเปดตัวของโบรกเกอรรายใหม 3 ราย (AEC, 
AWS และ APPLE) ในงวดกอนหนา ทําใหสวนแบงตลาดของโบรก
เกอรรายเดิม 9 ราย (บริษัทหลักทรัพยที่ฝายฯดูแลอยู) ซึ่งพ่ึงพิงฐาน
นักลงทุนรายยอยเปนหลักในเดือน เม.ย.ลดลง 0.5% จากเดือนกอน
หนามาอยูที่ 35.2% ขณะท่ี 3 โบรกเกอรรายใหมดังกลาวมีสวนแบง
ตลาดรวมกันเพ่ิมขึ้นถึง 2.1% จากเดือนกอนหนามาอยูที ่6.8% 

 

แตในชวงกลางไตรมาส 2 ปญหาทางการเมืองเร่ิมคลี่คลายหลังการ
เขายึดอํานาจของ คสช. เม่ือวันท่ี 22 พ.ค. 57 สงผลใหความเช่ือม่ัน
นักลงทุนฟนตัวฉับพลัน สะทอนจากมูลคาซื้อขายฯในเดือน พ.ค. ที่

เติบโตถึง 34.2% mom มาอยูที ่ 3.68 หม่ืนลานบาท และยังทรงตัว
อยูในระดับสูงจนถึงปจจบุัน ดันมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนงวด 2Q57 
ถึงปจจบุัน (QTD) เพ่ิมขึ้น 35.9% qoq มาอยูที่ 3.71 หม่ืนลานบาท 
โดยเฉพาะกลุมนักลงทุนรายยอยมีสัดสวนมูลคาการซื้อขายตอมูลคา
การซื้อขายรวมในงวด 2Q57 (QTD) เพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา 9.2% 
มาอยูที่ 58.2% เปนปจจยัหนุนใหรายไดคานายหนาฯของโบรกเกอร
รายเดิมท่ีเนนใหบริการนักลงทุนรายยอยท้ัง 9 ราย ฟนตัวแรง 

มูลค่าหุ้น IPOs 
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มูลคาหุน IPOs

+219% qoq

+60.5% yoy

ที่มา : www.set.or.th,  และ ฝายวจิัย ASP 
 

ขณะท่ีดัชนีตลาดฯงวด 2Q57 ณ สิ้นวันท่ี 24 มิ.ย. 57 ฟนตัว 6.2% 
จากสิ้นงวด 1Q57 เน่ืองจากมุมมองเชิงบวกตอเศรษฐกิจของนกั
ลงทุน หลงัปญหาความขัดแยงคลี่คลาย จึงคาดกลุมหลักทรัพยจะมี
กําไรจากพอรตการลงทุน และ prop – trade เพ่ิมจากงวด 1Q57 
อยางมีนัยฯ นอกจากน้ี งวด 2Q57 ไดมีบริษัทใหมเขาจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย (IPOs) จํานวน 8 บริษัท และมีมูลคาเพ่ิมขึ้น
มากกวา 2 เทาจากงวดกอนหนามาอยูที่ 1.78 หม่ืนลานบาท หนุน
รายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจใหเติบโตอีกดวย โดยรวมจึงคาดวากําไร
สุทธิของกลุมฯในงวด 2Q57 จะมีการฟนตัวแรงจากงวดกอนหนา 

มูลค่าซื้อขายฯ vs ดัชนีตลาดฯ 
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ที่มา : SETSMART และ ฝายวจิัย ASP 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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คาดผลกําไรงวด 2H57 ยังฟ้ืนตามวอลุ่ม 
ชวงคร่ึงหลังของปนี้ ฝายฯคาดวาตลาดฯจะยังคึกคักตอเน่ืองจาก
ปจจุบัน โดยเชื่อวายังมีปจจัยบวกท่ีจะเกิดขึ้นในชวงดังกลาว ไดแก 
การประกาศยกเลิกกฏอยัการศึก และนโยบายการกระตุนเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวอยางหนัก รวมถึงการจัดต้ังรัฐบาลท่ีคาดมีขึ้นในเดือน ก.ย. 
ทั้งน้ี หากพิจารณาประกอบกับมูลคาซือ้ขายฯต้ังแตตนปจนถึง
ปจจุบัน (YTD) ที่ 3.19 หม่ืนลานบาท แมจะนอยกวาสมมติฐาน
มูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 ของฝาย ที่ 3.5 หม่ืนลานบาท ราว 9.9% 
แตเชื่อวาปจจัยบวกดังกลาวจะผลักดัน มูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวัน 
ในชวงท่ีเหลือของปใหยืนเหนือระดับ 3.78 หม่ืนลานบาท ซึง่เปน
สมมติฐานของฝายวิจัยได 

Growth มูลค่าซื้อขายฯ QoQ และส่วนแบ่งตลาดรายบริษัท 

60
.6

%

26
.2

%

26
.2

%

33
.0

%

56
.4

%

35
.5

%

5.
7%

17
.2

%

66
.5

%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

A
S

P

M
B

K
E

T

C
N

S

U
O

B
K

H
S

T

C
G

S

K
G

I

F
S

S

G
LO

B
LE

X

T
R

IN
IT

Y

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

% change QoQ สวนแบงตลาด 1Q57 สวนแบงตลาด 2Q57 (QTD)  
ที่มา :SETSMART และ ฝายวิจัย ASP 

 

ทั้งน้ี หากพิจารณาเปนรายบริษัทอิงจากการฟนตัวของสวนแบง
ตลาด และมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวันของบริษัท ในงวด 2Q57 พบวา
บริษัทหลักทรัพย ที่มีมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวันของบริษัทในงวด 
2Q57 (QTD) เติบโตจากงวดกอนหนามากสุด 3 อันดับแรก ไดแก 
ASP (66.5%), MBKET (60.5%) และ CNS (56.4%) ลวนมีสวนแบง
ตลาดปรับตัวขึ้นจากไตรมาสกอนหนา ขณะที่เหลอือกี 6 ราย มีทัง้
สวนแบงตลาดทีท่รงตัว และท่ีชะลอตัวเล็กนอย แตดวยมูลคาซื้อ
ขายฯของตลาดทีเ่พ่ิมขึ้น จึงเชือ่วาปจจัยบวกในคร่ึงปหลังจะชวย
พยุงรายไดคานายหนาซ้ือขายหลกัทรัพย ของกลุมหลักทรัพยราย
ไตรมาส ใหมีโอกาสทรงตัวอยูในระดับสูง ตอเน่ืองจากงวด 2Q57 ได 

ขณะท่ีรายไดหลกัอื่น ไดแก ธุรกิจวาณิชธนกจิ คาดยังมีแนวโนม
สดใส แมจะมีบริษัทท่ีอยูในชวงยื่น Filing กับ กลต. 12 บริษัท และ
สวนใหญคาดวาจะมีมูลคาการระดมทุนตํ่ากวา 1 พันลานบาท แตยงั
มีบริษัทท่ีมีการชะลอการเสนอขายหุน IPOs ต้ังแตงวด 4Q56 
เน่ืองจากสภาวะตลาดท่ีผันผวนในขณะน้ัน ซึ่งคาดหวังการเสนอขาย
หุนในชวง 2H57 หลายบริษัท อาทิ BA (บมจ.การบินกรุงเทพ) และ 
PMTA (บมจ.พีเอ็ม โทรีเซน เอเชยี โฮลด้ิงส) โดยสวนใหญมีมูลคา
มากกวา 1 พันลานบาท บวกกับคาดวาจะมีหลายบริษัทเขายื่น filing 
เพ่ิมเติมกับ กลต. เปนปจจัยหนุนใหรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกจิ
ในชวง 2H57 มีแนวโนมชะลอตัวจากชวง 1H57 เพียงเล็กนอย แม

ในชวง 1H57 จะมีมูลคาหุน IPOs สูงถึง 23.4 พันลานบาท (1Q57 ที่ 
5.6 พันลานบาท และ 2Q57 ที่ 17.8 พันลานบาท)  

รายชื่อหุ้น IPOs คาดเข้าซื้อขาย 2H57 

Code บริษัท
จํานวนหุน
(ลานหุน)

คาด
เสนอขาย ที่ปรึกษาการเงิน Par ผูจัดจําหนายและรับประกนัตลาด

BG บางกอกกลาส 241.4 2H57 บล.กสิกรไทย 5.00   บล.กสิกรไทย SET

AIRA ไอรา แคปปตอล 633.9 2H57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง 0.25   บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

RWI ระยองไวร อินดัสตรีส 150.0 2H57 บล.เคที ซีมิโก 0.50   บล.เคที ซีมิโก MAI

CCN ซีซีเอ็น-เทค 60.0 2H57 บล.คันทรี่ กรุป 0.50   บล.คันทรี่ กรุป MAI

RICHY ริช่ี เพลซ 2002 214.0 2H57 บล.คันทรี่ กรุป 1.00   บล.คันทรี่ กรุป SET

ZEER เซียร พร็อพเพอรต้ี 75.0 2H57 แคปปตอล พลสั แอดไวซอรี่ 1.00   - SET

PDG พรอดดิจิ 70.0 2H57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง 0.50   บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

SMART สมารทคอนกรีต 70.5 2H57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท 1.00   - MAI

KLAND กรุงเทพบานและท่ีดิน 620.0 2H57 กรุงไทยแอดไวซเซอร่ี 1.00   - SET

CPT ซีพทีี ไดร แอนด เพาเวอร 135.0 2H57 บล.ฟลลปิ 1.00   บล.ฟลลปิ SET

FSMART ฟอรท สมารท เซอรวสิ 200.0 2H57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท 0.50   - MAI

AMATAV อมตะ วีเอ็น 139.8 2H57 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และ บล. โอ 0.50   - SET

BA การบินกรุงเทพ 730.0 2H57 บล.บัวหลวง 1.00  บล.บัวหลวง SET

PMTA พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลด้ิง 35.4 2H57 ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย 1.00   บล.ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) SET

ที่มา :www.set.or.th และ ฝายวิจัย ASP 

ในขณะท่ีกําไรจากพอรตลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย (prop -  
trade) หากอิงดัชนีตลาดฯในปจจุบันท่ีมีการฟนตัวคอนขางมาก จึงมี
ความเส่ียงปรับฐานลงในงวด 3Q57 โอกาสการทํากําไรจาก prop - 
trade งวด 3Q57 จึงมีนอยกวางวด 2Q57 อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
เศรษฐกิจในปนี้ทีมี่แนวโนมชะลอตัวเปนผลใหเศรษฐกิจและกําไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯปหนา มีโอกาสฟนตัวแรงจากฐานท่ีตํ่า 
มากในปนี้ จึงคาดดัชนีตลาดในงวด 4Q57 อาจมีโอกาสฟนแรงอกี
คร้ัง สงผลใหคาดกําไรจากพอรตการลงทุนในชวง 2H57 มีแนวโนม
ทรงตัวจาก 1H57 เชนกัน  โดยรวมจึงคาดวาผลประกอบการของ
กลุมฯไดผานพนจุดตํ่าสุดของปในงวด  1Q57 ไปแลว และคาดวาจะ
กลับมาโดดเดนอกีคร้ังนับจากงวด 2Q57 เปนตนไป 

 

นํ้าหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก MBKET 
เป็น Top pick  

ฝายวิจัยไดใหน้ําหนักการลงทุนในหุนลุมหลักทรัพย “เทากับตลาดฯ” 
ดวยแนวโนมกําไรกลุมฯงวด 2Q57 ที่จะเติบโตอยางมีนัยฯจากงวด 
1Q57 (คาดเปนจุดตํ่าสุด) โดยเลอืก MBKET (FV@26) เปน Top 
pick จากการฟนตัวของสวนแบงตลาดในงวด 2Q57 (QTD) ถึง 160 
bps ยืนยันความแกรงสุดในธุรกจินายหนาฯ แมบริษัทพ่ึงพารายได
คานายหนาฯเปนรายไดหลักสูงราว 60% – 70% (เทียบกับอุตฯท่ี 
50% - 60%) แตจะไดรับอานิสงสจากมูลคาซื้อขายฯชวง 2H57 ฟน
แรงมากสุด ราคาหุนมี Upside 18% และ Div. Yield สูงถึง 8.4% 
และแนะนํา “ซื้อ” KGI (FV@3.84) ดวย Upside สูงถึง 24% และ 
Div. Yield 9.5% ดวยจุดเดนการสรางกําไรจาก prop-trade ที่เสถียร
กวารายอื่น และพ่ึงพารายไดสวนนี้มากสุดในกลุมคาดไดรับอานิสงส
ดัชนีตลาดฟนงวด 2Q57 มากสุด และเชือ่เผชิญความผันผวนงวด 
3Q57 ได และคงคําแนะนํา “ซื้อ” UOBKH (FV@5.50) มี Upside สูง
ถึง 41% จากราคาปจจุบัน ถอืเปนหุน Undervalued สุดในกลุมฯ 
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    ทีวีดิจิตอลยังไม่คุ้มทุนในปีแรก 
 หลายปจัจัยลบถ่วงกําไรกลุ่มงวด 2Q57 
 กําไรปีนี้ชะลอตวัตามต้นทุนที่เพิ่มขึ้นแต่รายได้ไม่โต  
 RS และ MAJOR เป็น Top Picks กําไรเด่นสุดในงวด 2Q57 

 
หลายปัจจัยลบถ่วงกําไรกลุ่มงวด 2Q57 
ยังไมเห็นการฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณาในชวง 2 เดือนแรกของงวด 
2Q57 โดยจากรายงานของนีลเสน็ มีเดียส รีเสิรช พบวายังคงหดตัว
ลง 10% yoy โดยแทบทุกสือ่ไดรับผลกระทบหนกัคือหดตัวลงระหวาง 
2-51% yoy ยกเวนเพียงสือ่ทรานซิท (ขนสงมวลชน) ที่ยังเพ่ิมขึ้น 
0.8% yoy และทําใหเม็ดเงินโฆษณาชวง 5 เดือนแรกของปนี้หดตัวลง 
9.2 yoy  

เม็ดเงินโฆษณาในช่วง 2 เดือนแรกของงวด 2Q57 
สือ่ เม.ย.-พ.ค.57 เม.ย.-พ.ค.56 % การ

(ลานบาท) (ลานบาท) เปลีย่นแปลง
โทรทัศน 10,944 11,749 -6.9%
วิทยุ 893 1,047 -14.7%
หนังสือพิมพ 2,045 2,397 -14.7%
แม็กกาซีน 701 951 -26.3%
โรงภาพยนตร 1,058 1,109 -4.6%
เอาทดอร 659 695 -5.2%
ทรานซิท 601 596 0.8%
อินสโตร 275 561 -51.0%
อินเตอรเน็ต 150 153 -2.0%
รวม 17,326 19,258 -10.0%  
ที่มา : นลีเส็น คอมพานี     

เหตุผลหลักเกิดจากกําลังซือ้ท่ีชะลอตัว จากผลกระทบการเมืองใน
ประเทศ รวมถึงผลจากการรัฐประหารชวง 16.00 น..ของวันท่ี 22 
พ.ค. 2557 สงผลใหชองฟรีทีวีระบบอนาล็อคหยุดแพรภาพเปนเวลา 
1 วัน และชองทีวีดิจิทัลหยุดแพรภาพเปนเวลา 5 วัน ขณะท่ีชองทวีี
ดาวเทียม 333 ชอง จากท้ังหมด 538 ชอง สามารถกลับมาใหบริการ
หลังจากไดรับผลกระทบ 10 วัน ชองที่เหลืออีก 153 ชอง เพ่ิงไดรับ
อนุญาตใหบริการเม่ือวันท่ี 23 มิ.ย. เหลือเพียง 52 ชองที่รอการ
พิจารณา  นอกจากนี้การประกาศเคอรฟว 4 ทุมถึงตี 4 จนถึงวันท่ี 27 
พ.ค. และเปลี่ยนมาเปนเท่ียวคืนถึงตีต้ังแตวันท่ี 28 พ.ค. แตมีการ
ยกเลกิไปในวันท่ี 13 มิ.ย. 2556 สงผลกระทบกับรายไดธุรกิจโรง

ภาพยนตร และสือ่โฆษณาในโรงภาพยนตร และสือ่นอกบานประเภท
อื่น ๆ อาท ิ สือ่ในหาง เปนผลใหเม็ดเงินโฆษณาในงวด 2Q57 มี
แนวโนมชะลอจนถึง 13 มิ.ย ที่ผานมา อยางไรก็ตามคาดเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวต้ังแตกลางเดือน มิ.ย.เปนตนไป จากการประกาศ
ยกเลกิเคอรฟว  และการทยอยประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ รวมท้ังไดรับอานิสงสของการ
แขงขันบอลโลกในชวง 12 มิ.ย. – 13 ก.ค. 2557 ชวยกระตุนเม็ดเงิน
โฆษณาในชวงดังกลาวคึกคักกวาปกติคอนขางมาก สงผลใหเม็ดเงนิ
โฆษณาในเดือนมิ.ย. 2557 มีแนวโนมทรงตัวจากปกอนหนา แตคาด
เม็ดเงินโฆษณาในงวด 2Q57 ยังคงออนตัวจากชวงเดียวกันของป
กอนราว 6-7%   

24  ช่องทีวีดิจิตอลธุรกิจ 

ที่มา : กสทช. 

ขณะท่ีผูประกอบการชองทีวีดิจิทัลธุรกิจท้ัง 24 ชอง จะมีตนทุนท่ี
เพ่ิมขึ้นจากผลบังคับใชออกอากาศอยางเปนทางการทุกชอง มีผลต้ัง 
แต 25 พ.ค.ที่ผานมา ขณะที่รายไดยังเขามาไมมากในชวงเร่ิมตน แต
เร่ิมมีตนทุนและคาใชจายดังน้ี  

1)  สวนแบงรายไดที่ตองจายใหแกกสทช. ในอัตรา 4% ของรายได   
2) คาตัดจําหนายคาใบอนุญาตตามอายุการใหบริการ 15 ป มีผล
ต้ังแตวันทีเร่ิมใหบริการอยางเปนทางการคือ 25 พ.ค. 2557    

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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3)  คาเชาโครงขายรายปละชอง SD ที่ปละ 56 ลานบาท สวนชอง 
HD ปละ 169.9 ลานบาท โดยปแรกจะ Pro-rate ตามจํานวนเดือนที่
รับบริการ และตามเปอรเซ็นตของพ้ืนท่ีโครงขายท่ีผูใหบริการครอบ 
คลุมท่ัวประเทศ (ปแรก 50% และปที่สอง 100%)  และ  
4) จายคาเชาสญัญานดาวเทียม 1 ลานบาทตอชองตอเดือนใหแก 
THCOM ซึ่งเปนผูใหบริการแปลงสัญญาณาจากระบบภาคพ้ืนดิน 
เขาระบบดาวเทียม เพ่ือใชแพรภาพในระบบดาวเทียมตามขอบงัคับ 
ตามประกาศ Must carry ของ กสทช.  นอกจากน้ียังมีคาใชเจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการซือ้อปุกรณใหม และคาใชจายดานบุคลากร     

สงผลใหผลประกอบการของกลุมมีแนวโนมชะลอตัวสูจุดตํ่าสุดใน
งวด 2Q57 ขณะท่ีผลประกอบการ มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นในงวด 
2HQ57 จากอานิสงคตอเน่ืองของการถายทอดการแขงขันบอลโลก 
2014 และตามความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีมีคาดจะฟนตัวตอเน่ือง 
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และภาคการทองเท่ียวของ คสช. 
รวมท้ังการจัดต้ังรัฐบาลกลางชั่วคราวท่ีคาดจะเกิดขึ้นในชวงเดือน 
กันยายน นี ้

ถอดช่องอนาล็อคจากฟรีทีวีลบต่อ BEC 

ประเด็นท่ีรอนแรงของผูประกอบการฟรีทีวีเดิม คือ กสทช. อนุมัติให
ผูประกอบการทุกรายสามารถออกอากาศท่ีชองทีวีดิจิทัล คูขนานกบั
ชองอนาล็อคเดิมได โดยไมเก็บคาธรรมเนียม 4% ของรายได เพ่ือลด
การจัดเก็บที่ซ้ําซอนกับสัมปทานเดิม ยกเวนเพียง BEC เพียงรายเดียว 
เน่ืองจากประมูลชองทีวีดิจิทัล ในนามบ.ยอย คือ บอีีซ ี มัลติมีเดียส 
กสทช. จึงถือวาเปนคนละนิติบุคคล ที่จําเปนตองจายคาธรรมเนียม 
4% ทําให BEC ตัดสินใจไมนําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศคูขนานกบั
ชองอนาล็อคปจจบุันจนกวาจะหมดอายุสัมปทาน มี.ค. 2563   ขณะ
ที่กสทช. ไดมีมติ เม่ือวันท่ี 3 ก.พ. 2557 ใหชองฟรีทีวีระบบอนาลอ็ค 
สิ้นสุดการทําหนาท่ีเปนฟรีทีวีที่ตองเผยแพรในทุกแพลตฟอรม ตามกฎ 
Must Carry เน่ืองจากไดยกระดับชองทีวีดิจิทัล เปนฟรีทีวีที่ตอง
เผยแพรในทุกแพลตฟอรมแทน มีผลต้ังแต 25 พ.ค. นี้ ทําให BEC ไม
สามารถแพรภาพชองอนาล็อคทาง Pay TV และเคเบิ้ลทีวีได ขณะ 
เดียวกัน กสทช. ผลักดันใหชองทีวีดาวเทียมทุกชองมาเปล่ียนเปน
ใบอนุญาต Pay TV แบบไมเก็บคาสมาชิกแทน ดวยผลดังกลาว ชอง 3 
อนาล็อคจึงไมสามารถออกอากาศชองทีวีดาวเทียมเชนกัน อยางไรก็
ตามเน่ืองจากกสทช.ตองการใหประชาชนรับทราบขอมูลดังกลาว และ
ไมใหเกิดผลกระทบตอประชาชนทันที จึงใหมีผลบังคับใชกับชอง 3  อีก 
100 วัน คือต้ังแต 2 ก.ย. 2557  

BEC ไดยื่นฟองรองกสทช.ตอศาลปกครองฯ เม่ือวัน 22 พ.ค. โดยให
เหตุผลวา การใหชอง 3 อนาลอ็ค สิ้นสุดการทําหนาท่ีทีวีที่ใหบริการ
ทั่วไปตามประกาศ Must Carry ทําใหชอง 3 ไมสามารถออกอากาศได
ในทุกแพลตฟอรม เปนผลใหชอง 3 ไดรับความเสี่ยหาย ขณะท่ี
กฎหมายยังคุมครองหสัมปทานปจจุบันของชอง 3 ใหยังสามารถ
ดําเนินงานเหมือนเดิมจนสิ้นอายสุมัปทาน ทั้งน้ีในกรณีเลวราสุด หาก 
BEC แพคดี  BEC จะตองนําชอง 3 อนาล็อคออกอากาศคูขนานกบั
ชองทีวีดิจิทัล ทาํให BEC ตองจายคาธรรมเนียมรายปเพ่ิมราว 230 
ลานบาทในปนี้ และจะสงผลกระทบตอประมาณการกําไรของ BEC ใน

ปนี้ราว 4% และทําให Fair Value ของ BEC จะลดลงจาก 56 บาท 
เหลือ 52.50 บาท แตยังสูงกวาราคาปจจุบัน จึงคงคําแนะนํา “ถือ”   

เล่ือนแจกคูปองลบต่อเรตติ้งช่องดิจิตอล 

คสช. มีคําสั่งใหเลื่อนโครงการการแจกคูปอง 1,000 บาท เปนสวนลด
ในการซื้อทีวีดิจิทัลท่ีมีกลองรับสัญญาณดิจิทัลในตัว หรือในการซือ้
กลองรับสัญญาณทีวีดิจิทัลออกไปกอน แตเชื่อจะกระทบไมมาก 
เพราะฐานผูชมปจจุบันราว 65% ลานครัวเรือนสามารถรับชมชองทีวีดิ
จิทัล ผานจานดาวเทียมหรือเคเบิล้  เหลอืเพียง 35% ของครัวเรือนทีย่ัง
รับชมทีวีผานเสาอากาศแบบด้ังเดิม (กางปลาและหนวดกุง) ขณะท่ี
แผนเดิมท่ีจะแจกคูปองในเดือนก.ค.นี้จะเร่ิมแจกคูปอง ในพ้ืนท่ี 4 
จังหวัด คือ กรุงเทพฯ นครราชสีมา เชียงใหม และ สงขลา  และภายใน
เดือนธ.ค.นี้ จะแจกครอบคลุมพ้ืนท่ี 11 จังหวัด หรือ 11.4 ลาน
ครัวเรือน  และครบ 100% ภายในสิ้นปหนา  ไดถูกเลื่อนการแจกคูปอง 
คาดจะสงผลกระทบใหสัดสวนครัวเรือนที่สามารถรับทีวีดิจิทัลในสิ้นป
นี้ที่จะขยับขึ้นจาก 65% เปน 80% มีโอกาสนอยลงมาก และอาจทําให
เรตต้ิงผูชมยังไมสูงพอท่ีจะเขาชวงชงิเม็ดเงินโฆษณากับทีวีอนาลอ็ค
ปจจุบัน นอกจากนี้ยังสงผลกระทบตอยอดขายกลองรับสัญญาณทีวีดิ
จิทัลของ  MCOT ในปนี้ใหไมเปนไปตามเปา 

“น้อยกว่าตลาด” RS และ MAJOR Top Picks 
คาดวาในโดยกรณีดีสุด เม็ดเงินโฆษณาในปนี้แคประคองตัว
ใกลเคียงกบัปกอนหนา อีกทัง้ยังมีปจจยัลบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจาก
ใหบริการชองทีวีดิจิตอลดังกลาวขางตน สงผลใหคาดผล
ประกอบการของกลุมในปนี้จะหดตัวจากปกอนหนาราว 11% จึงคง
น้ําหนักการลงทุนกลุม “นอยกวาตลาด” โดยเลือก RS (FV@B11) 
เปน Top Pick กลุม เพราะผลประกอบการกลับมาโดดเดนสุดในงวด 
2Q57  จากผลบวกกลิขสิทธิ์ถายสดฟุตบอลโลก 2014  ชวยเพ่ิมฐาน
กําไรในปนี้ไมตํ่ากวา 85 ลานบาท โดยบันทึกในงวด 2Q57 ราว 80% 
ที่เหลืออีก 20% บันทึกในงวด 3Q57 ชวยผลักดันใหกําไรสุทธิป 
2556 เติบโตจากปกอนหนา 14% นอกจากน้ีจากการท่ี RS ชนะคดี 
กสทช. ที่ใหกีฬาบอลโลกตองถายทอดสดบอลโลกทางฟรีทีวีทุกนัด 
กสทช. ไดเจรจาจายชดเชยคาเสียหายใหแก RS  427 ลานบาท เพ่ือ
แลกกับการถายทอดสดบอลโลกคร้ังน้ีทุกนัด ทั้งน้ี RS ตองจายเงิน
ชดเชยแกลูกคาท่ีประสงคคืนกลองบอลโลก หรือประสงคยกเลิกดู
ชองบอลโลก RS ซึ่งเงินท่ีเหลือหลังการจายชดเชย ถอืเปนกําไร
เพ่ิมเติมท่ีชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานแก RS 

หุนในกลุมฯ ที่คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนในงวด 2Q57 เชนกัน
คือ MAJOR (FV@B22.60) โดยคาดกําไรจะฟนตัวจากงวด 1Q57 
คอนขางมาก แมจะไดรับผลกระทบจากการประกาศเคอรฟว ทําให
รายไดจากธุรกิจภาพยนตรรอบคํ่าหายไปหลายวัน แตในงวด 2Q57 
มีภาพยนตรฟอรมยักษที่ทําใหรายไดเกิน 100 ลานบาท ถึง 4 เร่ือง
นอกจากน้ีบริษัทยอย MPIC มีรายไดจากการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร
ใหแกชองทีวีดิจิตอลของ MONO เปนมูลคา 160 ลานบาท โดย 40 
ลานบาท เปนการแลกกบัการลงโฆษณาในชองดังกลาว และท่ีเหลอื
อีก 120 ลานบาท จะบันทึกเปนรายไดในงวด 2Q57  
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    โอเลฟินส์ และ PET ยังเด่นใน 2H57 
 Spread โอเลฟินส์/PET ยังทยอยขยับขึ้นตอ่เน่ืองใน 2H57  
 คาดค่าการกลั่นกระเตื้องในงวด 2H57 ตามเศรษฐกิจ 
  เลือก PTTGC เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
Spread โอเลฟินส์ และ PET ยังคงครอง
ความโดดเด่นต่อใน 2H57 
จากสถานการณเศรษฐกิจโลกท่ีเห็นการฟนตัวอยางตอเน่ืองใน
กลุมประเทศมหาอํานาจ ทั้งสหรัฐอเมริกา กลุมประเทศในทวีป
ยุโรป รวมถึงจีนซึ่งถอืเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของ
โลก แมจะยังไมมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจแบบรุนแรง แตก็ทยอย
ออกนโยบายท่ีชวยรักษาเสถยีรสภาพทางเศรษฐกิจใหมีการเติบโต
อยางแข็งแรง จึงสงผลใหความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค 
(Commodity) มีแนวโนมปรับตัวสงูขึ้น ดังน้ันผลิตภัณฑ ปโตรเคมี
ซึ่งถือเปนหน่ึงในสินคาอุปโภคบริโภค จึงมีแนวโนมฟนตัวตามการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกเชนกนั ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผานมา 
ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก จึง
ทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ถือเปนอีกปจจัยหนุน
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะถกูกดดันมากท่ีสุดในกลุมปโตรเคม ี เพราะจะมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ ซึ่ง
ถือวาสวนทางกับสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนาจะยังไมมี 
Supply ใหมเกดิขึ้นอยางมีนยัฯ เชนเดียวกับ Supply ของ
ผลิตภัณฑขั้นปลายสาย PET รายละเอยีดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 

(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวง 2H57 นาจะเห็นการทยอยปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากชวง 1H57 ตามความตองการใชที่คาดวาจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น ประกอบกบัในชวงท่ี
ผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับตํ่ามาก จึงทําใหตอง
กลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอกีคร้ัง นอกจากน้ียังไดรับปจจัยหนุนจาก
ดาน Supply ใหมที่เขาสูตลาดมีการปรับตัวลดลงในเกือบทุก
ผลิตภัณฑ โดยคาด Supply ผลติภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 
และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ 
ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวา
การเติบโตของความตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสง
ผลบวกตอทิศทางราคา และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป 
ขางหนา 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมราคาผลิตภัณฑของกลุมฯใน
งวด 2Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน และ
ขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 
1.0%qoq มาอยูที่ 1.45 และ 1.56 พันเหรียญฯตอตัน รวมถึงราคา
เม็ดพลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
IRPC สัดสวน 30-40%) อาท ิPP และ ABS ที่ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เฉลี่ยราว 0.5%qoq เชนกัน แตในขณะเดียวกันราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาในงวด 2Q57 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.3%qoq ตามราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลก ดังน้ัน Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยในงวด 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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2Q57 โดยรวมอาจเพียงทรงตัวใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา แตยังถือ
วาเปนระดับที่สูงมากเม่ือเทยีบกบัในชวง 2 ป ที่ผานมา  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ HDPE 
 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%)) ฝายวิจัยยังคงคาด
แนวโนมราคา และ Spread ผลติภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส 
ซึ่งไดแก พาราไซลีน  (Px) ในป 2557 จะถกูกดดันจาก Supply 
ใหมๆที่จะทยอยเขามาสูตลาดอยางตอเน่ือง โดยในป 2557 คาด
จะมี Supply ใหมเกิดขึ้นจากเกาหลี กําลังการผลิตพาราไซลีน 
(Px) 4.1 ลานตันตอป และโรงงานในจีนอีก 2-3 ลานตันตอป รวม
ราว 6-7 ลานตันตอป ขณะท่ีจะมี Supply ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX 
เปนวัตถุดิบเกิดขึน้ใหมเพียง 4-5 ลานตันตอป จึงทําให
สถานการณพาราไซลีนในระยะ 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ 
Oversupply ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread (Px-Naptha) ต้ังแตตนป 
2557 ถึงปจจุบัน พบวาทําระดับตํ่าสุดไปท่ี 225 เหรียญฯตอตัน 
ในชวงกลางเดือน พ.ค. หลงัจากน้ันก็ดีดตัวขึ้นมาอยูที่ 340 
เหรียญฯตอตัน ลาสุด (16 มิ.ย.) สะทอนรูปแบบที่เคยเกิดขึ้นใน
อดีตรอบ 10 ป ที่ผานมา เพราะทุกๆครั้งท่ี Spread (Px-Naptha) 
เร่ิมปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 เหรียญฯตอตัน จะทาํให
ผูประกอบการเร่ิมปรับลดกําลังการผลิตลง หรืออาจหยุดผลิตเปน
การชั่วคราว และจะสงผลให Spread ดีดตัวขึ้น 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
การปรับตัวลดลงของราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ
ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่สตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย

คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ไดจาก
กระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง 
กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาด อีกทั้งคาดวาในอนาคต
หากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนส
ใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําใหสถานการณ 
Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว หนุนให Spread 
เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาราคาผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกส
ในงวด 2Q57 พบวายังปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา ทั้งราคา
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) ที่ออนตัวลง 5.0%qoq มาอยูที ่
1.22 พันเหรียญฯตอตัน สวนทางกับตนทุนวัตถุดิบแนฟทางวด 
2Q57 ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอีก 1.3%qoq มาอยูที่ 954 เหรียญฯตอตัน 
จึงสงผลให Spread (Px-Naptha) ปรับตัวลดลงตอเน่ืองอีก 
22.1%qoq มาอยูที ่ 273 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับราคา
ผลิตภัณฑเบนซีน (Bz) และ Spread (Bz-Naptha) ที่ปรับตัว
ลดลง 2.6%qoq และ 12.6%qoq มาอยูที่ 1.27 พันเหรียญฯตอ
ตัน และ 321 เหรียญฯตอตัน 

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่งสงผลให Spread 
ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX ต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามแมในงวด 2Q57 อาจจะ
เห็นการออนตัวลงของ Spread (PTA-PX) ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL)ที่ลดลง 24.9%qoq เน่ืองจากความผัน
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ผวนของราคาวัตถุดิบ Px ที่ดีดตัวขึ้นในชวงปลายงวด 2Q57 
หลังจากท่ีทําระดับตํ่าสุดไปในชวงกลางเดือน พ.ค. ดังกลาว
ขางตน    แตทั้งน้ีเชื่อวาราคาวัตถุดิบ Px จะยังถกูกดดันในชวง 
2H57 เพราะจะมี Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 3 ลานตันตอป  

ขณะท่ีในสวนของ Spread (PET-PTA-MEG) สัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 70.0%qoq 
แมยังติดลบ แตติดลบเพียง 24 เหรียญฯตอตัน ซึ่งยงัถือเปน
สัญญาณบวกตอ Spread โดยรวมของ IVL ในงวด 2Q57 ที่จะ
ทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 2Q57 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 0.8%qoq มาเฉลี่ยอยู
ที่ 1.03 พันเหรียญฯตอตัน สวนทางกับตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.1%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวลดลง 5.1%qoq มาอยูท ี 304 เหรียญฯตอตัน ขณะท่ี 
Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) กลับปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย 0.6%qoq มาอยูที่ 635 เหรียญฯตอตัน โดยไดรับปจจัย
หนุนจากราคา Caustic Soda ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.4%qoq มาอยูที ่
331 เหรียญฯตอตัน  เชนเดียวกบัราคาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.6%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) ปรับตัว
ลดลง 4.4%qoq มาอยูที ่ 636 เหรียญฯตอตัน อยางไรก็ตามคาด
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในชวง 2H57 นาจะเห็นการ
ฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง ซึ่งจะ
กลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของ VNT และ TPC อีกคร้ัง  
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 2Q57 1Q57 % chg.qoq 4Q56 3Q56 2Q56 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 501 497 0.7% 453 380 404 24.0%

Propylene-Naphtha 325 432 -24.8% 397 396 434 -25.1%

HDPE-Naphtha 608 606 0.4% 544 546 569 6.9%

LDPE-Naphtha 654 702 -6.9% 668 622 580 12.6%

PP-Naphtha 555 565 -1.9% 540 550 549 1.1%

PVC-0.5Ethylene 304 320 -5.1% 269 368 346 -12.2%

PVC-Ethylene+CausticSoda 635 631 0.6% 597 754 760 -16.5%

PVC-EDC 636 665 -4.4% 653 721 684 -7.0%

MEG-Naphtha (28) 28 n.m. 94 138 119 n.m.

PS-Naphtha 783 838 -6.6% 822 963 941 -16.8%

SM-Naphtha 521 659 -20.8% 629 871 772 -32.4%

ABS-Naphtha 944 945 -0.1% 900 1,025 1,060 -11.0%

Px-Naphtha 273 351 -22.1% 458 561 581 -52.9%

Bz-Naphtha 321 367 -12.6% 319 341 441 -27.3%

PET(ASIA)-PTA 291 251 15.9% 228 318 311 -6.3%

PTA-PX 121 161 -24.9% 120 83 160 -24.7%
PET-PTA-MEG (24) (79) 70.0% (103) (42) (23) -1.0%

ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ยังมีปัจจัยหนุนให้ GRM ช่วง 2H57 ทรง
ตัวระดับสูงได้ต่อเนื่อง  
ฝายวิจัยคาดคาการกล่ันในชวง 2H57 นาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับ
ชวง 1H57 ถึงแมจะเปนชวง Low Season ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 

3Q57 แตคาดในชวงปลายงวด 4Q57 นาจะเห็นการกลับมาดีดตัว
ไดอีกคร้ังจากอานิสงคของชวงฤดูกาลซึ่งเปนชวงฤดูหนาวในหลาย
ทวีปทั่วโลก อีกทัง้ปญหาการเมืองในประเทศกลุมตะวันออกกลาง 
อาจสงผลกระทบตอการกสงออกนํ้ามันสําเร็จรูป หนุนใหคาการ
กลั่นยังทรงตัวอยูในระดับสูงได 

นอกจากน้ีหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปที่เกิดขึ้นจากโรง
กลั่นใหมๆในป 2557 หักดวย Supply ที่จะหดหายไปจากการปด
ตัวลงอยางถาวรของโรงกล่ันในญ่ีปุน จีน และออสเตรเลีย พบวา
สุทธิแลว Supply น้ํามันสําเร็จรูปใหมจะเกิดขึ้นเพียง 6.7 แสน
บารเรลตอวัน เทียบกบัการเติบโตของ Demand ที่ 9.5 แสน
บารเรลตอวัน ซึง่ในความเปนจริงคาการกล่ันควรจะปรับตัวสูงขึ้น 
แตทั้งน้ีคาดการณอัตราการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 
2557 จะอยูในลักษณะคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจท่ีคอยๆฟน
ตัว จึงอาจไมเห็นการดีดตัวแรงของคาการกล่ัน ฝายวิจัยจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นในป 2557 ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่
เฉลี่ย 4.5 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 2Q57 ปรับตัว
ลดลงเล็กนอย 4.0%qoq มาอยูที่ 6 เหรียญฯตอบารเรล โดยยัง
ไดรับอานิสงคจาก การเรงสต็อกนํ้ามันกอนเทศกาลรอมฎอนใน
ประเทศอินโดนีเซยี และการเขาสูชวงฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐฯ 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H57 เติบโตจาก 1H57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 2Q57 อาจเพียงทรงตัว
จากงวด 1Q57 ซึ่งความโดดเดนนาจะยังตกเปนของ IVL และ 
PTTGC ขณะท่ีในสวนของ IRPC นั้นเผชญิกับผลกระทบจากเหตุ
เพลิงไหมหนวย VGOHT ในสวนของโรงกล่ันทําใหตองมีการหยุด
ผลิตไปจึงอาจทําใหแนวโนมกําไรอาจจะตํ่ากวาคาดการณไวเดิม 
แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 คาดจะเห็นการ
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ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12.5%yoy หนุนโดย IVL และคาดกําไรของกลุมฯ
ในชวง 2H57 จะเห็นการเติบโตท่ีโดดเดนกวาชวง 1H57 ตาม
ทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น รายละเอยีดดังนี้ 

IVL: คาดกําไนงวด 2Q57 ปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 1Q57 ที่คาดวา
นาจะทําระดับตํ่าสุดของปไปแลวท่ี 368.5 ลานบาท เพราะหาก
พิจารณาราคาผลิตภัณฑตางๆในปจจุบันท้ัง PET  PTA และ MEG 
ลวนมี Downside ที่จํากัด จากน้ีไปราคานาจะทรงตัวในระดับสูง
ใกลเคียงกบังวด 1Q57 ได ซึ่งจะสงผลใหในงวด 2Q57 ไมนาจะมี
การบันทึกขาดทุนจากสินคาคงเหลือในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 1Q57 ถึง 1.1 พันลานบาท ดังน้ันคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติในไตรมาสท่ีเหลือของป 2557 นาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 1-1.5 พันลานบาท โดยไดรับปจจยัหนุนหลักจาก
ปริมาณการผลิตท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ียไตรมาสละ 4%qoq ซึ่งจะ
ทําใหแนวโนมกําไรสุทธิป 2557 จะกลับมาเห็นการเติบโตอยางมี
นัยฯถึง 249.8%yoy  

PTTGC: คาดกําไรในงวด 2Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตอยูใน
ระดับ 7-8 พันลานบาท เพ่ิมขึน้ราว 10-20%qoq (ภายใต
สมมติฐานไมเกิดคาใชจายพิเศษใดๆเกิดขึ้น) หนุนโดยการกลับมา
เดินเคร่ืองโรงงานโอเลฟนสหลังจากท่ีหยุด Shutdown ไปในงวด 
1Q57 โดยเบื้องตนคาดอัตราการเดินเครื่องโรงงานจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 90% และการท่ีโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 (GSP) 
สามารถกลับมาเดินเครื่องได 100% ต้ังแตตนเดือน เม.ย. 2557 
จากเดิม 50% สงผลให PTTGC จะสามารถใชกาซฯ เปนวัตถุดิบ
ไดในสัดสวนเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกตอ Spread โดยรวมของ 
PTTGC แตทั้งน้ีกําไรอาจถูกกดันจาก Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสที่ยังคงออนตัวลงตอเน่ือง  

TOP: คาดกําไรงวด 2Q57 ปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดของป 
2557 จากแนวโนม Spread (Px-ULG95) ที่ยังคงปรับตัวลดลง
อยางตอเน่ือง และแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงคร้ังใหญของ
หนวยกล่ัน CDU 3 กําลังการผลิต 1.65 แสนบารเรลตอวัน ต้ังแต
วันท่ี 15 มิ.ย.-8 ส.ค.เปนระยะเวลา 55 วัน สงผลใหอัตราการ
เดินเคร่ืองโรงกล่ัน และโรงงานอะโรเมติกสลดลงเหลือ 80% และ 
70% จาก 105% และ 93% ในงวด 1Q57 ตามลําดับ และหาก
พิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงถึง 
25.2%yoy และเปนการทําระดับตํ่าสุดรายปในรอบ 6 ป ที่ผานมา 

IRPC: เหตุเพลิงไหมหนวย Vacuum Gas Oil Hydrotreating 
Unit (VGOHT) ในสวนของโรงกลัน่ เม่ือวันท่ี 9 มิ.ย. 2557 ทําให
ตองหยุดซอมบํารุงเปนระยะเวลา 3 เดือน สงผลกระทบตอกําไรใน

งวด 2Q57 เพราะจะตองหยุดท้ังหนวย VGOHT และหนวย DCC 
ที่อยูติดกันทําหนาท่ี Cracking น้ํามันเตาท่ีไดจากหนวย VGOHT 
ใหเปนผลิตภัณฑโพรพิลีน และ น้ํามันดีเซล และเบนซีน ซึ่งอาจทํา
ใหกําไรหดหายไปราว 200 ลานบาท รวมถึงอาจจะตองมีการ
บันทึกรายการพิเศษคาความเสียหายลวงหนา โดยมี Deductible 
อยูที ่ 150 ลานบาท อีกทั้ง Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสที่
เพียงทรงตัว อาจทําใหผลการดําเนินงานสุทธิแลวในงวด 2Q57 ไม
มีกําไร เทียบกับงวด 1Q57 ที่เปนกาํไร 344 ลานบาท 

BCP: คาดกําไรปกติงวด 2Q57 ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q57 
เน่ืองจากมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงกล่ันถึง 46 วัน 
(ต้ังแตวันท่ี 1 พ.ค.-15 มิ.ย. 2557) สงผลใหอัตราการเดินเครื่อง
โรงกลั่นลดลงถึง 43.9%qoq แตทั้งน้ีคาดจะไดรับปจจัยหนุนจาก
การรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเฟส 3 ครบทุก
หนวย กําลังการผลิตรวม 48 เมกะวัตต เต็มท่ีต้ังแตชวงปลาย
เดือน เม.ย. 2557 เปนตนไป ซึง่ถือวาเร็วกวาแผนเดิมราว 2-3 
เดือน และรายไดพิเศษเงินชดเชยจากการเคลมประกันในสวนของ 
Property Damage ราว 500 ลานบาท (ยังไมรวมไวในประมาณ
การ) ซึ่งลวนชวยพยุงกําไรงวด 2Q57 ไมใหลดลงมากนัก 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด”….Top 
Pick เลือก PTTGC  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
PTTGC (FV@87B) เปน Top Pick ของกลุมฯ จากภาพรวมของ
ธุรกิจท่ีแข็งแกรง โดยถือเปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนศ
รายใหญสุด อกีท้ังเชือ่วาราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมา
สะทอนปจจัยลบตางๆท่ีเกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลว รวมถึงราคาหุน
ยังมี PER ป 2557 เพียง 8.8 เทา ตํ่ากวาเฉลี่ยในภูมิภาคที่ 12.9 
เทา และยังให Dividend Yield เฉลี่ยตอปสงูถึง 5% 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
CHINA
PETROCHINA CO-H 4.20 9.6 10.1 5.2% 1.1 1.1 10.6 10.1
SINOPEC CORP-H 4.19 7.5 7.8 4.7% 1.1 1.0 9.6 8.8
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.17 69.6 74.0 6.3% 1.9 1.9 18.5 17.3
FORMOSA PLASTIC 3.70 78.0 83.0 6.4% 1.9 1.8 19.8 18.1
FORMOSA CHEM & F 2.95 73.9 74.3 0.5% 1.6 1.5 19.5 19.0
JAPAN
JX HD 4.54 537.0 620.0 15.5% 0.6 0.6 9.8 7.6
TOSOH CORP 4.00 485.0 537.8 10.9% 1.1 1.0 5.9 9.4
MITSUI CHEMICALS 2.88 276.0 275.5 -0.2% 0.8 0.7 20.7 13.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.82 6.6 10.0 50.7% 1.5 1.2 20.5 13.5
SINOPEC SHANG-H 3.10 2.2 2.1 -0.5% 1.0 1.0 13.4 11.2
INDIA
BHARAT PETROL 4.44 591.7 601.5 1.7% 2.1 1.9 15.5 13.5
RELIANCE INDS 4.00 1066.8 1091.6 2.3% 1.5 1.4 13.0 11.7
INDIAN OIL CORP 3.36 342.4 361.5 5.6% 1.2 1.1 12.1 10.7
Malaysia
PCHEM 2.96 6.8 6.8 0.8% 2.3 2.1 15.1 14.2
PETRONAS DAGANGA 2.00 23.9 21.2 -11.5% 4.7 4.4 27.4 23.1
THAILAND
PTT PCL BUY 295.00 360.00 22.0% 1.2 1.1 8.1 7.6
PTT GLOBAL CHEM BUY 66.75 87.00 30.3% 1.1 1.0 8.8 8.3
THAI OIL PCL HOLD 52.00 56.00 7.7% 1.0 0.9 13.7 10.1
IRPC PCL BUY 3.42 4.07 19.0% 0.9 0.8 25.9 12.6
BANGCHAK PETROLE BUY 29.00 36.00 24.1% 1.1 1.0 9.9 8.5
INDORAMA VENTURE BUY 26.00 30.00 15.4% 1.9 1.8 27.0 18.2
VINYTHAI PUB CO HOLD 10.90 13.50 23.9% 0.8    NM 12.9    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 30.75 33.11 7.7% 1.4    NM 9.3    NM

1.4 1.3 12.9 12.4
หมายเหตุ - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

              - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจบัุน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   น้ํามัน/ถ่านหิน มีสัญญาณบวก 
  ปัญหาด้านแหล่งผลิตหนุนราคาน้ํามันระยะสั้น 
  ช่วง 2H57 ราคานํ้ามัน /ถ่านหิน ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจโลก 
  เลือก PTTEP เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ระยะส้ันปัญหาอิรักหนุนนํ้ามันดีดตัว ระยะ
ยาวเศรษฐกิจโลกท่ีดีข้ึนยังช่วยผลักดัน  
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบลาสุดเทากับ 110.74 เหรียญฯตอ
บารเรล ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองถึง 6.0% ในชวง 2 สัปดาหที่
ผานมา จากความกังวลในประเด็นปญหาภายในประเทศอิรัก หลัง
ฝายกบฏท่ีนับถือนิกายซุนหน่ีไดเขายึดครองในหลายพ้ืนท่ีของอิรัก 
รวมถึงเมืองโมซูล ซึ่งเปนเมืองใหญเปนอันดับสองของประเทศ จงึ
อาจเกิดปญหาตอการผลิตและสงออกนํ้ามันของอิรักได ซึ่ง
ปจจุบันอิรักรับผดิชอบตอการสงออกนํ้ามันดิบสูงถงึ 3 ลาน
บารเรลตอวัน คิดเปนสัดสวนราว 10% ของโควตาการผลิตของ
กลุมโอเปคท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน และคิดเปนสัดสวนราว  3.2% 
ของปริมาณความตองการใชน้ํามันของโลกในป 2557 ที่ 92.6 
ลานบารเรลตอวัน (คาดการณโดย IEA) ดังน้ันหากอิรักหยุด
สงออกนํ้ามัน ก็จะทําใหสถานการณน้ํามันดูย่ําแยลงไปอกี 
เน่ืองจากเหตุการณในลิเบียและไนจีเรียยังคงไมคลี่คลายลงทําให
ปริมาณนํ้ามันดิบที่สงออกสูตลาดยังอยูระดับตํ่ากวาปกติ 

และหากพิจารณาแนวโนม Demand และ Supply โดยรวมของ
โลก ถงึแมในป 2557 จะมี Supply ใหมออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 
โดยเฉพาะจากนอกกลุมโอเปคท้ังจากสหรัฐอเมริกา และรัสเซยี ที่
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy หรือราว 1.3 ลานบารเรลตอวัน 
แตทั้งน้ี เชือ่วาอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมของโลกในป 
2557 ที่มีแนวโนมฟนตัวจากป 2556 จะสงผลใหความตองการใช
นํ้ามันปรับตัวสูงขึน้ตาม สะทอนไดจากการคาดการณของสถาบัน
พลังงานของโลก อาทิ IEA, EIA และกลุม OPEC ที่คาดการณการ
เติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 2557 จะอยูราว 1.2-1.5 

ลานบารเรลตอวัน หรือเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 1.5%yoy มาอยูที่ 92-93 ลาน
บารเรลตอวัน ประกอบกับยงัคาดวากลุมโอเปคจะยังคงเปนตัวกล
จักรสําคัญ ที่จะคอยพยุงราคาน้ํามันไมใหออนตัวลงอยางมีนยัฯ 
ผานการคง หรือปรับลดโควตาการผลิตลง ซึ่งจะเปนปจจยับวกท่ี
จะเขามาชวยหักลางกับปริมาณ Supply ใหมที่เพ่ิมขึ้นดังกลาว
ขางตนได ทําให Demand และ Supply น้ํามันดิบของโลกอยูใน
ภาวะสมดุล  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 
2557 เทากับ 100 เหรียญฯตอบารเรล ตํ่ากวาราคาเฉล่ียในป 
2556 ที่ 105 เหรียญฯตอบารเรล  

 
คาดเศรษฐกิจโลกที่ดีข้ึนใน 2H57 จะช่วย
หนุนราคาถ่านหินฟ้ืนตัว 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 19 มิ.ย. 2557 เทากับ 72.20 เหรียญฯ/ตัน ทําระดับตํ่าสุดใน
รอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจยักดดันจากความกังวลเกีย่วกับ
เศรษฐกิจจีนท่ีอาจเติบโตตํ่ากวาคาด ซึ่งอาจสงผลใหความ
ตองการใชถานหินยังอยูในภาวะชะลอตัว ประกอบกับสถานการณ
ถานหินในชวง 1-2 ป ขางหนายงัอยูในภาวะ Oversupply จาก 
Supply ถานหินท่ีออกสูตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 3.9%yoy สูระดับ 935 
ลานตัน จากประเทศผูผลิตหลักๆอาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย 
โคลัมเบีย และแอฟริกาใต รวมถึง 36 ลานตัน ในป 2557  แตคาด
วาความตองการใชที่เติบโตราว 3.0%yoy มาอยูที่ระดับ 912 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่วาหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลง
ตํ่ากวา 70-75 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถาน

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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หินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หด
หายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาดีดตัวขึ้นอีก
คร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 70 เหรียญฯตอตัน ถอื
วาอยูในชวงตํ่าสุด ทั้งน้ีฝายวิจยักําหนดสมมติฐานราคาถานหิน
อางอิง BJI ในป 2557 ที่ 85 เหรียญฯตอตัน  ทรงตัวจากป 2556  

อยางไรก็ตามแมในระยะยาวประเทศผูบริโภคถานหินหลักของโลก 
อาทิ จีน จะเร่ิมมีแผนที่จะปรับลดอัตราการใชถานหินเปนเชือ้เพลิง
ลง เน่ืองจากตระหนักถึงผลกระทบของการเผาไหมถานหินซ่ึง
กอใหเกิดกาซคารบอนไดออกไซดในอากาศ และเปนสาเหตุของ
ภาวะโลกรอน แตทั้งน้ีแตถานหินยังคงเปนเชื้อเพลิงหลักในการ
ผลิตไฟฟาของประเทศจีนคิดเปนสดัสวนสูงถึง 70% ของเชื้อเพลิง
ที่ใชในการผลิตไฟฟาในปจจุบัน ประกอบกับโรงไฟฟาท่ีเกิดขึ้น
ใหมๆ ในภูมิภาคลวนใชถานหินเปนเชื้อเพลงิ เน่ืองจากมีตนทุนตํ่า
กวาเช้ือเพลงิชนิดอื่นๆ อกีท้ังยังมีปริมาณสํารองมากและงายตอ
การขนสง ดังน้ันเชื่อวาความตองการใชถานหินเปนเชือ้เพลิงจะ
ยังคงเติบโตไดอนาคต แตในลักษณะคอยเปนคอยไปตามการ
เกิดขึ้นใหมของโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเชือ้เพลิงเปนหลัก  

 
โครงสร้างราคาพลังงานในไทยยังถูก
ควบคุมโดยภาครัฐ 
โครงสรางราคาพลังงานของไทยในปจจุบัน อาจเรียกวาถูกควบคุม
โดยภาครัฐผานการจัดเก็บภาษีชนิดตางๆ และการจัดเก็บเงินเขา
กองทุนนํ้ามัน รวมถึงการไดรับเงินอุดหนุนจากกองทุนนํ้ามัน 
เพ่ือใหราคาขายปลีกพลังงานชนิดตางๆ เปนไปตามแนวทางท่ี
ภาครัฐกําหนดไว สงผลใหราคาขายปลีกนํ้ามันสาํเร็จรูปและกาซ 
LPG (หุงตม) ถูกบิดเบือนจากราคาท่ีอางอิงในตลาดโลก ดังน้ันจงึ
มีกระแสเรียกรองที่จะใหภาครัฐภายใตการนําของ คสช. มีการ
ปฏิรูปโครงสรางพลังงานเกิดขึ้น แตทั้งน้ีคาดหากมีการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานนาจะเกิดขึน้ในสวนของปรับลดภาษีชนิด
ตางๆรวมถึงการจดัเก็บเงินเขากองทุนนํ้ามัน ขณะท่ีราคาขายหนา
โรงกลั่นและโรงแยกกาซฯ ไมนาจะไดรับผลกระทบแตอยางใด
เพราะในปจจุบันราคาขายนํ้ามันหนาโรงกล่ัน ใกลเคียงกับราคา
ตลาดโลกอยูแลว เชนเดียวกบัราคาขายกาซฯหนาโรงแยกกาซฯท่ี
อยูตํ่ากวาราคาในตลาดโลก 

 
คาดกําไรกลุ่มฯ 2H57 เติบโตตามแนวโน้ม
ราคานํ้ามันและถ่านหิน  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของกลุมฯในงวด 2H57 นาจะเห็น
การปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 หนุนโดย PTTEP เปนหลกั จาก
ทั้งในสวนของราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ซึ่งอางอิงกับราคา
น้ํามันดิบที่อยูในทิศทางขาขึ้น และปริมาณการจําหนายท่ีปรับตัว
สูงขึ้นเพราะจะเร่ิมรับรูรายไดจากโครงการซอติกา M9 ในประเทศ

พมา ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป ขณะท่ีในสวนของธุรกิจถานหิน
อาจเห็นการปรับตัวลดลง ถึงแมแนวโนมราคาถานหิน Spot อาจ
เห็นการทยอยปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม เพราะโดยปกติแลวราคาขาย
ถานหินจะมี Lag-time จากราคา Spot ราว 3-6 เดือน จงึไม
สามารถรับรูไดทันในชวง 2H57 ประกอบกับกําไรของ BANPU 
และ LANNA อาจถูกกดดันจากชวง Low Season ของโรงไฟฟา 
BLCP และธุรกิจเอทานอล ตามลําดับ และหากพิจารณาแนวโนม
กําไรสุทธิกลุมฯในป 2557 พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 17.3%yoy 
โดย PTTEP และ PTT ยังเปนตัวหนุนหลักของกลุมฯจากปริมาณ
ขายท่ีปรับตัวสูงขึน้จากการรับรูโครงการใหมของ PTTEP  และการ
กลับมาเดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม 
PTT หลังจากท่ีในป 2556 ไดเกดิ Planned และ Unplanned 
Shutdown ขึ้น  

อยางไรก็ตามหากพิจารณากําไรกลุมฯงวด 2Q57 คาดจะทรงตัว
ไดใกลเคียงกับงวด 1Q57 โดยรับปจจัยหนุนจาก PTTEP เปนหลกั 
ตามปริมาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเขาซื้อกิจการของบริษัท 
Hess Corporation ในประเทศไทยเม่ือ 22 เม.ย. 2557 ซึ่งมี
จํานวน 2 โครงการ ไดแก สินภูฮอม (Hess ถือหุน 35%) กําลังการ
ผลิตกาซธรรมชาติ 100 ลานลบ.ฟุตตอวัน และ ไพลิน (Hess ถือ
หุน 15%) กําลังการผลิตกาซธรรมชาติ 360 ลานลบ.ฟุตตอวัน ซึง่
จะสงผลใหปริมาณการขายเพ่ิมขึน้กวา 1 หม่ืนบารเรลตอวัน  
เชนเดียวกับ PTT ที่คาดจะไดรับอานิสงคจาก PTTEP  

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด” 
...Top Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน 
“มากกวาตลาด” โดยเลอืก PTTEP (FV@B195) เปนหุน Top Pick 
ของกลุมฯ จากปจจัยพ้ืนฐานท้ังทิศทางราคานํ้ามันดิบที่อยูใน
ทิศทางขาขึ้น และปริมาณผลิตและจําหนายที่จะทยอยเพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยฯต้ังแตงวด 3Q57 และตอเน่ืองถึงในป 2558 อกีท้ัง
ยังใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงเฉล่ียกวา 4% p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
JAPAN
INPEX CORP 4.63 1626.0 1739.7 7.0% 0.8 0.8 13.5 14.3
JX HD 4.54 536.0 620.0 15.7% 0.6 0.6 9.8 7.5
JAPAN PETROLEUM 4.00 4345.0 4842.5 11.4% 0.6 0.6 8.5 9.1
CHINA
PETROCHINA CO-A 4.55 7.6 9.3 23.3% 1.1 1.1 9.9 8.8
CHINA PETROLEU-A 4.36 5.1 6.3 22.8% 1.0 0.9 8.2 7.5
MIE HOLDINGS COR 3.80 1.4 1.6 11.0% 0.8 0.7 7.9 8.0
HONG KONG
PETROCHINA CO-H 4.20 9.7 10.2 5.2% 1.1 1.1 10.7 10.2
SINOPEC CORP-H 4.19 7.5 7.9 5.2% 1.1 1.0 9.6 8.8
CNOOC LTD 3.89 14.1 14.3 1.8% 1.3 1.2 8.9 8.4
INDIA
OIL & NATURAL GA 4.38 417.5 449.0 7.5% 1.9 1.7 11.0 9.8
RELIANCE INDS 4.00 1036.5 1093.9 5.5% 1.5 1.3 12.6 11.4
CAIRN INDIA 3.77 372.0 380.2 2.2% 1.1 1.0 6.7 7.0
INDIAN OIL CORP 3.25 321.8 363.5 12.9% 1.1 1.0 11.3 10.0
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 3.88 14.5 16.0 9.8% 1.2 1.1 21.3 18.3
SANTOS LTD 3.80 14.2 15.3 8.1% 1.3 1.2 21.6 14.7
WOODSIDE PETRO 2.43 41.4 40.6 -1.9% 2.1 2.0 13.3 13.5
THAILAND
PTT PCL BUY 298.0 360.0 20.8% 1.2 1.2 8.7 8.2
PTT EXPL & PROD BUY 166.5 195.0 17.1% 1.7 1.6 11.8 9.8

1.2 1.1 11.4 10.3
หมายเหตุ - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    เดินหน้าหาโอกาสใหม่ๆ ในต่างประเทศ 
 ต่างประเทศจะเป็นตัวผลักดันการเติบโตในระยะ 1-3 ปีข้างหน้า 
 นับจากนี้พลังงานทางเลือกจะมีความสําคัญมากข้ึน 
 เลือก EGCO และ GUNKUL เป็น Top Picks ของกลุ่มฯ  

 
ยังรอนโยบายการลงทุนโรงไฟฟ้า และ
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน จากภาครัฐ 
การเติบโตของกลุมโรงไฟฟาในประเทศยังตองอาศัยแผนการขยาย
การลงทุนใหมๆจากทางภาครัฐ โดยการลงทุนในโครงการใหญๆ 
จะเปนไปตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย 
(PDP) ฉบับใหม ซึ่งในระยะส้ันอาจจะตองรอนโยบายที่ชัดเจนจาก
คณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ในการกําหนด
กรอบดานพลังงานไฟฟาของประเทศ  

อยางไรก็ตามแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด ทําใหในอนาคตประเทศอาจตอง
มีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่ง
จะสงผลใหตนทุนการผลิตโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น เพราะปจจุบัน
ราคากาซ LNG อยูสงูกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายในประเทศ
เกือบเทาตัว โดยจะหันไปใชพลังงานอื่นทดแทน อาทิ ถานหิน 
นิวเคลียร และการซ้ือไฟฟาจากตางประเทศ  

ในสวนของการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศน้ัน คาดการเจรจา
ระหวางรัฐบาลไทยและพมาในชวงของรัฐบาลนายกยิ่งลักษณ 
อาจจะตองมีการนํามาทบทวนใหม และจัดทํากรอบขอตกลงความ
รวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้ง โครงการโรงไฟฟาพลังนํ้าสาละ
วิน หรือ มายตง 7 พันเมกะวัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย 3 พัน

เมกะวัตต ซึ่งยงัคาดหวังขอสรุปเชิงบวก เพราะจะถือเปนปจจัย
บวกในระยะยาวตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาในประเทศไทยท่ี
ไดเขารวมลงทุน 
 

กําลังการผลิตไฟฟ้าสูงสุดของประเทศไทย 

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน / EGCO 

นอกจากน้ีคาดแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงใหความสําคัญ
กับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน ตามแผน PDP ฉบับกอนหนาท่ี
กําหนดใหในชวงป 2553-2573 จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิดเปน
สัดสวนราว 17% ของกําลังการผลิตรวม ซึ่งคาดวาแผนใหมจะ
ยังคงใหความสําคัญกับพลังงานแสงอาทิตย และลม เปนหลกั ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาก็มีการเปดประมูลการกอสรางโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยไปแลวกวา 2 พันเมกะวัตต รวมถึงโครงการโซลาร     
รูฟท็อป ซึง่แมจะไมใชโครงการใหญแตเปนการแสดงถึงการท่ีจะให
ภาคอุตสาหกรรมและครัวเรือนหันมาใชไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยมากขึน้ ดังน้ันเชือ่วาในระยะยาวจะเปนปจจัยบวกตอ

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ไดแก GUNKUL, SPCG, 
EA และ BCP  
 
ทยอยสร้างรายได้จากโรงไฟฟ้าต่างประเทศ  
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต ทั้งในสวนของ EGCO ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กาํลังการผลิตอีก 
455 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย  
รวมถึง RATCH ที่แผนการขยายการลงทุนใหมจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะวัตต ตาม
ดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย ซึ่งปจจุบัน
มีหลายโครงการที่อยูระหวางการศึกษา และการยื่นประมูล อาท ิ
1) โครงการโรงไฟฟา Combined Cycle กําลังการผลิต 200 เมกะ
วัตต เมืองมัณฑะเลย พมา โดย RATCH จะถือหุน 60% คาดจะได
ขอสรุปในเดือน ส.ค. 2557  2) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน กําลงัการผลิต 30 เมกะวัตต ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางการเจรจา และ 3) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ลมในประเทศออสเตรเลีย คาดจะไดขอสรุปในงวด 4Q57 ซึ่ง
โครงการตางๆดังกลาวลวนเปน Upside ที่จะเพ่ิมมูลคากิจการให 
RATCH ไดอยางตอเนื่องในอนาคต 
 
คาดกําไรกลุ่มฯช่วง 2H57 อ่อนตัวตาม
ฤดูกาล แต่ท้ังปี’57 ยังโตต่อ 7%yoy   
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2Q57 จะยังเติบโตตอเน่ือง
จากงวด 1Q57 เพราะยังอยูในชวงฤดูกาลฤดูรอนทําใหความ
ตองการใชไฟฟาอยูในระดับสูง อกีท้ังคาดจะไดรับปจจัยหนุนจาก
ผลการดําเนินงานของ GLOW ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นทําระดับ
สูงสุดของป 2557 เน่ืองจาก 1) โรงไฟฟา Gheco-One กลับมา
เดินเคร่ือง 100% อีกท้ังยังไดรับอานิสงคจากระดับราคาคาไฟฟาท่ี
ทําระดับสูงสุดของปในชวงเดือน มี.ค.-มิ.ย. ตามสัญญา PPA และ 
2) การกลับมาเดินเครื่องเต็มท่ี 100% ของโรงไฟฟา Cogen ทั้ง 3 
หนวย ไดแก CFB1, CFB2 และ Phase 5 หลังจากไดหยุด
เดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงตามแผนไปในงวด 1Q57 

แตทั้งน้ีคาดแนวโนมกําไรของกลุมฯในชวง 2H57 จะปรับตัวลดลง
เทียบกบัชวง 1H57 เพราะเปนชวง Low Season ของการใชไฟฟา

โดยเฉพาะในงวด 4Q57 นาจะเปนการปรับตัวลดลงทําระดับ
ตํ่าสุดรายไตรมาสของป 2557 อีกท้ังในสวนของ RATCH จะมีการ
หยุดซอมบํารุงคร้ังใหญของโรงไฟฟาราชบุรีหนวยท่ี 3 เปน
ระยะเวลาเกอืบ 2 เดือน ในชวง 2H57 เชนกัน 

อยางไรก็ตามภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 2557 คาดจะยังเห็นการ
เติบโตตอเน่ืองอกี 7%yoy หนุนโดยผลการดําเนินของ GLOW เปน
หลัก ที่คาดในป 2557 ยังคงเติบโตตอเน่ืองและทําระดับสูงสุดใหม
ในรายปถึง 15.9%yoy จากการกลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการ
ของโรงไฟฟา Gheco-One และหวยเฮาะ  
 
เลือก EGCO และ GUNKUL เป็น Top Pick 
ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตขาด
ปจจัยกระตุนกลุมฯ จากแผน PDP ฉบับใหมที่ยงัไมไดขอสรุป ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV@B154.50) เปน Top Pick ของกลุม
โรงไฟฟาขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวน
หลายโครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะ
สงผลใหแนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดใน
กลุมฯ ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจบุันพบวาอยูใน
ระดับตํ่าสุดในกลุมฯเพียง 9.8 เทา และยังตํ่าหากเทียบกับภูมิภาค
ที่ 12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลีย่ 4-
5%p.a  และเลือก GUNKUL (FV@B20) เปน Top Pick ของกลุม
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยคาดจะเห็นกําไรเติบโตอยางกาว
กระโดดจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมที่มีอยูในมือ และ
ศักยภาพในการเขาประมูลในโครงการใหมๆ อีกทัง้หากพิจารณา 
PER ป 2557 พบวาอยูเพียง 25 เทา ตํ่ากวาหุนตัวอื่นในกลุมฯ ทั้ง 
EA และ SPCG ที่มี PER สูงเฉลีย่กวา 40 เทา  
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
HUANENG POWER-H 4.28 8.2 9.2 11.6% 1.3 1.2 8.2 8.1
CHINA YANGTZE-A 4.25 6.2 8.3 33.6% 1.2 1.1 10.5 10.1
DATANG INTL PO-H 3.67 3.0 3.5 19.3% 0.7 0.6 7.3 6.3
HONGKONG
CHINA POWER INTE 5.00 3.0 3.7 25.9% 0.8 0.7 6.3 6.0
CHINA RES POWER 4.38 20.6 23.5 13.9% 1.3 1.2 8.6 7.7
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.77 3210.0 3558.9 10.9% 0.9 0.9 14.1 11.4
CHUGOKU ELEC PWR 3.50 1372.0 1560.0 13.7% 0.9 0.8 62.8 20.5
CHUBU ELEC POWER 3.00 1279.0 1412.2 10.4% 0.7 0.7 38.2 23.0
INDIA
NTPC LTD 4.04 152.5 147.9 -3.0% 1.4 1.3 12.6 11.7
NHPC LTD 2.78 26.2 23.2 -11.4% 1.0 0.9 12.1 11.4
RELIANCE POWER 2.15 102.7 84.8 -17.3% 1.4 1.3 26.2 20.7
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.88 22.1 23.7 7.3% 1.2 1.1 15.8 10.1
ABOITIZ POWER 2.50 36.0 38.5 7.0% 2.7 2.5 14.5 13.5
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 53.00 60.00 13.2% 1.3 1.2 12.1 11.1
ELEC GENERATING BUY 132.50 154.50 16.6% 1.0 1.0 10.0 10.9
GLOW ENERGY PCL HOLD 80.50 75.39 -6.3% 2.6 2.4 14.1 14.5

1.3 1.2 11.2 12.3
หมายเหตุ - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    ยานยนต์ เตรียมออกตัวใน 2H57  
 แนวโน้ม 2H57 กระเตื้องขึ้น หลังปัจจัยลบคลี่คลาย 
  หวังอีโคคาร์เฟส 2 ดันยอดผลิตสู่เป้า 3 ล้านคันปี 2560 
  น้ําหนักน้อยกว่าตลาด ราคาหุ้นส่วนใหญ่เตม็มูลค่า 

 
ยานยนต์ 1H57 ยังซบเซาหนัก 
อุตสาหกรรมยานยนตไทยงวด 1H57 ยังมีทิศทางชะลอตัวตอเน่ือง 
มาจากตลาดรถยนตในประเทศซบเซาอยางหนัก เน่ืองจากไดรับ
ผลกระทบจากหลายปจจัย ไมวาจะเปนกําลงัซื้อและความเช่ือม่ัน
ของผูบริโภคท่ีลดลงจากปญหาความวุนวายทางการเมืองใน
ประเทศ , ความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ สําหรับเชาซือ้รถยนต
ของสถาบันการเงนิ กอปรกับในปนี้ไมมีการสงมอบรถยนตใน
โครงการรถยนตคันแรกเหมือนในปกอน สงผลใหยอดขายรถยนต
ในประเทศลาสุดงวด 5M57 หดตัวหนัก 42% yoy อยูที่ 3.67 แสน
คัน องคประกอบหลักมาจากการหดตัวของตลาดรถยนตนั่ง ทั้งน้ี
แมยอดสงออกรถยนตงวด 5M57 มีจํานวน 4.56 แสนคัน เติบโต
ไดเล็กนอย 3% yoy แตก็ไมสามารถชดเชยกับตลาดรถยนตใน
ประเทศท่ีมียอดขายลดลงมากได ทั้งน้ีตลาดสงออกรถยนตของ
ไทยสวนใหญเปนการสงออกรถปกอัพในสัดสวนท่ีสูงถึง 65% ของ
ยอดสงออกรถยนตรวม โดยมีตลาดหลักอยูในภูมิภาคเอเชีย 
ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด สําหรับภาพรวมการผลิตรถยนตไทย
งวด 5M57 ยังหดตัวลง 29.5% yoy อยูที ่ 7.92 แสนคัน ซึ่งหาก
พิจารณาเปนรายเดือน พบวาเดือน เม.ย. มียอดผลติรถยนตตํ่าสุด
อยูที่ 1.26 แสนคัน จากผลกระทบตามปจจัยฤดูกาลท่ีมีวันหยุด
เทศกาลยาว ทาํใหจํานวนวันในการผลิตเดือนเม.ย. มีนอยกวา
เดือนอื่น ขณะท่ียอดผลิตเดือน พ.ค. 2557 แมจะฟนตัวขึ้นเปน 
1.48 แสนคัน แตโดยรวมยังตํ่ากวาชวง 1Q57 ที่มียอดผลิตรถยนต
เฉลี่ย 1.7 แสนคัน/เดือน 

 
ยอดขายและยอดส่งออกรถยนต์รายเดือน 
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ตลาดในประเทศ ตลาดสงออก

คัน

 
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

หวังกระเตื้องข้ึน 2H57 โดย 4Q57 จะดีสุด 
แนวโนมการผลิตรถยนตงวด 2H57 คาดหวังจะเห็นการฟนตัวดีขึ้น 
โดยเฉพาะตลาดรถยนตในประเทศท่ีไดแรงกระตุนจากแผนฟนฟู
เศรษฐกิจของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ทั้งในเร่ืองการ
อนุมัติจายเงินในโครงการจํานําขาวใหกับชาวนา รวมถึงการเรง
พิจารณางบประมาณการของภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชน 
ประกอบกับสถานการณการเมืองในประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น 
คาดจะสรางความเช่ือม่ันใหกบัผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น ดังจะเห็นได
จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคลาสดุเดือน พ.ค. 2557 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 14 เดือน ถอืเปนปจจยัท่ีจะชวยกระตุน
ยอดขายรถยนตในประเทศเร่ิมกลบัมาดีขึ้น โดยเฉพาะในงวด
4Q57 ซึ่งปกติเปนชวงฤดูกาลขายของตลาดรถยนต เม่ือรวมกบั

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ตลาดสงออกท่ีคาดวายังเติบโตตามภาพรวมของเศรษฐกิจโลกท่ีดี
ขึ้น รวมถึงการขยายตลาดเพ่ิมขึ้นในแถบภูมิภาคอเมริกาเหนือ 
นาจะผลักดันใหการผลิตรถยนตงวด 2H57 ฟนตัวขึ้นจาก 1H57 
โดยท้ังป 2557 ประเมินยอดผลิตรถยนตไวที่ 2.2-2.3 ลานคัน 
ลดลง 6-10% yoy แบงเปนยอดขายรถยนตในประเทศ 1-1.1 ลาน
คัน และยอดสงออกรถยนตรวม 1.2 ลานคัน  

ยอดผลิตรถยนต์ของไทยรายเดือน 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

พ.
ค.

55
มิ.
ย.5

5
ก.ค

.55
ส.
ค.

55
ก.ย

.55
ต.
ค.

55
พ.
ย.5

5
ธ.ค

.55
ม.
ค.

56
ก.พ

.56
มี.
ค.

56
เม

.ย.
 56

พ.
ค.

56
มิ.
ย. 

56
ก.ค

.56
ส.
ค.

56
ก.ย

.56
ต.
ค.

56
พ.
ย.5

6
ธ.ค

.56
ม.
ค.

57
ก.พ

.57
มี.
ค.

57
เม

.ย.
57

พ.
ค.

57

คัน

 
ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 
 

อีโคคาร์ 2 จะดันยอดผลิตสู่ 3 ล้านคัน 
แมป 2557 อุตสาหกรรมยานยนตไทยจะชะลอตัว แตระยะยาวเชื่อ
วายังมีศักยภาพเติบโตแข็งแกรงจากหลายปจจัยบวกมาสนับสนุน
ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการคาภายใตกรอบ AEC ในป 2558 
ทําใหเกิดการลงทุนอยางตอเน่ืองของคายผลิตรถยนต เพ่ือใชไทย
เปนฐานการผลิตและสงออกรถยนตไปยังตางประเทศท่ัวโลก 
ประกอบกับหนวยงานรัฐมีการผลกัดันโครงการผลิตรถยนตใหม
ภายใตโครงการอีโคคาร เฟส 2 ซึ่งลาสุดมีคายผูผลิตรถยนตรวม 
10 ราย ประกอบดวย นิสสัน, ฮอนดา, มิตซูบิช,ิ ซูซูกิ, โตโยตา, 
เชฟโรเลต, ฟอรด, มาสดา, โฟลคสวาเกน และเอ็มจี ไดยื่นขอรับ
การสงเสริมการลงทุนรวมมูลคา 139,889 ลานบาท คิดเปนกําลัง
การผลิตรถยนตรวม 1.581 ลานคัน ดังน้ันการเกิดขึน้ของโครงการ
อีโคคารรุน 2 จะชวยใหเกิดการลงทุนตอยอดการผลิตรถยนต
เติบโตมากขึ้น ตามการขยายกําลงัการผลิตรถยนตที่เพ่ิมขึ้น โดย
ปจจุบันรถยนตนัง่อีโคคาร ซึ่งถือเปนอีกโปรดักสแชมปเปยนสําคัญ
ตัวใหมของประเทศไทย เคียงขางกับรถปกอัพท่ีไดรับความนิยม
อยางสูงตอเน่ือง เชือ่วาความนิยมในรถยนตอีโคคารที่มีมากขึ้นใน
อนาคต รวมถึงมีผูเลนใหม ๆ เขามาใหความสนใจ ทําใหตลาด
รถยนตอีโคคารยอมมีการขยายตัวเพ่ิม ซึ่งถอืเปนการสงเสริมให
อุตสาหกรรมรถยนตไทยเติบโตไปสูเปาหมายการเปนศูนยกลาง
การผลิตรถยนตเพ่ือสงออกสูตลาดโลก โดยมีเปาหมายยอดผลิต
รถยนตสูระดับ 3 ลานคันภายในป 2560  
 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 
คาดกําไรปี 2557 หดตัว 12% 
สัญญาณเชงิลบจากการชะลอตัวของภาคการผลิตรถยนตงวด 
2Q57 จะยงักดดันตอผลประกอบการกลุมบริษัทชิ้นสวนยานยนต
ใหหดตัวตอเน่ืองจากงวด 1Q57 เน่ืองจากปจจัยลบเร่ืองฤดูกาล 
ซึ่งปกติในไตรมาส 2 ของทุกปจะมีวันหยุดยาว ขณะเดียวกันคาด
กําไรจะออนตัวจาก 2Q56 เปนเพราะในชวงปกอนยังไดอานิสงค
จากการเรงสงมอบรถยนตในโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐ 
แตอยางไรก็ตามคาดแนวโนมผลประกอบการ 2H57 จะฟนตัวดี
ขึ้นในลักษณะคอยเปนคอยไป ภายหลังปจจยัลบตาง ๆ เร่ิม
คลี่คลาย โดยภาพรวมท้ังป 2557 ประเมินกําไรสุทธิของกลุม
บริษัทชิ้นสวนยานยนตภายใตการดูแลท้ัง 6 บริษัท เทากับ 4.44 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 21% yoy เน่ืองจากมีบริษัทใหม PCSGH เขา
มาจดทะเบียนในตลาดเพ่ิมเม่ือชวงตนปที่ผานมา แตอยางไรก็
ตามหากไมรวมกําไรจากบริษัทดังกลาว พบวากําไรจากกลุม
บริษัทชิ้นสวนยานยนตป 2557 จะลดลง 12% yoy 

 
ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมบริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนต ปจจุบันอยูใน
ภาวะท่ีเต็มมูลคา เน่ืองจากในชวงท่ีผานมามีการปรับตัวขึ้นมา 
ตอบรับสถานการณการเมืองท่ีดูคลีค่ลายดีขึ้นตามลําดับ และ
ความคาดหวังวาผลประกอบการจะผานพนจดตํ่าสุดในงวด 2Q57 
กอนจะดีขึ้นใน 2H57 แตอยางไรก็ตามแนวโนมการฟนตัวท่ียังไม
โดดเดนในงวด 2H57 กอปรกับภาพรวมทุกบริษัทของกลุมชิ้นสวน
ยานยนตในป 2557 ที่ยังชะลอตัว สวนทางกับภาพรวมตลาด SET 
Index ที่คาดเติบโตระดับ 7.7% จึงคงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาด
สําหรับกลุมยานยนต  
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    ยอดขายบ้านฟ้ืน...Backlog สูงหนุนกําไรโต 
 Presale ผ่านจุดต่ําสุดแล้ว...เพิ่มพอร์ตแนวราบแทนคอนโดฯ 
  ทิศทางกําไร 2Q57-4Q57 เพิ่มต่อเน่ือง คาดท้ังปีเติบโต 18% 
  Selective Buy หุ้นกําไรโต + Upside สูง AP, ANAN, RML และ SC 

 
Presale 2Q57 ฟ้ืน หลังลด 5 ไตรมาสติด 
ตลาดอสังหาฯงวด 1Q57 ไดรับแรงกดดันจากปจจยัการเมืองและ
เศรษฐกิจในประเทศ สงผลใหลูกคาชะลอการตัดสินใจซ้ือท่ีอยู
อาศัยออกไป ประกอบกับผูประกอบการสวนใหญเลื่อนแผนการ
เปดโครงการใหม จึงเปนเหตุใหยอด Presale ของ 15 บริษัทใน
กลุมท่ีฝายวิจัยศึกษาตํ่าสุดต้ังแตเกิดเหตุการณน้ําทวมปลายป 
2554 และชะลอตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 5 ติดตอกัน มาอยูที่ 3.8 
หม่ืนลานบาท ลดลง 23% QoQ และ 51% YoY จากจุดสูงสุด 7.5 
หม่ืนลานบาท ในงวด 1Q56 โดยสินคาท่ีมียอดขายลดลงอยางมี
นัย ไดแก คอนโดมิเนียมท่ีมีความออนไหวตอปจจัยในประเทศสูง 
เพราะลูกคาบางสวนเปนนักเก็งกาํไร ประกอบกับมีบางโครงการท่ี
การสงมอบไมทันตามกําหนดท่ีระบุในสัญญา เพราะการขอ
ใบอนุญาตดานสิ่งแวดลอม (EIA) ลาชา ทําใหงานกอสรางไม
สามารถเร่ิมงานตามแผนได นําไปสูการเปดชองทางใหลูกคา
สามารถขอยกเลิกสัญญาซ้ือและขอคืนเงินจองได ขณะที่สินคา
แนวราบมียอดขายลดลงเล็กนอย เพราะผูซื้อเกือบท้ังหมดเปน 
Real Demand ตองการอยูอาศัยเอง 

อยางไรก็ตามทิศทางยอด Presale งวด 2Q57 คาดวาจะฟนตัว 
และกลับเขาสูภาวะปกติชวงคร่ึงหลังของป โดยเฉพาะภายหลัง
จากคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ทําการรัฐประหารเพ่ือ
ยุติความขัดแยงในประเทศ เม่ือพิจารณายอดขายรายเดือนมี.ค.-
พ.ค.57 ของสินคาแนวราบและคอนโดฯ พบวาปรับเพ่ิมขึ้นอยางมี

นัยสําคัญ และผูประกอบการเร่ิมกลับมาเปดขายคอนโดฯในเขต
กรุงเทพฯและปริมณฑลอีกคร้ัง ซึ่งโดยธรรมชาติคอนโดฯจะมี 
Speed การขายเร็วกวาแนวราบ 

นอกจากน้ันกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยจะไดรับ Sentiment เชิงบวก
จากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจระยะเรงดวนของคสช. ผานทางการ
ปลอยสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยของธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) ซึ่ง
ไดออกแพ็กเกจ "สินเชื่อบานธอส.เพ่ิมสุข" สําหรับลกูคาเกามีสิทธิ์
ขอกูเพ่ิม โดยใหวงเงินสูงสุดไมเกนิ 1.5 ลานบาท และทาง ธอส. 
อยูระหวางการพิจารณาออกแพ็กเกจสินเชือ่ท่ีอยูดอกเบี้ยตํ่า
สําหรับผูกูซือ้บานใหมเพ่ิมเติม เพ่ือชวยกระตุนการซ้ือท่ีอยูอาศัย
ในชวง 2H57 โดยเนนชวยเหลือผูมีรายไดนอย เพ่ือซื้อบานราคาไม
เกิน 1.5-2 ลานบาท ซึ่งจะสงผลบวกตอบริษัทในกลุมท่ีมีฐาน
ลูกคาระดับลางในสัดสวนสูง อาทิ PS, SPALI และ LPN ฯลฯ 

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
Presale
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กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เปิดคอนโดฯน้อยลง ทดแทนด้วยแนวราบ 
ภาพรวมแผนการเปดขายโครงการใหมป 2557 มีแนวโนมชะลอตัว
ลงตามความเช่ือม่ันผูบริโภค โดย 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยรวบรวม มี
จํานวนโครงการใหม 213 โครงการ ลดลง 14.5% YoY คิดเปน
มูลคา 2.7 แสนลานบาท ลดลง 9.2% YoY เม่ือพิจารณาเปนราย
สินคาพบวาผูประกอบการหันมาเปดโครงการแนวราบมากข้ึน 
20% มูลคา 1.43 แสนลานบาท ซึ่งเปนการขยายทําเลออกสูเขต
กรุงเทพฯรอบนอก ปริมณฑล และตางจังหวัด เพ่ือเพ่ิมสวนแบง
ทางการตลาด ซึ่งโครงการแนวราบมีขอดีตรงท่ีสามารถทยอย
พัฒนาเปนเฟสๆ โดยใชเวลาและเงินลงทุนในการกอสรางนอยกวา
คอนโดฯ ขณะท่ีแผนการเปดขายคอนโดฯปนี้ลดลง 29% YoY 
เหลือ 1.28 แสนลานบาท สาเหตุหลักเกิดจากราคาท่ีดินตามแนว
รถไฟฟา ซึ่งเปนตนทุนหลักปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว สวนคอนโดฯ
ในตางจังหวัดเร่ิมเกิดอุปทานสวนเกิน ยอดขายจึงขะลอตัวลง ทั้งน้ี
การปรับพอรตมาสูแนวราบ แมวาจะมี Speed การขายยชากวา
คอนโดฯ แตจะชวยให Backlog มีคุณภาพมากข้ึน เพราะผูซื้อสวน
ใหญตองการอยูอาศัยจริง ตางจากคอนโดฯที่ผูซื้อบางสวน 
(ประมาณ 20%) เปนการซือ้เก็งกําไร  

ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทในกลุ่ม 
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กําไร 2H57 โดดเด่น คาดท้ังปีโต 18% 
ผลประกอบการงวด 1Q57 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจยัศึกษามีกําไร
จากการดําเนินงาน 5.3 พันลานบาท ลดลง 41% QoQ เพราะชวง
4Q56 มีการสงมอบคอนโดฯระดับสูง แตเพ่ิมขึ้น 20% YoY โดยมี
การบันทึกรายไดรวม 4.2 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 13% YoY สาเหตุ
หลักมาจากสินคาแนวราบท่ีเติบโตขึ้น ขณะท่ีทศิทางกําไรชวงท่ี
เหลือของปคาดวางวด 2Q57 จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอย QoQ กอนท่ีจะ
เติบโตโดดเดนในชวง 2H57 จากกําหนดการสงมอบคอนโดฯใหม 
54 โครงการ เพ่ิมจาก 32 โครงการในชวงคร่ึงปแรก ทัง้น้ียอด 

Backlog ณ สิ้น 1Q57 จํานวน 2.65 แสนลานบาท (แบงเปน
คอนโดฯ 2.25 แสนลานบาท และแนวราบ 4 หม่ืนลานบาท) มี
กําหนดโอนฯในปนี้ไมตํ่ากวา 1 แสนลานบาท จึงคาดการณรายได
ป 2557 เติบโตในกรอบ 14% YoY สูระดับ 2.23 แสนลานบาท 
ขณะท่ีแนวโนมประสิทธิภาพการทํากําไรคาดวาจะมี Gross 
Margin ทรงตัว 34.6% เพราะผูประกอบการกําหนดราคาขายตาม
ตนทุนสวนเพ่ิม สวน SG&A/Sales คาดวาจะลดลงเหลอื 16.4% 
เน่ืองจากฐานรายไดที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาใชจายดานการขายปรับ
ลดลงตามการเปดโครงการใหม จึงสงผลให Norm Profit Margin 
ปรับเพ่ิมเปน 14.3% จากท่ีทําได 13.8% ในปกอน หรือคิดเปน
กําไรจากการดําเนินงาน 3.2 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 18% YoY ทั้งน้ี
ความเส่ียงท่ีจะมีผลตอประมาณการคือปญหาแรงงานตางดาว 
เดินทางกลับประเทศ อาจสงผลการกอสรางบานและคอนโดฯ
ลาชากวาแผน และไมสามารถโอนฯไดทันตามกําหนดการ 

ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทในกลุ่ม 
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Selective Buy ANAN, AP, RML และSC 
ยอด Presale ที่ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ขณะท่ีกําไรป 2557 ของกลุม
คาดวายังเติบโตไดสูงกวาตลาด จึงยังคงน้ําหนักของกลุม “เทากับ
ตลาด” แตดวยราคาหุนในกลุมสวนใหญเต็มมูลคาแลว จึงแนะนํา
ให Selective Buy บริษัทท่ีกําไรเติบโต และมี Upside สูง 
ประกอบดวย RML (FV@2.38) คาดวากําไรปนี้จะเติบโตโดดเดน 
90% YoY จากการสงมอบโครงการ185ราชดําริ, AP (FV@7.10) 
ราคายัง Laggard มี PER 7.3 เทา ถูกกวาหุนอสังหาฯขนาดกลาง-
ใหญ , ANAN (FV@2.90) คาดวาจะมีกําไรเติบโตสูง 32% YoY 
แนวโนมกําไรจะเพ่ิมขึ้นเปนขัน้บันไดต้ังแต 2Q57-4Q57 และ SC 
(FV@4.45) คาดวากําไรชวง 2H57 โดดเดน จากการโอนฯ 4 
คอนโดฯใหม และฐานรายไดแนวราบท่ีแขง็แกรง ทาํใหกําไรปนี้โต
สูง 59% คาด Dividend Yield 5.4% 
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    เร่งฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ ดึงดูดเงินลงทุน 
 ตั้งบอร์ด BOI ชุดใหม่ เร่งอนุมัติโครงการ หนุนยอดขายท่ีดินฟื้นตัว 
 ทิศทางกําไร 2Q57-3Q57 ลดลง จาก Backlog ระดบัต่ํา 
 คาด EPS ปี 2557 ชะลอตัว ขณะที่ราคาหุ้นเต็ม Fair Value 

 
ตั้งบอร์ด BOI ใหม่ ฟ้ืนความเชื่อม่ัน 
ภายหลังจากคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) มีคําสั่งแตงต้ัง
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชดุใหม (บอรดบีโอไอ) แทนชุด
เดิมท่ีหมดวาระลงต้ังแตเดือน ต.ค.56 เพ่ือทําหนาท่ีเรงพิจารณา
โครงการที่ยื่นขอสงเสริมการลงทุนคงคางกวา 700 โครงการ คิด
เปนมูลคา 7.6 แสนลานบาท ใหไดทั้งหมดภายใน 2 เดือน ซึ่งจะ
ชวยฟนความม่ันใจของนักลงทุนตางชาติ หลังดัชนีชี้วัดการลงทุน
ภาคเอกชน 5 เดือนแรกของป 2557 ชะลอตัว ทั้งตัวเลขขอรับการ
สงเสริมการลงทุนจาก BOI ลดลง 42% YoY เหลือ 3.08 แสนลาน
บาท รวมถึงยอดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) ลดลง 10% 
YoY เหลอื 2.3 แสนลานบาท โดยอุตสาหกรรมที่ยังเปนตัว
ขับเคลือ่นการลงทุน ไดแก กลุมยานยนตและชิ้นสวน ซึ่งไทยเปน
แหลงผลิตรถยนตที่ใหญที่สุดในอาเซียน และมีโครงการ ECO 
Car2 ชวยดึงดูดเม็ดเงินตางชาติ 

ยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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อีกประเด็นท่ีนาสนใจ คือการปฏิรูปการขอใบอนญุาตประกอบ
กิจการของกระทรวงอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใบขออนุญาตต้ัง
โรงงาน (ร.ง.4) ใหลดขั้นตอนการพิจารณาใหเหลือไมเกิน 30 วัน 
จากปจจบุันท่ีใชเวลานานกวา 90 วัน โดยกําหนดใหยกเลิก
คณะกรรมการพิจารณาโรงงานบางประเภทลง และใหกรมโรงงาน 
อุตสาหกรรมจังหวัดเปนผูดําเนินการท้ังหมด รวมถึงการต้ังศูนย
อํานวยการความสะดวกเพ่ือใหคําแนะนําแกผูประกอบการ เพ่ือให
สามารถตรวจสอบไดทุกขั้นตอน เพราะในอดีตเกิดปญหา
คอรรัปชั่นระดับสงูในหนวยงานท่ีเกี่ยวของกบัการขอใบอนุญาต 
ซึ่งเปนสาเหตุหลกัใหนักลงทุนตางชาติที่ไดรับการสงเสริมการ
ลงทุนไปแลว ยกเลิกการลงทุนในไทย ทั้งน้ีการปฏิรูปดังกลาวจะ
ชวยลดอุปสรรค เพ่ิมความสะดวก และสรางความม่ันใจแกนัก
ลงทุนมากขึ้น  

 

ปรับตัวรองรับการเปล่ียนแปลงในระยะยาว 
ตัวเลขเงินลงทุนจากตางชาติ (FDI) ของไทยเทียบกบักลุมอาเซียน
ป 2555 รวบรวมโดยองคกร UNCTAD พบวาไทยมียอด FDI 8.1 
พันลานเหรียญสหรัฐ เปนอันดับ 5 ของอาเซียน ลดลงจากอนัดับ 4 
ในปกอน เปนรอง สิงคโปร อินโดนิเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม ซึ่ง
การดึงดูด FDI ของไทยมีแนวโนมชะลอตัวในอนาคต เพราะขีด
ความสามารถในการแขงขันในดานตางๆลวนลดลง ทั้งในดานการ
เจริญเติบโตดานเศษรฐกิจที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ย, ทรัพยากรพลังงาน
สํารองเหลอืไมมาก, ตนทุนแรงงานสูงขึ้น, การลงทุนในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐานขาดความตอเน่ือง รวมถึงโครงสรางประชากรมี

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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วัยทํางานลดลง ทําใหระยะยาวไทยจะตองปรับตัวและยกระดับ
ตนเองขึ้นเปนศูนยกลางดานโลจสิติกส เพราะมีความไดเปรียบ
ดานทําเลท่ีต้ัง ทดแทนการผลิดสินคาท่ีใชเทคโนโลยีตํ่า ดังน้ัน
ทิศทางยอดขายท่ีดินใหมในนิคมอตุสาหกรรมใหแกนักลงทุน
ตางชาติเพ่ือสรางโรงงาน นาจะเขาสูวัฏจักรขาลง และทําใหบริษัท
ในกลุมนิคมฯตองปรับตัวมากขึ้น อาทิ AMATA เนนขยายการ
ลงทุนใน อมตะเวียดนาม แทนในนิคมฯในไทย, HEMRAJ ลงทุน
ในธุรกิจโรงไฟฟา และโรงงาน/คลังสินคาปลอยเชามากขึ้น เพ่ือ
เพ่ิมสัดสวนรายไดจาก Recurring Income เปนตน  

เงินลงทุนทางตรงจากต่างชาติของอาเซียน (พันล้านเหรียญ) 

ไทย
8.1

มาเลเซีย
10

สิงคโปร
54.4

อินโดนีเซีย
19.2

อ่ืนๆ
6.4

เวียดนาม
8.4

 
ที่มา : UNCTAD 

 
 คาดยอดขายท่ีดินฟ้ืนตัวปลาย 2Q57  

ยอดขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมงวด 1Q57 ของ 3 บริษัทท่ีฝาย
วิจัยทําการศึกษาเทากับ 351 ไร ลดลง 30% YoY แบงเปนของ 
AMATA 110 ไร, HEMRAJ 121 ไร และ ROJNA 120 ไร โดย
ลูกคาสวนใหญชะลอการลงทุนออกไป เพ่ือใหสถานการณ
ภายในประเทศกลับสูภาวะปกติกอน ทัง้น้ียอดขายในงวด 1Q57 
คิดเปนสัดสวน 12.5% ของประมาณการท้ังป 2557 ของฝายวิจยั
ที่ทําไว 2.8 พันไร (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ 
ROJNA 400 ไร) เชื่อวาทิศทางหลังมีบอรดบโีอไอชุดใหมจะชวย
หนุน Sentiment เชิงบวกตอยอดขายท่ีดินใหฟนตัวขึ้นในงวด 
2Q57 และกลับเขาสูภาวะปกติในชวง 2H57 โดยบริษัทท่ีจะไดรับ
ประโยชนระยะส้ันสูงสุดคือ AMATA เพราะมีสัดสวนรายไดจาก
การขายท่ีดิน 70% ของรายไดรวม รองลงมาเปน HEMRAJ 
สัดสวน 50% และ ROJNA ตํ่าสุดท่ี 40% ขณะท่ี TICON  ซึ่ง
ประกอบธุรกิจหลกัคือการปลอยเชาโรงงานและคลังสินคาใหนัก
ลงทุน กจ็ะไดรับอนิสงคเชนกัน อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณา
ภาพรวมยอดขายท่ีดินป 2557-58 คาดวาจะปรับลดลง 21% จาก
ป 2556 เน่ืองจากบริษัทขามชาติขนาดใหญไดซื้อท่ีดิน Big lot 
และต้ังโรงงานในไทยไปแลว จึงเหลือแตบริษัท Supplier หรือ 
SME ที่ยังมีแผนลงทุนในไทย ซึง่โดยปกติจะใชพ้ืนท่ีสรางโรงงาน
ไมสูงมาก 
 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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ที่มา : ASP 

 

2Q57-3Q57 กําไรลดลง ก่อน 4Q57 พีค 

กําไรปกติ 1Q57 ของกลุมนิคมอตุสาหกรรม 1.56 พันลานบาท 
เพ่ิม 9.2% YoY เน่ืองจากมีการโอนฯท่ีดินไปจํานวนมาก 1,425 ไร 
หรือกวา 3.5 พันลานบาท เพ่ิม 71% YoY ซึ่งกําไร 1Q57 คิดเปน
สัดสวน 25% ของประมาณการรวมท้ังป 2557 ของ ASP อยางไรก็
ตามยอดขายใหม 1Q57 ที่ชะลอตัว สงผลใหยอด Backlog ปรับ
ลดลงเหลอื 9.5 พันลานบาท แบงเปนของ AMATA 3.5 พันลาน
บาท (ไมรวมบริษัทรวม), HEMRAJ 1 พันลานบาท และ ROJNA 
5 พันลานบาท ซึ่งท้ังหมดจะทยอยรับรูรายไดไปจนถึงปหนา โดย
ผลจากยอด Backlog อยูในระดับตํ่า ทําใหแนวโนมรายไดและ
กําไรงวด 2Q57-3Q57 คาดวาจะปรับลดลงตามยอดโอนฯท่ีดิน 
กอนจะฟนตัวในงวด 4Q57 เพราะ ROJNA มีกําหนดท่ีจะโอนฯ
ที่ดิน จ.ปราจีนบุรี ให HONDA 1.6 พันไร ประกอบกบัจะเปนชวงท่ี 
TICON ขายโรงงาน/คลังสินคาเขา REIT ซึ่งจะเกิดการบันทึกกําไร
จากการขายระดับสูงเขามา 

 

ปี 57 EPS ชะลอตัว ราคาเต็มมูลค่าพ้ืนฐาน  
ป 2557 คาดการณ Norm EPS ของกลุมนิคมอตุสาหกรรมจะ
ชะลอตัวลง 3% YoY เน่ืองจากรายไดจากการขายท่ีดินและยอด 
Backlog ที่ปรับตัวลดลง ขณะที่ธุรกิจท่ีสรางคาเชาและบริการ 
อาทิ โรงไฟฟา, บริการสาธารณูปโภค และโรงงาน/คลังสินคา
ปลอยเชา ซึ่งเปนแหลงรายไดที่เขามาสมํ่าเสมอ ยังไมสามารถ
เติบโตเพ่ือชดเชยการขายท่ีดินไดทัน สวนราคาหุนในกลุมปรับ
เพ่ิมขึ้นในมาสะทอนปจจยับวกระยะส้ัน จนปจจบุนัมีคา PER 
14.5 เทา ซึ่งสูงกวา Fair Value และคาเฉลี่ยในอดีตแลว ดังน้ัน
ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนัก “นอยกวาตลาด” โดยอาจลงทุนในลักษณะ
ของการทํา Trading ในระยะส้ัน ตามกระแสขาวเชิงบวก 
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    กระแสเก็งกําไรถูกปลุกขึ้นอีกครั้ง 
 โรดแม็ปเศรษฐกิจ เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน  
 ราคาหุ้นวิ่งรับข่าวบวก แต่ผลประโยชน์จริงอาจยังไม่เห็นในปีนี้ 
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก SYNTEC, STPI เป็น Top Picks  

การเมืองปลดล็อก ความหวังเริ่มกลับมา  
กลุมรับเหมากอสรางซึ่งมีความเก่ียวโยงกับการลงทุนภาครัฐและ
เอกชนเร่ิมกลับมามีความหวังอีกคร้ัง หลังจากท่ีตกอยูภายใตแรง
กดดันจากปญหาการเมืองในประเทศท่ีไรเสถียรภาพตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา บวกกับการผูกโครงการลงทุนขนาดใหญเกือบ
ทั้งหมด ไวกับ พรบ. เงินกู  2 ลานลานบาท ซึง่ถูกศาลรัฐธรรมนูญ
ตัดสินวาขัดตอรัฐธรรมนูญ ทําใหการเปดประมูลโครงการขนาด
ใหญจากภาครัฐ ต้ังแตชวงกลางป 2556 จนถึงปจจุบันเกิดขึน้นอย
มาก ทั้งน้ีการเขามาบริหารประเทศของคณะ คสช. ที่ไดกําหนด
ยุทธศาสตรหลายดานในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ นาจะทําใหการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีหยุดชะงักไป สามารถกลับมาเดินหนาได
อีกคร้ัง ทําใหหุนรับเหมาฯกลับมาไดรับความสนใจจากนักลงทุน 

ทบทวนโครงการลงทุน ส่วนใหญ่เดินหน้าต่อ 

สําหรับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน สวนใหญเชือ่วาจะมีการสาน
ตอจากท่ีไดมีการศึกษาไวกอนหนาน้ี ทั้งรถไฟฟาเสนทางตางๆใน
กรุงเทพและปริมณฑล รวมไปถึงรถไฟรางคู ซึ่งเปนโครงการท่ี
ประชาชนสวนใหญใหความเห็นชอบ แตจะมีการจัดลําดับ
ความสําคัญกอนหลัง ใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะปรับเปล่ียน
ไปใชจากงบประมาณประจําป และ พรบ. หน้ีสาธารณะ โดย
โครงการที่นาจะเปดประมูลไดภายในปนี้ ไดแก โครงการรถไฟฟา
สายสีเขยีว ชวงหมอชิต-คูคต มูลคา 2.6 หม่ืนลานบาท รถไฟรางคู 
ชวงแกงคอย-คลอง19 มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และงานกอสราง
สนามบินสุวรรณภูมิเฟส 2 มูลคา 5 หม่ืนลานบาท  

 

 

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ที่จะเปิดประมูลใน 2H57 
 

PROJECT FOR BIDDING IN 2014 Description Value (MB)

MRT ; สีเขียวเขม Contract 1 : Mo Chit - Saphan Mai Section 14,021
(หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) Contract 2 : Saphan Mai - Ku Khot Section 6,126

Contract 3 : Depot and Park&Ride Facilities 3,709

Contract 4 : Trackworks 2,609
รถไฟรางคู : คลอง 19 - แกงคอย Contract 1 : Double Track( ฉะเชิงเทรา-วิหารแดง) 10,184

พรอมทางคูเลี่ยงเมือง
Contract 2 : Double Track(วิหารแดง-บุใหญ) 621

สนามบินสุวรรณภูมิเฟส 2 Contract 1 : Extension on the west-side of the 39,046

existing Passenger Terminal Building

Contract 2 : Contruction of Midfield Satellite 7,087

Terminal

Contract 3 : System design and construction 2,565

of utilities

85,968TOTAL VALUE  
ที่มา : ASP 

สวนโครงการที่นาจะเปดประมูลในเฟสถัดไป  คือ งานกอสราง
รถไฟรางคูอีก  5 เสนทาง ระยะทางรวม 891 กม. มูลคารวม 1.05 
แสนลานบาท โครงการรถไฟฟาสายสีสม สายสีชมพู และ สายสี
แดง รวมไปถึงถนนมอเตอรเวยสายบางปะอนิ-นครราชสีมา 
ขณะท่ีโครงการรถไฟความเร็วสูง และโครงการบริหารจัดการนํ้า
จะถูกนํามาทบทวนรายละเอยีดท้ังหมดอีกคร้ัง เน่ืองจากเปน
โครงการที่มีความซับซอน กระทบตอสังคมในวงกวางและตองใช
เงินลงทุนสงู โดยบริษัทรับเหมากอสรางใน SET ที่ไดรับผลกระทบ
มากท่ีสุด หากมีการยกเลกิผลประมูลโครงการบริหารจัดการนํ้า
คือ ITD ซึ่งเปนผูชนะประมูล 5 โมดูลจากท้ังหมด 9 โมดูล มูลคา
รวม 106,800 ลานบาท โดยท่ี ITD มีคาใชจายในชวงการ
ออกแบบกอสรางไปแลวประมาณ 100 ลานบาท ซึง่อาจตองรับรู
เปนผลขาดทุนทันที หากโครงการบริหารจัดการนํ้าถูกยกเลิก 

 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงการลงทุนที่คาดว่าจะเดินหน้าต่อในระยะถัดไป 

รอ ครม. ใหมอนุมัติโครงการ
      มูลคา      
( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสีสม ( ตล่ิงชัน-ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 110,118

สายสีชมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 56,691

แอรพอรตลิงค ( ดอนเมือง-บางซ่ือ) 28,441

สายสีแดง ( รังสิต-ธรรมศาสตร ) 7,688

สายสีแดง ( ตล่ิงชัน-ศาลายา ) 7,527

รถไฟรางคู
ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 24,842

มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

นครปฐม-หัวหิน 20,038

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
ถนนมอเตอรเวย

บางปะอิน-นครราชสีมา 84,600
พัทยา-มาบตาพุด 1,800

 

ที่มา : ASP 

ผลกระทบจากการเปดประมูลโครงการภาครัฐที่ลาชา สงผลให
มูลคางานในสัญญา หรือ Backlog ของบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP ลดลงอยาง
ตอเน่ือง จากจุดสูงสุดท่ีระดับ 4.7 แสนลานบาท ในงวด 1Q56 
ลดลงมาเหลือเพียง 3.7 แสนลานบาท ณ สิ้นงวด 1Q57 ฝายวิจัย 
เชื่อวามูลคา Backlog รวมของกลุมรับเหมากอสรางนาจะลดลง
ไปแตะจุดตํ่าสุดในชวง 3Q57 กอนท่ีงานประมูลใหมทั้งจาก
ภาครัฐและเอกชนจะเร่ิมมีเขามาอกีคร้ัง 

Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ 13 แห่งใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ASP 

หุ้นรับข่าวบวก แต่ผลประโยชน์จริงรอปีหน้า   
หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นอยางรอนแรง หลังเร่ิมเห็น
สัญญาณเชงิบวกจากการท่ีคณะ คสช. ประกาศเดินหนาลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานตอ ทําใหปจจบุันหุนในกลุมรับเหมากอสรางท่ี
รับงานภาครัฐอยาง ITD, CK, STEC และ NWR ซือ้ขายกันท่ี
ระดับ PER สูงกวา 20 เทา ซึ่งถอืเปนการสะทอนความคาดหวังใน
อนาคต ฝายวิจัยเชื่อวาผลบวกท่ีจะเกิดขึ้นจริงตอผลประกอบการ
ของกลุมรับเหมากอสราง นาจะเร่ิมเกิดขึ้นในป 2558 เปนตนไป 
เน่ืองจากปจจบุัน โครงการตางๆท่ีอยูในกระแสขาวน้ัน สวนใหญ
ยังไมไดเขาสูกระบวนการประมูล ซึ่งโดยปกติแลวขัน้ตอนการเปด
ประมูลต้ังแตเร่ิมตนขายแบบกอสราง จนไปถงึการเซ็นสัญญากบั
ผูชนะประมูล จะใชเวลาไมตํ่ากวา 4-6 เดือน จากน้ันจึงเร่ิมตนเขา

สูชวงการเตรียมงาน ซึ่งจะตองใชเวลาอีกราว 1-3 เดือน กอนที่จะ
มีการรับรูรายไดจริง ทําใหการรับรูรายไดจากงานกอสรางรถไฟฟา
เสนทางใหมๆ รวมถึงรถไฟรางคูที่จะเกิดขึ้น นาจะเร่ิมตนอยางเร็ว
ในชวง 1Q58 

Forward PER 2557 ของหุ้นในกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 

STPI และ SYNTEC กําไร 2H57 เด่นสุดในกลุ่ม   
ภาพรวมผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญ
ในชวง 2H57 นาจะทําไดใกลเคียงกับชวง 1H57 เน่ืองจากไมได
การเซ็นสัญญารับงานใหมที่มีนัยสําคัญเขามา จึงเปนการทํางาน
ตอเน่ืองจาก Backlog ที่ยกมาจากปกอน โดยบริษทัท่ีนาจะมีผล
ประกอบการเติบโตโดดเดนท่ีสุดคือ STPI และ SYNTEC 
เน่ืองจาก STPI จะมีการรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys ใน
ออสเตรเลียท่ีมากข้ึน หลงัการเจรจาแกไขปญหางานลาชารวมกับ
ผูวาจาง อีกทั้งยงัมีการปรับประมาณการ Gross margin ของ
โครงการดังกลาวขึ้นใหสอดคลองกบัตนทุนวัสดุกอสรางท่ีสามารถ
ซื้อไดในราคาตํ่ากวาประมาณการ รวมถึงคาเรงงานท่ีไดรับเพ่ิม
เขามา สวน SYNTEC ยังคงเห็นการฟนตัวตอเน่ือง หลังหมด
ปจจัยกดดันเร่ืองการต้ังสํารองหน้ีสูญ และงานท่ีมีปญหาตนทุน
บานปลาย ทําให SYNTEC เร่ิมกลับมาทํากําไรไดอยางโดดเดน
ต้ังแตงวด 4Q56 เปนตนมา 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Pick 

แนวโนมธุรกิจรับเหมากอสรางท่ีกลบัมาสดใสอีกคร้ัง จากเม็ดเงิน
มหาศาลในสวนท่ีเกี่ยวของกับลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 
จะทําใหผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสรางเติบโตขึ้นอยาง
ตอเน่ือง อยางไรก็ตามราคาหุนในกลุมฯ ที่ปจจบุันซือ้ขายกันท่ีระดับ 
PER สูงกวา 20 เทา จึงเหลอืตัวเลือกในการลงทุนไมมาก ฝายวิจัย
จึงใหน้ําหนักการลงทุนเพียง “เทากับตลาด” และเลอืก STPI (FV@B 
28.46) และ SYNTEC (FV@B 2.23) เปนหุนเดน เน่ืองจากท้ัง 2 
บริษัทยังมีคา PER ที่คอนขางตํ่า อีกทั้งยังมีจุดเดนเร่ืองผล
ประกอบการ 2H57 ที่จะเติบโตอยางกาวกระโดด  
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   เริ่มมีความหวัง จากการอัดฉีดเงินภาครัฐ  
 เงินสะพัดรากหญ้า หนุนกําลังซื้อวัสดุก่อสร้างช่วง 2H57   
 พร้อมรับผลบวกจากการเดินหน้าลงทุนโครงการพื้นฐาน    
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก TASCO เป็น Top Pick  

 

การใช้ปูนซีเมนต์ ยังมีโอกาสเติบโตได้ในปีน้ี 

ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศเดือน เม.ย. 57 รายงานโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย กลบัมาเติบโตไดกวา 6.6% YoY จากท่ี
ขยายตัวเพียง 1% ในชวง 1Q57 หลังภาคเอกชนเร่ิมปรับตัวไดกับ
สถานการณการเมืองในประเทศ ทําใหการกอสรางท้ังในสวนของ
โครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ ที่ดําเนินการตอเน่ืองมาจากป
กอนรวมไปถึงการกอสรางท่ีอยูอาศัย กลับมาเดินหนาไดตามปกติ
อีกคร้ัง ขณะท่ีราคาปูนซีเมนตในประเทศชวง 4 เดือนแรกของป
ถือวาคอนขางมีเสถียรภาพ เน่ืองจากผูผลิตปนูซีเมนตทุกราย
พยายามตรึงราคาสินคาไวใหสอดคลองกับตนทุนการผลิต เพ่ือ
รักษาอัตรากําไรขั้นตนไมใหปรับตัวลง สวนตลาดสงออกใน
ภูมิภาคอาเซียนโดยเฉพาะประเทศพมาและกัมพูชาซึ่งมีการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานจํานวนมาก ยังคงเปนเปาหมายหลักในการ
สงออกของผูผลิตปูนซีเมนตจากประเทศไทย  
 

การเปลี่ยนแปลง %YoY ของการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทสไทย 

 

สําหรับชวง 2H57 เชื่อวาเสถยีรภาพทางการเมืองท่ีมีมากขึ้น บวก
กับนโยบายภาครัฐท่ีตองการเรงอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการจายหนี้โครงการรับจํานําขาวคืนใหกับ
ชาวนา รวมไปถึงการเบิกจายงบประมาณประจําป 2557 ที่ลาชา 
และสานตอโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ จะชวย
สรางความเช่ือม่ันตอภาคเอกชน ใหกลับมาเดินหนาลงทุนอีกคร้ัง 
หลังจากท่ีไดชะลอการลงทุนเพ่ือรอดูสถานการณ ซึ่งจะทําให
ปริมาณการใชปูนซีเมนตในชวงท่ีเหลือของปนี้ สามารถรักษา
อัตราการเติบโตไวไดที่ระดับ 2-3% และทําใหป 2557 ประเทศ
ไทย จะมีปริมาณการใชปูนซีเมนตสูงถึง 36 ลานตัน ใกลเคียง
ปริมาณการใชปูนซีเมนตสูงสุดที่เคยเกิดขึ้นในป 2539 ที่ระดับ 37 
ลานตัน โดยผูผลิตปูนซีเมนตรายใหญทั้ง SCC,SCCC และ 
TPIPL จะเปนผูไดรับประโยชนดังกลาว และนาจะเปนปที ่ 3 
บริษัทดังกลาว สามารถทํากําไรเติบโตไดอยางโดดเดน   

กระเบ้ือง รับอานิสงค์กําลังซื้อที่กลับมา 

ธุรกิจกระเบื้องท่ีมีฐานลูกคาหลักอยูในภาคเกษตร ไดรับผล 
กระทบอยางมาก จากกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีลดลงเน่ืองจากการ
จายเงินโครงการรับจํานําขาวท่ีลาชา ทําใหยอดขายกระเบือ้งปู
พ้ืน-บุผนัง ชวง 4 เดือนแรกของปนี้ หดตัวลงไปถึง 3.5% YoY 
อยางไรก็ตาม หลงัคณะ คสช. มีนโยบายเรงรัดจายหนี้โครงการรับ
จํานําขาวกับชาวนาท่ีคางอยูประมาณ 9.2 หม่ืนลานบาท คาดวา
จะชวยเพ่ิมกําลังซื้อใหกลบัคืนมาอีกคร้ัง และนาจะสงผลบวกตอ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดขายของ DCC และ DRT ชัดเจนต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป
โดยการปรับกลยทุธทางธุรกิจของ DCC และ DRT ตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา ดวยการหันไปบุกตลาดสินคาในระดับ  
กลาง-บน มากขึน้ เพ่ือชดเชยกําลงัซื้อของตลาดระดับ กลาง-ลาง 
ที่ลดลง นอกจากจะเปนการกระจายความเส่ียงเร่ืองการพ่ึงพิง
ลูกคาเฉพาะกลุมแลว ยังชวยเพ่ิมอัตรากําไรเฉล่ียในอนาคตใหกับ
บริษัทอีกดวย อยางไรก็ตาม ราคาหุน DCC และ DRT ในปจจุบัน
ที่ซื้อขายกันท่ี PER สูงถึง 17 เทา และ 14 เทา ตามลําดับ ทําให 
Upside ในการปรับตัวขึ้นของราคาหุน มีคอนขางจาํกัด การเขา
ลงทุนจึงเหมาะสาํหรับผูที่คาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลเปน
หลัก เน่ืองจากทัง้ 2 บริษัท มีนโยบายการจายเงินปนผลท่ีชัดเจน
โดยสามารถคาดหวัง Dividend Yield ไดในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ  
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG กําไร 2H57 Turnaround แรง 

แมความตองการ Particle Board และ MDF ในเอเชีย จะยังไม
เห็นการเติบโตที่ชดัเจน แตการทุมตลาดจากผูผลิตในยุโรปท่ีลดลง
เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจในฝงยุโรป สงผลบวกอยางมาก
ตอ VNG ในฐานะท่ีเปนผูสงออก Particle Board และ MDF ราย
ใหญในภูมิภาค คาดวายอดขายของ VNG จะเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญต้ังแตชวง 2Q57 เปนตนไป หลังการปดซอมบํารุง
โรงงาน Particle Board คร้ังใหญเสร็จสิ้นเม่ือปลายเดือน ก.พ. ที่
ผานมา ซึ่งทําให VNG กลับมาเดินเครื่องจักรทุกโรงงานเต็มท่ีอีก
คร้ัง โดยผูบริหารต้ังเปายอดขายปนี้เติบโตสูงถึง 39%YoY หรือ 
1.2 หม่ืนลานบาท จากการสงออก Particle Board ไปเกาหลีใต
ไดมากขึ้นเกือบ 3 เทาตัวจากปกอน บวกกับคําสัง่ซื้อจากผูผลิต
เฟอรนิเจอรในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีตนทุนการผลิตมีแนวโนม
ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะเศษไมยางพารา ซึ่งเกิดจากการโคนไม
ตามวัฏจักรการปลูก รวมไปถึงราคากาวท่ีปรับตัวลงตามราคา 
Methanol จะเร่ิมสงผลบวกในงวด 3Q57 จึงเชือ่วาปนี้ จะเห็นการ 
Turnaround กลบัมาทํากําไรไดอยางโดดเดนอีกคร้ังของ VNG  

TASCO เห็นพัฒนาการเชิงบวกหลายด้าน 
พัฒนาการเชิงบวกหลายดานท่ีเกิดขึ้นกับ TASCO ในปนี้ ไมวาจะ
เปนการเขาทําสญัญาซ้ือน้ํามันดิบระยะยาวกบับริษัทพลังงานใน
เวเนซุเอลา เปนเวลา 4 ป โดยมีการกําหนดสูตรราคาซื้อขายท่ีชวย
ให TASCO มีตนทุนถูกลงกวาเดิมราว 1-3 เหรียญฯ/บารเรล 
นอกจากจะชวยลดตนทุนไดมากกวา 300 ลานบาท/ปแลว ยงัชวย
เพ่ิมความม่ันคงดานวัตถุดิบสําหรับรองรับการเพ่ิมยอดขายใน
อนาคต ขณะที่การพัฒนาสินคายางมะตอยชนิดใหมคือ Bitumen 
Mixture ชวยเพ่ิมยอดขายอยางมีนยัสําคัญใหกับ TASCO ในงวด 
1Q57 และยังมีคําสั่งซื้อใหมเขามาอยางตอเน่ือง สวนโรงกลั่น       
ยางมะตอยในมาเลเซีย ไดทําการขยายกําลังการผลิตขึ้นอีก 20% 
เสร็จสิ้นในเดือน เม.ย. 57  จะทําให TASCO ไดรับประโยชนเต็มท่ี
ในชวงท่ีตลาดยางมะตอยกลับมาเปนชวงขาขึ้นอกีคร้ัง จากการ
เขาสูชวงฤดูกอสรางในประเทศจีนหลังเทศกาลตรุษจีน รวมถึง
ตลาดในประเทศท่ีคาดวาจะเติบโตขึ้นในชวงเวลา 7 ปขางหนา 
จากการเดินหนาลงทุนภายใต 5 ยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐาน
คมนาคมขนสงป 2558-2565 ซึ่งมีโครงการที่เกี่ยวของคือการ
เชื่อมถนนระหวางจังหวัด และการขยายถนน 4 เลนท่ัวประเทศ  

ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 
 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

1Q
50

2Q
50

3Q
50

4Q
50

1Q
51

2Q
51

3Q
51

4Q
51

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

ตัน

Domestic Export  
 

ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเชื่อวาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางในปนี้ จะ
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดรวม ขณะท่ี Outlook ปหนา สดใสอยาง
มาก จากการเดินหนากอสรางโครงการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน
ที่จะกลับมาอีกคร้ัง โดยท่ีหลายบริษัทไดมีการขยายกําลังการผลิต
เพ่ือรองรับโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ฝายวิจัยเลอืก TASCO 
(FV@ B 69 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัทท่ีมี
พัฒนาการดีขึ้นอยางตอเน่ือง อีกท้ังยังไดรับ Sentiment เชิงบวก
จากโครงการภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกับการกอสรางถนน  
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   ได้ประโยชน์ จากการลงทุนภาครัฐท่ีกลับมา 
 การชะลอตัวของจีน ฉุดภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็กโลก 
  อุตสาหกรรมเหล็กในประเทศ 2H57 มีแนวโน้มดีขึ้น หลังการเมืองปลดล็อค 
  คงนํ้าหนักลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก TSTH เป็น Top Pick 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกขยายตัวในอัตราต่ํา 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) คาดปริมาณการใชเหล็กโลกป 2557 จะ
เติบโต 3.1% สูระดับ 1,527 ลานตัน (สูงกวาประมาณการเดิมท่ี 
1,523 ลานตันเล็กนอย) เปนอตัราการขยายตัวท่ีชะลอลงเม่ือ
เทียบกบัป 2556 ที่ 3.6% โดยคาดวาปริมาณการใชเหล็กของ
ประเทศพัฒนาแลวจะสามารถพลกิกลับมาเติบโตได 2.5% จากท่ี
หดตัว 0.3% ในปกอนหนา ซึ่งเปนผลจากเศรษฐกิจสหรัฐที่
แข็งแกรงมากขึ้น เชนเดียวกับเศรษฐกิจยุโรปท่ีผานพนจุดตํ่าสุด 
และฟนตัวอยางชาๆ แมจะมีความเส่ียงจากอัตราการวางงานท่ีอยู
ในระดับสูงก็ตาม ขณะท่ีการบริโภคเหล็กของจีน ซึง่เปนผูบริโภค
เหล็กอันดับ 1 ของโลก คาดจะขยายตัวไดเพียง 3% เทียบกับ 
6.1% ในปกอนหนา หลังเผชญิปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศ จึงฉดุภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็กโลกในป 2557 ให
ขยายตัวไดเพียงเล็กนอย 

คาดการณ์ปริมาณการใช้เหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาสินแร่เหล็กร่วงแรงถึง 30% YTD 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งถือเปนวัตถุดิบขั้นตนท่ีสําคัญใน
กระบวนการผลิตเหล็ก ยังอยูในภาวะซบเซา เน่ืองจากตลาดสินแร
เหล็กเร่ิมเขาสูภาวะ Oversupply มากขึ้น หลังผูผลติรายใหญทั้ง
ในออสเตรเลีย และบราซิล ตางมีแผนเพ่ิมกําลงัการผลิตอยาง
ตอเน่ือง ขณะท่ีความตองการใชสินแรเหลก็ถูกกดดันโดย
มาตรการคุมเขมการปลอยสินเชือ่ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน จึงทําใหเกิดความไมสมดุลระหวาง Demand และ Supply 
มากขึ้น เปนผลใหราคาสินแรเหล็ก (62% Fe Tianjin Port) ปรับ
ลดลงมากถึง 30% นับต้ังแตตนป (อางอิงราคาสินแรเหล็กท่ี 93.4 
เหรียญ/ตัน ณ วันท่ี 24 มิ.ย. 57) สวนแนวโนมราคาสินแรเหล็กใน 
2H57 ฝายวิจัยเชื่อวาจะยงัอยูในภาวะขาลง แตไมนามีการปรับ
ลดลงแรงเหมือนใน 1H57 แลว เน่ืองจากถาราคาสินแรเหล็กปรับ
ลดลงตํ่ากวาระดับ 80 เหรียญ/ตัน จะทําใหผูผลิตสินแรเหลก็ใน
จีนประสบปญหาขาดทุนจนตองปดกิจการลง และจีนจะตองเพ่ิม
การนําเขาสินแรเหล็กจากตางประเทศมาทดแทนมากขึ้น ซึ่งจะ
สงผลใหราคาดีดกลับไดบางเปนระยะ 

ประสิทธิภาพการทํากําไรบริษัทเหล็กโลกดีข้ึน 
ถึงแมโดยปกติแลว ราคาเหล็กและวัตถุดิบสินแรเหลก็ มักจะมีการ
เคลื่อนไหวลอไปตามกัน แตทวาราคาเหล็กในตลาดโลกชวง 
1H57 กลับมีเสถียรภาพคอนขางมาก กลาวคือ ราคาเหล็กแทง
แบน (Slab) ปรับตัวขึ้นสวนทาง 4% YTD ขณะทีร่าคาเหล็กแทง
ยาว (Billet) ปรับลดลงเพียงเลก็นอย 3% YTD ดังน้ันการปรับลง

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

81 

ของราคาวัตถุดิบสินแรเหลก็ท่ีมากถึง 30% YTD จึงทําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเหล็กและสินแรเหล็ก (Metal Margin) กวางขึ้น 
สงผลใหประสิทธภิาพการทํากําไรบริษัทเหล็กท่ัวโลกมีแนวโนมท่ีดี
ขึ้น อยางไรก็ตาม ผลประโยชนทีไ่ดรับจะแตกตางกันออกไปตาม
นโยบายการสต็อกวัตถุดิบแตละบริษัท ซึ่งถาหากบริษัทเหลก็มี
การสะสมสต็อกวัตถุดิบสินแรเหลก็ไวมาก หรือเก็บตุนไวเก็งกําไร 
ก็อาจทําใหผลประโยชนจาก Margin ที่กวางขึ้น ถูกชดเชยไป
บางสวนจากการท่ีตองบันทึกผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือ 

ราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็ก และราคาเหล็กข้ันต้น 
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ที่มา : Bloomberg, WSA และ ISIT 

การบริโภคเหล็กในประเทศจะดีข้ึนใน 2H57 
ปริมาณการบริโภคเหล็กของประเทศไทยในชวง 4 เดือนแรกของป 
2557 อยูที ่ 5.4 ลานตัน ปรับลดลงมากถึง 20% YoY เน่ืองจาก
ไดรับผลกระทบจากปญหาความวุนวายทางการเมือง และการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ อยางไรก็ตาม ภายหลังท่ี คสช.
เขามาปลดลอ็คปญหาความวุนวายทางการเมือง ในชวงทาย 
1H57 ไดทําใหความเช่ือม่ันของภาคเอกชนกลับมา พรอมกับ
ผลักดันใหโครงการลงทุนภาครัฐตางๆสามารถเดินหนาตอไปได 
จึงทําใหฝายวิจัยคาดวาแนวโนมการบริโภคเหล็กชวง 2H57 จะมี
แนวโนมท่ีดีขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับ 1H57 ซึ่งนาจะชวยสรางแรง
หนุนใหการบริโภคเหล็กโดยรวมในป 2557 ประคองตัวอยูที่ระดับ 
18 ลานตัน เพ่ิมขึน้เล็กนอย 2% YoY 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่มเหล็กทรงยาวได้รับประโยชน์สูงสุด 
กระแสเก็งกําไรหุนกลุมเหลก็เร่ิมกลับมาอีกคร้ัง ตามกลุมรับเหมา 
และวัสดุกอสราง บนความคาดหวังวา คสช. จะเดินหนาอนุมัติ
โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีติดขัดอยู อาทิเชน สวนขยาย
รถไฟฟา และรถไฟรางคู ใหสามารถลุลวงไปได ซึ่งฝายวิจยัมี
มุมมองวากลุมท่ีไดประโยชนสุดคือ ผูผลิตเหล็กทรงยาว
เน่ืองจากเหล็กเสน และเหลก็ลวดเปนผลิตภัณฑที่ใชในการ
กอสรางเปนหลัก โดย TSTH เปนบริษัทท่ีมีความโดดเดนท่ีสุด 
จากการเปนผูนําอันดับหน่ึงในอุตสาหกรรมน้ี ขณะที่ผลประกอบ
ป 2557/58 (เม.ย.57-มี.ค.58) นาจะสามารถทํากาํไรไดตอเน่ือง 
หลังจากท่ีสามารถพลิกฟนมามีกําไรไดในปกอนหนา จึงมีความ
นาสนใจกวา BSBM ซึ่งเปนผูผลิตเหล็กเสนเชนเดียวกัน แตราคา
หุนไดปรับเขาใกล Fair Value ที่ 1.33 บาท จนเหลือ Upside อีก
ไมมาก สวนในกลุม ผูผลิตเหล็กปลายน้ํา อยาง TMT ถือเปนอกี
บริษัทท่ีไดประโยชนเชนเดียวกันเน่ืองจากมีฐานลูกคาเปน
ผูรับเหมารายใหญอยาง CK, ITD และ STEC จึงนาจะไดอานิสงค
เชิงบวกหากผูรับเหมาสามารถประมูลงานใหมๆมาได สําหรับ 
ผูผลิตเหล็กทรงแบน นาจะไดประโยชนนอยท่ีสดุ เน่ืองจาก
ความตองการเหล็กทรงแบนจะไปเกิดขึ้นในชวงทายโครงการ เขน 
งานกอสราง/ตกแตง สถานีรถไฟ มากกวาระยะแรกท่ีใชเหล็กทรง
ยาวเปนหลัก อีกทั้งผลประกอบการของผูผลิตเหล็กแผนรีดรอน
รายใหญอยาง SSI ยังมีแนวโนมขาดทุนหนักตอเน่ืองจากการแบก
รับผลขาดทุนของโรงถลุงเหล็ก Teesside ที่อังกฤษ 

นํ้าหนักน้อยกว่าตลาด TSTH เป็น Top Pick 
แมจะมีปจจัยบวกเขามา แตโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน
ขนาดใหญที่ยังไมผานกระบวนการประมูลงาน ฝายวิจัยจึงคาดวา
กวาท่ีผลประกอบการของบริษัทเหล็กจะไดรับผลประโยชนอยาง
เต็มเม็ดเต็มหนวย อาจตองรอถงึป 2558 ขณะท่ีภาพรวมผล
ประกอบการป 2557 ยังเติบโตไดนอยกวาตลาด จงึยังคงนํ้าหนัก
การลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก TSTH เปน Top Pick 

TSTH (FV@1.09): ไดรับผลบวกโดยตรงจากการฟนตัวของภาค
กอสราง นอกจากนี้ ยังไดประโยชนหลังกระทรวงพาณิชยออก
มาตรการปกปองการทุมตลาด (AD) เหลก็ลวดคารบอนสูงนําเขา
จากจีน จึงนาจะทําใหธุรกิจเหลก็ลวดกลับมาทํากําไรได เม่ือ
ประกอบกับแผนลดตนทุนการผลิตท่ีหันมาซื้อวัตถุดิบเศษเหล็กใน
ประเทศมากขึ้น โดยรวมแลว นาจะชวยหนุนใหผลประกอบการป 
2557/58 (เม.ย.57-มี.ค.58) มีกําไรสุทธิ 124 ลานบาท ดานมูลคา
พ้ืนฐาน ฝายวิจัยประเมินโดยอิง PBV 1 เทา ได Fair Value ที่ 
1.09 บาท ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันยังคงซ้ือขายตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชี จึงแนะนํา “ซื้อ” 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ดาวเด่นกลุ่มอสังหาฯ 

 
 

ANAN 
 

ราคาปัจจุบัน 2.52 บาท  
Fair Value 2.90 บาท  
มูลค่าตลาด 8,399 ล้านบาท 

 คาดกําไร 2Q57-4Q57 เพ่ิมต่อเน่ือง 
 ลดค่าใช้จ่าย SG&A หนุนกําไรปีน้ีโต 32% 
 มี Backlog สูง แต่ราคายัง Laggard  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ANAN เนนพัฒนาคอนโดมิเนียมติดแนวรถไฟฟา ซึ่งเปน
ทําเลท่ีมีความตองการสูง และความเส่ียงถูกท้ิงใบจองตํ่า 
โดยป 2556 สามารถสรางยอด Presale ไดสูงสุดเปน
ประวัติการณ 2.1 หม่ืนลานบาท เติบโตถึง 1.4 เทา YoY 
(เปนรองเพียง PS, SIRI, LH และ LPN) เพราะหลาย
โครงการสามารถขายหมดต้ังแตเปดตัวเชน IDEO Q จุฬาฯ-
สามยาน, IDEO Q ราชเทวี ฯลฯ สวนยอด Presale 5 เดือน
แรกของปนีท้ําไดแลว 3.2 พันลานบาท สูงกกวาเปาหมาย
บริษัท แมวาจะยงัไมมีการเปดโครงการใหม 

ป 2557 ANAN มีแผนเพ่ิมประสทิธิภาพการทํากําไร ดวย
การควบคุมคาใชจายดานขายและบริหาร รวมถึงนโยบาย
ลดความเส่ียงตามภาวะตลาดอสังหาฯท่ีชะลอตัว ดวยการ
เปดโครงการใหมอยางระมัดระวังมากขึ้น จํานวน 4 
โครงการ มูลคา 1.5 หม่ืนลานบาท ลดลงจากปกอนท่ีเปดไป 
7 โครงการ และบริษัทเปลี่ยนแนวทางการขายคอนโดฯ จาก

เดิมท่ีเนนทําการตลาดเพ่ือสรางยอดขายใหไดปริมาณมากต้ังแตเปด
โครงการ เปนทยอยเพ่ิมยอดขายตลอดชวงเวลาท่ีโครงการอยูระหวางการ
กอสราง ทําใหใชงบประมาณการตลาดที่ลดลง จึงคาดวา Norm Profit 
Margin ป 2557 จะดีขึ้นเปน 11.5% จากท่ีทําได 8.8% ในปกอน 

ทิศทางกําไรงวด 2Q57-4Q57 คาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปนขั้นบันได เน่ืองจาก
ทุกไตรมาสจะมีคอนโดฯสรางเสร็จพรอมโอนฯ เร่ิมจากงวด 2Q57 
โครงการ ELIO สุขุมวิท64, งวด 3Q57 โครงการ ELIO Del Ray และงวด 
4Q57 โครงการ IDEO สาทร-ทาพระ นอกจากนั้นยังมี IDEO Mobi 4 
โครงการ ที่โอนฯตอเน่ืองมาจากปกอน และโครงการบานเด่ียว Atoll 
สุวรรณภูมิ โดยรวม ANAN มียอด Backlog ณ สิ้น 1Q57 รวม 1.9 หม่ืน
ลานบาท แยกเปนสวนท่ีรอโอนฯในปนี้ 5.4 พันลานบาท ซึ่งรองรับ
ประมาณการรายไดปนี้ที่คาดไว 9 พันลานบาทแลวในสัดสวนสูง 79%(
รวมการบันทึกรายได 1Q57x และบนสมมุติฐาน Norm Profit Margin 
11.5% สงผลใหกําไรปกติป 2557 เติบโตขึ้น 32.2% YoY สูระดับ 1.07 
พันลานบาท กําหนด Fair Value ที ่PER 9 เทา มี Upside 15% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog ณ สิ้น 1Q57 ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายปี 
Fair Value 2556 2557F 2558F
ยอดขาย (ลบ) 9,173 9,365 11,365
กําไรสุทธิ (ลบ) 812 1,073 1,249
Norm Profit (ลบ) 812 1,073 1,249
Norm EPS (บาท) 0.24 0.32 0.37
PER (เทา) 10.3 7.8 6.7
DPS (บาท) 0.05 0.06 0.07
Dividend Yield (%) 2.0 2.6 3.0
BV (บาท) 1.8 2.1 2.5
PBV (เทา) 1.43 1.21 1.02
ROE (%) 14.8 16.7 16.5  

 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ANAN 

อนันดา 
ดีเวลลอปเม้นท์ 
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งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - ANAN 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดธุรกิจหลัก 5,103   9,173   9,365   11,365 

ตนทุนขาย 3,449   5,741   6,239   7,643   กําไรสุทธิ (199)     812      1,073   1,249   

กําไรขั้นตน 1,654   3,432   3,126   3,722   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 3,690   5,992   424      495      

คาใชจายในการขาย 1,291   2,136   1,686   2,046   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 444      186      195      205      

ดอกเบี้ยจาย 307      112      156      183      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 8          (94)      -      -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (8)         94        -       -       

รายไดอื่น 35        55        56        68        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (2,198)  (7,621)  (2,967)  (3,451)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (250)    1,024   1,341   1,562   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,730   (538)     (1,274)  (1,501)  

ภาษเีงนิได (51)      213      268      312      

สวนของผูถือหุนรายยอย -      -      -      -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 231      178      -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ -      -      -      -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (194)     (1,129)  -       -       

กําไรสทุธิ (199)    812      1,073   1,249   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร 0          3          (261)     (277)     

EPS (0.09)   0.24     0.32     0.37     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ 37        (949)     (261)     (277)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (199)    812      1,073   1,249   

Norm EPS (0.09)   0.24     0.32     0.37     เพิ่ม/ลด เงนิกู (4,581)  1,994   13        1,513   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 5,599   -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย -9.9% 79.8% 2.1% 21.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ (787)     (257)     -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 37% n.a. n.a. n.a. ลด จายปนผล -       -       (1)         (1)         

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 32.4% 37.4% 33.4% 32.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 230      1,737   12        1,512   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -3.9% 8.8% 11.5% 11.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 1,996   250      (1,524)  (267)     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดธุรกิจหลัก 935      1,118   6,083   1,776   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 2,059   2,309   785      518      

ตนทุนขาย 567      706      3,831   1,176   ลูกหนีก้ารคา 21        351      385      467      

กําไรขั้นตน 368      412      2,252   600      สินคาคงคลัง 6,017   7,914   10,288 13,375 

คาใชจายในการขาย 440      460      909      422      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 334      628      628      628      

ดอกเบี้ยจาย 7          43        54        41        เงนิลุนระยะยาว 87        357      357      357      

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 0          (12)      (82)      (9)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 530      660      726      798      

รายไดอื่น 11        8          22        14        สนิทรพัยรวม 9,494   12,482 13,432 16,406 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (101)    (113)    1,222   140      เจาหนีก้ารคา 369      989      855      1,068   

ภาษเีงนิได (5)        (17)      223      29        เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 544      2,904   1,487   1,483   

สวนของผูถือหุนรายยอย -      -      -      -       หนีสิ้นหมุนเวยีนอื่น 1,102   1,123   1,123   1,123   

รายการพิเศษอื่น ๆ -      -      -      -       เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 2,358   1,552   2,983   4,500   

กําไรสทุธิ (96)      (96)      999      110      หนี้สนิรวม 4,424   6,603   6,482   8,208   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (96)      (96)      999      110      ทุนที่ชําระแลว 333      333      333      333      

สวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

กําไรสะสม (482)     331      1,402   2,650   

ยอดขาย (QoQ) -9.9% 19.6% 444.0% -70.8% สวนของผูถือหุน 5,070   5,879   6,950   8,198   

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 39.3% 36.8% 37.0% 33.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย -       -       -       -       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) n.a. 0.0% n.a. -88.9% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 9,494   12,482 13,432 16,406 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.23     2.23     3.49     4.08     รายไดจากการขายอสังหาฯ 4,960   8,808   9,000   11,000 

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.52     0.82     0.69     0.65     รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 5,103   9,173   9,365   11,365 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 8.36     8.46     6.77     7.95     Gross Margin เฉล่ีย (%) 32.4% 37.4% 33.4% 32.8%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.87     1.12     0.93     1.00     Norm Profit Margin (%) -3.9% 8.8% 11.5% 11.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -2.2% 7.4% 8.3% 8.4% SG&A/Sale (%) 25.3% 23.3% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -7.9% 14.8% 16.7% 16.5% Effective Tax Rate (%) 20.4% 20.8% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ของดีราคาถูก  

 
 

BECL 
 

ราคาปัจจุบัน 36.50 บาท  
Fair Value 45.00 บาท  
มูลค่าตลาด 27,335 ล้านบาท 

 ปริมาณรถเข้าสู่ภาวะปกติใน 2H57  
 ทิศทางกําไรทรงตัวระดับสูงต่อเน่ืองช่วงท่ีเหลือ 
 เข้าทุกเกณฑ์...ถูก + เติบโต 20% + Div yield 5%     

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

คาดปริมาณรถยนตบนทางดวน จะกลับสูระดับปกติอีกคร้ัง 
ภายหลังไดรับผลกระทบตลอดชวง 5 เดือนแรกของปนี้ จาก
ปญหาการเมือง (ปดถนนและมาตรการเคอรฟว) ทําให
ปริมาณรถบนทางดวนหดตัวลง 2.8% yoy เม่ือเทียบกับป 
2556 ซึ่งเพ่ิมขึ้น 1.4% yoy ทั้งน้ี เชื่อวาสถานการณโดยรวม
จะเร่ิมทยอยดีขึ้นในชวงท่ีเหลือของป และคาดหวังปริมาณ
รถบนทางดวนจะพลิกกลับมามีอัตราการเติบโตเปนบวกอกี
คร้ังท่ีราว 2% กอปรกับ อานิสงสจากการเร่ิมเปดจุดเชื่อม
ดานอโศก - ศรีนครินทร กับถนนจตุรทิศชวง ค. (ดานอโศก 
3) เดือน พ.ค. และเพ่ิมจุดทางขึ้นลงของดานรามอนิทรา – 
อาจณรงค 3 (AN3) (กลางปนี้) ซึ่งคาดจะชวยเพ่ิมปริมาณ
รถยนตอีกราว 2 หม่ืนคัน/วัน (2% ของปริมาณรถยนต
ทั้งหมด) 
ขณะท่ี ทิศทางกาํไรชวงท่ีเหลือของปอกี 2 ไตรมาส คาดจะ
ทรงตัวระดับสูง ใกลเคียง 1Q57 แตเม่ือเทียบกับชวง

เดียวกันปกอน (yoy) จะเห็นการเติบโตที่โดดเดนไมตํ่ากวา 20% yoy เกิด
จาก 1) ผลบวกของการปรับขึ้นคาผานทางเต็มป 2) สวนแบงกําไรจาก
บริษัทรวม (CKP,TTW) จะเพ่ิมอีกราวไตรมาสละ 40 ลานบาท จากทั้ง 
TTW ที่รับประโยชนจากการประหยัดภาษี และ CKP ที่รับรูผลบวกของ
โรงไฟฟาบางปะอนิโคเจนเต็มป รวมถึง ความเส่ียงจากการขาดทุน FX 
ลดลงอยางมีนยัฯ หลังเปล่ียนวิธกีารทางบัญชีต้ังแตกลางป 2556 และทํา
ใหกําไรมีเสถียรภาพขึ้น และ 3) ตนทุนดอกเบี้ยปนี้มีแนวโนมลดลงราว 
100 ลานบาท (ไตรมาสละ 25 ลานบาท) เกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูใน
ระดับตํ่า ทําใหตนทุนการออกหุนกูเพ่ือ Refinance ตํ่าลง   
 
จัดเปนอกีหน่ึงตัวเลือกที่ดีในปนี้ โดยราคาหุนปจจุบันยังคงนาสนใจเขา
ซื้อลงทุน เพ่ือรับผลการดําเนินงานท่ียังมีเสถยีรภาพไปตลอดชวงท่ีเหลือ
ของป และยงัซื้อขายคอนขางถูก ณ ระดับ Expected PER ป 2557 10 
เทา พรอมคาดหวัง Div yield 4.9%      

 ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี – 24 มี.ค. 2557 
FY: ปด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

รายไดคาผานทาง (ลบ) 8,040 8,382 8,571

Net Profit (ลบ) 4,835 2,724 2,993

Norm Profit (ลบ) 1,808 2,724 2,993

EPS (บาท) 6.28 3.54 3.89

PER (เทา) 5.81 10.32 9.39

DPS (บาท) 1.60 1.77 2.33

Dividend Yield (%) 4.38 4.85 6.38

PBV (เทา) 1.56 1.44 1.33

ROAE % 24.76 14.52 14.73
EV/EBITDA (x) 8.20 7.71 8.32
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ทางด่วนกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BECL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดคาผานทาง 8,040   8,382   8,571   8,764   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (3,813) (3,372) (3,415) (3,428)  กําไรสุทธิ 4,835     2,724    2,993    3,089    

กําไรข้ันตน 4,227   5,010   5,156   5,336   รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,769) (1,901) (2,008) (2,052)  คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,824     2,821    2,879    2,939    

ดอกเบี้ยจาย (801)    (700)    (572)    (487)     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอื่น -      -      -      -       อื่นๆ (1,234)    18         18         -       

รายไดอื่น 911      681      754      684      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (1,148)    (1,040)  (746)     (750)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,568   3,090   3,330   3,480   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,918     4,523    5,144    5,278    

ภาษเีงนิได (346)    (384)    (356)    (391)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,209   2,724   2,993   3,089   เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -      -      -      -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2,720)    275       -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ 274      -      -      -       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร 39          (7,592)  (9,259)  (5,831)  

กําไรสทุธิ 4,835   2,724   2,993   3,089   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (2,681)    (7,317)  (9,259)  (5,831)  

EPS 6.28     3.54     3.89     4.01     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงนิกู 291        2,967    6,300    2,500    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -       -       -       

การเติบโตของรายได 4.0% 4.3% 2.3% 2.3% อื่นๆ (734)       -       -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 113.9% -43.7% 9.9% 35.2% ลด จายปนผล (1,217)    (1,247)  (1,386)  (1,833)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 52.6% 59.8% 60.2% 60.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (1,660)    1,720    4,914    667       

อัตราสวนกําไรสุทธิ 60.1% 32.5% 34.9% 35.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 576        (1,074)  799       114       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดคาผานทาง 1,925   2,043   2,099   2,045   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 1,613     264       1,063    1,177    

ตนทุนขาย (946)    (971)    (934)    (804)     ลูกหนีก้ารคา -         -       -       -       

กําไรข้ันตน 979      1,072   1,165   1,241   สินคาคงเหลือ -         -       -       -       

คาใชจายในการขายและบริหาร (421)    (398)    (535)    (398)     สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 64          81         83         85         

ดอกเบี้ยจาย (221)    (200)    (177)    (169)     ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 25,812   30,584  36,964  39,856  

คาใชจายอื่น -      -      -      -       สินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 19,563   19,563  19,563  19,563  

รายไดอื่น 126      229      (53)      179      สนิทรพัยรวม 47,052   50,490  57,671  60,679  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 463      703      400      853      

ภาษเีงนิได (75)      (120)    (64)      (143)     เจาหนีก้ารคา 939        516       522       524       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 390      564      339      695      เงนิกูและหุนกูที่ครบกําหนดใน 1 ป 3,910     3,000    5,000    4,567    

กําไร/ขาดทุนจาก Fx หนีส้ินหมุนเวยีนอื่น 1,625     1,625    1,625    1,625    

ผูถือหุนสวนนอย 3          (19)      2          (15)       เงนิกูยืมระยะยาว และหุนกูระยะยาว 15,723   19,600  23,900  26,833  

รายการพิเศษอื่น ๆ -      322      (103)    -       หน้ีสนิรวม 29,044   30,988  36,544  38,296  

กําไรสทุธิ 390      886      236      695      ทุนท่ีชําระแลว 7,700     7,700    7,700    7,700    

สวนเกินมูลคาหุน 4,848     4,848    4,848    4,848    

รายได (YoY) 3.4% 5.2% 5.9% 3.6% กําไรสะสม 5,764     7,241    8,848    10,104  

กําไรขัน้ตน (YoY) 1.0% 5.5% 12.0% 12.0% สวนของผูถือหุน 18,008   19,503  21,127  22,383  

กําไรสุทธิ (YoY) -62.1% 81.0% -22.9% -79.4% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 47,052   50,490  57,671  60,679  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.26     0.07     0.16     0.19     ปริมาณรถที่ใชบริการทางดวน (พันเท่ียว/วนั) 1,100     1,100    1,123    1,147    

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา) 520 520 520 520 การเติบโตของปริมาณรถ 1.4% 0.0% 2.1% 2.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) -      -      -      -       

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 1.61     1.59     1.73     1.71     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.9% 5.6% 5.5% 5.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 24.8% 14.5% 14.7% 14.2%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

โดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
 

GUNKUL 
 

ราคาปัจจุบัน 16.80 บาท  
Fair Value 20.00 บาท  
มูลค่าตลาด 14,784 ล้านบาท 

 ตั้งเป้าเตบิโตกว่า 10 เท่าตัว ภายในปี 2561 
 คาดกําไรปกติโต 22% p.a.(CAGR) ใน 4 ปี ข้างหน้า  
 PER ถูกสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

GUNKUL ต้ังเปาเติบโตกวา 10 เทาตัว ในธุรกิจโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนภายในระยะ 5 ป ขึ้นสูระดับกําลังการผลิต
ที่ 300 เมกะวัตต จากปจจบุันท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย
แลวจํานวน 28 เมกะวัตต (ตามสัดสวนการถือหุน) และหาก
รวมกับโครงการท่ีมีอยูในมือท่ีจะแลวเสร็จ และดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยระหวางป 2557-2560 จะทําใหกาํลังการ
ผลิตของ GUNKUL เพ่ิมเปน 180 เมกะวัตต เร่ิมจากในชวง 
2H57 คาดจะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟา Gas Engine ใน
ประเทศพมา เฟส 1 กําลังการผลิต 25 เมกะวัตต 
(GUNKUL ถือหุน 51%) และตอเน่ืองในชวงตนป 2558 
สําหรับเฟส 2 กําลังการผลิต 25 เมกะวัตต (GUNKUL ถือ
หุน 60%) ตามดวยรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานลมหวย
บง 1-2 และวายุ อีก 60 เมกะวัตต ต้ังแตตนป 2559 
(ปจจุบัน GUNKUL ถือหุน 100% จากเดิมถืออยู 70%) 
และโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม GNP กําลังการผลิต 60 
เมกะวัตต (GUNKUL ถือหุน 100%) ที่จะเร่ิมเดินหนา
กอสราง และจะเร่ิมรับรูรายไดต้ังแตป 2560 เปนตนไป 
อยางไรก็ตามในสวนของเงินลงทนุโรงไฟฟาพลังงานลมทั้ง 

2 โครงการดังกลาวขางตนราว 8.5 พันลานบาท คาดจะใชเงินกูจาก
สถาบันการเงินเปนหลักตาม Project Finance (D/E 3:1) โดยไมสงผล
กระทบตอสถานะการเงินของ GUNKUL แตอยางใด 

ดวยจุดแข็งของ GUNKUL จากการเปนผูประกอบการที่ครบวงจรท้ังงาน
รับเหมากอสราง (EPC) และการเปนผูผลิตไฟฟาทําใหคาดวาจะยังคง
ไดรับงานตอเน่ืองท้ังโครงการในประเทศและตางประเทศ อีกทั้งยังมีงาน
ด้ังเดิมของ GUNKUL ในการขายอุปกรณไฟฟาท้ังในไทยและพมาคอย
หนุนกําไรเติบโตไดระยะยาว 

ฝายวิจัยคาดกําไรปกติ (Norm Profit) ในชวงป 2557-60 จะเติบโตถึง 
22% p.a. (CAGR) จากทุกธุรกิจของ GUNKUL ทั้งการจําหนายอุปกรณ
ไฟฟา การกอสรางโรงงาน / โรงไฟฟา (EPC) และการเปนผูประกอบการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557  
(DCF) เทากับ 20 บาทตอหุน และเปน Top pick ของกลุมพลงังาน
ทดแทน จากศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และความไดเปรียบจากการ
เปนผูประกอบการท่ีครบวงจร อีกท้ังหากพิจารณา PER ป 2557 พบวา
อยูตํ่ากวาหุนตัวอืน่ในกลุมท้ัง EA และ SPCG ที่มี PER สูงเฉลีย่ 40 เทา 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนของ GUNKUL 
ยอดขาย 2,003 3,428 3,315

กําไรสุทธิ 883 540 600

EPS (บาท) 1.34 0.61 0.68

Norm EPS 0.39 0.61 0.68

PER (เทา) 12.6             27.4             24.6             

DPS (บาท) 0.37 0.21 0.24

Dividend Yield (%) 2.2% 1.4% 1.5%

PBV (เทา) 3.6               3.7               3.3               

ROE (%) 28.3% 14.5% 14.5%

จํานวนหุน (ลานหุน) 660              880              880               

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : GUNKUL 

กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - GUNKUL 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 2,025 3,973 3,895 5,014 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 1,566 3,115 3,036 3,450 กําไรสุทธิ 1,057            540               600               936               

กําไรข้ันตนรวม 459 859 859 1,564 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (924)              -                -                -                

คาใชจายในการขายและบริหาร 325 568 556 730 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 353               (216)              26                 (91)                

ดอกเบี้ยจาย 47 50 42 155 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 237               341               644               863               

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 150               343               410               417               

รายไดอ่ืน 811 40 40 40 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,048 623 710 1,137 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้นและเก่ียวของ 888               20                 20                 20                 

ภาษีเงินได 174 20 30 31 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (570)              (4,018)           140               (18)                

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 887 540 600 936 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 45                 (3,438)           160               2                   

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (4) 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -                -                -                -                

กําไรสุทธิ 883 540 600 936 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 1.34 0.61 0.68 1.06 เพิ่ม/ลด เงินกู (678)              3,675            (400)              (100)              

Norm EPS 0.39 0.61 0.68 1.06 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -                28                 25                 -                

เงินปนผลจาย (26)                (189)              (210)              (328)              

การเติบโตของรายได -52% 100% 14% 51% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (638)              3,734            (585)              (426)              

การเติบโตของกําไรสุทธิ 13% -39% 11% 56%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 23% 22% 22% 31%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 44% 14% 15% 19% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (357)              637               219               440               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากงานขาย 213 229 409 334 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 225 862 1,080 1,520

รายไดจากงานรับเหมากอสราง 141 25 74 782 ลูกหนี้การคา 497 686 663 744

ตนทุนงานขายและรับเหมากอสราง 264 169 318 859 สินคาคงเหลือ 351 300 322 340

กําไรข้ันตนรวม 90 84 166 257 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 658 4,658 4,500 4,500

คาใชจายในการขายและบริหาร 69 63 69 64 สินทรัพยรวม 4,580 8,629 8,669 9,190

ดอกเบี้ยจาย 8 9 9 10

รายไดอ่ืน 7 5 18 4 เจาหนี้การคา 270 341 366 377

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 33 56 163 242 หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 21                 21                 21                 21                 

ภาษีเงินได 4 0 25 37 หนี้สินระยะยาว 198               2,978            2,878            2,778            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 29 56 139 204 หนี้สินรวม 1,459 4,910 4,535 4,445

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (14) (0) (2) 2

กําไรสุทธิ 14 55 137 207 ทุนที่ชําระแลว 660 880 880 880

สวนเกินมูลคาหุน 425 425 425 426

การเติบโตของรายไดงานขายและงานรับเหมา -61% -28% 91% 131% กําไรสะสม 1,670 2,021 2,411 3,019

การเติบโตของกําไรสุทธิ -98% 288% 148% 51% สวนของผูถือหุน 3,121 3,720 4,135 4,746

อัตราสวนกําไรข้ันตน 27% 34% 34% 23%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4% 21% 28% 18% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,580 8,629 8,669 9,190

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนทุนหมุนเวียน 1.24 1.03 1.34 1.66 Gross margin ของธุรกิจจําหนายระบบไฟฟา 23% 23% 23% 23%

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 0.68 0.82 1.08 1.39 Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟา 69% 69% 69% 69%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 4.20 5.00 5.00 6.00 Gross margin ของธุรกิจ EPC 14% 14% 14% 14%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.10 4.10 4.10 5.10 SG&A/Sales 16% 14% 14% 15%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (ROA) 19% 6% 7% 10% Total Installed Capacity (MW) 58.0              58.0              108.0            168.0            

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (ROE) 28% 15% 15% 20%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.47 1.32 1.10 0.94

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หวานสมช่ือ 

 
 

KSL 
 

ราคาปัจจุบัน 14.40 บาท  
Fair Value 17.20 บาท  
มูลค่าตลาด 24,546 ล้านบาท 

 นํ้าตาลพลิกฟ้ืน...ธุรกิจต่อยอดสดใส 
 แนวโน้มกําไร 2H56/57 สูงกว่า 1H56/57 
 PER ต่ํากว่าคู่แข่งในต่างประเทศ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แนวโนมราคานํ้าตาลจะเร่ิมทยอยสูงขึ้นตอเน่ือง หลังจากท่ี
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลโลกกลับเขาสูภาวะสมดุลมาก
ขึ้น ซึ่งถือเปนปจจัยสนับสนุนตอ KSL แมวาบริษัทฯ ไดทํา
สัญญาขายลวงหนาสําหรับผลผลติท้ังป 2556/57 (สิ้นสุด
เดือน ต.ค.57) ไปท้ังหมดแลวท่ีราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/
ปอนด ซึ่งใกลเคียงกับสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยของฝาย
วิจัย ทําใหการเปล่ียนแปลงของราคานํ้าตาลโลกในชวงท่ี
เหลือของป 2557 ไมไดสงผลบวกตอธุรกิจนํ้าตาล (สัดสวน 
64% ของยอดขายรวม) ในป 2556/57 มากนัก แตเชื่อวาจะ
สงผลบวกชัดเจนตอแนวโนมธุรกจิน้ําตาลในปถัดไป  

สวนธุรกิจตอยอด ซึ่งมีสัดสวน 22% ของยอดขายรวม ยังมี
แนวโนมสดใสมาก นําโดยธุรกิจเอทานอลท่ีมีแนวโนมกําไร
ทรงตัวสูงตอเน่ือง โดยมีปจจยัสนับสนุนจากความตองการ
ใชเอทานอลท่ัวประเทศท่ีสูงขึ้นสู 3.2 ลานลิตร/วัน ในเดือน 
พ.ค.57 เพ่ิมขึ้นถงึ 24% yoy เน่ืองจากมีปริมาณรถยนตรุน

ใหมๆ ที่สามารถใชน้ํามัน E85 มากขึ้น เชนเดียวกับธุรกิจไฟฟายัง
สามารถทํากําไรไดในระดับสูงเชนกัน เน่ืองจากใชวัตถุดิบหลักจากกาก
ออยมีมากขึ้น ซึ่งเปนผลพลอยไดจากธุรกิจนํ้าตาล และเปนธุรกจิท่ีมี 
Margin เกิน 50% ซึ่งสูงท่ีสุดของ KSL  

แนวโนมกําไรสุทธิของ KSL ในชวง 2H56/57 คาดวาจะเติบโตโดดเดน 
จากปจจยับวกทางดานฤดูกาลสงออกนํ้าตาล บวกกับลูกคาตางประเทศ
บางรายเล่ือนรับมอบสินคานํ้าตาลไปรับมอบในชวงคร่ึงหลังของป 2557 
แทน จึงทําใหคาดการณปริมาณขายนํ้าตาลจะเพ่ิมขึ้นสู 5.5 แสนตัน จาก 
2.6 แสนตันในชวงคร่ึงแรกของป 2557  

ฝายวิจัยแนะนํา ซื้อ KSL กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน อิงวิธี SOTP (WACC 
10%) เทากับ 17.20 บาท มี Upside อีก 19.4% โดยมี PER เพียง 10.8
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของหุนนํ้าตาลในตางประเทศ ซึง่ไดแก Cosan และ 
Sao Martinho ซื้อขายท่ี PER 15.9 เทา และ 18.2 เทา ตามลําดับ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้แยกตามธุรกิจ 
ส้ินสุด 31 ต.ค. 2555/56 2556/57F 2557/58F
กําไรสุทธิ 1,661          2,277          2,764          
EPS (บาท) 0.97            1.34            1.62            
BVS (บาท) 7.10            7.94            8.96            
PER (x) 14.8            10.8            8.9              
PBV (x) 2.0              1.8              1.6              
EV/EBITDA (x) 12.2            8.8              7.4              
DPS (บาท) 0.39            0.53            0.65            
Div Yield (%) 2.7% 3.7% 4.5%
ROE 14.8% 17.8% 19.2%  

 

นํ้าตาล

64%

อ่ืนๆ

14%
โรงไฟไฟา

8%

เอทานอล

14%
 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก KSL 

น้ําตาลขอนแก่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KSL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ต.ค. 55/56 56/57F 57/58F 58/59F สิ้นสุด 31 ต.ค. 55/56 56/57F 57/58F 58/59F

ยอดขาย 18,941      22,693      24,558      24,574      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (14,961)     (16,464)     (17,755)     (17,769)     กําไรสุทธิกอนภาษี 1,792        2,923        3,548        3,564        

กําไรข้ันตน 3,980        6,229        6,803        6,805        รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (2,292)       (2,709)       (2,923)       (2,934)       คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (950)          (1,050)       (1,125)       (1,125)       

ดอกเบ้ียจาย (672)          (647)          (632)          (607)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -            -            -            -            

รายไดและคาใชจายอื่น 777           50             300           300           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (418)          1,328        (103)          85             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,464        3,570        4,180        4,171        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,766        4,539        3,865        4,063        

ภาษีเงินได (144)          (526)          (639)          (641)          

กําไรสุทธิ 1,661        2,277        2,764        2,776        กระแสเงินสดจากการลงทุน

EPS (บาท) 0.97          1.34          1.62          1.63          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,236)       (2,000)       (1,500)       (1,500)       

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,661        2,457        2,694        2,706        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -            -            -            -            

Norm EPS (บาท) 0.97          1.44          1.58          1.59          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,888)       (61)            -            -            

อื่นๆ 1               -            -            -            

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (6,294)       (2,022)       (1,503)       (1,503)       

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 4,985        (1,574)       (1,017)       (928)          

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (73)            -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย (%) -14.7% 19.8% 8.2% 0.1% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1,109        -            -            -            

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -29.4% 37.0% 21.4% 0.5% ลด จายปนผล (812)          (842)          (1,022)       (1,027)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 21.0% 27.4% 27.7% 27.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 4,431        (2,416)       (2,039)       (1,955)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.8% 10.0% 11.3% 11.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (91)            101           323           605           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q55/56 4Q55/56 1Q56/57 2Q56/57 สิ้นสุด 31 ต.ค. 55/56 56/57F 57/58F 58/59F

ยอดขาย 6,147        3,700        3,638        3,790        เงินสด & เงินฝาก 199           300           623           1,229        

ตนทุนขาย (4,878)       (2,855)       (2,489)       (2,448)       ลูกหน้ีการคา 1,266        1,118        1,242        1,243        

กําไรข้ันตน 1,269        845           1,149        1,342        สินคาคงเหลือ 3,647        3,614        3,901        3,904        

คาใชจายในการขาย (539)          (524)          (596)          (553)          สินทรัพยอ่ืนๆ 30,905      31,654      32,047      32,452      

ดอกเบ้ียจาย (190)          (173)          (181)          (211)          สินทรพัยรวม 36,017      36,687      37,814      38,828      

รายไดและคาใชจายอื่น 196           (63)            79             105           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 736           85             451           684           เจาหน้ีการคา 2,284        2,711        2,926        2,928        

ภาษีเงินได (83)            4               (8)              (17)            หน้ีสินหมุนเวียน 19,583      18,271      17,296      16,412      

ผูถือหุนสวนนอย (21)            (3)              (15)            (41)            หน้ีสินรวม 21,867      20,982      20,222      19,340      

กําไรสุทธิ 630           86             427           627           

สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,048        2,168        2,313        2,459        

สวนของผูถือหุนท้ังหมด

ทุนท่ีชําระแลว 1,705        1,705        1,705        1,705        

สวนเกินมูลคาหุน 2,946        2,946        2,946        2,946        

กําไรสะสม 6,096        7,531        9,273        11,023      

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -14.3% -8.2% -17.6% -19.0%     สํารองตามกฎหมาย 187           187           187           187           

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -24.9% -80.1% 9.6% 13.1%     สําหรับผูถือหุน 5,909        7,344        9,086        10,836      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 20.6% 22.8% 31.6% 35.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 10.3% 2.3% 11.7% 16.5% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 36,017      36,687      37,814      38,828      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ต.ค. 55/56 56/57F 57/58F 58/59F สิ้นสุด 31 ต.ค. 55/56 56/57F 57/58F 58/59F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.48          0.46          0.49          0.57          ปริมาณขายนํ้าตาลในประเทศไทย (ตัน) 726,750    900,000    900,000    900,000    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 15.09        15.00        15.00        15.00        ราคานํ้าตาล

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.14          4.50          4.50          4.50             ในประเทศ (บาท/ตัน) 19,698      19,698      19,698      19,698      

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.81          6.00          6.00          6.00             นํ้าตาลทรายขาวสงออก (เหรียญ/ตัน) 538           472           549           549           

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.55          1.27          1.03          0.84             นํ้าตาลทรายดิบสงออก (เซ็นต/ปอนด) 21.0          18.0          21.5          21.5          

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 6.3% 7.4% 7.2% เอทานอล (ลานลิตร) 105           105           105           105           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.8% 17.8% 19.2% 17.2% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 30.72        33.00        33.00        33.00        

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เด่นสุดหากน้ํามันเป็นขาขึ้น 

 
 

PTTEP 
 

ราคาปัจจุบัน 167.5 บาท  
Fair Value 195.0 บาท  
มูลค่าตลาด 664,973 ล้านบาท 

 ปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึนผลักดันกําไรเติบโตอย่างม่ันคง 
 แนวโน้มกําไรปี 2557 ทํา New High รายปี 
 แนะนํา “ซื้อ” … Dividend Yield เฉล่ียกว่า 4%p.a.  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

PTTEP เดินหนาแผนขยายการลงทุนตามเปาหมายเดิม 
โดยในระยะส้ันป 2557 และ 2558 คาดปริมาณการผลิตจะ
เติบโตราว 10%yoy และ 7%yoy ตามลําดับ จากโครงการ
ซอติกาในประเทศพมา การเขาซื้อกิจการ Hess และ
แอลจีเรีย อยางไรก็ตาม PTTEP ยังคงเปาหมายในระยะ
ยาวท่ีจะเพ่ิมปริมาณการผลิตเปน 6 แสนบารเรลตอวัน 
ภายในป 2563 จากปจจุบันท่ี 3.3 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งการ
เติบโตหลักจะมาจากการรักษาระดับการผลิตของโครงการ
ที่ผลิตอยูแลวในปจจุบันใหทรงตัวอยูในระดับสูง และการ
สํารวจและพัฒนาโครงการใหมๆท่ีไดรับสัมปทาน โดยลาสุด
ไดรับสัมปทานการลงทุนในประเทศบราซิล ซึ่งถือเปนแหลง
ปโตรเลียมนํ้าลึกท่ีมีศักยภาพสูง รวมถึงมีสถานท่ีต้ังท่ี
เอือ้อํานวยตอการขนสง  

นอกจากน้ียังคงเดินหนาลงทุน M&A โดยใหความสําคัญกับ
โครงการที่ดําเนินการผลิตอยูแลวเพ่ือท่ีจะสามารถสรางผล
กําไรกลับมาใหบริษัทไดทันที และเปนโครงการท่ีมีขนาดไม

ใหญมากนักเพ่ือความเหมาะสมในการบริหารโครงการและการบริหาร
การเงิน ทั้งน้ีหากพิจารณากระแสเงินสดในมือของ PTTEP ในปจจุบันท่ี 
1.6 พันลานเหรียญฯ บวกกับอตัราสวนหน้ีสินตอทุนท่ียังอยูในระดับตํ่า
เพียง 0.34 เทา ในเบ้ืองตนคาดจะยังเพียงพอท่ีจะขยายการลงทุนใน
โครงการใหมโดยไมกระทบตอฐานะการเงินของ PTTEP 

สวนแนวโนมกําไร 2Q57 คาดจะเห็นการเติบโตจาก 1Q57 ตามราคา
น้ํามันดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น และปริมาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจากเขาซื้อ
กิจการ Hess Corporation (สินภูฮอม สัดสวน 35% และ ไพลิน สดัสวน 
15%) ขณะท่ีโครงการ Zawtika ในประเทศพมา (M9) คาดจะเร่ิมผลิตใน
งวด 3Q57 ทําใหคาดการณปริมาณการขายงวด 2H57 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรนาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นไดอยางตอเน่ืองในรายไตรมาสของป 2557 และขึ้นทํา New High 
ในรายป ดวยการเติบโตถึง 20.1%yoy อีกทัง้ยังมี Upside หากราคา
น้ํามันดิบเฉลี่ยท้ังปอยูเหนือสมมติฐานของฝายวิจัยท่ีกําหนดไวที่ 100 
เหรียญฯตอบารเรล (ราคานํ้ามันดิบ YTD เทากับ 105 เหรียญฯ) ฝายวิจัย
แนะนําซือ้ มูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 195 บาทตอหุน 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์การเติบโตของ PTTEP ภายในป ี2563 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 220,337 250,141 268,395
กําไรสุทธิ 56,155 67,450 76,110
EPS (บาท) 14.14 16.99 19.17
Norm EPS (บาท) 17.26 16.99 19.17
PER (เทา) 11.8 9.9 8.7
DPS (บาท) 6.00 6.80 7.67
Dividend Yield (%) 3.6 4.1 4.6
PBV (เทา) 1.7 1.6 1.4
ROE (%) 15.8 16.7 17.2  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : PTTEP 

ปตท. สํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTEP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
ยอดขาย 220,337  250,141  268,395  270,737  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 55,919    77,867    83,998    86,932    กําไรสุทธิ 56,155     67,450       76,110     77,386     
กําไรขั้นตน 164,418  172,274  184,397  183,804  รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (47,479)    (48,441)      (66,674)    (71,522)    
คาใชจายในการขาย 10,349    7,504      8,052      8,122      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 50,351     42,500       42,500     42,500     
ดอกเบี้ยจาย 6,175      4,550      4,540      4,530      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -             -           -           
คาใชจายอื่น 50,539    48,461    42,700    39,200    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 162,077  177,967    193,426  195,698  
รายไดอื่น 8,594      12,264    10,374    9,797      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 109,042  128,572  144,019  146,279  กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 46,712    56,572    63,368    64,363    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -           -             -           -           
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 68,507    67,450    76,110    77,386    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -           - - -
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (2,893)     -          -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (80,914)    (79,150)      (60,000)    (60,000)    
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (89,286)   (100,049)   (69,978)   (79,977)   
กําไรสุทธิ 56,155   67,450   76,110   77,386   
EPS 14.14     16.99     19.17     19.49     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 8,062       (34,707)      (11,000)    -           
การเติบโตของรายได (%) 6% 14% 7% 1% เพ่ิม/ลด หุนกู/หุนสามัญ 9,967       10,000       -           -           
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -2% 20% 13% 2% จายปนผล (24,067)    (23,810)      (26,980)    (30,444)    
อัตราสวนกําไรขั้นตน 75% 69% 69% 68% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (21,643)   (48,516)     (37,980)   (30,444)   
อัตรากําไรสุทธิ 25% 27% 28% 29% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 3,668      (19,040)     18,794    13,755    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 53,235    55,927    57,611    58,289    เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 77,343 58,304 77,097 90,852
ตนทุนขาย 12,999    14,578    15,426    16,007    สินทรัพยหมุนเวียน 134,719   102,493     122,853   136,399   
กําไรขั้นตน 40,236   41,349   42,184   42,282   สินทรัพยรวม 707,867  706,807    727,172  740,725  
คาใชจายในการขาย 1,679      2,210      4,573      1,696      
ดอกเบี้ยจาย 1,436      1,349      1,955      1,845      หน้ีสินหมุนเวียน 86,383     77,216       83,125     89,371     
รายไดอื่น 590         714         1,611      487         หน้ีสินรวม 323,012   286,153     260,511   227,256   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 25,824    26,633    21,451    23,619    
ภาษีเงินได 15,160    8,828      14,024    11,184    สวนของผูถือหุนทั้งหมด 384,855   420,653     466,661   513,469   
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 15,804    18,875    12,265    12,826    ทุนที่ชําระแลว 3,970       3,970         3,970       3,970       
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1,001)     1,173      (915)        776         สวนเกินมูลคาหุน 105,418   105,418     105,418   105,418   
กําไรสุทธิ 10,664    17,805    7,427      12,435    กําไรสะสม 267,379 307,849 353,515 399,947

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 707,867 706,807 727,172 740,725

การเติบโตของรายได -1% 5% 3% 1%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -47% 67% -58% 67%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 76% 74% 73% 73%
อัตรากําไรสุทธิ 20% 32% 13% 21%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56        1.33        1.48        1.53        ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑท่ีเปนของเหลว (US$/BOE) 100 100 100 100
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 7.87        9.14        10.20      9.90        ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 8.00 8.00 8.00 8.00
ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 6.79        4.00        0.99        1.02        
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 14.29      20.00      23.36      22.90      อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 5% 6% 5% 5%
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.84        0.68        0.56        0.44        อัตราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 5% 19% 5% 5%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 8.58        9.54        10.62      10.54      อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ -2% 20% 13% 2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.75      16.75      17.16      15.79      อัตราแลกเปล่ียน (Baht/US$) 30.0 33.0 33.0 33.0
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมเดินหน้าสู่การเติบโตท่ีย่ังยืน 

 
 

SC 
 

ราคาปัจจุบัน 3.28 บาท  
Fair Value 4.45 บาท  
มูลค่าตลาด 12,177 ล้านบาท 

 
 สัญญาณฟื้นตัวของ Presale ปรากฎชัดเจน 
 ช่วงเวลาที่เหลือของปี บันทึกรายได้จาก 4 คอนโดฯ 
 ให้ Dividend Yield กว่า 5% ตอ่ปี Upside สูง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

สถานการณการขายของบริษัทฟนตัว เขาสูภาวะปกติ โดย
ในชวง 2 เดือนแรกของ 2Q57 (เม.ย. -  พ.ค.) สามารถสราง
Presale ไดสูงถึง 1.63 พันลานบาท สูงกวาในงวด 1Q57 
ทั้งไตรมาสท่ีทําได 1.17 พันลานบาท ทั้งน้ีในชวงเวลา
ดังกลาวมีการเปดตัวโครงการแนวราบเพียง 1 โครงการ
ไดแก  Boulevard Tuscany ชะอํา-หัวหิน มูลคา 1.8 
พันลานบาท สวนในเดือน มิ.ย.57 จะเปดโครงการแนวราบ
เพ่ิมอีก 1 โครงการไดแก Bangkok Boulevard ปนเกลา-
เพชรเกษม มูลคา 1.1 พันลานบาท ซึ่งนาจะทําให Presale
งวด 2Q57 ปรับขึ้นไปอยูเหนือ 2 พันลานบาทไดไมยาก 
สําหรับ 2H57 คาดวาจะเห็นการเพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดด
ของ Presale ตามการเปดตัวโครงการใหมอีก 5 โครงการ 
7.66 พันลานบาท ซึ่งในจํานวนน้ีมีคอนโดมิเนียมท่ี ศาลา
แดง มูลคา 3 พันลานบาทรวมอยูดวย ขณะท่ี SC มีแผนจัด

รายการสงเสริมการขายรอบใหญเขามาเพ่ิม ก็นาจะทําให Presale ทั้งป 
2557 ถึงเปาหมายท่ี 1.2 หม่ืนลานบาทได 

สําหรับการโอนฯและบันทึกรายได ในชวง 2Q57 -4Q57 จะมีโครงการ
คอนโดฯ บันทึกรายได 4 โครงการมูลคา Backlog สูงกวา 5 พันลานบาท
โดยโครงการหลักท่ีจะสรางรายไดคือ Centric ติวานนทฯ และ สาทร-เซ็น
หลุยส นอกจากนีย้ังอาจมีสวนเพ่ิมจากการขาย สตอกในโครงการคอนโด
ฯ ที่สรางเสร็จ 4 โครงการดังกลาวท่ีมีมูลคาคงเหลือประมาณ 1.5 พันลาน
บาท จากองคประกอบดังกลาวคาดวา SC จะสามารถสรางรายไดและ
กําไรไดตามประมาณการของฝายวิจัย ในแงมุมของการลงทุน SC ถอืเปน
ตัวเล่ือกท่ีมีความโดดเดน เน่ืองจากที่ระดับราคาปจจุบันมีคา PER ตํ่า
กวา 8 เทา และสามารถสรางผลตอบแทนจากเงินปนผลในอัตราท่ีสงูกวา 
5% ตอป สวน Fair Value ฝายวิจัยกําหนดที ่ PER 10 เทา ใหมูลคาหุน
เหมาะสมอยูที่ 4.45 บาท แนะนําซือ้สําหรับการลงทุนระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ณ ช่วงเวลาต่างๆ จนถึง 1Q57 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558E
ยอดขาย 10,031 11,862 12,183
กําไรสุทธิ 1,082 1,651 1,697
Norm Profit 1,039 1,651 1,697
Norm EPS (บาท) 0.29 0.44 0.46
DPS (บาท) 0.12 0.18 0.18
Norm PER (เทา) 11.20 7.38 7.17
Dividend Yield (%) 3.66 5.42 5.58
BVS (บาท) 2.84 3.16 3.44
PBV (เทา) 1.16 1.04 0.95
EV/EBITDA (เทา) 17.35 11.18 10.61
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
รายไดธุรกิจหลักรวม 7,354        8,358        10,031     11,862     12,183     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 4,553        5,338        6,465       7,679       7,880       กําไรสุทธิ 1,079       1,218       1,082       1,651       1,697       
กําไรขั้นตน 2,801      3,020      3,566      4,183      4,302      รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (351)         (620)         (699)         -           -           
คาใชจายในการขาย 1,287        1,635        2,255       2,037       2,092       คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 25            29            82            22            22            
ดอกเบี้ยจาย 38             56             94            97            104          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           -           
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -           -           -           สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -           -           -           -           -           
รายไดอ่ืน 18             17             14            15            15            เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,709)     (3,640)     (2,607)     (1,199)     (490)       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,493        1,346        1,231       2,064       2,122       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,955)     (3,012)     (2,143)     474        1,230      
ภาษีเงินได 417           180           192          413          424          กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -           -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -           -           -           -           -           
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 3               52             42            -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (15)           (13)           (11)           -           -           
กําไรสุทธิ 1,079        1,218        1,082       1,651       1,697       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (38)           (36)           (144)         (20)           (20)           
กําไรจากการดําเนินงาน 1,076      1,167      1,039      1,651      1,697      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (53)         (49)         (155)       (20)         (20)         
Norm EPS 0.33        0.35        0.29       0.44       0.46       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 3,854       3,064       2,481       950          950          
เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 87            9              9              -           -           

การเติบโตของยอดขาย 10.6% 13.7% 20.0% 18.3% 2.7% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           -           
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -7.8% 8.4% -10.9% 58.8% 2.8% ลด จายปนผล (454)         (434)         (107)         (446)         (660)         
อัตราสวนกําไรขั้นตน 38.1% 36.1% 35.5% 35.3% 35.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 3,486      2,639      2,383      504        290        
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14.6% 14.0% 10.4% 13.9% 13.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 478        (422)       84          959        1,499      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
รายไดธุรกิจหลักรวม 1,756        2,672        2,352       3,251       1,557       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,173 960 835 1,793 3,293
ตนทุนขาย 1,085        1,720        1,509       2,152       954          ลูกหนี้การคา 64 64 63 91 93
กําไรขั้นตน 671         952         843        1,099      603        สินคาคงเหลือ 10,567 14,641 18,805 19,218 19,746
คาใชจายในการขาย 453           578           510          714          461          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 187          532          550          755          775          
ดอกเบี้ยจาย 22             22             25            24            32            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 87 874 949 947 945
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -           -           -           สินทรัพยรวม 18,421    22,783    26,993    28,567    30,617    
รายไดอ่ืน 3               3               4              4              3              
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 199           354           313          365          113          เจาหน้ีการคา 276 356 627 505 518
ภาษีเงินได (26)            71             64            83            24            หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 5,883       8,002       8,832       8,835       8,833       
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -           -           -           หน้ีสินรวม 9,033       13,239     16,466     16,834     17,847     
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -            -            -           42            -           
กําไรสุทธิ 225           284           249          324          89            ทุนที่ชําระแลว 3,285       3,292       3,713       3,713       3,713       
กําไรจากการดําเนินงาน 225           284           249          282          1,039       สวนเกินมูลคาหุน 316          317          319          319          319          
Norm EPS 0.07        0.08        0.07       0.08       0.02       กําไรสะสม 5,498       5,592       6,103       7,308       8,345       

สวนของผูถือหุน 9,387 9,544 10,527 11,733 12,770
ยอดขาย (QoQ) -55.1% 52.1% -12.0% 38.2% -52.1%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 38.2% 35.6% 35.9% 33.8% 38.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         -         
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 12.8% 10.6% 10.6% 8.7% 66.7% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,421     22,783     26,993     28,567     30,617     
อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.95          1.94          2.14         2.34         2.56         รายไดคาเชาและบริการ 828 803 829 842 860
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 114.15      131.33      156.82     187.15     134.21     Gross Margin คาเชาและบริการ 67.8% 64.5% 63.4% 63.4% 63.4%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.70          0.57          0.53         0.62         0.62         Presale ยกมา 1,422 2,993 7,687 12,018 13,178
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 26.61        23.50        16.01       23.50       23.50       Presale ระหวางงวด 8,097 12,249 13,532 12,179 13,397
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.96          1.39          1.56         1.43         1.40         การบันทึกรายไดจากการขาย 6,526 7,555 9,201 11,019 11,322
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 5.1% 3.9% 5.8% 5.5%  Presale ยกไป 2,993 7,687 12,018 13,178 15,253
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 11.5% 12.2% 9.9% 14.1% 13.3% Gross Margin จากการขาย 34.32% 33.12% 33.04% 33.11% 33.18%
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

มากับความหวังเศรษฐกิจฟ้ืน 

 
 

SCB 
 

ราคาปัจจุบัน 166.00 บาท  
Fair Value 193.45  บาท  
มูลค่าตลาด 564,266 ล้านบาท 

 สินเชื่อ SME และรายย่อยเริ่มมีความหวัง  
 ภาพรวมกําไร 2H57 แข็งแกร่งข้ึน  
 หุ้นโดดเด่นยามเศรษฐกิจฟ้ืนตัว        

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในชวง 2H57 เปนไปในทิศทางท่ี
แข็งแกรงมากขึ้น เน่ืองจากประเมินวาความตองการสินเชื่อ
รายยอย และ SME ที่คิดเปนสัดสวนกวา 60% ของสินเชื่อ
รวม ซึ่งซบเซาไปในชวงท่ีผานมาจะเห็นการฟนตัวจากชวง 

1H57  โดยไดปจจัยหนุนจาก ROADMAP กระตุนเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ  นาํรองดวยโครงการเรงดวนท่ีดําเนินการทันที  
ไดแก การจายเงินจํานําขาวใหแกชาวนา ตามดวยมาตรการ
ชวยเหลอืกลุมสินเชื่อ SME  และรายยอย อาทิ การเพ่ิม
สัดสวนการคํ้าประกันสินเชือ่ของ บสย.การตรึงราคานํ้ามัน
ดีเซลและกาซหุงตม และการตรึงภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี 7% 
นอกจากน้ี ยังไดออกมาตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศ ประกอบดวยรถไฟฟา รถไฟรางคู ถนน ซึ่งจะเห็น
ผลบวกต้ังแตป 2558 เปนตนไป ซึ่งจะสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รายใหญทั้งภาคเอกชน และภาครัฐ 
โดยเฉพาะภาคเอกชน ซึ่งรอเพียงความเช่ือม่ันกลับมา
เทาน้ัน ก็พรอมที่จะเตรียมการลงทุนรองรับโครงการขนาด
ใหญของภาครัฐท่ีตามมาในไมชา   

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 3.9% YOY 

และ 8.8%YOY ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อสุทธ ิ               

ป 2557-58  เทากับ 6.0% YOY และ 8.0% YOY  และ NIM ที ่ 3.20% P.A. 
ตามลําดับ โดยคาด CREDIT COST ปรับตัวขึน้มาที่ 85BP โดยเฉล่ีย                  

จาก 79BP ในป 2556 สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q57  คาดวากําไร
สุทธิยังมีทิศทางออนตัวลงจากงวดที่ผานมา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายดําเนินงานท่ีตํ่าผิดปกติในงวด 1Q57 ขณะที่คาด YIELD และ NIM 

ยังคงไดรับแรงกดดันจากแนวโนมอตัราดอกเบ้ียขาลง  

แนะนําซือ้  และเลือกเปนหุน Top pick ของกลุมฯ  กําหนด Fair value             
ป 2557 ที่ PBV 2.37 เทา (วิธี GGM) คือ 193.45 บาท ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 20.5% พรอมท้ังคาดการณ  Div yields เฉลี่ย 3-4% 
p.a. แมราคาหุนปจจุบันจะมี PBV กวา 2.10 เทา และมี PER เฉลี่ยกวา 

10.9 เทา อกีท้ังยงัสูงเม่ือเทียบกับคาเฉลี่ย PBV ยอนหลัง 10 ป ที ่ 2 เทา 

แตหากยังนอยกวาชวง 1SD ถือวาเปนระดับที่สามารถเขาลงทุนได หาก
เศรษฐกิจกลบัฟนตัวไดตามคาด โดย PBV ที่จุดสูงสุดป 2556 เคยขึน้ไป
ถึง 3 เทา  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q57 ของ SCB 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 50,233       52,208       56,814       
EPS (บาท) 14.78         15.36         16.71         
Norm profit 61,605       65,565       71,598       
BVS (บาท) 72.45         81.50         92.37         
PER (เทา) 11.2           10.8           9.9             
PBV (เทา) 2.3             2.0             1.8             
DPS (บาท) 5.25           5.25           5.85           
Dividend yields 3.2% 3.2% 3.5%
ROE (%) 21.8% 20.0% 19.2%

 

รายใหญ
37%

SME
20%

เคหะ
28%

เชาซื้อ
11%

อื่นๆ
4%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : SCB 

ธนาคาร 
ไทยพาณิชย์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 120,691   132,700   143,900   156,200   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,755        24,103        21,111        21,891        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (47,682)    (52,962)    (58,211)    (63,520)    เงินลงทุน-สุทธิ 504,873      530,103      556,594      584,409      

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 73,009     79,738     85,689     92,680     สินเช่ือ 1,735,281   1,839,398   1,986,550   2,145,474   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 24,476     26,189     29,332     33,793     บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,132          4,598          4,966          5,364          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 61,137     75,578     86,481     86,469     หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (60,317)       (68,594)       (68,594)       (68,594)       

คาใชจายดําเนินงาน (47,317)    (51,710)    (56,700)    (60,943)    สินเชื่อสุทธิ 1,679,097   1,775,402   1,922,922   2,082,243   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (13,641)    (15,635)    (16,886)    (18,237)    สินทรัพยอื่น 314,481      365,519      430,032      456,997      

กําไรกอนภาษีเงินได 62,574     65,160     70,916     76,762     สินทรพัยรวม 2,534,206   2,695,127   2,930,659   3,145,540   

หัก ภาษีเงินได (11,821)    (12,380)    (13,474)    (14,585)    เงินฝาก 1,822,911   1,950,515   2,106,556   2,275,080   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (519)         (571)         (628)         (691)         เงินกูยืม 95,012        66,508        46,556        32,589        

กําไรสุทธิ 50,233     52,208     56,814     61,486     หนี้สินรวม 2,286,166   2,416,134   2,614,542   2,789,243   

EPS (บาท) 14.78       15.36       16.71       18.09       ทุนเรยีกชําระแลว 33,992        33,992        33,992        33,992        

กําไรจากการดําเนินงาน 61,605     65,565     71,598     77,721     สํารองอื่น 36,711        33,124        33,124        33,124        

Norm EPS (บาท) 18.12       19.29       21.06       22.86       กําไรสะสม 175,569      209,932      246,861      286,827      

สวนของผูถือหุน 246,272 277,048 313,977 353,943

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,534,206   2,695,127   2,930,659   3,145,540   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 30,099     30,789     31,284     30,581     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 25,361        26,486        35,755        31,852        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (12,185)    (11,934)    (12,281)    (11,213)    เงินลงทุน-สุทธิ 366,170      459,592      504,873      466,482      

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 17,913     18,855     19,003     19,369     สินเช่ือ 1,490,043   1,680,021   1,735,281   1,490,043   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,696       6,220       6,568       6,290       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 3,465          3,481          4,132          3,656          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 14,671     18,291     16,169     15,336     หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (48,791)       (57,363)       (59,942)       (59,550)       

คาใชจายดําเนินงาน (11,313)    (12,387)    (12,792)    (11,024)    สินเช่ือสุทธิ 1,444,718   1,626,139   1,679,471   1,434,149   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (2,687)      (4,191)      (4,245)      (3,207)      สินทรัพยอื่น 336,949      310,320      314,107      585,095      

กําไรกอนภาษีเงินได 15,783     15,641     14,943     16,647     สินทรพัยรวม 2,173,198   2,422,537   2,534,206   2,517,578   

หัก ภาษีเงินได (2,990)      (2,791)      (3,062)      (3,341)      เงินฝาก 1,555,046   1,752,627   1,822,911   1,789,505   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (150)         (129)         (129)         (178)         เงินกูยืม 231,532      141,552      214,138      221,840      

กําไรสุทธิ 12,643     12,721     11,752     13,129     หนี้สินรวม 1,965,354   2,185,507   2,286,166   2,255,030   

EPS (บาท) 3.72         3.74         3.46         3.86         ทุนเรยีกชําระแลว 33,936        33,992        33,992        33,992        

กําไรจากการดําเนินงาน 14,200 16,806 14,596 16,219 สํารองอื่น 42,318        39,354        36,711        37,802        

Norm EPS (บาท) 5.55         6.55         7.55         6.55         กําไรสะสม 131,589      163,684      175,569      188,748      

สวนของผูถือหุน 207,844      237,030      246,272      260,541      

Tier 1 11.1% 12.6% 12.0% 12.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,173,198   2,422,537   2,534,206   2,517,578   

Tier 2 3.5% 3.5% 3.4% 3.4%

CAR 14.5% 16.1% 15.4% 15.6%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 5.27% 5.33% 5.38% 5.43% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 12.15% 6.01% 8.00% 8.00%

Funding cost 2.45% 2.53% 2.61% 2.66% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 12.94% 7.00% 8.00% 8.00%

Spread 2.82% 2.79% 2.76% 2.77% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 19.65% 7.00% 12.00% 15.21%

NIM 3.19% 3.20% 3.20% 3.22% อัตราภาษีเงินได 18.89% 19.00% 19.00% 19.00%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 85.2% 85.9% 85.9% 87.3% NPL/สินเช่ือรวม 2.0% 2.3% 2.3% 2.3%

Cost to income ratio 38.3% 39.0% 39.2% 39.1% LLR/NPL 151.7% 160.0% 168.0% 179.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.09% 2.00% 2.02% 2.02% Tier1 12.00% 12.50% 12.90% 13.40%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.84% 19.95% 19.23% 18.41% CAR 15.40% 15.80% 16.20% 17.00%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
 



Invest+ 3rd Quarter, 2014 96  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

ปีทองของธรุกิจอย่างแท้จริง  

 
 

SYNTEC 
 

ราคาปัจจุบัน 1.89 บาท  
Fair Value 2.23 บาท  
มูลค่าตลาด 3,024 ล้านบาท 

 
 ทําสถิติ Backlog New high มีลุ้นกําไร New High 
 ธุรกิจใหม่ ช่วยสร้างรายได้ท่ีม่ันคงในอนาคต   
 รายการพิเศษท่ีไม่ได้รวมอยู่ในประมาณการมีอีกเพียบ   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ตลาดคอนโดมิเนียมท่ีกลับเขาสูภาวะปกติอีกคร้ัง หลัง
สถานการณการเมืองในประเทศมีความชัดเจนมากขึ้น ทํา
ใหผูพัฒนาอสังหาฯ รายใหญในตลาด อยาง SPALI , PS 
AP, NOBLE และ LH ตางกลับมาเปดโครงการใหม
ตามปกติ สงผลบวกตอ SYNTEC ในฐานะท่ีเปน
ผูรับเหมากอสรางอาคารสูงท่ีไดรับการยอมรับอยางมากใน
วงการกอสราง โดยชวง 2Q57 SYNTEC ไดรับงานใหมเขา
มาถึง 2,560 ลานบาท ทําให Backlog ปจจุบัน เพ่ิมขึ้นเปน 
1.14 หม่ืนลานบาท มากท่ีสุดเปนประวัติการณ เพียงพอ
รองรับการสรางรายไดไปถึงกลางป 2559 โดย Backlog 
ปจจุบัน มี gross margin อยูในชวง 10-15% ถือเปนระดับ
ที่ดีมาก เทียบกบัป 2556 ที่ทําไดเพียง 8.27% เน่ืองจาก
สถานะบริษัทท่ีมีงานทําลนมือมาต้ังแตกลางปกอน ทําให 
SYNTEC สามารถเลือกรับงานใหมที่ให margin สูงขึ้นได 

การแตกไลนธุรกจิไปสู Service Apartment ใหเชา เร่ิมมีบทบาทตอ 
SYNTEC มากขึน้เร่ือยๆ โดยปจจุบัน Service Apartment ที่พรอม
สรางรายไดมี 1 แหง คือ Natural Ville หลังสวน ทํารายไดปละ 130 
ลานบาท สวน Service Apartment ที่ลงทุนผานบริษัทยอยคือ SCR 
Assent ที่ SYNTEC ถือหุน 52% ปจจุบันมีอยู 2 แหง ต้ังอยูที่อําเภอศรี
ราชา มูลคาเงินลงทุนรวม 1,000 ลานบาท จะเร่ิมเปดดําเนินงานแหง
แรกในชวง 4Q57 และแหงท่ี 2 ในชวง 2Q59 โดยเปาหมายระยะยาว
ของบริษัท ตองการให Recurring Income คิดเปนสัดสวน 20% ของ
กําไรบริษัท 

แนวโนมผลประกอบการที่คาดวาจะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังในป 2557 
จากอัตรากําไรท่ีเพ่ิมขึ้น ฝายวิจัยประเมินกําไรป 2557 ไวอยางอนุรักษ
นิยมท่ี 297 ลานบาท ไมนับรวมกําไรพิเศษหลายรายการที่มีโอกาส
เกิดขึ้น ไมวาจะเปนการขายท่ีดินท่ีไมไดใชงานหรือลูกหน้ีตางๆท่ี 
SYNTEC อยูในระหวางฟองรองรวมกันไมตํ่ากวา 1 พันลานบาท โดย
ประเมิน Fair Value อิง PER 12 เทา จะใหราคาเหมาะสม 2.23 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ SYNTEC 
สินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 6,216 6,743 6,878
กําไรสุทธิ 81 297 308
Norm. Profit 197 297 308
EPS (บาท) 0.05 0.19 0.19
DPS (บาท) 0.05 0.05 0.05
PER (X) 37.52 10.19 9.83
Dividend Yield (%) 2.65% 2.65% 2.65%
Book Value (บาท) 1.54 1.68 1.82
P/BV (X) 1.23 1.13 1.04
EV/EBITDA (X) 12.88 6.58 5.99  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SYNTEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 6,216 6,743 6,878 7,222 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 5,687 5,995 6,121 6,391 กําไรสุทธิ 81 297 308 346

กําไรขั้นตน 529 748 757 831 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 167 0 0 0

คาใชจายในการขาย 305 378 361 383 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 119 159 214 269

ดอกเบี้ยจาย 49 57 67 78 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 1 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 629 -531 -36 -91

รายไดอ่ืน 30 16 14 14 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,003 -42 521 563

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 205 330 342 385 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได -8 33 34 38 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -254 0 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย -2 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 10 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -413 -400 -550 -550

กําไรสุทธิ 81 297 308 346 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ -667 -400 -550 -550

กําไรจากการดําเนินงาน 197 297 308 346 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS 0.12    0.19    0.19    0.22    เพิ่ม/ลด เงินกู 369 0 200 200

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 28.0% 8.5% 2.0% 5.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -315% 51% 4% 13% ลด จายปนผล 0 -80 -80 -80

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.5% 11.1% 11.0% 11.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 324 -80 120 120

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.2% 4.4% 4.5% 4.8% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ 660 -522 91 133

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 1,420 1,731 1,741 1,663 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 909 392 449 547

ตนทุนขาย 1,310 1,592 1,553 1,482 ลูกหน้ีการคา 1,942 2,697 2,751 2,889

กําไรขั้นตน 111 138 188 181 สินคาคงเหลือ 111 202 206 217

คาใชจายในการขาย 65 62 94 91 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 96 142 144 152

ดอกเบี้ยจาย 12 13 14 14 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,113 1,354 1,689 1,970

คาใชจายอ่ืน 0 1 -1 1 สนิทรพัยรวม 5,449 5,818 6,283 6,844

รายไดอ่ืน 3 23 -115 8

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 37 85 -34 84 เจาหน้ีการคา 772 809 825 867

ภาษีเงินได 8 0 -9 8 หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 663 719 733 769

สวนของผูถือหุนรายยอย 3 4 5 7 หนี้สนิรวม 2,884 3,037 3,274 3,568

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 20 -121 2

กําไรสุทธิ 29 86 -24 76 ทุนท่ีชําระแลว 1,600 1,600 1,600 1,600

กําไรจากการดําเนินงาน 29 67 96 75 สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 0.02    0.04    0.06    0.05    กําไรสะสม 933 1,150 1,377 1,644

สวนของผูถือหุน 2,475 2,691 2,919 3,185

ยอดขาย (QoQ) 8.7% 21.9% 0.6% -4.5%

กําไรข้ันตน (QoQ) 47.5% 25.0% 36.1% -3.9% สวนของผูถือหุนรายยอย 90 90 90 90

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A 133.2% 42.9% -22.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 5,449 5,818 6,283 6,844

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.45    1.52    1.54    1.59    Backlog ตนงวด 8,352 7,653 6,910 6,032

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 3.20    2.50    2.50    2.50    รับงานเพิ่มระหวางป 6,177 6,000 6,000 6,500

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 56.04  33.33  33.33  33.33  Backlog ปลายงวด 7,653 6,910 6,032 5,310

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.05    8.33    8.33    8.33    Gross margin 8.27% 11.10% 11.00% 11.50%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.17    1.13    1.12    1.12    SG&A/Sale 4.7% 5.6% 5.3% 5.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 3.6% 5.1% 4.9% 5.1% Effective tax rate -11.4% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.9% 11.0% 10.5% 10.9%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เปล่งประกายในอีกไม่ช้า 
 
 

THCOM 
 

 
ราคาปัจจุบัน 39.0 บาท  
Fair Value 50.0 บาท  
มูลค่าตลาด 42,741 ล้านบาท 

 รับประโยชน์เต็มจากการเปลี่ยนสู่ระบบดิจิตอล 
 กําไรโตไม่มีหยุดตั้งแต่ 2Q57 
 ราคาหุ้นยังไม่ตอบรับแนวโน้มสดใส  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

เชื่อวาผลประกอบการ THCOM ไดผานจุดตํ่าสุดของป
แลวใน 1Q57 จากน้ีเชือ่วาจะดีขึ้นตามความตองการใช
งานดาวเทียมแพรสัญญาณภาพท่ีสูงขึ้น จากประโยชน
ชอง ฟรีทีวีในประเทศไทยจะมีเพ่ิมขึ้นจาก 6 ชองภายใต
ระบบอนาลอกเปน 24 ชอง ภายใตระบบดิจิตอล ชองทีวี 
ดิจิตอลจะตองเชาสัญญาณจากดาวเทียม เพ่ือใหผูชม
รับชมฟรี ทีวี ภายใตระบบดิจิตอลสามารถรับชมผานทุก
แพลตฟอรม ตามกฎเกณฑ กสทช. ทัง้น้ี ระบบดิจติอลได
เร่ิมออกอากาศต้ังแต 2Q57    
ดังน้ันงวด 2Q57 จึงจะเปนไตรมาสแรกท่ีดาวเทียมดวง
ใหมไทยคม 6 ซึ่งใชสําหรับบริการเผยแพรสัญญาณทีวี 
(ดวงท่ีใหบริการดังกลาวท่ีมีอยูแลว คือ ไทยคม 5 ใชงาน
เต็มอยูแลว) ใหบริการเต็มความสามารถการใหบริการใน
ประเทศไทยท่ี 65% เพ่ิมขึ้นจากชวง 4Q56 – 1Q57 ซึ่งอยู
ที่ราว 30% เกนิจุดคุมทุนไทยคม 6 อยูที ่ 50% แลว
นอกจากน้ี จากเดิมท่ีในชวง 2 ไตรมาสขางตน THCOM 
ตองแบกรับตนทุนคาเชาดาวเทียมสํารองเพ่ือใหบริการไทย
คม 6 ที่ยิงลาชากวากําหนด เพ่ือรองรับลูกคาท่ีจําเปนตอง
ใชงานเรงดวนในอัตราคาเชา 60 ลานบาทตอเดือน ซึ่ง 

สัญญาเชามีผลมาถึง มี.ค. 57 แตการที่ดวงจริงเร่ิมบริการไดแลวต้ังแต 
ก.พ. 57 คาดทําให THCOM จะสามารถประหยัดตนทุนคาเชาดาวเทียม
ต้ังแต 2Q57 ไดถึงราวไตรมาสละ 180 ลานบาท  
ขณะท่ีชวง 2H57 THCOM มีปจจัยหนุนดาวเทียมดวงใหมอีก 1 ดวง คือ 
ไทยคม 7 (ใหบริการอินเตอรเนต) มีกําหนดเร่ิมบริการ 3Q57 เปนสวน
เสริมเพ่ิมเติมจากดาวเทียมไทยคม 4 หรือ iPSTAR ซึ่งในบางประเทศใช
งานเต็มกําลังการใหบริการแลว ทั้งน้ี คาดวาดาวเทียมไทยคม 7 จะเขา
มาเสริมกําไรทันทีต้ังแตเริมบริการ เห็นไดจากยอดจองใชงานขณะน้ีสูง 
47% เกินกวาอัตราใชงานจุดคุมทุนท่ี 40% แลว หนุนคาดการณกําไร
สุทธิ THCOM ปนี้จะเติบโตสูงถงึ 67%yoy มาอยูที่ 1.8 พันลานบาท 
และคาดจะเติบโตอีกราว 12% ในปถัดไป โดยปจจยัหนุนหลักๆ คาดมา
จากอัตราใชงานไทยคม 7 ที่จะเพ่ิมขึ้นอกี จากความตองการใชงาน
อินเตอรเนตในพ้ืนท่ีโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึงโดยเฉพาะ บน
เคร่ืองบิน และเรือ 
ผลกําไรปนี้ของ THCOM แมเติบโตลําดับตนกลุม ICT แตราคาหุนต้ังแต
ตนปนี้กลับปรับตัวลดลง 3.7% ยงั Laggard เทียบกับ กลุม ICT ที่
ปรับตัวขึ้นใหผลตอบแทนจากตนปไปแลวถึง 10% ขณะท่ีมูลคาพ้ืนฐาน
ฝายวิจัยยังมี Upside นาสนใจลงทุนสูงถึง 28% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ข้อมูลดาวเทียมใหม่ (ไทยคม 6 และ 7) ที่จะเร่ิมบริการปีนี้
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

รายได (ลานบาท) 7,993 10,100 10,646

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,128 1,886 2,117

กําไรปกติ (ลานบาท) 1,398 1,886 2,117

EPS (บาท) 1.03 1.72 1.93

PER (x) 37.90 22.66 20.19

Dividend Yield (%) 1.15% 2.21% 2.48%

PBV (x) 2.75 2.52 2.36

EV/EBITDA (x) 13.20 9.61 9.06
 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : THCOM 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกิจหลัก 7,993      10,100    10,646    11,227    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 4,743      5,944      6,398      6,553      กําไรสุทธิ 1,128      1,886      2,117      2,402      

กําไรขั้นตน 3,250      4,156      4,247      4,675      รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,539      1,680      1,764      1,852      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,088      2,350      2,411      2,472      

รายไดอ่ืน / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 390         356         378         380         (กําไร)ขาดทุนจาก Fx 333         -          -          -          

กําไรกอนหักตนทนุทางการเงินและ 1783 2832 2862 3203 อ่ืนๆ 388         -          -          -          

ตนทุนทางการเงิน (265)        (369)        (147)        (123)        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 303         (299)        (0)            (202)        

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 (10.5) 0.0 0.0 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,952      3,937      4,528      4,672      

กําไรสุทธิ 1,128      1,886      2,117      2,402      กระแสเงินสดจากการลงทนุ

EPS 1.28        1.72        1.93        2.19        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -1080.11 -14.54 -16.86 -16.86

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx 268 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,034)     (2,020)     (1,520)     (1,520)     

รายการพิเศษ 0 0 0 0 อ่ืนๆ 163         -          -          -          

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 1,398      1,886      2,117      2,402      กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (4,089)     (2,035)     (1,537)     (1,537)     

Norm EPS 1.28 1.72 1.93 2.19 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 225         (5,007)     (1,567)     (1,682)     

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน

การเติบโตของรายได (YoY) 9.5% 26.4% 5.4% 5.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 225         (5,007)     (1,567)     (1,682)     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 549.0% 67.3% 12.2% 13.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 95           (3,116)     1,424      1,453      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 40.7% 41.1% 39.9% 41.6%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,794      2,062      2,267      2,374      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,457      342         1,766      3,218      

ตนทุนขาย 1,030      1,223      1,370      1,660      ลูกหน้ีการคา 1,422      1,688      1,657      1,848      

กําไรขั้นตน 764         839         897         715         สินคาคงเหลือ 252         364         384         405         

คาใชจายในการขาย 353         378         453         436         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 293         296         299         301         

รายไดอ่ืน / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 67           97           145         82           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 8,074      4,040      4,947      5,793      

กําไรกอนหักตนทนุทางการเงินและ 477         558         590         361         สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 10,131    13,917    12,206    10,494    

ตนทุนทางการเงิน 66           67           66           87           สินทรัพยรวม 27,374    24,357    24,935    25,705    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสุทธิ 190         320         287         399         เจาหน้ีการคา 865         970         977         999         

EPS 0.17 0.29 0.26 0.36 เงินกูยืมท่ีถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 4,344      32           32           20           

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx 173         46           170         (54)          เงินกูยืมระยะยาว 4,028      3,826      3,202      2,591      

รายการพิเศษ -          -          -          -          หน้ีสินรวม 11,793 7,395 6,798 6,223

กําไรสุทธิจากการดําเนินงานปกติ 363         366         458         345         

Norm EPS 0.34 0.35 0.43 0.33 ทุนท่ีชําระแลว 5,480      5,481      5,482      5,483      

สวนเกินมูลคาหุน 4,302      4,302      4,302      4,302      

กําไรสะสม 4,413      5,806      6,980      8,324      

การเติบโตของรายได (qoq) 302.9% 14.9% 10.0% 4.7% สวนของผูถือหุน 15,581    16,962    18,136    19,479    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -42.4% 68.1% -10.1% 38.8%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 42.6% 40.7% 39.6% 30.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 27,374    24,357    24,935    25,705    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556F 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.77        0.94        1.43        2.00        อัตราการใชชองสัญญาณของไทยคม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 5.62        5.98        6.42        6.07        - ไทยคม 2 C-Band 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยค 0.36        0.47        0.51        0.56        - ไทยคม 2 Ku-Band 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

- ไทยคม 5 C-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.76        0.44        0.37        0.32        - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.2% 7.3% 8.6% 9.5% อัตราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 57% 58% 58% 59%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.6% 11.6% 12.1% 12.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   สหรัฐฯ และยุโรปเติบโต เอเชียรับอานิสงค์ 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: KTSS, T-CASH 
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: EHD, MS-ASIAN SM 

  

Fundamental Outlook 
แนวโนมเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยงัคงฟนตัวอยางแขง็แกรง แมจะ
สะดุดชวงสั้นๆ ในไตรมาสแรก จากสภาพอากาศท่ีหนาวเย็น
ผิดปกติ ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรป ไดตัดสินใจผอนคลาย
นโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม เพ่ือปองกันไมใหเกิดภาวะเงินฝดใน
อนาคต รวมไปถึงการกระตุนใหธนาคารพาณิชยตางๆ ปลอย
สินเชื่อแกผูประกอบการภาคเอกชนมากขึ้น ซึ่งจะหนนุให
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดม่ันคงในระยะยาว ดังน้ันเราจึงคง
มุมมองเชิงบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปใน 
3Q57 สวนภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะกลุมประเทศทีส่งสินคาไปยัง
สหรัฐฯและยุโรป จะไดรับประโยชนตามการฟนตัวของของสอง
ภูมิภาคนี้ดวยเชนกัน 

จากปจจยับวกขางตน เราเชื่อวาเศรษฐกิจของสหรัฐฯใน 3Q57 
จะขยายตัวไดปานกลาง โดยการลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯจะไมกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจแต
อยางใด เพราะไมมีการดึงสภาพคลองออกจากระบบการเงิน สิง่
ที่นักวิเคราะหและนักลงทุนกังวลมากกวาคือ การขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย เน่ืองจากจะทําใหตนทุนการดําเนินธุรกิจสูงขึ้น 
อยางไรก็ดี การขึน้อัตราดอกเบ้ียคาดวาจะเกิดขึ้นอยางเร็วในชวง 
2Q58 โดยไอเอ็มเอฟมองวาธนาคารกลางอาจขึน้ดอกเบี้ยชากวา
ชวงเวลาดังกลาว เพราะอัตราเงินเฟอยังอยูในระดับตํ่า รวมไปถึง
การตลาดแรงงานของสหรัฐฯยังไมแข็งแกรงอยางแทจริง เพราะ
การจางงานจํานวนมากเปนเพียงการจางงานช่ัวคราว  

ทางฝงยุโรป เศรษฐกิจของประเทศสวนใหญเติบโตไดในเกณฑดี 
นําโดยอังกฤษและเยอรมน ี ในขณะที่ประเทศฝร่ังเศสเปน
ประเทศท่ีนักเศรษฐศาสตรกังวลมากท่ีสุด เพราะเศรษฐกิจมี
ขนาดใหญ แตตัวเลขเศรษฐกิจตางๆ ออกมาออนแอมากจนอาจ
กระทบตอเสถียรภาพของยูโรโซนโดยรวมได ทั้งน้ีความกังวล
เร่ืองความขัดแยงระหวางยูเครนกับรัสเซีย ที่เคยเปนปจจัยสราง
ความกังวลไปท่ัวโลกไดผอนคลายลงอยางมาก จึงไมนาสงผล
กระทบตอความม่ันคง หรือความสัมพันธระหวางสหภาพยุโรป
และรัสเซียในระยะยาว  

ดานภูมิภาคเอเชยี เรามีมุมมองเชงิบวกตอเศรษฐกจิอินเดีย หลัง
รัฐบาลใหมครองเสียงขางมากในสภา ทําใหสามารถผลักดัน
นโยบายตางๆไดโดยงาย ประเทศทางเอเชียเหนือเชนเกาหลีใต
และไตหวัน จะไดรับอานิสงคจากการสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯ
และยโุรปท่ีเศรษฐกิจกําลังฟนตัว ดานธนาคารกลางจีนยังคงปรับ
นโยบายทางการเงินอยางตอเน่ือง แตเปนการทําแบบ
เฉพาะเจาะจง  ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวมจึงมี
นอย การกระตุนดานการคลังมีความชัดเจนกวาโดยเนนลงทุนใน
ระบบสาธารณูปโภคพ้ืนฐานเชนระบบขนสง เพ่ือประคองให
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดตามเปาหมาย ทางฝงญ่ีปุนธนาคาร
กลาง ยังรอดูผลกระทบจากการขึ้นอัตราภาษีขายในเดือน
เมษายนท่ีผานมา จึงยังไมมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินใน
ระยะสั้น ในขณะที่แผนการลดภาษีนิติบุคคลมีแนวโนมยังไมปรับ
ลดลงในปนี้ จงึคาดวาเศรษฐกิจจะไมเติบโตโดดเดน 
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ตลาดหุนสหรัฐฯ แกวงตัวในกรอบแคบๆชวง 2 เดือนแรกของ 
2Q57 พรอมปริมาณการซือ้ขายหุนท่ีตํ่ากวาระดับคาเฉลี่ย 
หลังจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสําคัญในชวงไตรมาสแรกของปนี ้ ที่
ออกมาแยกวาคาดมาก อยางไรก็ตามตลาดหุนไดปรับตัวขึ้น
อยางชัดเจนในเดือนมิถุนายน หลังตัวเลขการจางงานรวมไปถึง
ดัชนีภาคการผลิตและการบริการฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน สราง
ความม่ันใจใหแกนักลงทุนวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดอยาง
แข็งแกรงในชวงเวลาท่ีเหลือของป แมวาเราจะคงมุมมองเชิงบวก
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แตตลาดหุนสหรัฐฯในระดับ
ปจจุบันมีการซื้อขายท่ีแพงกวาตลาดหุนยุโรปและเอเชีย ความ
นาสนใจการลงทุนจึงนอยกวาสองภูมิภาคดังกลาว 

สวนตลาดหุนหลักของยุโรปแกวงตัวขึ้นอยางชาๆ ใน 2Q56 จาก
ตัวเลขเศรษฐกิจกลุมยูโรโซน ที่ยังคงแนวโนมฟนตัวแบบคอยเปน
คอยไป รวมไปถึงธนาคารกลางยุโรป ประกาศผอนคลายนโยบาย
การเงินเพ่ิมเติม หนุนใหเกิดแรงเกง็กําไรในตลาดหุนยุโรปมากขึ้น 
ขณะท่ีปญหาของยูเครนผอนคลายไปมาก หากไมมีการหยุดสง
กาซไปยังยโุรป ก็จะไมกระทบตอภาวะการลงทุนในตลาดหุน
ยุโรปปจจัยพ้ืนฐานของยุโรปท่ีกําลงัฟนตัวไดอยางชาๆ นโยบาย
ทางการเงินท่ีเอื้ออํานวย และตลาดหุนท่ีมีราคาถูกกวาทาง
สหรัฐฯ ทําใหเรามองวา ตลาดหุนยุโรปมีโอกาสใหผลตอบแทน
สูงกวาภายใตสมมุติฐานท่ีคาดวา ความเส่ียงการปรับฐานนอย
กวา จึงแนะนําการลงทุนในกองทุน European High Dividend 
(EHD) ที่เนนลงทุนในหุนพ้ืนฐานของสหภาพยุโรปท่ีมีการจายปน
ผลในอัตราสูง 

ขณะท่ีตลาดหุนเอเชียมีหลายตลาดท่ีนาสนใจ เชนตลาดหุน
อินเดียท่ีมีปจจัยหนุนจากผลการเลือกต้ังท่ีพ่ึงเสร็จสิ้นไป แมวา
ดัชนีจะปรับตัวขึน้มามากแลว แตนักวิเคราะหหลายแหงยงัมอง
วามีโอกาสปรับตัวขึ้นไดตอ จากการขับเคลือ่นนโยบายท้ังภาค
การเงินและการคลังในอนาคต ตลาดหุนเกาหลีใตและไตหวัน 
หุนกลุมเทคโนโลยีและภาคการสงออก มีแนวโนมขยายตัวไดสูง
ตามการฟนตัวของสหรัฐฯและยโุรป รวมไปถึงตลาดฮองกงท่ีมี
หุนของบริษัทขนาดใหญของจีนจํานวนมาก มีโอกาสปรับตัวขึ้น
ไดเชนกัน การลงทุนแนะนํากองทุน  MS-ASIAN SM ที่เลือก
ลงทุนในหุนขนาดเล็กของภูมิภาคเอเชีย ที่มีแนวโนมการเติบโต
แข็งแกรงในระยะยาว แตยังมีราคาตํ่ากวาระดับพ้ืนฐานมาก 

 

Fixed Income 
คณะกรรมการนโยบายทางการเงิน (กนง.) ไมมีแรงกดดันท่ี
จะตองปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีกคร้ัง หลังคณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช.) มีนโยบายฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศ
และเรียกความเช่ือม่ันจากทุกฝายกลับคืนมา  ดังน้ันในชวงเวลา
ที่เหลือของปนี ้ เราคาดวาจะไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง
เพ่ิมเติม ในขณะท่ีประเทศอื่นๆยังไมมีแนวโนมท่ีจะปรับอัตรา
ดอกเบีย้ขึ้นเชนกนั เพราะตองการผลักดันใหเศรษฐกิจฟนตัวได
อยางยัง่ยืน ทําใหผลตอบแทนของกองทุนตราสารหน้ี จะยังไม
เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ  
 

Currencies 
การผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป และ
การทยอยลดมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯ
จะทําใหคาเงินดอลลารแข็งคาในระยะยาว สวนทางกับคาเงินยู
โรท่ีจะออนคาลงจากการลดดอกเบี้ย สําหรับคาเงินบาทมองวา
จะออนคาลงในระยะยาวไปอยูที่บริเวณ 33–34 บาทจากการแข็ง
คาของเงินดอลลาร  
 

Commodities 
ราคานํ้ามันดิบ WTI มีแนวโนมแกวงตัวบริเวณ $100–110 จาก
ความตึงเครียดในประเทศอิรัก ที่อาจสงผลกระทบตอการผลิต
และสงออกนํ้ามัน แตเม่ือสถานการณคลี่คลายลงก็จะกดดันให
ราคานํ้ามันออนตัวลง แตนาจะยืนเหนือ $100 เน่ืองจาก
เศรษฐกิจโลกฟนตัว ดานมุมมองการลงทุนในทองคําไมสดใส 
เพราะการผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป 
จะทําใหคาเงินดอลลารแข็งคา เปนปจจัยลบตอราคาทองคํา แต
หากอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯเร่ิมปรับตัวขึ้น อาจชวยพยุงราคา
ทองคําไมใหออนตัวลงมากได 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Thai Equity 15% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 25% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 25% 
Property Fund 12%  US Equity 20% 
     
Total 15%   Total 85% 
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นโยบายการลงทุน 

เพื่อลงทุนในกองทุน Invest Euro High Dividend ซึ่งจดทะเบียนในประเทศลักซัมเบอรก โดยกองทุนนี้บริหารจัดการโดย Investment Management 

สํานักงานใหญ ประเทศเนเธอรแลนด โดยจะลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศท่ีเปนสมาชิกของ ECU และเนน
ลงทุนในบริษัทที่มีการจายเงินปนผลสูง 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 25 เมษายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.5% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.20% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

4 เมษายน 2550 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI EMU 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารฮองกงและเซ่ียงไฮ 
แบงกิ้งคอรปอเรช่ัน 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

479.25 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

สัดสวนการลงทุนแยกตามประเทศ 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 25 เมษายน 2557) 
 YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 3.41 5.73 10.48 43.54 12.66 
เกณฑมาตรฐาน (%) 0.65 4.28 9.16 38.61 10.19 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 2,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิด ยูโร ไฮดิวิเดนด์ 
(EHD)
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นโยบายการลงทุน 

กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว คือ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity Fund (Share Class I) 

โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ในสวนที่เหลือจะถูกนําไปลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงหนี้ใน
ประเทศหรือเงินฝากในสถาบันการเงินตามกฎหมายไทยที่มีอายุของตราสารหรือสัญญาหรือระยะเวลาการฝากเงิน (แลวแตกรณี) ตํ่ากวา 1 ป 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ พฤษภาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.06% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.10% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

31 มกราคม 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI AC Asia 
Pacific ex JP 
Small Cap 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารซิต้ีแบงค เอ็น เอ 
สาขากรุงเทพฯ 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

4,198.48 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

สัดสวนการลงทุนแยกตามประเทศ 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ พฤษภาคม 2557) 
 YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 9.07 4.19 10.21 14.00 - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 6.66 4.20 7.94 10.64 - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 50,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 10,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 1,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ ์สเตร็งค์ เอเชียน สมอลแคป อิควิตี้ 
เอฟไอเอฟ (MS-ASIAN SM) 



Invest+ 3rd Quarter, 2014104 

 
 

   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
  คาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงด้วยความชันที่ลดลงต่อเน่ือง 

 แนะนําลด Duration ของพอร์ตลงมา 3 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้นและปรับความชันลดลง  
ในไตรมาส 2/2557  เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสน ในชวง -2 ถึง -33 basis point จาก 1Q57 โดย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 2 ป ปรับตัว
ลดลง -2 basis point ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ
คงเหลือ 3 ป ถึง 5 ป ปรับตัวลดลงในชวง -5 ถึง -17 basis point 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือมากกวา 5 ป 
ปรับตัวลดลงในชวง -10 ถึง -33 basis point  ปจจยัหลักเกิดจาก
ความกังวลตอความไมชัดเจนทางการเมือง และการท่ียังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาล ทําใหไมมีแผนการโครงการลงทุนใหม ๆ 
ของภาครัฐ ซึง่สงผลใหปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลอยูใน
ระดับที่คอนขางตํ่า โดยเฉพาะอยางยิง่การท่ีไมมีพันธบัตรรุน
อางอิง (Benchmark Bond) อายุคงเหลือ 5, 10 และ 15 ป 
ออกมาสูตลาด  ในขณะท่ีนกัลงทุนยังมีความตองการลงทุนใน
พันบัตรชวงอายุดังกลาวอยางตอเน่ือง จงึทําใหเสนอัตรา
ผลตอบแทนปรับตัวลดลง   

ในสวนของการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติในตลาดตราสารหน้ี    
พบวา    นกัลงทุนตางชาติมีสถานะขายสุทธิในตลาดตราสารหน้ี
ไทย ในชวงเดือน พ.ค. มูลคา 65,000 ลานบาท หลังจากท่ีซือ้
สุทธิในเดือน เม.ย. มูลคา 25,000 ลานบาท อยางไรก็ตาม พบวา
กวา 70% ของเม็ดเงินของนักลงทุนตางชาติที่ไหลออกจากตลาด
ตราสารหน้ีไทยในชวงเดือน พ.ค. เปนการไหลออกกอนที่จะมีการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจการบริหารทางการเมือง โดยคณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช) นั่นคือชวงวันท่ี 1-22 พ.ค. 2557 นัก
ลงทุนตางชาติมียอดขายสุทธิมูลคาสูงถึง 50,000 ลานบาท แต
อยางไรก็ตาม นักลงทุนตางชาติเร่ิมมีแรงซื้อสุทธกิลับมาอกีคร้ัง
ในชวงปลายเดือน พ.ค. หลังจากเร่ิมเห็นความชัดเจนของ

แผนการฟนฟูเศรษฐกิจ และแนวทางในการลดความขัดแยงทาง
การเมืองของ คสช. ที่มีความชัดเจนและเปนไปในทิศทางท่ีดีขึ้น
ตามลําดับ 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.8
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%Yield 30 เม.ย. 57 30 พ.ค. 57 16 มิ.ย. 57

TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 57 16 ม.ิย. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 57 16 ม.ิย. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.01 2.03 2 20  4.10 4.08 -2
 0.25   2.03 2.04 0 21  4.11 4.09 -2
 0.50   2.05 2.06 1 22  4.12 4.10 -2

1  2.06 2.08 2 23  4.13 4.11 -2
2  2.21 2.27 5 24  4.14 4.12 -2
3  2.45 2.46 2 25  4.15 4.13 -2
4  2.85 2.91 6 26  4.16 4.14 -2
5  3.08 3.12 3 27  4.17 4.15 -2
6  3.21 3.32 11 28  4.19 4.18 -1
7  3.38 3.50 11 29  4.21 4.20 -1
8  3.48 3.58 10 30  4.23 4.22 -1
9  3.60 3.68 8 31  4.24 4.23 -1
10  3.69 3.73 4 32  4.24 4.23 -1
11  3.78 3.79 1 33  4.25 4.24 -1
12  3.84 3.82 -1 34  4.25 4.24 -1
13  3.86 3.83 -3 35  4.25 4.25 -1
14  3.92 3.85 -7 36  4.26 4.25 -1
15  3.95 3.87 -8 37  4.26 4.26 -1
16  3.99 3.93 -6 38  4.27 4.26 -1
17  4.04 3.99 -4 39  4.27 4.26 -1
18  4.09 4.06 -3 40  4.28 4.27 -1
19  4.11 4.07 -3 41  4.28 4.27 -1

ท่ีมา : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ก.ค.- ก.ย. 2557 
จากวันท่ี 22 พ.ค. ทีผ่านมา สถานการณทางการเมืองท่ีเร่ิม
คลี่คลาย และมีความชัดเจนมากขึ้น สงผลใหนกัลงทุนตางชาติ
กลับมามีความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น ประกอบกับการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ลง
เปน -0.1% จาก 0% เม่ือวันท่ี 11 มิ.ย. ที่ผานมา จะเปนแรง
ดึงดูดเม็ดเงินลงทุนตางชาติ ใหไหลกลับเขามาสูตลาดตราสาร
หน้ีไทยอีกคร้ัง เห็นไดจากการที่เร่ิมมีแรงซื้อกลับเขามาในตลาด
ตราสารหน้ีไทยในชวงปลายเดือน พ.ค.    

ทั้งน้ี เม่ือตนเดือน มิ.ย. ที่ผานมา รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของ
ประเทศญ่ีปุน และจีนท่ีขยายตัวดีกวาคาด (1Q57) โดยญ่ีปุน
รายงานตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ออกมาขยายตัว
ประมาณ 6.7% ตอป ขณะที่จีนประกาศตัวเลขดุลการคาออกมา
เกินดุลท่ีขยายตัวกวา 7% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา และ
เชนเดียวกับตัวเลขเงินเฟอของไทยยังคงเรงตัวสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ือง จากขอมูลอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) ที่
ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของเดือน พ.ค. อยูที่ 2.62% 
(YOY) ซึ่งเปนระดับท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 14 เดือน และเงินเฟอ
พ้ืนฐานอยูที ่ 1.75% หรือสงูสุดในรอบ 17 เดือน โดยเฉพาะ
สถานการณภัยแลงในป 2557 ทีค่าดกันวาจะรุนแรงท่ีสุดในรอบ 
10-15 ป จะเปนตัวเรงอัตราเงินเฟอใหสูงและรุนแรงขึ้น แมวา
ตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน 1Q57 ที่หดตัว -0.6% เม่ือ
เทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอนหนา (YOY) คาดวา
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (R/P 1 วัน) จนถึงปลายป 2557 และคาดวาเสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) มีแนวโนม
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก 2Q57 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เดือน ก.ค. – ก.ย. 2557 สรุปได
ดังตารางดานลาง 

วงเงิน อายุ ดอกเบี้ย 
 (ลานบาท) (ป)

บมจ.ดับบลวิเอชเอ คอรปอเรชัน จํากัด (WHA)  500                   5 n.a.
บมจ.ปริญสริิ  (PRIN) 1,000                 2-4 n.a.
บมจ.ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม (TFD) 2,000                n.a. n.a.
บมจ.ไมดา ลสิซิง (MDL) 1,500                4 n.a.
บมจ.ช.การชาง  (CK) 2,000                n.a. n.a.
บมจ.สหโมเสคอุตสาหกรรม (UMI) 2,000                n.a. n.a.

บริษทั

 
 

 

กลยุทธ์เดือน ก.ค. – ก.ย. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
เล็กนอยจากไตรมาสท่ีแลว โดยคาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึ้นไปอาจปรับตัวลดลง
ในสัดสวนนอยกวาพันธบัตรระยะกลางถึงระยะสั้น ที่มีอายุ
คงเหลือนอยกวา 5 ป แนะนําใหลด Duration ของพอรตเทากับ 
3 ป      

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Boeing Co., เป็นบรษัิทผู้ผลิตอากาศยานโดยมีสายการผลิตทั้งอากาศยานเพือ่การ
พาณิชย์รวมถงึการให้บรกิารทางสายการบนิแก่สายการบนิทั่วโลก นอกจากอากาศยาน
เพ่ือการพาณิชยแ์ล้ว บริษัทยังมีสายการผลิตอาวุธ, เฮลิคอปเตอร์, และขีปนาวุธ 

 Boeing Co. รายงานผลประกอบการงวด 1Q57 มี EPS เทากับ 1.283 เหรียญฯตอหน และหากหัก
รายการพิเศษออกไปจะมี EPS เทากับ 1.76 เหรียญฯ สงูกวาท่ีนักวิเคราะหคาด 14.14%  

 แนวทางในการดําเนินธุรกิจป 2557 ผูบริหารมีนโยบายท่ีจะรวมมือทางธุรกิจกบัคูคาภายใต
โปรแกรม Partner For Success (PFS) ซึ่งจะมีสวนชวยใหบริษัทสามารถลดตนทุนดานการผลิต 
โดยหากอัตรากําไรของอากาศยานเพ่ือการพาณิชยทีเ่พ่ิมขึ้นทุก 0.5% จะทําใหกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น
ราว 0.25 เหรียญฯ ทั้งน้ีแนวโนมผลประกอบการในไตรมาสที่ 2 มีแนวโนมปรับตัวขึ้นเน่ืองจาก
ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น โดยกลุมลกูคาท่ีสําคัญมาจากกลุมประเทศเกิดใหม นอกจากความตองการ
เคร่ืองบินท่ีมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น อัตรากําไรของเคร่ืองบินพาณิชยมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยท่ีราว 11%อันเปนผลจากการลดตนทุนผานโครงการ PFS 

 ผลจากการปรับลดตนทุนและแนวโนมอัตรากําไรท่ีมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเน่ืองและความเปนไป
ไดที่อัตรากําไรอาจสูงกวาท่ี Consensus ไดประมาณการณไว ทําใหนักวิเคราะหสวนใหญคง
คําแนะนําซื้อ โดยใหน้ําหนักมากกวาตลาด 

 
 

Last Price 134.10                  
Target Price 156.23                  
Upside (%) 16.50%
Market Cap.(m) 96,469.11              
52 Week High 144.57                  
52 Week Low 96.31                    
Beta 1.01                      
Currency: USD

Buy 22
Hold 9
Sell 0

Consensus Coverage

 

 

ปัจจยับวก 
 

ปัจจยัลบ 
 ความตองการเคร่ืองบินเพ่ือการพาณิชยที่สูงขึ้นในกลุมประเทศเกิด

ใหมโดยลูกคาท่ีสาํคัญไดแก สายการบิน Lion Air 

 การจัดงาน Farnborough Air Show ที่จะมีขึ้นในไตรมาสท่ี 3 จะ
เปนปจจยัสนับสนุนยอดคําสั่งซือ้ 

 นโยบายบริหารงานของนาย Dennis Muilenburg ซึ่งคาดวาจะขึ้น
ดํารงตําแหนง CEO คนใหม นาจะเปนผลดีกบับริษัท 

 ความเส่ียงดานเศรษฐกิจของกลุมประเทศเกิดใหม ซึ่งเปนกลุม
ลูกคาหลักของบริษัท  

 การลดลงของความตองการของเคร่ืองบินเพ่ือการพาณิชยและ
ธุรกิจอาวุธในระยะตอไป 

  

งบการเงินแบบย่อ 
 

ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
Field FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FQ1 2014 FY 2014 FY 2015 FY 2016

Pretax income 4,507.00   5,393.00   5,910.00   6,232.00   6,253.00    7,066.70    8,021.79    8,548.10 
Net Income 3,307.00   4,018.00   3,900.00   4,585.00   4,444.00    4,847.71    5,571.56    5,982.80 
Basic EPS 4.49         5.39         5.15         6.03         5.89          6.54          7.58          8.43       
EPS Growth 138.10     19.56       4.28-         17.09       10.34-        11.04        15.90        11.21     
P/E (x) 15.41       15.28       14.43       21.76       21.52        17.58        16.04        14.83     
P/BV (x) 17.35       15.54       9.71         6.86         6.65          6.04          6.04          5.92       
EV/EBITDA 7.45         7.45         6.64         11.57       11.04        9.96          8.98          8.52       
Dividend Yield 2.57         2.32         2.40         1.60         1.84          2.21          2.45          2.66       
ROE (%) 135.15     127.94     83.14       44.21       40.43        34.61        38.14        46.84     
ROA (%) 5.06         5.41         4.62         5.05         4.88          5.39          5.93          6.25        

 

 

เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
BOEING CO/THE 157.29            18.42% 17.58 16.04 6.65 6.08 9.57 8.98
NORTHROP GRUMMAN 130.75            6.88% 13.38 12.51 2.51 2.58 7.16 7.82
LOCKHEED MARTIN 169.12            2.99% 15.12 14.22 10.85 8.90 8.81 8.33
ROCKWELL COLLINS 86.43              8.37% 17.92 15.96 5.90 5.01 10.61 10.52
GENERAL DYNAMICS 125.56            4.59% 16.33 15.26 2.99 2.74 45.19 9.23
BAE SYSTEMS PLC 429.50            1.25% 10.82 10.32 4.00 3.45 NA 6.50
AIRBUS GROUP NV 60.92              20.40% 15.72 13.03 3.39 2.69 NA 5.56
RAYTHEON CO 106.17            10.76% 14.05 12.44 2.65 2.38 NA 7.61
TEXTRON INC 43.45              10.04% 19.23 15.07 2.54 1.97 NA 9.03
FINMECCANICA SPA 6.79                -0.35% 13.80 10.17 1.18 1.08 NA 5.67

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Citi Group เป็นบริษัทโฮลด้ิงให้บริการทางการเงินที่หลากหลายทั้งกลุ่มลูกค้ารายยอ่ยและ
ลูกค้าสถาบนั โดยมีบริการครอบคลุมการเป็นที่ปรึกษาทางการเงิน, ธุรกิจวานชิธนกจิ, 
ธุรกิจการเป็นนายหน้า และการบริหารเงินสด และมีดําเนินการอยู่ในหลายประเทศทั่วโลก 

 Citigroup รายงานผลกําไร 1Q57 เทากับ 1.30 เหรียญฯ ตอหุน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7% yoy และเติบโต
อยางมีนัยฯ ถึง 63% qoq ซึ่งมากกวาประมาณการจาก Bloomberg ประมาณ 14% เน่ืองจากมีการ
บันทึกกําไรพิเศษจากการซื้อขายตราสารอนุพันธและการขยายตัวของการปลอยเงินกูแกภาคธุรกิจ 

 มุมมองกําไรสุทธ ิ 2Q57 มีโอกาสปรับลดลง เน่ืองจากไมมีการบันทึกกําไรพิเศษ, รายไดที่ลดลงใน
สวนของการซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียน เปนผลจากทิศทางอัตราแลกเปล่ียนมีแนวโนมท่ีมีเสถียรภาพ
มากขึ้น และผลสบืเน่ืองจากการสูญเสียสวนแบงทางการตลาดในทวีปอเมริกาเหนือ อยางไรก็ตาม 
คาใชจายโดยรวมท้ังป 2557 และการต้ังสํารองจากหน้ีฯ คาดวาจะปรับตัวลงจากปกอนหนา อันจะ
สงผลใหกําไรจากดําเนินการอยูที่ 22,403 ลานเหรียญฯ ซึ่งปรับตัวเพ่ิมขึ้นประมาณ 15% 

 Citibank เปนหน่ึงในสถาบันการเงินท่ีมีฐานะการเงินท่ีคอนขางแข็งแกรงโดยมีสัดสวนเงินกองทุน
ขั้นท่ี 1 สงูถึง 14.59% อีกท้ังมูลคาหุนยังคงนาสนใจเม่ือเทียบกับธนาคารอื่นในอุตสาหกรรม
เดียวกัน 

 
 

Last Price 47.31                    
Target Price 56.52                    
Upside (%) 19.46%
Market Cap.(m) 144,568.90            
52 Week High 55.28                    
52 Week Low 45.06                    
currency : USD 1.46                      

Buy 23
Hold 11
Sell 2

Consensus Coverage

 
 
  

 

ปัจจยับวก  ปัจจยัลบ 
 สัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Common Equity Tier 1) สูงถึง 14.59% 

และมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเน่ือง สะทอนภาพความแข็งแกรงของ
ฐานทุน 

 ที่ระดับราคาหุนปจจุบันมี Upside เม่ือเทียบกบั Fair Value กวา 
20% ถือวาคอนขางสูงเม่ือเทียบกบัธนาคารและสถาบันการเงินอื่น 

 ราคาเทียบมูลคาทางบัญชแีละราคาซื้อขายเทียบกาํไรตอหุน (PBV 
และ PER) อยูในระดับตํ่าคือ เพียง 0.62 เทาและ 9.4 เทาตามลําดับ  

 แนวโนมรายไดในชวง 2 ไตรมาสขางหนา โดย Bloomberg 
Consensus คาดวามีแนวโนมปรับตัวลดลง 

 รายไดที่มาจากสวนธุรกิจซื้อขายอตัราดอกเบ้ีย, อตัราแลกเปลีย่น
และสินคาโภคภัณฑมีความไมแนนอนสูงมาก เฉพาะอยางยิง่กําไร
จากการคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจลดลง เพราะอตัราแลกเปลีย่น
เร่ิมมีแนวโนมผันผวนนอยลง 

  

งบการเงินแบบย่อ  ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 Current FY 2014 FY 2015 FY 2016

PRETAX INCOME 13,184.00     14,624.00     7,825.00       19,497.00     19,997.00     21,635.90     24,672.62     26,190.75     
NET INCOME/LOSS 10,602.00     11,067.00     7,541.00       13,673.00     13,808.00     14,405.67     16,529.27     17,508.50     
EPS 3.65             3.73             2.51             4.35             4.37             4.66             5.44             6.00             
EPS GROWTH (%) NA 0.82             31.44-            68.77            1.61-             6.64             16.74            10.29            
PE (X) 12.95            6.89             8.74             10.59            9.74             10.26            8.91             8.27             
EV/EBITDA 20.68            17.09            22.87            18.87            19.94            34.16            29.57            28.37            
DIVIDEND YIELD -               0.11             0.10             0.08             0.08             0.08             0.73             1.45             
P/BV (X) 0.84             0.43             0.64             0.80             0.73             0.69             0.65             0.61             
ROE (%) 6.71             6.48             4.13             6.88             6.89             7.11             7.54             7.75             
ROA (%) 0.56             0.58             0.40             0.73             0.73             0.78             0.88             0.96              
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S&P 500 INDEX CITIGROUP INC  
เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
CITIGROUP INC 56.57              19.46% 10.26 8.86 0.73 0.65 31.40 29.57
BNP PARIBAS 61.29              19.38% 10.71 9.03 0.79 0.72 NA NA
JPMORGAN CHASE 63.68              11.19% 10.48 9.44 1.06 0.93 NA NA
GOLDMAN SACHS GP 176.63            6.77% 10.65 9.91 1.03 0.96 45.19 43.59
BANK OF AMERICA 17.50              12.27% 15.67 10.08 0.74 0.68 NA NA
HSBC HLDGS PLC 676.63            8.98% 11.36 10.21 1.08 0.60 NA NA
VISA INC-CLASS A 249.69            17.40% 23.73 20.37 5.98 4.05 14.09 13.10
CREDIT SUISS-REG 30.40              10.42% 13.09 9.19 1.01 0.93 NA NA
LLOYDS BANKING 87.05              10.10% 11.04 10.06 1.40 1.24 NA NA
MORGAN STANLEY 34.63              9.28% 12.90 10.92 0.98 0.90 55.45 49.93

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Home Depot ผู้ประกอบการร้านคา้ปลีกอุปกรณ์ซ่อมแซมและตกแต่งบ้านและสวน รายใหญ่
ที่สุดในโลก สัญชาติอเมริกา โดยมีสาขาทัว่โลกกว่า 2,263 แห่ง และอัตราการเติบโตเฉล่ีย 
19.2% p.a. สูงเป็นลําดับต้นๆในอุตฯคา้ปลีกอมริกา   

 Home Depot ประกาศกําไรสุทธิงวดบัญช ี 1Q57/58 (ก.พ. – เม.ย.) อยูที ่ 1,379 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 12.5% yoy ทั้งน้ีเปนการเพ่ิมขึ้นภายใตสถานการณที่ไดรับผลกระทบจากปญหา
พายุหิมะในสหรัฐฯ ในชวงตนป ทาํใหอัตราการเติบโตของยอดขายตอสาขาเดิมเหลือเพียง 2.6% 
yoy อีกท้ังไมมีการเปดสาขาใหม เหตุผลสําคัญท่ีทาํใหกําไรเพ่ิมขึ้นมาจากแตจากการลดคาใชจาย 
เชน โบนัสของผูบริหาร ทําใหสัดสวนคาใชจายในการดําเนินงานตอยอดขายลดลงมาอยูที่ 23.41%  

 ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพยในสหรัฐฯ ในสวนของดัชนีราคาบานมีการฟนตัวอยางตอเน่ืองต้ังแต
ตนป 2557 นาจะเปนปจจัยใหลกูคามีความม่ันใจที่จะซื้ออุปกรณซอมแซมหรือตกแตงบานมากขึ้น 
อีกท้ังบริษัทยังนาจะไดรับอานิสงคอีกสวนหน่ึงจากการปรับปรุงซอมแซมหลังพายุหิมะสงบลง คาด
ปจจัยเหลาน้ีจะสงผลใหยอดขายตอสาขาเดิมกลับมาเติบโตในระดับสูงอีกคร้ัง และชวยหนุนให
บริษัทสามารถสรางกําไรท้ังปไดตามประมาณการ  

 จากแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมท่ีแข็งแกรง ประกอบกับการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหมี
มุมมองเชิงบวกตอบริษัท  โดย Expected PER ป 2557 อยูที่ 18.10 เทา โดยยังมี Upside จาก
ราคาปจจุบันราว 12% 

 
 

Last Price 79.81                    
Target Price 89.38                    
Upside (%) 11.99%
Market Cap.(m) 106,769.89            
52 Week High 83.20                    
52 Week Low 72.21                    
Beta 1.03                      
Currency: USD

Buy 19
Hold 11
Sell 1

Consensus Coverage

 

 

ปัจจยับวก  ปัจจยัลบ 
 บริษัทไดเขาซื้อกจิการเพ่ือเพ่ิมศักยภาพของการขายผลิตภัณฑของ

บริษัทใหสามารถตอสูกับคูแขงขันได  

 ดัชนีราคาบานท่ีปรับตัวสูงอยางตอเน่ือง ทําใหมีการคาดการณวา
ยอดขายบานยังมีแนวโนมท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง 

 ความเส่ียงของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ ซึ่ง
จะกระทบโดยตรงตอกําลังซือ้ของลูกคา 

 การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อาจสงผลกระทบตอผูที่ตองการ
กูเพ่ือซือ้หรือปรับปรุงท่ีอยูอาศัย  

 ความเส่ียงตอการการแขงขันท่ีเพ่ิมมากขึ้นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
อาจกระทบตอการเพ่ิมขึ้นของยอดขายสาขาเดิม 

  

งบการเงินแบบย่อ  ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 Current FY 2015 FY 2016

PRETAX INCOME 3,982.00       5,273.00       6,068.00       7,221.00       8,467.00       8,720.00       9,450.80       10,407.00     
NET INCOME/LOSS 2,661.00       3,338.00       3,883.00       4,535.00       5,385.00       5,538.00       5,993.54       6,615.00       
EPS 1.58             2.03             2.49             3.03             3.78             3.95             4.42             5.09             
EPS GROWTH (%) 13.87            30.13            22.66            21.69            24.75            20.24            11.90            15.16            
PE (X) 16.84            17.90            18.17            21.74            20.44            20.21            17.78            15.39            
EV/EBITDA 8.46             9.18             9.35             11.53            11.08            10.75            9.99             9.19             
DIVIDEND YIELD 3.21             2.57             2.32             1.72             2.03             2.09             2.41             2.78             
P/BV (X) 2.45             3.15             3.85             5.62             8.47             8.83             9.44             10.07            
ROE (%) 14.32            17.44            21.11            25.42            35.55            38.81            55.30            77.02            
ROA (%) 6.49             8.24             9.63             11.11            13.20            12.76            15.05            16.65             
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DOW JONES INDUS. AVG HOME DEPOT INC  
เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
HOME DEPOT INC 89.38              11.99% 17.70 15.31 8.79 10.24 9.75 9.15
LOWE'S COS INC 52.27              11.43% 17.34 14.52 4.01 4.61 8.55 8.01
BEST BUY CO INC 33.58              16.47% 12.50 11.00 2.26 2.18 4.09 3.94
TARGET CORP 58.79              2.99% 15.55 13.18 2.20 2.16 7.32 6.97
WAL-MART STORES 80.70              5.97% 14.56 13.35 3.33 2.72 45.19 7.68
COSTCO WHOLESALE 120.72            3.85% 25.10 22.42 4.28 3.80 10.77 10.43
TRACTOR SUPPLY 75.39              15.99% 24.85 21.40 7.48 5.41 12.65 11.33
SEARS HOLDINGS 17.89              -54.23% NA NA 3.94 15.27 NA NA
BED BATH &BEYOND 70.18              15.50% 11.93 11.03 3.14 2.76 6.20 5.96
ADVANCE AUTO PAR 138.40            10.90% 16.55 14.76 5.46 3.51 8.78 8.28

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA

 

 

United States
89%

International
11%

 
0%

 
0%

 
0%

 
0%

 
0%

 
0%

 
0%

 



3rd Quarter, 2014 Invest+   109 

 

 

ข้อมูลหลักทรพัย ์
China Petroleum and Chemical เป็นบริษัทผู้ผลิตและซื้อขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีและ
ปิโตรเลียมอาทเิช่น น้าํมันดีเซล, น้ํามันเครือ่งบิน, เส้นใยไฟเบอร์สังเคราะห์, ยางสงัเคราะห์ 
และเรซิ่น บริษัทยังเป็นผู้ผลิตและสํารวจน้าํมันดิบและกา๊ซธรรมชาติในประเทศจนี 

 งวด 1Q57 รายงานกําไรตอหุน 0.121 RMB ตอหุน ปรับตัวลดลง 16.6% yoy  ซึ่งเกิดจากตนทุนใน
การสํารวจและขดุเจาะนํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น 14.1% YoY แตพบวากระแสเงินสดจาการดําเนินงาน
เพ่ิมขึ้น 55.6% YoY มาอยูที่ 12,621 ลาน RMB  

 ไตรมาสท่ี 2 ผลประกอบการมีแนวโนมท่ีดีขึ้นเปนผลจากคาการกล่ันท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น ตาม
นโยบายการบังคับใชพลังงานสะอาดท่ีสนับสนุนโดยรัฐบาลจีนท่ีเปลีย่นจาก China IV เปน China 
V นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังมีนโยบายท่ีจะลดตนทุนการสํารวจและจุดเจาะนํ้ามันลงจากราย 140 ลาน
เหรียญฯ/หลุม มาท่ี 83 ลานเหรียญฯ และ 70 ลานเหรียญฯในท่ีสุด ซึ่งเปนแผนในระยะยาว 

 Sinopec ถือเปนบริษัทท่ีมีฐานรายไดสูงสุดเม่ือเทียบกับกับคูแขงท้ังในหรือตางประเทศอยาง Petro 
China, Exxon หรือ Royal Dutch SH และนาจะไดประโยชนเต็มท่ีจากราคานํ้ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น
จากความกังวลดาน Supply ในอิรัก 

 
 

Last Price 7.47                 
Target Price 7.89                 
Upside (%) 5.62%
Market Cap.(m) 769,128.10       
52 Week High 7.58                 
52 Week Low 5.02                 
Beta 1.15                 
currency : HKD

Buy 26
Hold 7
Sell 3

Consensus Coverage

 

 

ปัจจยับวก  ปัจจยัลบ 
 คาการกล่ันท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นอันเปนผลจากการที่รัฐบาลจีนมี

การปฏิรูปการใชและการผลิตพลังงานอันเปนสวนหนึ่งของความ
ตองการลดมลพิษ 

 กําไรของบริษัทมีโอกาสจะถูกผลักนัโดยอุปสงคที่คาดวาจะขยายตัว
ราว 4% yoy  

 ผลจากการผลิตกาซธรรมชาติและราคาที่ปรับตัวขึ้นจากความไม
สงบในตะวันออกกลาง 

 การขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีอาจไมเปนไปตามคาดอาจสงผล
กระทบตอยอดความตองการการใชพลังงาน 

 ความผันผวนของสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี 

 ความผันผวนของคาการกล่ันท่ีอาจเกิดขึ้นไดตลอดเวลา โดยอาจ
เปนผลท่ีเกิดขึ้นจากนโยบายรัฐบาล 

  

งบการเงินแบบย่อ  ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FQ1 2014 FY 2014 FY 2015 FY 2016

Pretax income 103,663.00 104,565.00 90,642.00 95,052.00 90,500.00  105,663.29 115,131.82 117,624.44 
Net Income 71,782.00   73,225.00   63,879.00 66,132.00 63,075.00  73,525.59   79,456.22   81,412.43   
Basic EPS 0.64           0.65           0.57         0.57         0.56          0.61           0.68           0.68           
EPS Growth (%) 13.74         2.05           12.90-       0.68         15.75-         8.93           11.48         -             
P/E (x) 7.62           7.84           9.60         8.67         10.52         9.55           8.76           8.69           
P/BV (x) 1.30           1.22           1.20         1.01         1.23          1.11           1.02           0.96           
EV/EBITDA 5.03           5.05           5.39         4.90         4.88           4.50           4.32           
Dividend Yield 3.33           4.53           4.25         4.86         4.00          4.10           4.47           4.57           
ROE (%) 17.98         16.42         12.99       12.25       11.12         12.14         11.95         11.28         
ROA (%) 7.58           6.84           5.32         5.01         4.68          5.39           5.57           5.68            

 

 

เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
SINOPEC CORP-H 7.89            6.60% 9.45 8.67 1.22 1.26 5.17 4.48
PETROCHINA CO-H 10.22          5.33% 10.58 10.12 1.25 1.33 5.46 4.95
CNOOC LTD 14.31          2.38% 8.74 8.26 1.44 1.48 NA 3.49
CHINA OILFIELD-H 23.42          23.25% 9.61 8.90 1.82 1.73 8.01 7.24
BP PLC 517.59        0.37% 10.96 10.42 1.26 66.83 45.19 4.72
CHEVRON CORP 130.95        -0.79% 12.33 11.97 1.68 1.50 4.73 4.91
ROYAL DUTCH SH-A 2,484.46     3.07% 11.33 11.19 1.44 75.84 6.89 4.86
TOTAL SA 53.54          -0.75% 11.48 10.87 1.69 1.05 4.38 3.39
PTT EXPL & PROD 182.06        7.73% 10.23 9.74 1.79 1.45 NA 3.65
BANGCHAK PETROLE 37.72          28.95% 8.27 7.49 1.11 0.97 NA 6.31

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Societe Generale ดําเนนิธุรกิจธนาคารพาณิชย์ในทวีปยุโรป ให้บริการทางการเงินที่
หลากหลาย อาทิ ธนาคารพาณิชย์เพ่ือรายย่อย, การลงทุน, การบริการธนาคารส่วน
บุคคล, บริการสินเชื่อเชา่ซื้อและธุรกิจประกนั 

 Societe Generale รายงานกําไรสุทธิ 1Q57 เทากับ 1.105 ยูโร/หุน สูงกวาท่ีนักวิเคราะหคาด 8.37% 
ซึ่งหากไมรวมรายการพิเศษ พบวากําไรปกติในงวดนี้ อยูที่ 1.178 ยูโร/หุน โดยเปนผลมาจากกลุม
ลูกคารายยอยในฝร่ังเศสท่ีออกมาดีถึงแมวาธุรกิจตราสารหนี้, สินคาโภคภัณฑ และคาเงินออกมา
ออนตัวเล็กนอย (FICC) 

 ดานธุรกิจเงินฝากเร่ิมเห็นอัตราการเรงตัวมากกวาการปลอยสนิเชือ่ โดยยอดเงินฝากในงวด 1Q57
ปรับตัวสูงขึ้น 7% yoy ขณะท่ีสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเน่ืองจาก 1.21 
เทาใน 1Q56 สูระดับ 1.1 เทาใน 1Q57 สําหรับคาใชจายจากการดําเนินงานคอนขางทรงตัว สงผล
ใหกําไรจากการดําเนินการปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยราว 0.9% yoy  

 ดวยอัตราผลตอบแทนเงินปนผลท่ีนาจูงใจกวาธนาคารในสหรัฐฯ และราคาหุนปจจุบันยงั 
Undervalue จากมูลคาพ้ืนฐานอีกมาก ผนวกกับมาตรการกระตุนทางเศรษฐกิจจากทางธนาคาร
กลางยุโรปทําให Societe Generale เปนหุนธนาคารในยุโรปตัวหน่ึงทีน่าสนใจ 

 
 

Last Price 40.87                    
Target Price 48.35                    
Upside (%) 18.31%
Market Cap.(m) 33,748.82              
52 Week High 48.69                    
52 Week Low 25.25                    
Beta 1.59                      
Currency: EUR

Buy 21
Hold 13
Sell 1

Consensus Coverage

 
 
 
  

 

ปัจจยับวก  ปัจจยัลบ 
 ราคาหุนเทียบมูลคาทางบัญชีถือวาคอนขางถูกกวากลุม

อุตสาหกรรมเดียวกันและมีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลกวา 5% 

 แนวโนมยอดเงินฝากท่ีปรับตัวสูงขึน้จากกลุมประเทศยุโรปตะวันตก 
อาทิ สาธารณรัฐฯ เชค, โรมาเนียและแอฟริกา 

 สัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Common Equity Tier 1) ที่คอนขางสูง
ถึง 11.3% ในป 2556 ซึ่งปรับตัวมากขึ้นจากปกอนหนาท่ี 10.70% 

- รายไดของธนาคารมากกวาคร่ึงหน่ึงมาจากการดําเนินธุรกิจในทวีป
ยโุรป ซึง่อาจมีผลกระทบจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของยุโรปท่ี
ชากวาท่ีคาด 

- รายไดของธนาคารในยุโรปตะวันออก อาจไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณความไมสงบด่ังเชนเหตุการณระหวางยูเครนและรัสเซีย 
แตเชื่อวาผลกระทบคอนขางจํากัด เพราะคิดเปนเพียง 3% ของ
รายไดรวมเทาน้ัน 

  

งบการเงินแบบย่อ  ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 Current FY 2014 FY 2015 FY 2016

PRETAX INCOME 5,844.00       4,111.00       1,565.00       3,058.00       3,138.00       5,117.10       6,281.63       6,990.56       
NET INCOME/LOSS 3,917.00       2,385.00       790.00          2,175.00       2,126.00       3,200.19       4,133.00       4,635.73       
EPS 4.96             3.20             0.66             2.40             2.32             4.13             5.10             5.83             
EPS GROWTH (%) 1,002.22       35.48-            79.38-            263.64          37.67-            78.02            23.49            14.31            
PE (X) 8.11             5.38             42.94            17.59            18.38            10.30            8.50             7.60             
EV/EBITDA NA NA NA NA NA NA NA NA
DIVIDEND YIELD 4.35             -               1.59             2.37             3.73             5.34             6.02             
P/BV (X) 0.73             0.31             0.49             0.74             0.77             0.71             0.67             0.63             
ROE (%) 9.48             5.79             1.16             4.16             4.25             6.68             8.12             8.69             
ROA (%) 0.36             0.21             0.07             0.18             0.17             0.26             0.31             0.37              
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S&P 500 INDEX GOLDMAN SACHS GP  

เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
SOC GENERALE SA 40.87              18.31% 10.30 8.50 0.77 0.68 NA NA
LLOYDS BANKING 87.05              10.10% 11.04 10.06 1.40 1.24 NA NA
SMFG 5,843.12         35.63% 8.67 8.46 0.81 0.72 NA NA
MITSUBISHI UFJ F 778.81            26.23% 9.28 8.95 0.69 0.63 NA NA
GOLDMAN SACHS GP 176.63            6.77% 10.65 9.91 1.03 0.96 45.19 43.59
VISA INC-CLASS A 249.69            17.40% 23.73 20.37 5.98 4.05 14.09 13.10
BNP PARIBAS 61.29              19.38% 10.71 9.03 0.79 0.72 NA NA
UNICREDIT SPA 6.76                -0.21% 19.31 12.73 0.82 0.79 NA NA
HSBC HLDGS PLC 676.63            8.98% 11.36 10.21 1.08 0.63 NA NA
CREDIT SUISS-REG 30.40              10.42% 13.09 9.19 1.01 0.93 NA NA

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Softbank เป็นบริษัทผู้ให้บริการการสื่อสารและโทรคมนาคมครบวงจรในญี่ปุ่นโดย
ครอบคลุมบริการท้ังการให้บริการโทรศัพท์มือถือ, อินเตอร์เน็ต, โทรศัพท์บ้านรวมท้ัง 
Online Application ต่างๆ โดยภาพรวมประเทศญี่ปุ่นมีผู้ให้บริการส่ือสารใหญ่ๆ 3 
รายได้แก่ Softbank, Docomo และ KDDI  

 ในชวงปที่ผานมาไดเพ่ิมสัดสวนการลงทุนใน Sprint Corp. จาก 57% เปน 70% 
โดย Sprint Corp.เปนผูใหบริการการส่ือสารในสหรัฐฯ ซึ่งลาสุดมีการประกาศผล
ประกอบการ 1Q57 ออกมาสูงกวาความคาดหมายถึง 73%   

 ชวง 2 ไตรมาสสดุทายของป 2556 กลุม Soft Bank มีจํานวนผูใชงานเพ่ิมขึ้นถึง 
94% YoY ซึ่งเปนการเติบโตทั้งจากสวนการดําเนินธุรกิจของ Soft Bank เอง และ
การเขาควบรวมกิจการบริษัทสื่อสารในหลายประเทศท้ังในยุโรปและสหรัฐฯ 

 การเขาลงทุนในกจิการในตางประเทศอยางตอเน่ือง ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีบริษัทเขาไปลงทุนน้ันมีแนวโนมการฟนตัวอยางตอเน่ือง ไมวาจะเปน 
สหรัฐฯ หรือ ยุโรป นอกจากจะทําใหบริษัทไดรับอานิสงคจากแนวโนมท่ีดีในชวง
การฟนตัวแลวยังถือเปนการกระจายความเส่ียงทางธรุกิจไปในตัว ที่ระดับราคา
ปจจุบันมี Upside จาก Fair Value กวา 20%  

 
 

Last Price 7,651.00               
Target Price 9,763.85               
Upside (%) 27.62%
Market Cap.(m) 9,327,930.38         
52 Week High 9,320.00               
52 Week Low 4,980.00               
Beta 1.02                      
Currency: JPY

Buy 14
Hold 2
Sell 1

Consensus Coverage

 
 
 
  

 

ปัจจยับวก  ปัจจยัลบ 
 ฐานผูใชบริการมีขนาดใหญ จนถอืวาเปนผูนําของอตุสาหกรรมในญี่ปุน 

 การถือหุนในบริษทัสื่อสารและเทคโนโลยีตางๆ ในหลายประเทศท่ัวโลกมีสวนชวย
สราง  Synergy 

 มูลคาตลาดใหญเปนอันดับสองในญี่ปุนอันบงบอกถงึสภาพคลองในการซื้อขาย
หุนความนาเช่ือถอืของบริษัท 

 บริษัทท่ี Softbank เขาไปลงทุนอาจไมมีการเจริญเติบโต
อยางท่ีคาด 

 หุนท่ี Softbank เขาไปลงทุนสวนใหญมีคา PE ที่
คอนขางสูงจึงเปนความเส่ียงท่ีหุนเหลาน้ันจะเผชิญแรง
ขายทํากําไรได 

 อาจไดรับผลกระทบหาก หากเศรษฐกิจญีปุ่นไมขยายตัว
ตามท่ีคาด รวมถึงเศรษฐกิจของกลุมประเทศที่เขาไป
ลงทุนดวย 

  

งบการเงินแบบย่อ  ราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี 
FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 Current FY 2015 FY 2016

PRETAX INCOME 34.30            12.60            23.80            78.90            NA NA NA NA
NET INCOME/LOSS 33.10            2.30-             25.30            76.00            243.00          243.00          NA NA
EPS 30.59            2.12-             23.08            67.84            204.13          204.13          NA NA
EPS GROWTH (%) 71.43            1.42-             9.41             0.15             200.90          NA NA NA
PE (X) 75.29            106.02          63.97            38.21            NA NA NA
EV/EBITDA 1,090.11       196.09          131.67          204.63          335.49          337.42          NA NA
DIVIDEND YIELD 0.20             0.22             0.15             1.63             0.92             0.51             NA NA
P/BV (X) 5.73             8.56             5.54             5.84             NA NA NA NA
ROE (%) 7.91             0.54-             5.55             11.03            NA 11.03            NA NA
ROA (%) 2.33             0.12-             0.98             2.22             NA 2.22             NA NA  
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NIKKEI 225 SOFTBANK CORP  
เปรียบเทยีบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม  โครงสรา้งรายได้ 
Company Name Target Price % Upside

2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
SOFTBANK CORP 9,763.85         27.62% 18.88 14.96 4.72 2.83 NA 7.32
VODAFONE GROUP 228.83            14.76% 28.40 28.40 0.73 0.81 NA 5.44
VERIZON COMMUNIC 53.71              8.79% 13.88 12.75 15.98 7.89 6.72 6.59
ORANGE 11.67              -4.48% 13.14 13.03 1.33 1.22 NA 5.58
NTT DOCOMO INC 1,673.94         -4.24% 14.36 13.47 1.29 1.18 45.19 4.77
CHINA MOBILE 76.96              2.14% 11.61 12.11 1.54 1.68 NA 3.38
TELSTRA CORP 5.22                0.22% 16.18 15.84 5.06 4.78 7.38 7.40
TELECOM ITALIA S 0.89                -9.95% 13.24 13.07 1.11 0.94 NA 5.83
AT&T INC 36.64              5.26% 13.07 12.49 1.99 1.91 5.95 5.79
BT GROUP PLC 417.50            5.99% 13.56 12.53 NA 11.25 6.20 6.09

PER (x) P/BV (x) EV/EBITDA
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  
คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบในชวง 2H57 ยังจะทรงตัวอยูในระดับสูงหนนุ
โดยสถานการณความรุนแรงในอิรักทีอ่าจสงผลตอภาวะอุปทานน้ํามันดิบ
โลก และทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว  
 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,420 และ 1,275 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 2.1% และ 5.2% จากงวด 1Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาชวง 2H57 มี
แนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามสภาพเศรษฐกิจที่ฟนตัว รวมถึงอุปทานใหมทีเ่ขา
มามีจํากัด 
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เหรียญฯ/บารเรล
Nymex = 105.71 (-1.45)

Dubai = 111.28 (+0.02)
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE ลาสุดเทากับ 1,580 1,590 และ 1,595 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 2.6% 2.2% และลดลง 0.3% จากงวด 1Q57 
ตามลําดับ อยางไรก็ตามคาดวาราคาผลิตภัณฑในชวง 2H57 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจ และอุปทานใหมที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC ลาสุดอยูที่ระดับ 1,050 ทรงตัวจากงวด 1Q57 สวนราคา EDC และ 
Caustic Soda เทากับ 393 และ 330 ลดลง 1.9% และเพิ่มข้ึน 4.8% เมื่อเทียบ
กับงวด 1Q57ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในชวง 2H57 นาจะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะสงผลบวกตอ
ภาคอุตสาหกรรมกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,322 และ 1,320 ตามลําดับ 
เพิ่มข้ึน 15.7% และ 8.2% จากงวด 1Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาพาราไซ
ลีนในชวง 2H57 ยังไดรับแรงกดดันจาก Supply ใหมทีจ่ะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 
กวา 3 ลานตันตอป 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 910 1,115 และ 982 เหรียญฯตอ
ตัน ตามลําดับ ลดลง 7.1% เพิ่มข้ึน 3.2% และ 7.1% จากงวด 1Q57 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาด spread ในชวง 2H57 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามตนทุน Px ที่
ปรับตัวลดลง  
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก เร่ิมเห็นสต็อกสังกะสีลดลงตอเนื่องสูระดับ 
6.8 แสนตัน มาจากความตองการใชสังกะสีที่เพิ่มข้ึน จึงคาดวาราคาสังกะสี
โลกในป 2557 จะทรงตัวใกลัเคียงกับระดับราคาในปจจุบัน    

 ราคาถานหินในงวด 2Q57 เฉลี่ยอยูที่ 73.49 เหรียญฯตอตัน ทั้งนี้คาดราคา
ถานหินจะดีดตัวกลับมาอีกคร้ัง จากเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวโดยเฉพาะในจีน 
และการใชถานหินเปนเช้ือเพลิงในโรงไฟฟาที่อินเดีย 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 2Q57 ยังทรงตัวใกลเคียงกับ 1Q57 แม
ราคาสินแรเหล็ก (Iron Ore) ซ่ึงใชเปนวัตถุดิบในการผลิต จะปรับลงแรงถึง 
34% YTD จึงทําให Metal Margin ของผูผลิตเหล็กมีแนวโนมดีข้ึน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาว (TSTH และ BSBM) 
จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.3792
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6983
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกเปนเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึน แมวาปริมาณสงออกคาดวา
จะมีแนวโนมปรับสูงข้ึน หลังจากที่ญี่ปุนยอมรับนําเขาไกสดแชแข็งจากไทย
เปนคร้ังแรกในรอบ 8 ป แตผูประกอบการตางเรงขยายกําลังการผลิตไปบาง
แลว จึงเพียงพอกับการบริโภคที่เพิ่มข้ึน 

 ราคากุงขาวปรับตัวลดลงตอเนื่องในชวงที่ผานมา หลังจากที่ปริมาณกุงขาวใน
ประเทศไทยเริ่มออกสูตลาดมากข้ึน ขณะที่ลูกคาตางประเทศเริ่มชะลอคําส่ังซ้ือ
จากไทย เพราะราคาขายท่ีสูงกวาราคาตลาดโลกคอนขางมาก ทั้งนี้ ฝายวิจัย
คาดวาราคาในชวง 3 เดือนขางหนาจะทรงตัวใกลเคียงจากระดับปจจุบัน 
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป แมวามี
ปจจัยบวกจากสภาพอากาศท่ีแหงแลงในกลุมประเทศอาเซียน ซ่ึงเปนแหลง
เพาะปลูกปาลมรายใหญของโลก แตเนื่องจากสต็อกน้ํามันปาลมที่อยูใน
ระดับสูง จึงทําใหการฟนตัวของราคาคอนขางจํากัด 

 แนวโนมราคายางพาราในตลาดโลกจะทยอยฟนตัวมากข้ึนในชวง 2H57 จาก
ความตองการใชยางโลกที่ปรับสูงข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจ บวกกับสภาพอากาศที่แหงแลงทั่วโลก ทําใหแนวโนม
ผลผลิตยางจะออกสูตลาดนอยลง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 36% 

 เศรษฐกิจโลกในปนี้มีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด และ Supply สินแรเหล็กทั่วโลกที่
เพิ่มข้ึนมาก ฉุดร้ังความตองการใชเรือเทกอง และฉุดใหดัชนี BDI มีโอกาสปรับ
ข้ึนไดยากมาก 

y = 1.6772x + 7613.4

R2 = 0.7942

y = 0.6594x + 9848.4

R2 = 0.3611
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21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 21% และ 26% ตามลําดับ แตรับการชดเชย
จากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรเติบโตตามฤดูกาล ทําใหคาดจะเห็นกําไร
ปกติในงวดบัญชี 3Q57 (สิ้นสุด มิ.ย.57) ทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 21% และ 26% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผล
การดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 2Q57 ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงสิงคโปรงวด 2Q57 เฉล่ียอยูที่ 5.89 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 5.8%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันในชวง 2H57 จะทรงตัวใกลเคียงกับ
งวด 2Q57 ที่ระดับ 5-6 เหรียญฯตอบารเรล หนุนโดยเศรษฐกิจที่ฟนตัวและ
เขาสูชวงฤดูหนาวใน 4Q57 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q57 ทรงตัวใกลเคียงงวด 1Q57 และ
คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนใน 2H57 จากเศรษฐกิจที่เติบโตเพิ่มข้ึนในหลายๆ 
ประเทศทั่วโลก 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย. 2557 ไทยเกินดุลการคา 559.14 ลานเหรียญฯ จากการนําเขาที่
หดตัว ขณะที่ดุลบริการขาดดุลจากการสงกําไรและเงินปนผลกลับของบริษัท
ตางชาติ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. 2557 ขาดดุล 643 ลานเหรียญฯ จากการขาด
ดุลในดุลบริการ รายได และเงินโอน 
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ดุลการคา เม.ย.57 = 559.14
ดุลบริการ เม.ย.57 = -1202.14

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.57 = -643

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวข้ึนเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ก.พ. ปรับเพิ่มข้ึนที่
ระดับ 2.62%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค เพิ่มข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที ่
142.7 และ 107.9 ตามลําดับ เปนการเพิ่มข้ึนเล็กนอยตามการเพิ่มข้ึนของราคา
สินคาบริโภค  
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) พ.ค.57 = 142.7
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พ.ค.57 = 107.9

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 70.7 เพิ่มข้ึนอีกคร้ังหลังจาก
ลดลงต้ังแตเดือน ก.พ. เนื่องจากสถานการณการเมืองเร่ิมคลี่คลาย หลังจาก
มีการจัดต้ังคณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.)  

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน เม.ย. อยูที่ระดับ 1.4 แสนลานบาท ลดลง
5.9% MoM โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 82.3% ตอ GDP (ณ สิ้นป 2556) 
ผลจากความเช่ือมั่นของผูบริโภคที่ลดลง จากความวุนวายทางการเมือง 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q57 GDP หดตัว 0.6% YoY มาจากการหดตัวของภาคนอกเกษตร 
0.74% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรขยายตัว 0.8% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. หดตัวราว 0.63% YoY ตาม
ความกังวลตอสถานการณเศรษฐกิจและการเมือง ประกอบกับภาระหนี้สิน
ครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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การใชจายภาคครัวเรือน เม.ย.57 = -0.63%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 1Q57 หดตัวตอเนื่อง 9.8% สูระดับ 
248,031 ลานบาท เปนการหดตัวของทั้งภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q57 ปรับข้ึนเล็กนอย 5.6%YoY อยูที่ 286,586 
ลานบาท ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับลดลงเล็กนอย -1.5%YoY ที่อยู 
105,655 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 1Q57 หดตัว 9.8% YoY โดยมาจากการ
หดตัวของดานการลงทุนกอสราง -11.84% และการหดตัวของการลงทุน
เคร่ืองจักร 8.9%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q57 อยูที่ 45,753 ลานบาท โดยหดตัวลงอยางมาก 
19.3%YoY มาจากจากการหดตัวของดานการลงทุนกอสราง 11.8% และการ
หดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 8.9% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.2%YoY จากผลกระทบ
ทางการเมือง คาดเม็ดเงินโฆษณาจะเร่ิมฟนตัวต้ังแต มิ.ย. เปนตนไป จาก
ความเช่ือมั่นทางการเมืองที่ดีข้ึน และอานิสงคถายทอดสดบอลโลก หนุนให
เม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2557 มีโอกาสทรงตัวจากปกอนหนา 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 5M57 ลดลง 5.93%YoY อยูที่ 
10.54 ลานคน แตแนวโนม 2H57 คาดปรับตัวดีข้ึนหลังการเมืองคลี่คลาย คาด
ทั้งป 2557 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 26 ลานคน ลดลง 2.6%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2557 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
5 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
3 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
6 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
7 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 สิงหาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2557 
4 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
2 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
6 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 พฤศจิกายน 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 3/2557 
4 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ภายใต EPS Growth ป 2557 ที่ 7.74% ระดับ PER ของตลาดที่เหนือ 15 
เทาข้ึนไปถือวาแพง หากไมมี Fund Flow มาหนุนก็ยากที่จะผานข้ึนไปได 

 หากตองการให Yield Gap เทากับคาเฉล่ีย 4.95% ภายใต Bond Yield ที 2% 
ซ่ึงเทากับดอกเบ้ียนโยบาย จะใหคา PER เหมาะสมที่ 14.4 เทา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER เฉลี่ยของหุนใน Coverage ไดปรับข้ึนมายืนใกลจุดสูงสุด ในชวง
หลายปที่ผานมา เปนสัญญาณประการหนึ่งที่บอกวา Upside มีอยูจํากัด 

 SET Index อยูที่ระดับ PBV 2 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบบน หากสัญญาณจากผล
ประกอบการออกมาไมดี ก็อาจทําใหเห็นการปรับลดลงของ PBV  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP ชวงครึ่งแรกของป 2557 อยูในภาวะชะลอตัว แตก็ถูกคาดหวังวาจะฟน
กลับอยางรวดเร็วใน 2H57 ทําให SET Index ดีดตัวข้ึนไปรอ 

 ความคาดหวังวา EPS Growth ป 2558 จะเติบโต 12.6% อาจ กระตุนให Fund 
Flow ไหลเขามาไดอีกรอบหนึ่งในชวงปลายป 2557 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

SET Index ที่ปรับข้ึนสวนทางกับการปรับลดประมาณการกําไร ทําให 
Dividend Yield โดยภาพรวมปรับลดลงเขาใกล 2% 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา ปรับสูงข้ึน
จาก 63% ในป 2546 มาเปน 73% ในป 2556 สะทอนภาพพื้นฐานที่แกรงข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ปรับข้ึนกวา 1.58 ลานลานบาทจากส้ินป 2556 โดยเปนสวน 
IPO เขามาเพียง 5.3 หมื่นลานบาท สวนที่เหลือมาจาก SET Index ที่ปรับข้ึน 

 Fund Flow ที่ยังไมกลับเขามา ถือเปนปจจัยหลักประการหนึ่งที่ทําใหมูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการป 2557 ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาที่ควร 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 1Q57   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 24 มิ.ย. 2557 
งวด 1Q57 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิรวม 2.20 แสนลานบาท ลดลง 
10.34% YoY องคประกอบของกําไรยังไมเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 24 มิ.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 24 มิ.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

MAX 0.15 0.53 253%  SLC 0.83 0.42 -49% 

SUPER 2.94 8.95 204%  STAR 3.28 1.98 -40% 

RICH 0.29 0.88 203%  INSURE 68.00 42.00 -38% 

RASA 1.62 4.50 178%  ACD 2.04 1.30 -36% 

ABC 3.20 8.05 152%  AS 8.80 6.00 -32% 

AUCT 2.36 5.80 146%  YCI 19.00 13.20 -31% 

EA 7.65 18.70 144%  AMARIN 19.18 13.90 -28% 

SMPC 20.20 49.25 144%  NEW 72.50 53.00 -27% 

APCO 7.50 17.20 129%  GBX 1.22 0.90 -26% 

SAWAD 6.90 15.60 126%  AEC 1.96 1.45 -26% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 24 มิ.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 24 มิ.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

PAPER 802.54 1,645.68 105%  PETRO 983.38 941.63 -4% 

PROF 108.16 197.31 82%  PF&REIT 157.00 159.45 2% 

MINE 7.77 13.54 74%  FOOD 10,926.69 11,166.97 2% 

HELTH 2,743.51 3,795.01 38%  ENERG 19,153.70 19,766.04 3% 

TOURISM 433.61 535.52 24%  MEDIA 73.60 76.29 4% 

PKG 3,126.58 3,844.00 23%  AGRI 201.68 218.70 8% 

PROP 233.91 286.39 22%  ICT 190.78 209.65 10% 

BANK 456.75 550.55 21%  FASHION 643.13 719.50 12% 

AUTO 453.17 536.35 18%  CONMAT 10,091.07 11,410.36 13% 

ETRON 1,174.64 1,382.47 18%  HOME 29.77 33.80 14% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การจัดสรรหุนเพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิมในงวด 2Q57 มีมูลคาเพียง 2.65 
พันลานบาท โดยสวนใหญเปนรายการของหุนที่มี Market Cap. เล็ก 

 การระดมทุนผาน IPO ในงวดป 2557 ยังถือวาอยูในภาวะที่คึกคัก สวนหนึ่ง
เปนผลสืบเนื่องมาจากทิศทางของ SET Index ที่ปรับตัวสูงข้ึน 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มิ.ย. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มิ.ย. 57 
(ลานบาท) 

2557   6,218  55,166    648,620 

SET   5,819  53,619    640,795 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.85 -1.5 46,295 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office 100.0 2.50 250 1,500 4.00 60.0 1,000 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 10.20 18.6 34,123 

3 เม.ย. 57 SUTHA Petrochemical 75.0 3.70 278 1,110 7.25 95.9 2,012 

9 เม.ย. 57 SIRIP Property Fund 170.0 10.00 1,700 1,700 10.10 1.0 17,170 

21 เม.ย. 57 ICHI Food & Beverage 300.0 13.00 3,900 16,900 24.20 86.2 94,380 

28 เม.ย. 57 KTIS Food & Beverage 957.8 10.00 9,578 38,600 9.75 -2.5 93,388 

8 พ.ค. 57 SAWAD Finance&Securities 250.0 6.90 1,725 6,900 15.60 126.1 26,910 

5 มิ.ย. 57 TAE Energy 296.0 2.00 592 2,000 4.34 117.0 2,570 

16 มิ.ย. 57 THIF Property Fund 2,620.0 10.00 26,200 26,200 11.90 19.0 311,780 

19 มิ.ย. 57 TSR Home & Office 86.0 3.50 301 1,204 4.66 33.1 1,403 

24 มิ.ย. 57 M-PAT Property Fund 105.0 10.00 1,050 1,050 9.30 -7.0 9,765 

MAI   399  1,547    7,824 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 4.46 -6.1 3,601 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 2.54 41.1 384 

15 พ.ค. 57 OTO MAI 70.0 5.40 378 1,512 7.35 36.1 2,778 

23 มิ.ย. 57 PCA MAI 75.0 2.80 210 700 5.05 80.4 1,061 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556
Agribusiness 1,449.58 807.12 1,113.37 1,335.60 1,094.97 3,574.55 4,705.66

Automotive 2,377.83 1,390.78 1,421.10 1,332.23 1,444.26 6,491.53 6,521.94

Banking  51,431.68 50,598.01 51,316.14 45,932.44 50,823.37 163,100.41 199,278.27

Commerce 9,578.59 8,772.71 8,145.52 9,040.83 8,342.11 32,161.65 35,537.66

Construction Materials 11,511.47 12,756.23 12,665.94 9,396.48 12,152.55 32,685.52 46,330.11

Construction Services  2,054.75 2,365.27 2,054.75

Energy & Utilities 73,687.38 26,935.70 71,172.46 29,928.95 55,712.25 219,248.22 201,724.49

Electronic Components 1,993.76 3,068.68 2,710.23 2,948.33 3,970.86 9,847.35 10,721.00

Fashion 646.82 970.98 825.42 411.77 100.97 3,737.58 2,854.98

Finance & Securities 4,344.06 3,020.89 2,850.16 1,932.81 2,161.61 7,864.16 12,147.92

Food & Beverage 6,699.74 5,137.85 6,877.25 6,714.03 8,725.96 40,938.32 25,428.87

Health Care Services 3,740.84 2,854.47 3,650.02 3,023.52 4,006.22 15,289.07 13,268.84

Home & Office Products 559.52 451.28 473.44 308.82 266.39 1,868.08 1,793.05

Industrial Materials & 
Machinery 18,820.53 14,649.68 12,921.71 15,559.70 38,779.62 51,242.06 61,951.61

Information & Communication 
Technology 502.75 20.12 103.46 206.37 269.24 1,352.39 832.71

Insurance 4,635.14 4,107.65 831.85 3,454.00 5,032.60 3,493.10 13,028.65

Media & Publishing 2,777.94 3,120.23 2,504.64 2,292.01 1,070.30 10,255.13 10,694.83

Mining -6.64 -106.17 -44.82 -372.43 219.63 -799.87 -530.06

Packaging 51.43 52.58 63.38 48.14 72.23 577.97 215.53

Paper & Printing Materials 289.12 239.68 302.20 176.58 385.42 1,250.74 1,007.58

Personal Products & 
Pharmaceuticals 13,900.75 5,994.53 12,997.73 8,495.70 7,702.94 46,494.19 41,388.70

Petrochemicals & Chemicals 2,647.26 2,841.72 2,907.02 2,917.27 2,958.73 8,151.00 11,313.27

Professional Services 413.81 208.64 269.08 -215.09 268.57 2,642.73 676.45

Property Development 27.94 37.02 54.65 54.75 36.80 103.19 174.37

Property Fund 11,384.80 11,077.26 11,038.29 18,703.73 10,639.61 49,383.93 52,204.07

Steel -2,861.48 -3,124.26 -2,339.53 -819.50 -544.79 -21,858.10 -9,144.77

Tourism & Leisure 2,811.14 703.26 356.46 1,251.78 1,368.25 1,850.53 5,122.65

Transportation & Logistics 16,599.45 6,980.70 -2,106.79 -275.63 3,847.17 28,661.04 21,197.72

SET 240,015.19 163,567.34 203,080.36 165,837.94 223,273.09 719,606.43 772,500.84

   

MAI 2,017.07 610.94 992.72 1,039.69 1,456.37 6,021.45 4,660.4 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.300 -0.230 0.110 0.070 - - -     1.000 
CHOTI -8.530 1.840 5.510 2.800 20.000 3.000 -   10.000 
CM 0.200 0.100 -0.010 0.040 0.280 0.310 -     1.000 
CPI -0.020 0.020 0.050 0.020 0.03 & Stock 1:1 0.030 -     1.000 
EE -0.001 0.001 0.004 0.002 - - -     1.000 
GFPT 0.240 0.484 0.369 0.340 - 0.350 -     1.000 
LEE 0.070 0.100 0.070 0.040 0.210 0.220 -     1.000 
PRG 0.227 0.024 0.242 -0.000 0.425 0.450 -     1.000 
STA 0.240 0.180 0.340 0.310 0.500 0.650 -     1.000 
TLUXE 0.018 0.055 0.016 -0.009 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB -0.150 -0.120 -0.020 0.090 - - -     1.000 
TRS -0.020 0.050 0.400 -0.100 - - -     0.500 
UPOIC 0.180 0.140 0.030 0.110 0.900 0.600 -     1.000 
UVAN 0.160 0.220 0.080 0.090 0.700 0.550 -     0.500 
Food & Beverage     
APURE 0.030 0.020 0.010 -0.002 - - -     0.700 
CFRESH -0.250 -0.230 -0.190 0.240 0.700 - -     1.000 
CPF 0.220 0.360 0.240 0.280 1.100 0.500 -     1.000 
F&D 1.170 0.830 -1.540 -0.490 1.050 0.170 -   10.000 
HTC 0.340 0.330 0.020 0.080 0.300 0.400 -     1.000 
ICHI 0.000 0.000 0.000 0.200 - - -     1.000 
KBS 0.340 0.310 -0.310 0.480 0.670 0.500 -     1.000 
KSL 0.371 0.059 0.256 0.375 0.500 0.350 -     1.000 
KTIS 0.000 0.000 0.000 0.180 - 0.300 -     1.000 
LST 0.120 0.120 -0.120 0.020 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.670 0.640 0.590 0.520 - 1.600 -     1.000 
MALEE 0.650 0.590 0.180 0.610 1.500 1.050 -     1.000 
MINT 0.108 0.178 0.393 0.355 0.300 0.350 -     1.000 
OISHI 0.090 0.210 1.670 0.620 2.200 1.300 -     2.000 
PB 0.460 0.600 0.600 0.520 0.950 1.050 -     1.000 
PM 0.130 0.180 0.190 0.220 0.370 0.500 -     1.000 
PR 0.720 0.970 1.010 0.700 1.860 1.590 -      1.000 
SAUCE 0.280 0.330 0.390 0.300 1.330 1.350 -     1.000 
SFP 3.370 -0.930 23.060 7.590 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 0.222 0.450 0.328 0.222 1.200 1.100 -     1.000 
SORKON 0.820 0.880 1.030 1.250 2.430 2.430 -   10.000 
SSC 0.020 -0.320 -0.670 -0.450 2.500 - -     1.000 
SSF 0.030 -0.010 0.100 0.110 0.520 0.350 -     1.000 

SST -0.100 -0.260 -0.020 -0.080 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 -     1.000 

TC -0.130 0.100 0.040 0.120 0.100 0.100 -     1.000 
TF 1.850 2.450 2.620 2.060 3.160 3.740 -     1.000 
TIPCO -0.066 0.055 -0.044 0.122 - - -     1.000 
TUF 0.310 0.870 0.710 0.830 2.100 1.490 -     1.000 
TVO 0.280 0.270 0.560 0.640 1.800 1.000 -     1.000 
TWFP 0.746 0.740 0.870 0.770 0.750 0.880 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.358 -0.112 0.734 0.250 - - -     1.000 
AFC -0.050 0.010 0.160 0.100 - - -   10.000 
BTNC -0.360 -0.750 1.260 -1.220 0.500 - -   10.000 
CPH -0.800 -0.630 0.510 -0.760 - - -   10.000 
CPL 1.140 0.730 0.150 0.590 1.750 2.000 -   10.000 
ICC 1.440 0.030 0.250 0.270 1.250 1.200 -     1.000 
LTX 8.450 3.000 1.140 2.460 2.500 2.500 -   10.000 
NC 0.890 0.520 0.480 0.590 0.750 0.450 -   10.000 
PAF -0.390 -0.130 0.490 0.030 - - -     5.000 
PG 0.280 0.130 0.190 0.200 0.600 0.450 -     1.000 
PRANDA 0.045 0.173 0.236 0.024 0.600 0.200 -     1.000 
SABINA 0.080 0.090 0.100 0.100 0.115 0.130 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SAWANG -0.100 0.070 0.150 -0.190 0.250 - -   10.000 
SUC 0.830 1.370 0.250 0.480 1.500 2.000 -   10.000 
TNL 0.680 0.150 0.460 0.430 1.200 0.950 -     1.000 
TPCORP 0.030 0.210 -0.050 0.290 0.550 0.500 -     1.000 
TR -1.040 0.390 -1.900 -2.250 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI -0.240 0.550 0.940 -0.610 0.500 0.500 -   10.000 
TTL 3.860 -0.630 -1.110 -1.430 2.750 1.750 -   10.000 
TTTM 6.050 6.440 3.790 0.870 6.000 3.000 -   10.000 
UPF 0.810 0.480 0.620 1.040 5.000 2.800 -   10.000 
UT 0.110 -0.070 -0.090 -0.120 - - -   10.000 
WACOAL 0.710 0.450 0.320 0.650 2.400 2.250 -      1.000 
Home & Office     
AJD 0.000 0.030 0.030 -0.030 - 0.100 -     0.500 
CEI 0.077 0.090 0.014 0.022 - - -     1.000 
DTCI 0.790 0.010 0.410 -0.210 0.500 0.500 -   10.000 
FANCY -0.030 0.170 -0.010 0.170 - 0.100 -     1.000 
IFEC 0.060 0.050 0.060 0.030 0.250 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 7.480 7.940 7.130 0.460 19.550 - -   10.000 
MODERN 0.130 0.140 0.190 0.140 0.500 0.550 -     1.000 
OGC -1.460 -0.570 0.680 -1.260 - - -   10.000 
ROCK 2.140 1.360 -3.600 -0.660 0.500 - -   10.000 
SIAM 0.100 -0.040 -0.280 0.000 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.038 0.033 0.065 0.039 0.110 0.100 -     1.000 
TSR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Personal  
DSGT 0.130 0.070 0.120 0.190 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 -     1.000 
JCT 1.520 2.490 1.230 2.300 4.000 4.200 -   10.000 
OCC 0.300 0.390 0.450 0.360 0.800 0.800 -     1.000 
S & J 0.270 0.820 0.290 0.170 0.800 0.800 -     1.000 
STHAI 0.000 0.000 -0.282 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.095 0.117 0.082 0.140 0.250 0.280 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.500 0.620 0.160 0.540 0.800 0.800 -   10.000 
BBL 5.370 4.690 4.030 4.700 6.500 6.500 -   10.000 
CIMBT 0.011 0.020 0.020 0.020 0.005 0.010 -     0.500 
KBANK 4.590 4.480 3.980 4.990 3.000 3.500 -   10.000 
KKP 1.480 1.180 1.230 0.830 2.400 2.650 -   10.000 
KTB 0.460 0.640 0.720 0.590 0.800 0.880 -     5.150 
LHBANK 0.024 0.013 0.018 0.018 0.008 0.058 -     1.000 
SCB 3.720 3.740 3.460 3.860 4.500 5.250 -   10.000 
TCAP 3.290 1.380 1.290 1.100 1.400 1.600 -   10.000 
TISCO 1.590 1.400 0.980 1.170 2.400 2.000 -   10.000 
TMB 0.006 0.043 0.041 0.037 0.033 0.040 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.002 -0.090 -0.200 -0.040 - - -     1.000 
AEONTS 2.270 2.740 2.570 2.430 3.000 3.450 -     1.000 
AMANAH 0.018 -0.010 -0.069 -0.067 0.020 - -     1.000 
ASK 0.470 0.470 0.480 0.440 1.000 1.0 & Stock 50:1 -     5.000 
ASP 0.120 0.140 0.070 0.050 0.240 0.400 -     1.000 
BFIT 0.130 0.160 0.100 0.140 0.300 0.350 -     5.000 
CGS 0.042 0.005 -0.016 -0.009 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS 0.140 0.040 -0.010 0.030 0.160 0.170 -     1.000 
ECL 0.029 0.029 0.018 0.025 0.080 0.030 -      1.000 
FNS -0.130 0.010 0.290 -0.100 - - -     5.000 

FSS 0.202 0.332 -0.060 -0.018 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 -     1.600 

GBX 0.033 0.006 -0.063 -0.015 - 0.025 -     1.000 

GL 0.097 0.045 0.005 0.011 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.070 0.080 0.040 0.080 0.120 0.135 -     1.000 
JMT 0.070 0.050 0.040 0.060 0.150 0.190 -     1.000 
KCAR 0.210 0.220 0.230 0.200 0.820 0.630 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

KGI 0.090 0.090 0.060 0.090 0.230 0.360 -     1.000 
KTC 1.260 1.200 0.880 1.380 0.400 2.000 -   10.000 
MBKET 0.610 0.450 0.480 0.220 1.250 2.480 -     5.000 
MFC 1.010 0.340 0.170 0.310 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.037 0.040 0.020 0.030 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

-     0.500 

PE 0.012 0.001 0.005 0.004 - - -     1.000 
PL 0.110 0.100 0.110 0.090 0.400 0.280 -     1.000 
SAWAD 0.000 0.000 0.000 0.250 - - -     1.000 
THANI 0.120 0.130 0.090 0.100 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.210 0.140 0.100 0.140 0.800 0.430 -     1.000 
TNITY -0.176 0.380 0.050 0.114 0.570 0.600 -     5.000 
UOBKH 0.200 0.120 0.040 0.060 0.070 0.150 -     1.000 
ZMICO 0.030 0.024 -0.005 -0.001 0.060 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.190 0.610 0.700 1.110 0.380 1.800 -     1.000 
BKI 6.920 7.240 3.710 5.890 12.000 12.0 & Stock 5:2 2.750   10.000 
BLA 1.200 0.909 0.743 0.904 0.720 0.910 -     1.000 
BUI -0.140 1.450 -0.670 1.130 - 0.800 -   10.000 
CHARAN 0.140 0.950 0.370 1.610 3.000 1.500 -   10.000 
INSURE -0.850 -0.880 -1.290 -0.380 - - -   10.000 
MTI 2.680 2.730 2.700 4.880 - 5.240 -   10.000 
NKI 2.360 1.760 0.660 0.890 1.000 3 & Stock 30:1 -   10.000 
NSI 0.070 1.870 7.110 0.500 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 17.290 18.240 17.550 22.090 45.110 35.600 -   10.000 
SCSMG 1.000 0.730 0.750 1.230 - - -     5.000 
SMK 12.060 8.980 9.620 10.030 11.000 14.750 -   10.000 
THRE 0.019 -0.919 0.028 0.055 - - -     1.000 
THREL 0.150 0.230 0.110 0.180 - 0.450 -     1.000 
TIC -0.590 0.560 0.990 0.830 0.400 1.020 -   10.000 
TIP 0.280 1.000 0.850 1.330 0.500 1.500 -     1.000 
TSI 0.800 0.220 0.110 -0.030 - - -   10.000 
TVI 0.010 -0.090 0.090 0.100 0.430 0.320 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.660 0.470 -0.060 0.470 0.738 & Stock 5:1 0.490 -     1.000 
APCS -0.030 -0.001 -0.032 -0.060 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 0.080 4.010 2.210 2.060 2.000 3.000 -   10.000 

CWT -0.040 0.000 -0.050 -0.020 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.100 0.080 0.080 0.044 0.220 0.160 -     1.000 
GYT 13.440 8.200 13.290 3.090 63.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.140 0.130 0.140 0.130 0.080 0.150 -     1.000 

IHL 0.130 0.090 0.110 0.140 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 -     1.000 

IRC 0.380 0.560 0.440 0.360 0.205 0.818 -     1.000 
PCSGH 0.000 0.000 na. 0.190 - 0.150 -     1.000 
SAT 0.350 0.400 0.960 0.400 0.72 &Stock 4:1 0.750 -     1.000 
SECC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.440 0.580 0.420 0.380 0.900 0.900 -     1.000 
STANLY 5.110 4.690 4.370 5.240 6.750 6.000 -     5.000 
TKT 0.040 -0.010 0.050 0.040 0.180 0.150 -     1.000 
TNPC 0.330 0.310 0.160 -0.150 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.150 0.150 0.070 0.110 0.600 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
TSC 0.310 0.220 0.120 0.170 0.800 0.500 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CTW 0.160 0.210 0.260 0.090 0.600 0.700 -     5.000 
FMT 0.280 -0.510 0.630 0.680 - 0.375 -   10.000 
KKC -0.200 -0.020 0.031 -0.020 0.200 - -      1.000 
PATKL na. 0.010 0.230 0.110 - - -     1.000 
SNC 0.490 0.210 0.220 0.540 1.600 1.000 -     1.000 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

127 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TCJ 0.260 0.370 0.090 0.210 0.05 & Stock 50:1 - -   10.000 
VARO -0.490 -0.350 -0.310 -0.030 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.400 0.100 0.070 0.110 0.120 0.200 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.090 0.080 0.040 0.100 0.360 0.320 -     1.000 
IVL 0.050 0.220 -0.090 0.080 0.360 0.280 -     1.000 
PATO 0.310 0.350 0.210 0.160 0.600 0.920 -     1.000 
PTTGC 0.930 2.130 1.650 1.400 3.400 3.400 -   10.000 
SUTHA 0.000 0.000 0.000 0.150 - - -     1.000 
TCB 0.490 1.060 1.770 0.440 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 1.430 1.510 0.480 0.590 1.400 2.200 -     3.000 
TPA 0.140 0.080 -0.080 0.090 0.700 0.250 -     1.000 
TPC 0.630 1.040 0.650 0.380 2.250 1.800 -     1.000 
UP 1.550 0.430 0.440 0.650 3.650 2.850 -   10.000 
VNT -0.060 0.040 -0.010 0.080 0.856 0.060 -     6.000 
WG 2.380 3.480 2.810 2.670 5.000 5.500 -   10.000 
YCI -1.930 -1.590 -0.180 -1.470 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.130 0.060 -0.270 -0.050 0.150 - -     1.000 
ALUCON 3.990 4.230 3.060 4.830 7.000 8.000 -   10.000 
CSC 2.050 1.060 1.330 1.400 1.500 1.750 -   10.000 
NEP 0.043 -0.025 -0.040 -0.021 - - -      1.000 
NIPPON -0.027 -0.033 -0.069 -0.061 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.150 -0.080 -0.360 -0.010 0.170 0.140 -     1.000 
SPACK -0.090 -0.030 -0.040 -0.050 0.170 0.027 -     1.000 
TCOAT 0.500 0.520 0.340 0.110 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.030 -0.010 -0.047 -0.020 - - -     1.000 
THIP 1.640 4.910 5.260 3.150 3.500 4.500 -   10.000 
TMD 0.420 0.440 0.500 0.490 0.900 1.000 -     1.000 
TOPP 4.920 4.610 3.130 3.200 4.200 4.600 -   10.000 
TPP -0.030 0.230 -0.140 0.210 0.300 0.340 -    10.000 
Steel         
AMC 0.028 0.028 -0.030 0.071 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM -0.008 0.023 0.039 0.017 - 0.080 -     1.000 
CEN 0.130 0.000 -0.200 -0.010 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.090 0.090 0.140 0.160 0.160 0.160 -     1.000 
CSP -0.030 0.010 0.000 0.170 0.150 0.130 -     1.000 
GJS -0.008 0.001 0.013 0.000 - - -     0.690 
GSTEL -0.050 0.000 0.026 0.000 - - -     1.000 
INOX -0.033 -0.016 -0.008 0.010 - - -     1.000 
LHK 0.110 0.110 0.090 0.080 0.100 0.240 0.100     1.000 
MAX -0.001 0.004 -0.008 -0.001 - - -     1.000 
MCS -0.030 0.120 0.430 0.080 0.180 0.200 -     1.000 
MILL -0.010 -0.060 0.000 -0.040 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.020 0.170 0.130 0.160 0.250 0.400 -     1.000 
PERM -0.174 0.061 0.081 0.028 0.050 - -     1.000 
RICH -0.103 -0.113 -0.057 -0.052 - - -     1.000 
SAM 0.010 0.020 0.020 0.040 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.127 0.124 0.098 0.100 0.320 0.260 -     1.000 
SSI -0.020 -0.100 -0.090 -0.040 - - -     1.000 
SSSC 1.990 2.580 1.150 1.540 3.600 3.800 -   10.000 
TGPRO 0.010 0.000 -0.010 0.000 - - -     0.200 
THE -0.278 0.056 -0.212 0.030 0.050 - -     1.000 
TIW -0.530 0.120 -1.090 -0.940 9.230 2.000 -   10.000 
TMT 0.150 0.190 0.170 0.310 0.800 0.800 -     1.000 
TSTH -0.010 0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TWP 2.200 1.990 1.790 2.360 - - -   10.000 
TYCN -0.300 -0.150 -0.540 0.090 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
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 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

CCP 0.110 0.125 0.560 0.140 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 -     1.000 

DCC 0.820 0.720 0.630 0.870 3.080 3.180 0.870     1.000 
DCON 0.250 0.280 0.330 0.300 0.430 1.040 -     1.000 
DRT 0.130 0.080 0.070 0.110 0.400 0.380 -     1.000 
GEL 0.031 0.021 0.003 0.021 - - -   30.000 
PPP 0.110 0.110 0.120 0.130 - 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.100 0.150 0.200 0.170 0.320 0.250 -     1.000 
RCI 0.030 0.080 -0.020 0.010 - - -     1.000 
SCC 8.270 8.160 6.680 6.980 11.000 15.500 -     1.000 
SCCC 7.020 5.270 3.270 8.270 13.000 15.000 -   10.000 
SCP 2.070 0.480 0.360 0.370 0.110 0.300 -     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.007 -0.018 -0.017 -0.005 - - -     1.000 
TASCO 1.210 1.890 -0.330 1.660 - 1.000 -   10.000 
TCMC 0.060 -0.020 -0.010 0.020 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.040 0.020 0.030 0.040 0.140 0.060 -     1.000 
TPIPL 0.170 0.250 -0.170 0.270 0.100 0.150 -   10.000 
UMI 0.050 0.020 -0.110 0.050 0.12 & Stock 4:3 0.125 -     1.000 
VNG -0.130 0.010 0.060 0.050 0.090 - -     1.000 
WIIK 0.014 -0.007 0.049 -0.040 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.000 0.000 0.890 0.530 - 2.400 -     1.000 

CK 0.760 0.570 0.250 0.220 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 -     1.000 

CNT 0.120 0.090 0.090 0.050 0.52 & Stock 1:1 0.200 -     1.000 
EMC -0.030 -1.010 -0.130 0.001 - - -     1.000 
ITD 0.021 0.005 0.098 0.032 - - -     1.000 
NWR 0.028 0.003 -0.031 0.005 0.120 - -     1.000 
PAE -0.140 -0.150 -0.060 -0.034 - - -     1.000 
PLE 0.050 0.040 -0.050 0.100 0.075 0.096 -     1.000 
PREB 0.511 0.216 0.007 0.182 0.04 & Stock 3:1 0.400 -     1.000 

SEAFCO 0.120 0.140 0.080 0.090 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.20 & 
Stock 12:1 -     1.000 

SRICHA 0.520 1.150 0.900 0.420 2.500 2.700 -     1.000 

STEC 0.180 0.250 0.440 0.270 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 -     1.000 

STPI 0.329 0.247 0.414 0.335 0.250 0.340 -     0.250 
SYNTEC 0.020 0.050 -0.020 0.050 - 0.050 -     1.000 
TPOLY 0.022 0.033 -1.059 0.010 - - -     1.000 
TRC 0.020 0.040 0.080 0.040 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.520 0.330 0.140 0.380 0.640 0.700 -     1.000 
UNIQ 0.129 0.255 0.265 0.158 0.060 0.160 -     1.000 
Property     
A 0.010 0.010 -0.010 0.020 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.640 0.590 0.070 0.410 0.550 0.500 -     1.000 
ANAN -0.030 -0.030 0.300 0.030 - 0.050 -     0.100 
AP 0.158 0.142 0.326 0.091 0.250 0.250 -     1.000 
AQ 0.005 0.005 -0.003 0.000 - - -   20.000 
BLAND 0.018 0.034 0.000 0.031 0.030 0.040 -     1.000 
BROCK -0.002 0.005 -0.017 -0.001 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CI -0.270 0.520 -0.060 -0.032 0.030 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
CPN 0.320 0.330 0.390 0.380 0.475 0.550 -     0.500 
ESTAR -0.005 0.002 0.042 0.007 - - -     1.000 
EVER -0.009 0.001 0.006 0.000 - - -     1.000 
GLAND 0.017 0.025 0.028 0.012 - 0.040 -     1.000 
GOLD -0.064 -0.059 -0.165 0.044 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.058 0.064 0.232 0.107 0.110 0.170 -     0.400 
KC 0.005 0.010 0.000 -0.016 0.020 - -     1.000 
KTP -0.144 -0.118 -0.309 -0.130 - - -   10.000 
LALIN 0.130 0.120 0.110 0.150 0.180 0.245 -     1.000 
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 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

LH 0.160 0.180 0.160 0.140 0.450 0.400 -     1.000 
LPN 0.540 0.420 0.380 0.240 0.760 0.840 -     1.000 
MBK 0.381 0.764 0.325 0.210 0.550 0.575 -     1.000 
MJD -0.090 -0.062 -0.028 0.070 - - -     1.000 
MK 0.130 0.150 0.140 0.050 0.200 0.300 -     1.000 
N-PARK 0.003 -0.001 -0.001 -0.000 - - -     1.000 
NCH 0.027 0.018 0.031 0.005 0.035 0.034 -      1.000 
NNCL 0.260 -0.006 -0.080 -0.009 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE 0.035 -0.013 0.213 0.250 0.300 0.300 -     3.000 
NUSA 0.001 -0.009 -0.014 0.015 - - -     1.000 
PACE -0.057 -0.343 0.019 -0.027 - - -     1.000 
PF 0.001 0.011 -0.011 0.014 0.033 - -     1.000 
PRECHA 0.010 -0.001 -0.004 -0.021 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.040 0.050 0.030 0.040 0.100 0.020 -     1.000 
PRINC -0.030 -0.010 0.013 0.000 - - -     1.000 
PS 0.630 0.610 1.020 0.480 0.500 0.850 -     1.000 
QH 0.120 0.100 0.080 0.070 0.120 0.160 -     1.000 

RASA 0.016 0.021 -0.009 -0.043 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

RML 0.064 0.047 0.059 0.102 - - -     1.000 
ROJNA -0.190 -0.080 0.170 -0.050 0.300 0.300 -     1.000 
SAMCO 0.032 0.070 0.000 0.020 0.040 0.070 -     1.000 
SC 0.080 0.070 0.090 0.020 0.0324 & Stock 8:1 0.120 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SENA 0.050 0.080 0.180 0.050 0.165 0.151 -     1.000 
SF 0.110 0.090 0.090 0.100 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.057 0.046 0.113 0.087 0.170 0.100 -     1.070 
SPALI 0.180 0.200 1.030 0.430 0.650 0.700 -     1.000 
TFD -0.027 -0.026 0.177 -0.048 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 0.180 0.090 1.000 0.160 1.000 1.000 -     1.000 
UV -0.058 0.110 0.078 0.004 0.022 0.050 -     1.000 
WAT -0.007 -0.005 -0.002 -0.001 - - -     1.000 

WHA 0.040 0.030 1.400 0.030 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.004 -0.006 -0.005 -0.001 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.195 0.143 0.164 0.188 0.655 0.602 0.180   10.000 
CPNCG 0.289 0.275 na. 0.203 0.237 0.776 0.196   10.000 
CPNRF 0.469 0.454 0.625 0.520 1.129 1.228 0.410   10.000 
CPTGF na. na. na. 0.180 - - 0.233   10.150 
CTARAF na. na. na. na. 0.750 0.188 0.120   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.735 0.710 -   10.000 
ERWPF 0.150 0.149 0.214 0.147 - 0.439 0.200   10.400 
FUTUREPF 0.461 0.389 0.383 0.398 1.313 1.183 0.306   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.315 0.316 -   10.000 
HPF na. na. na. 0.175 - - 0.182   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.460 0.240 -     9.242 
KPNPF na. na. na. na. - 0.440 0.158   10.000 
LHPF 0.232 0.133 0.235 -0.282 0.545 0.700 -   10.000 
LUXF 0.110 0.079 0.075 0.715 0.484 0.311 -   10.000 
M-AAA na. na. na. na. 0.788 0.785 0.389   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - - - 10.000
MIPF 0.291 0.234 0.255 0.257 0.900 0.960 -   10.000 
MJLF 0.238 0.228 0.308 0.219 0.980 0.990 0.218   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.215 0.272 0.050     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.752 0.741 0.168   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.792 0.790 0.176   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 -   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.852 0.213   10.000 
POPF 0.363 0.261 0.242 0.315 0.989 1.026 0.262   10.000 
QHHR 0.204 0.137 0.228 -0.378 0.334 0.740 -   10.000 
QHOP -0.305 0.102 0.031 0.000 0.800 - -     9.550 
QHPF 0.190 0.200 0.150 0.210 0.742 0.726 0.190     9.866 
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SBPF na. na. na. na. 0.688 0.700 -   10.000 
SIRIP na. na. na. na. - - -   10.000 
SPF 0.319 0.355 0.299 0.280 0.855 1.250 0.340     9.693 
SSPF na. na. na. na. - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.060 0.180 0.675 0.675 -   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.500 0.266 -   10.000 
TFUND 0.243 0.359 0.182 0.176 0.480 0.760 0.180    10.000
THIF na. na. na. na. - - -   10.000 
TIF1 0.147 0.169 0.202 0.152 0.465 0.547 0.144     9.690 
TLGF 0.178 0.171 0.163 0.242 0.639 0.697 -   10.309 
TLOGIS 0.233 0.223 0.226 0.210 0.757 0.831 0.210   10.000 
TNPF 0.205 0.187 0.209 0.209 0.656 0.761 0.189   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.640 -   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.500 1.420 0.370     9.900 
UNIPF na. na. na. 0.195 - 0.127 0.185   10.000 
TU-PF na. na. na. na. 0.135 - -     9.923 
UOB8TF na. na. na. na. 0.589 0.652 0.113   10.000 
URBNPF 0.137 0.151 0.131 0.052 - - -     8.121 
WHAPF na. na. na. na. 0.728 0.706 0.162   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.000 0.072 na. 0.471 - 0.544 -     9.489 
AI 0.280 0.310 -0.250 0.230 0.450 2.000 -     1.000 

AKR -0.003 -0.008 0.563 -0.001 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 -     0.800 

BAFS 0.350 0.790 0.420 0.490 0.780 1.000 -     1.000 
BANPU 2.410 0.368 0.250 0.698 1.800 1.200 -     1.000 
BCP 0.300 0.990 0.500 1.130 1.250 1.350 -     1.000 
CKP -0.084 0.170 0.016 0.110 - - -     5.000 
DEMCO 0.070 0.340 0.110 0.100 0.350 0.150 -     1.000 
EARTH 0.100 0.090 0.060 0.070 0.100 0.034 -     1.000 
EASTW 0.240 0.210 0.120 0.220 0.440 0.420 -     1.000 
EGCO 3.490 4.490 0.960 4.720 6.000 6.000 -   10.000 
ESSO -0.260 0.480 -0.530 -0.200 0.050 - -     4.934 
GLOW 0.830 1.310 1.080 1.580 2.111 2.755 -   10.000 
GUNKUL 0.020 0.080 0.210 0.310 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 -     1.000 
IRPC -0.060 0.050 0.040 0.020 0.080 0.100 -     1.000 
LANNA 0.320 0.180 0.250 0.410 1 & Stock 2:1 0.750 -     1.000 
MDX 0.250 -0.160 0.390 0.390 - - -   10.000 
PTG 0.100 0.020 0.010 0.060 - 0.110 -     1.000 
PTT 4.300 10.810 5.320 9.600 13.000 13.000 -   10.000 
PTTEP 2.670 4.470 1.850 3.120 5.800 6.000 -     1.000 
RATCH 1.070 1.460 0.250 1.630 2.270 2.270 -   10.000 
RPC -0.050 -0.030 -0.120 -0.030 0.940 - -     1.000 
SCG 0.070 0.090 0.080 0.060 0.180 0.200 -     1.000 
SGP -0.150 0.780 1.110 -0.180 0.400 0.600 -     1.000 
SOLAR 0.100 0.020 0.060 0.080 0.050 0.050 -     1.000 
SPCG 0.194 0.153 0.248 0.321 - - -     1.000 
SUSCO 0.030 0.020 0.030 0.020 0.120 0.120 -     1.000 
TAE 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TCC -0.026 0.011 0.006 0.008 - - -     0.500 
TOP -0.770 3.730 -0.010 1.240 2.700 2.300 -   10.000 
TTW 0.130 0.210 0.090 0.180 0.520 0.600 -     1.000 
Mining     
PDI -0.470 -0.200 -1.820 0.970 - 0.300 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.180 0.160 0.170 0.180 0.350 0.650 -     1.000 
BIGC 1.900 1.670 3.200 1.520 2.210 2.550 -   10.000 
BJC 0.400 0.340 0.380 0.320 0.840 0.840 -     1.000 
CPALL 0.290 0.300 0.220 0.300 0.900 0.900 -     1.000 
CSS 0.030 0.040 0.040 0.030 - 0.140 -     0.500 
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GLOBAL 0.089 0.075 0.063 0.088 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 -     1.000 

HMPRO 0.090 0.080 0.100 0.070 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 -     1.000 

IT 0.027 0.012 -0.007 -0.024 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.060 0.083 0.058 0.064 0.210 0.240 0.060     0.600 
LOXLEY 0.050 0.030 0.020 0.050 0.1 & Stock 20:1 0.095 -     1.000 
MAKRO 0.400 0.427 -1.156 0.260 1.249 0.800 -     0.500 
MC 0.470 0.220 0.270 0.260 - 0.730 -     0.500 
MEGA 0.000 0.210 0.230 0.070 - 0.180 -     0.500 
MIDA 0.017 0.015 0.042 0.007 - 0.0028 & Stock 10:1 -     0.500 
OFM 0.240 0.310 0.410 0.440 0.450 0.500 -     1.000 
ROBINS 0.400 0.380 0.510 0.490 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.390 0.300 0.160 0.380 0.300 0.450 -     1.000 
SPC 1.250 0.450 0.630 0.540 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.910 0.730 0.280 0.410 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.290 0.410 0.300 0.300 0.6 & Stock 5:1 0.640 -     1.000 
BCH 0.040 0.070 0.050 0.060 0.18 & Stock 4:1 0.160 -     1.000 
BGH 0.870 1.000 0.920 0.130 0.180 0.200 -     0.100 
BH 0.790 0.960 0.860 0.880 1.800 1.900 -     1.000 
CHG 0.090 0.120 0.100 0.110 - 0.270 -     1.000 
CMR 1.200 3.930 2.690 2.840 2.500 3.000 -   10.000 
KDH -1.140 -1.300 -1.300 -0.113 - - -   10.000 
M-CHAI 2.460 5.230 1.580 0.760 3.700 3.870 -   10.000 
NEW 0.650 0.530 -0.210 0.370 0.200 0.300 -   10.000 
NTV 0.310 0.440 0.350 0.460 0.930 0.910 -     1.000 
RAM 19.610 15.310 10.340 19.970 12.000 12.000 -   10.000 
SKR 0.300 0.520 0.360 0.410 0.750 0.800 -     6.500 
SVH 2.160 2.740 2.310 3.460 4.250 5.500 -   10.000 
VIBHA 0.080 0.210 0.110 0.120 0.250 0.250 -     1.000 
VIH 0.036 0.050 -0.006 0.050 0.030 0.060 -     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.340 0.280 0.570 0.020 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

AQUA 0.020 0.016 0.106 0.012 - 0.027 -     0.500 
AS 0.120 0.050 -0.170 0.040 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.710 0.700 0.690 0.570 2.250 2.600 -     1.000 
EPCO 0.080 0.050 0.030 0.100 0.090 0.169 -     1.000 
FE 2.910 2.860 5.220 0.260 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -0.410 -0.510 -0.920 -1.240 - - -     1.000 
LIVE 0.005 0.003 0.007 -0.003 - - -     0.100 
MACO 0.210 0.190 0.160 0.150 0.35 & Stock 1.39:1 0.500 -     1.000 
MAJOR 0.500 0.230 0.120 0.160 0.870 1.000 -     1.000 
MATCH 0.070 0.040 0.030 0.050 0.060 0.100 -     1.000 
MATI 0.180 0.170 0.330 -0.270 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.650 0.550 0.480 0.290 2.300 2.110 -     5.000 
MPG 0.003 0.002 -0.001 0.002 - - -     1.000 
MPIC -0.080 -0.230 -0.090 0.000 - - -     1.000 
NMG 0.040 0.020 0.000 0.003 - 0.020 -     0.530 
P-FCB 0.390 0.350 0.250 0.050 1.000 1.000 -     1.000 
POST 0.060 0.080 0.070 -0.050 0.160 0.240 -      1.000
RS 0.126 0.133 0.098 -0.005 0.250 0.350 -     1.000 
SE-ED 0.060 0.030 0.010 0.030 0.41112&Stock 10:1 0.180 -     1.000 
SMM 0.055 0.030 -0.021 -0.024 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT 0.032 -0.117 0.100 -0.080 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.310 1.520 1.110 1.330 6.500 13.000 -   10.000 
TH 0.001 0.001 -0.032 -0.005 - - -     1.000 
TKS 0.170 0.280 0.090 0.340 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 -     1.000 
VGI 0.930 0.100 0.090 0.050 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.130     0.100 
WAVE 0.230 -2.530 1.680 -0.050 - - -   10.000 
WORK 0.330 0.430 0.110 -0.004 1.400 - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

Professional Services    
BWG 0.055 0.056 0.068 0.072 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO -0.003 0.017 -0.012 -0.017 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.240 0.000 0.010 -0.050 - - -     1.000 
ASIA 2.670 2.820 8.650 1.430 1.400 2.000 -   10.000 
CAWOW 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
CENTEL 0.140 0.140 0.220 0.370 0.300 0.400 -     1.000 
CSR 0.810 1.020 0.700 0.970 2.000 2.350 -   10.000 
DTC -0.520 -0.480 0.380 0.760 1.000 1.000 -   10.000 
ERW 0.320 -0.003 0.030 0.001 0.019 0.152 -     1.000 
GRAND -0.040 -0.020 0.010 0.172 - - -     1.000 
LRH -0.620 -0.740 1.630 0.630 0.125 0.340 -   10.000 
MANRIN -0.500 -0.770 -0.750 -0.630 - - -   10.000 
OHTL 2.450 2.310 9.470 6.490 16.000 22.000 -   10.000 
ROH -0.260 -0.160 0.070 0.010 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 0.070 2.180 1.350 0.710 0.750 3.000 -    10.000
Transportation & Logistics    
AAV 0.055 0.033 0.046 0.029 - - -     0.100 
AOT 2.210 3.670 2.640 2.590 1.800 4.600 -   10.000 
ASIMAR 0.070 0.070 0.080 -0.005 0.01112&Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BECL 0.510 1.150 0.310 0.900 1.500 1.600 -    10.000 
BMCL -0.010 -0.020 0.000 -0.010 - - -     1.000 
BTC -0.420 -0.030 0.100 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.949 0.083 0.038 0.029 0.539 0.435 0.210     4.000 
BTSGIF 0.204 0.227 0.219 0.223 - 0.425 0.154   10.800 
JUTHA 0.530 -0.120 -0.130 -0.140 - - -     3.000 
KWC 2.380 2.330 2.990 2.350 5.000 5.500 -   10.000 
NOK 0.510 0.450 0.200 0.070 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.000 0.240 0.190 0.180 - 0.500 -     1.000 
PSL 0.150 0.020 0.070 0.130 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -0.160 -0.270 -1.130 -0.190 - - -     1.000 
THAI -3.870 -2.840 1.080 -1.210 0.500 - -   10.000 
TSTE -0.090 0.040 0.080 0.250 0.24 & Stock 10:1 0.240 -     1.000 

TTA -0.280 -5.050 0.250 0.170 0.00445 & Stock 
25:1 - -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.060 0.050 -0.070 0.050 0.160 0.08 & Stock 25:1 -     1.000 
DELTA 1.170 1.320 0.880 1.120 2.400 2.700 -     1.000 
DRACO 0.210 -0.030 -0.050 0.004 0.100 0.100 -     1.000 
EIC 0.020 -0.021 -0.012 -0.010 - - -     1.000 
HANA 1.260 0.700 0.760 1.980 1.500 1.500 -     1.000 
KCE 0.430 0.710 0.800 0.890 0.550 0.750 -     1.000 
METCO 0.400 -12.020 9.850 3.600 3.000 3.000 -   10.000 
SMT -0.193 0.041 -0.229 0.057 - - -     2.000 
SPPT 0.007 0.019 0.011 -0.016 0.220 0.050 -     1.000 
SVI 0.080 0.090 0.440 0.113 Stock 7:1 0.150 -     1.000 
TEAM 0.000 -0.009 0.040 0.008 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.090 2.810 2.960 3.190 10.900 12.150 -     1.000 
AIT 2.190 1.570 1.830 0.970 4.000 2.750 -     5.000 
BLISS 0.001 0.002 0.000 -0.004 - - -     0.100 
CSL 0.190 0.180 0.170 0.200 0.600 0.700 -     0.250 
DTAC 1.240 1.160 0.780 1.400 5.060 3.720 1.420     2.000 
FORTH 0.070 0.080 0.020 0.030 0.120 0.270 -      0.500 
IEC -0.000 -0.000 0.003 0.000 - - -     0.100 
INET -0.010 0.000 0.020 0.000 - - -     1.000 
INTUCH 1.150 1.060 1.090 1.190 3.780 4.250 2.160     1.000 
JAS 0.100 0.100 0.110 0.120 0.090 0.250 -     0.500 
JMART 0.240 0.260 0.260 0.200 0.560 0.46 & Stock 4:1 -     1.000 
JTS 0.007 0.009 -0.004 -0.056 0.100 - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MFEC 0.160 0.070 0.130 0.080 0.330 0.450 -     1.000 
MLINK 0.030 0.080 -0.040 -0.110 - - -     1.000 
MSC 0.090 0.180 0.160 0.060 0.350 0.300 -     1.000 
PT 0.190 0.165 0.191 0.108 0.150 0.400 -     1.000 
SAMART 0.360 0.390 0.360 0.400 0.600 0.800 -     1.000 
SAMTEL 0.290 0.360 0.320 0.340 0.700 0.750 -     1.000 
SIM 0.059 0.051 0.034 0.045 0.025 0.050 -     0.100 
SIS 0.250 0.130 0.070 0.120 - 0.200 -     1.000 
SVOA 0.020 0.010 0.017 0.016 0.019 0.012 -     1.000 
SYMC 0.170 0.140 0.340 0.160 0.580 0.580 -     1.000 
SYNEX 0.050 0.110 -0.020 0.050 0.22 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
THCOM 0.170 0.290 0.260 0.360 0.400 0.450 -     5.000 
TRUE -0.220 -0.290 -0.030 0.270 - - -   10.000 
TRUEIF 0.000 0.000 na. 2.716 - - 0.264   10.000 
TT&T -0.060 0.000 -0.130 -0.001 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.027 0.002 0.002 - 0.015 -     0.100 
MAI      
AGRO   
E -0.040 -0.020 -0.010 -0.037 - - -     1.000 
HOTPOT 0.050 0.060 0.000 -0.010 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.040 -0.040 -0.090 -0.060 - - -     1.000 
TMILL 0.040 0.060 0.040 0.040 0.150 0.100 -     1.000 
CONSUMP   
APCO 0.110 0.110 0.120 0.140 0.270 0.2 & Stock 5:1 -      1.000 
BGT 0.010 0.010 0.020 -0.030 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.008 0.037 0.013 0.043 0.059 0.030 -     0.250 
GFM 0.220 0.110 0.370 0.350 0.700 0.500 -     1.000 
JUBILE 0.260 0.280 0.320 0.260 0.600 0.700 -     1.000 
L&E 0.066 0.192 0.160 0.070 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 -     1.000 
NPK 0.450 0.780 0.430 0.870 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.000 0.000 0.005 0.010 - 0.015 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.300 -0.090 -0.280 -0.150 - 1.000 -     1.000 
AF 0.460 0.300 0.430 0.110 1.000 1.000 -     5.000 
BROOK -0.110 -0.070 -0.050 0.080 0.140 0.095 & Stock 4:1 -     0.500 
GCAP 0.000 0.000 0.070 0.080 - 0.074 -     0.500 
LIT 0.000 0.000 0.000 0.070 - 0.100 -     1.000 
INDUS   
2S 0.030 0.070 0.030 0.110 0.02224 & Stock 5:1 0.120 -     1.000 
CHO 0.010 0.020 0.030 0.047 - 0.015 -     0.250 
CHOW -0.020 0.080 0.030 0.050 - 0.100 -     1.000 
CIG -0.040 -0.010 0.010 0.000 - - -     0.500 
COLOR -0.040 -0.012 -0.119 0.010 - - -     1.000 
CPR 0.050 0.070 0.040 0.030 0.093 0.078 -     1.000 
CRANE 0.055 0.035 -0.009 0.272 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
EUREKA 0.070 0.080 0.040 0.005 0.032 0.114 -     0.500 
FPI 0.160 0.180 0.080 0.120 0.200 0.300 -     1.000 
HTECH 0.047 0.053 0.044 0.046 0.170 0.080 -     1.000 
LVT -0.150 -0.120 0.150 0.000 - - -     1.000 
MBAX -0.170 0.040 0.060 0.130 0.220 0.100 -     1.000 
PJW 0.080 0.040 0.040 0.050 0.150 0.100 -     0.500 
PPM 0.100 0.070 -0.030 0.090 0.110 0.100 -     1.000 
SALEE 0.130 0.150 0.140 0.130 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO -0.008 -0.036 -0.026 -0.015 0.040 - -     0.500 
SWC 0.260 0.190 0.020 0.180 0.420 0.440 -     1.000 

TAPAC 0.060 0.100 0.010 0.010 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

TMC 0.030 -0.020 -0.040 -0.080 0.210 0.040 -     1.000 
TMI 0.010 0.003 -0.003 -0.010 0.040 0.015 -     0.250 
TMW 0.980 1.020 1.590 0.140 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.150 0.171 0.135 0.120 0.11 & Stock 1:1 0.320 -     1.000 
UAC 0.050 0.080 0.050 0.030 0.01112 & Stock 5:1 0.160 -     0.500 
UBIS 0.110 0.110 0.080 0.050 0.31 & Stock 5:1 0.200 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

UEC 0.070 0.090 0.120 0.100 0.280 0.280 -     0.250 
UIC 0.040 0.080 -0.010 0.080 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 -     1.000 
UKEM 0.014 0.034 0.008 0.035 0.065 0.030 -     0.250 
YUASA 0.040 0.090 0.050 -0.080 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.150 0.180 0.160 0.180 0.250 0.350 -     1.000 
BKD 0.040 0.020 -0.050 0.020 - 0.045 -     0.500 
BSM 0.030 0.050 0.080 0.030 - 0.073 -     0.500 
CGD -0.010 -0.010 0.000 -0.001 - - -     1.000 
DIMET -0.030 0.010 -0.010 -0.030 - - -     0.500 
FOCUS 0.020 0.010 -0.230 -0.020 - - -     1.000 

HYDRO -0.040 0.020 -0.060 -0.001 0.055555 & 
Stock 2:1 0.0186 & Stock 6:1 -      1.000 

PPS 0.010 0.020 0.010 0.020 0.030 0.040 -     0.250 
PYLON 0.180 0.180 0.160 0.160 0.03 &Stock 4:1 0.300 -     1.000 
STAR 0.002 0.004 -0.079 0.003 - - -     0.700 
THANA 0.083 0.025 0.017 -0.030 - - -     1.000 
TIES -0.069 0.007 -0.048 -0.320 - - -     1.000 
VTE -0.038 -0.030 0.020 -0.028 0.055 - -     1.000 
RESOURC   

AGE 0.019 0.010 -0.005 0.021 - 0.00278 & 
Stock 10:1 -     0.250 

AIE 0.000 0.054 0.060 0.080 - - -     1.000 
EA 0.017 0.008 0.026 0.120 0.010 0.020 -      0.100
QTC 0.060 0.030 0.240 -0.020 0.310 0.210 -     1.000 
SEAOIL 0.260 0.190 0.040 0.090 - 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 

TRT 0.100 -0.020 0.380 0.010 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 -     1.000 

UMS -1.690 -0.640 -0.260 -0.260 - - -     0.500 
UWC 0.020 0.020 0.020 -0.010 - - -     1.000 
SERVICE   
ADAM -0.017 0.008 -0.017 0.002 - - -     1.000 
AJP 0.030 0.040 0.010 0.040 - - -     1.000 
AKP 0.010 0.030 0.050 0.030 0.050 0.050 -     0.500 
ARIP 0.011 0.009 0.022 0.002 0.064 0.060 -      0.250 
AUCT 0.020 0.040 0.070 0.080 - 0.120 -     0.250 
BOL 0.020 0.020 0.050 0.020 0.090 0.090 -     0.100 
CHUO 1.700 -0.660 2.980 -0.170 0.300 1.100 -     5.000 
CMO 0.010 -0.010 0.160 -0.150 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA 0.040 0.020 0.000 -0.020 0.004 & Stock 8:1 0.020 -     0.250 
EFORL 0.000 0.000 0.000 0.005 - - -     0.100 
FVC 0.040 0.020 0.030 0.010 - 0.035 -     0.500 
KIAT 0.190 0.150 0.040 0.090 0.500 0.350 -     1.000 
MONO 0.120 0.070 0.040 0.030 - 0.291 -      0.100 
MOONG 0.097 0.020 0.230 0.080 0.200 0.200 -     1.000 
NBC 0.050 0.020 0.000 0.001 0.180 0.140 -     1.000 
NINE 0.050 0.020 0.000 0.010 0.150 0.100 -     1.000 
OTO 0.000 0.000 0.000 0.120 - - -     1.000 
PCA 0.000 0.000 0.000 0.070 - - - 1.000
PHOL 0.100 0.100 0.060 0.090 0.240 0.23 & Stock 5:1 -     1.000 

PICO 0.038 0.094 0.027 -0.011 0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100 -     1.000 

QLT 0.240 0.230 0.210 0.310 0.700 0.650 -     1.000 
TNDT 0.200 0.260 0.270 0.230 0.310 0.350 -      1.000
TNH 0.240 0.300 0.190 0.300 0.500 0.600 -     1.000 
TSF -0.053 -0.060 -0.037 -0.042 - - -     0.100 
TVD 0.060 0.022 -0.028 0.054 0.150 0.100 -     0.500 
WINNER 0.090 0.060 0.020 0.050 - 0.170 -     0.250 
TECH   
CYBER -0.020 -0.010 -0.100 -0.010 - - -     0.500 

ILINK 0.220 0.320 0.630 0.390 0.451112 & 
Stock 10:1 0.11112 & Stock 1:1 -     1.000 

IRCP 0.050 0.100 0.105 0.015 0.050 0.250 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SIMAT 0.010 0.010 0.000 -0.050 0.0371 & Stock 3:1 0.01112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

SLC -0.030 -0.020 -0.040 -0.032 - - -     1.000 
SPVI 0.000 0.000 0.020 0.010 - 0.016 -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 รวม

BGH (1,149.85) 817.49 (2,048.80) 1,511.75 (207.45) (1,084.97) (257.81) 387.95 840.47 54.18 70,670.10 (1,251.96) 68,281

BANPU (2,775.50) (1,552.56) 2,220.42 51,291.78 1,389.61 1,912.06 (292.85) (1,091.29) (277.62) (470.59) 767.10 563.99 51,685

BAY (1,661.55) 9,964.69 2,575.42 (1,336.34) (2,693.40)
(16,757.20

) 61,187.68 (335.80) (19.60) (3.28) (10.73) (45.15) 50,865

CPALL 1,112.05 1,293.62 333.52 5,296.02 1,762.73 1,152.58 2,800.00 (890.21) (525.40) 1,893.46 1,146.17 2,213.64 17,588

VGI (80.07) 507.73 27.39 14,235.93 553.77 1,006.21 (306.60) 222.78 (442.58) 86.31 103.29 61.58 15,976

INTUCH 6,469.18 8,095.49 (2,342.80) 1,183.79 1,428.75 (544.84) (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 1,159.90 841.89 (279.70) 13,804

MBK (173.44) 53.07 (219.20) (41.10) 26.93 (40.38) 3.74 (7.16) (9.37) 34.76 10,078.45 4.34 9,711

BJCHI - - - - - 9,441.03 (59.45) 4.86 5.58 (1.58) (2.07) 29.05 9,417

PTTEP 46.61 (752.71) 1,502.60 1,586.77 (113.57) 235.59 (263.43) 562.47 (2,851.25) 3,047.95 3,739.81 512.16 7,253

TRUE 2,559.59 1,383.56 385.51 (1,224.44) 1,513.29 299.32 857.18 664.05 (888.53) 821.57 96.84 240.74 6,709

AOT (2,405.98) 4,733.04 (545.07) 2,668.36 (1,550.56) (943.32) (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 2,084.01 405.95 (2,748.36) 5,667

BTS 9.88 1,392.12 762.45 417.61 1,164.56 3,906.08 280.94 (988.25) (932.27) (56.61) 196.26 (1,012.13) 5,141

MINT 1,446.84 1,250.11 242.14 1,586.29 (742.20) (62.67) (942.75) 1,451.49 298.18 456.85 18.78 38.14 5,041

KTIS - - - - - - - - - - 4,727.25 182.86 4,910

STEC 443.21 1,444.03 (462.51) 2,863.01 762.19 (15.26) (697.12) (909.43) 516.76 338.97 997.70 (794.23) 4,487

PS (99.90) 268.53 (104.35) 2,306.62 1,017.20 577.98 183.96 (308.12) (117.30) 54.21 324.97 87.31 4,191

WHA 40.61 304.34 (56.34) 684.31 90.39 2,567.56 (5.46) 75.15 (18.92) 110.58 142.64 (60.92) 3,874

MEGA - - - - - 4,089.23 (385.15) (60.88) 92.11 194.00 72.62 (135.37) 3,867

NOK 2,626.17 577.44 64.44 35.49 101.95 17.77 1.58 46.06 21.58 13.98 68.75 6.57 3,582

IVL (199.02) 643.55 64.84 274.51 378.59 (199.06) (160.56) (25.22) (542.18) 313.51 292.77 2,530.64 3,372

DSGT 63.10 52.30 (7.06) 9.83 7.67 21.09 32.35 41.75 15.88 9.88 (3.41) 2,623.76 2,867

MC - 259.22 5.99 234.13 395.57 4.58 (55.60) 1,478.41 110.62 321.82 36.29 66.62 2,858

DELTA 28.07 357.28 219.32 327.17 (4.00) (104.77) 47.65 (260.89) 925.98 290.74 520.08 187.83 2,534

ICHI - - - - - - - - - - 2,151.05 271.07 2,422

DTAC 1,752.00 381.55 (1,024.81) 934.75 1,491.46 (1,180.01) 299.51 (1,091.41) 307.65 829.10 464.08 (872.13) 2,292

STPI 13.96 298.06 1,453.49 194.08 58.68 (27.58) (154.25) 275.43 105.91 67.69 9.28 (36.49) 2,258

LH 195.46 869.03 (63.93) (381.31) 133.45 (1,071.63) 530.93 804.60 372.33 371.31 726.24 (323.09) 2,163

NYT - - - - - 1,729.93 258.51 202.79 (52.28) 4.61 (17.75) 19.20 2,145

BH (0.31) 1,145.91 453.88 (34.48) (183.65) 4.80 (87.56) (131.21) (183.71) 277.36 142.44 693.84 2,097

GLOW 797.93 94.07 (583.03) 878.06 134.02 9.19 (20.51) (153.98) 117.69 300.88 337.70 85.18 1,997

SGP (4.64) 7.37 5.65 17.77 (0.67) (14.51) 6.62 (12.90) (5.50) 1,679.04 130.03 71.82 1,880

SIRI 330.88 245.18 268.09 1,137.53 (217.11) (462.16) (214.53) 344.00 255.71 63.47 58.50 (16.62) 1,793

TTA (11.57) 25.53 (9.76) (8.87) 118.67 12.35 109.21 426.15 (32.86) 1,064.46 367.97 (368.66) 1,693

CENTEL (178.34) (2.65) (109.27) 847.96 245.38 310.84 (321.47) 185.11 465.08 106.11 (128.14) 132.23 1,553

GFPT 139.37 316.93 24.59 (251.25) 78.64 176.53 242.28 418.61 (8.09) 289.70 244.03 (123.57) 1,548

ROBINS 821.12 1,277.24 330.21 341.51 (201.16) (58.89) (228.90) 69.58 (244.83) 6.63 (253.36) (330.09) 1,529

M - - 184.56 354.55 206.41 361.73 119.31 8.64 (65.98) (5.77) 330.54 (4.62) 1,489

BKI 12.92 (31.44) (318.31) (12.37) (8.36) (20.73) (0.07) (2.86) (38.45) (2.55) (0.86) 1,908.58 1,485

CPN 561.22 1,554.28 1,676.66 (2,999.57) 131.85 (132.25) (1,162.80) 158.10 511.00 1,438.48 (270.57) (121.70) 1,345

CNS 1,219.14 (148.85) (5.87) 15.61 15.54 3.77 (3.37) (10.96) (6.10) 461.48 68.54 (276.31) 1,333

MAJOR (191.26) 394.55 11.28 349.99 94.88 124.20 324.36 292.17 (16.93) 41.84 (147.44) 33.69 1,311

TOP 740.88 1,057.02 (1,258.23) (339.79) 1,892.12 1,233.93 (443.39) (653.11) (664.75) 36.20 (256.97) (69.28) 1,275

CK 88.48 904.45 (281.00) (314.98) 10.95 615.11 (133.66) (81.82) 13.71 271.99 95.03 69.61 1,258

DCC 124.51 (157.31) (370.23) (212.27) (72.38) (82.41) (70.11) 1,791.26 (40.61) 24.75 1.17 181.87 1,118

KCE (6.26) (15.90) 7.43 (2.17) 156.83 61.33 202.66 (59.85) 325.54 184.16 176.42 85.53 1,116

CHG 31.04 604.14 119.53 193.00 62.41 (2.87) (28.31) 41.32 35.17 (7.46) 2.91 (1.75) 1,049

N-PARK 1,178.58 (184.77) (9.62) 7.43 9.34 (0.59) 36.67 (5.26) 0.56 4.20 1.61 1.69 1,040

QH (617.34) 614.27 (48.58) 1,057.08 414.66 (569.88) 108.38 (69.12) 44.32 293.53 (138.96) (132.14) 956

GUNKUL (20.67) (74.35) (4.38) 17.26 914.80 6.21 (2.95) (66.67) (4.10) (22.67) (1.24) 213.02 954

TWFP (8.75) 1.04 10.12 874.15 (10.91) (27.49) (9.46) (97.85) 38.08 110.81 30.91 10.18 921
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 รวม

MAKRO (19,348.74) (4,467.04) (17,392.84) (395.17) 1,678.22 14.92 (33.30) (5.90) (8.75) (4.90) (0.46) (9.73) (39,974)

BBL (953.51) 223.32 (3,038.67) 817.28 840.97 (1,367.57) (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (1,791.57) (694.75) (2,541.15) (17,543)

SCB (4,663.64) (2,134.00) (4,399.55) (700.73) (71.66) 4,414.46 (1,901.57) 66.97 (108.28) 3,265.38 396.21 (2,137.99) (7,974)

CPF (770.87) 1,218.46 (97.63) (914.67) (544.21) (803.67) (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) 669.56 (1,618.66) 1,356.82 (7,262)

SCC (1,268.57) 514.92 (2,421.92) 18.28 (1,880.14) (2,782.87) (1,820.12) (1,037.03) 1,977.99 1,393.05 1,698.95 (1,371.26) (6,979)

KTB (2,391.70) (1,027.19) 1,847.06 1,912.55 (2,348.66) 372.36 (1,983.22) 215.50 91.84 817.75 309.86 (3,402.70) (5,587)

SPALI 284.97 616.97 (649.56) (359.06) (132.77) (790.57) (354.40) 53.74 (817.55) (908.35) (381.54) (714.85) (4,153)

BJC (273.22) (104.67) (35.45) 13.40 (71.33) (2,056.62) (1,002.34) (116.63) (40.61) (0.30) 28.44 (155.59) (3,815)

JAS (443.12) 460.38 (6.52) 423.56 1,128.12 (3,269.27) (1,258.65) 1,323.86 (698.49) 830.46 308.04 (726.15) (1,928)

PTTGC (2,241.23) 1,795.61 3,439.20 1,697.53 471.68 (636.44) 136.23 (3,556.21) (828.58) 260.57 (2,623.99) 579.16 (1,506)

TCAP (1,066.81) (627.71) (6.46) (425.87) 494.19 176.33 (2.01) 241.02 (231.26) (86.22) 184.32 (41.74) (1,392)

ADVANC 574.59 5,252.92 (5,910.22) 2,830.57 (2,700.34) (9,124.44) (2,567.57) 359.32 (873.88) 2,016.19 12,362.63 (3,576.21) (1,356)

TPIPL (220.20) (70.21) (199.51) (451.30) 6.61 (128.67) (66.50) (28.50) 31.72 (108.53) (13.34) (39.30) (1,288)

HMPRO (187.55) (165.39) (112.80) (162.06) (442.13) 1,275.07 (996.65) (651.17) (461.29) 111.83 16.77 528.90 (1,246)

TICON (64.16) 454.92 (307.06) (345.12) (83.73) (48.22) 27.50 (41.13) (128.61) (139.28) (178.82) (346.05) (1,200)

TMB (360.45) (235.79) (1,269.79) (2,303.02) (277.90) 676.50 696.01 1,183.77 (223.76) 404.42 308.05 212.77 (1,189)

SAMART (333.75) 50.22 (206.25) (215.82) 181.65 (199.52) (124.51) (233.40) (1.72) 17.12 (48.19) 39.86 (1,074)

UV 79.58 17.43 11.50 20.98 41.44 (11.35) (1,139.95) 7.14 (0.64) (7.09) 2.02 7.37 (972)

KKP (575.37) (933.19) 385.73 104.33 (118.36) 348.65 (23.26) (0.09) 108.38 (27.51) 23.79 (182.31) (889)

HEMRAJ 74.33 (268.27) (468.62) (118.26) 152.89 (174.98) (256.48) 531.56 35.96 89.09 (269.20) (94.99) (767)

LPN (820.46) 134.75 128.55 284.85 (137.68) (649.90) (102.57) 207.12 352.93 (287.30) 389.88 (247.09) (747)

ANAN 84.44 233.35 (5.31) (3.81) (8.98) (145.12) (101.00) (87.64) (132.28) (417.11) (103.23) (29.40) (716)

EGCO (756.77) 304.85 (30.94) (428.64) 222.58 479.78 21.95 (168.20) (254.41) (138.90) 30.25 6.16 (712)

RS (33.02) (45.04) (15.52) (279.58) (130.81) (28.58) (71.08) (85.39) (40.65) (4.81) 15.87 44.23 (674)

PLE (426.87) (37.66) (54.60) (42.07) (41.71) (0.04) (0.31) (3.53) (25.95) (4.59) 0.93 0.48 (636)

TGPRO (21.40) 1.32 (0.33) (24.25) (66.14) 0.47 (0.03) 0.01 0.75 (0.69) (0.02) (462.10) (572)

BCH (36.78) (1.06) (123.88) 31.13 (32.26) (105.34) (33.13) (33.04) (59.74) (63.33) (147.01) 46.33 (558)

GRAMMY (25.90) (180.96) 0.21 (247.46) 5.23 (91.21) 9.61 (0.43) (1.17) 0.26 (0.94) (22.44) (555)

GLOBAL (71.68) 220.97 (140.17) (78.88) (67.33) (82.73) (144.49) (36.06) 51.88 (184.69) 104.58 (107.36) (536)

AP (273.93) (153.67) (52.72) 262.48 90.66 (119.49) (234.39) (108.87) 53.72 (15.98) 67.54 (39.64) (524)

THRE 193.62 (111.58) (121.14) 11.85 (68.94) (76.21) (22.89) (2.16) (164.41) (72.84) (13.89) (15.81) (464)

TTL - - - (0.16) - - (405.17) (0.11) - (0.00) - - (405)

OHTL 4.79 2.57 (447.11) 39.13 (2.02) 8.32 - - - - 0.85 0.00 (393)

GRAND 0.36 (25.90) (136.69) (31.07) 1.23 (133.53) (0.10) 0.13 (33.59) (6.81) (1.17) 1.48 (366)

TUF 113.74 965.33 (970.06) (195.49) 95.17 591.89 175.26 (275.89) 393.62 (439.19) 79.10 (898.73) (365)

TVO (141.85) (48.96) (43.85) (107.96) (63.31) (7.10) (78.51) 25.45 78.29 175.66 (16.22) (81.89) (310)

OISHI 103.38 2.52 (141.02) (6.53) 0.84 (20.93) (15.41) (1.11) (24.93) (5.70) (4.42) (195.18) (308)

GSTEL (32.88) (12.94) (37.76) 84.16 (94.02) (35.41) (37.36) (4.60) (126.99) - - - (298)

NMG 35.23 (302.88) (7.22) 4.46 (3.49) 13.07 (3.60) (30.18) 8.87 4.50 (1.91) (11.36) (295)

PF (13.04) (21.31) (5.42) (4.87) (33.19) (16.11) (1.58) (24.05) (3.79) (2.18) (132.93) (1.96) (260)

CM 10.49 1.58 0.48 (2.71) 1.16 (1.78) (165.69) (149.99) 10.63 29.48 2.52 18.20 (246)

AIT (8.21) (11.32) 71.07 16.52 (236.99) 21.53 135.97 0.78 (54.13) (56.81) (73.26) (45.44) (240)

P-FCB - - (0.01) (0.01) (0.01) - - - - 0.21 (149.29) (86.33) (235)

VNT (97.16) (72.22) (32.64) (11.60) (3.22) (4.39) (8.56) (2.70) 0.09 (1.60) (0.59) 0.14 (234)

EASTW (48.81) (12.97) (15.65) (9.20) (71.75) 10.59 (2.69) (1.60) 13.59 (38.01) (38.98) (12.82) (228)

SCCC (162.83) 511.19 161.79 (3.25) (186.00) (241.26) 40.08 (230.04) (522.82) (222.56) 353.56 274.85 (227)

SNC 49.65 15.57 (34.02) 8.05 (8.40) (80.55) (12.64) (20.99) (17.81) (71.69) (25.46) (17.66) (216)

BLAND (64.20) 34.51 (30.39) 85.71 (157.43) (110.29) (81.39) (14.57) (71.68) 336.96 20.52 (162.36) (215)

LANNA (23.61) (5.12) 6.23 11.66 (6.07) (68.81) (29.98) 1.60 3.35 (28.73) (56.49) 0.09 (196)

SC (103.54) 66.03 (23.11) 14.20 (125.23) (2.18) (3.29) (3.52) 5.24 5.45 (3.38) (10.14) (183)
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   48.86 2,971 4,692 4,576 5,172 10.3 9.7     
 GFPT   HOLD 12.80 14.75 16.05 232 1,504 1,593 1,835 0.18 1.20 1.27 1.46 10.7 10.1 5.9 6.9 2.73 2.98

 STA   BUY 14.40 21.30 18.43 1,379 1,812 2,005 2,340 1.08 1.42 1.57 1.83 10.2 9.2 15.6 16.5 4.51 5.00

 UVAN   HOLD 10.40 10.41 9.78 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.2 10.0 3.9 4.9 7.35 7.50

 Food & Beverages  750.70 36,394 21,148 28,008 34,061 25.6 19.4     
 CPF   HOLD 26.25 28.00 203.25 18,790 7,065 9,446 12,791 2.55 0.96 1.28 1.74 27.4 20.5 14.6 15.2 1.90 2.44

 ICHI   - 24.20 Na. 31.46 698 884 1,070 1,297 0.70 0.88 0.82 1.00 27.4 29.4 2.0 4.6 - 1.36

 KBS   HOLD 11.40 11.30 6.27 715 502 663 685 1.43 0.91 1.10 1.14 12.5 10.3 6.2 6.5 3.20 3.88

 KSL   BUY 14.40 17.20 24.55 2,354 1,661 2,277 2,764 1.49 0.97 1.34 1.62 14.8 10.8 7.1 7.9 2.71 3.71

 M   HOLD 60.00 58.00 54.35 2,031 2,039 2,051 2,243 2.82 2.25 2.25 2.45 26.7 26.6 3.5 3.6 2.67 2.75

 MINT   BUY 28.00 32.00 0.45 3,243 4,101 4,402 5,010 0.88 1.02 1.10 1.25 27.3 25.6 7.7 8.6 1.25 1.33

 OISHI   HOLD 93.00 96.00 17.44 654 456 700 797 3.49 2.43 3.73 4.25 38.3 24.9 18.2 20.6 1.40 2.15

 PM   HOLD 9.90 9.10 5.92 408 420 455 506 0.68 0.70 0.76 0.85 14.1 13.0 2.3 2.7 5.05 5.38

 TVO   HOLD 22.30 24.52 18.03 1,809 959 1,416 1,479 2.24 1.19 1.75 1.83 18.8 12.7 8.3 9.1 4.48 6.28

 TUF   BUY 65.00 76.00 377.52 4,694 2,853 5,208 6,158 4.09 2.49 4.54 5.37 26.1 14.3 34.5 38.0 1.91 3.49

 Home & Office  35.36 981 816 904 676 3.9 10.9     
 SITHAI   BUY 2.58 2.73 6.99 542 487 529 562 2.00 1.80 0.20 0.21 1.4 13.2 16.0 17.3 3.88 4.31

 TSR   BUY 4.66 3.78 27.07 93 67 100 114 0.40 0.26 0.29 0.33 17.9 16.0 1.8 2.4 - 2.50

 Banking  2,204.74 158,883 197,788 202,458 220,556 11.1 10.9     
 BAY   SELL 43.25 27.50 262.71 14,626 11,867 15,321 16,375 2.41 1.95 2.52 2.70 22.1 17.1 20.0 21.5 1.85 2.62

 BBL   BUY 191.00 220.00 364.59 31,847 35,906 40,211 43,882 16.68 18.81 21.07 22.99 10.2 9.1 155.0 168.3 3.40 3.93

 KBANK   BUY 202.00 223.00 483.44 35,260 41,325 41,776 43,258 14.77 17.31 17.50 18.12 11.7 11.5 91.6 103.8 1.98 2.23

 KKP   BUY 44.75 52.20 37.58 3,391 4,418 4,350 5,033 4.07 5.31 5.22 6.04 8.4 8.6 42.2 44.7 5.93 5.84

 KTB   HOLD 20.70 21.25 289.42 23,366 33,929 29,764 34,629 1.67 2.43 2.13 2.48 8.5 9.7 14.7 15.9 4.69 4.11

 LHBANK  SELL 1.58 1.39 20.83 683 893 784 856 0.06 0.07 0.06 0.07 22.5 25.6 1.2 1.2 1.78 1.56

 SCB   BUY 166.00 193.45 564.27 39,235 50,233 52,208 56,814 11.54 14.78 15.36 16.71 11.2 10.8 72.5 81.5 3.16 3.16

 TCAP   HOLD 35.00 38.00 44.72 5,509 9,231 5,742 6,386 4.31 7.65 4.76 5.29 4.6 7.4 37.1 40.2 6.56 4.08

 TISCO   BUY 41.50 47.31 33.23 3,705 4,249 4,585 5,015 5.09 5.31 5.73 6.26 7.8 7.2 29.0 31.6 6.39 6.90

 TMB   HOLD 2.38 2.62 103.96 1,261 5,737 7,717 8,309 0.03 0.13 0.18 0.19 18.1 13.4 1.4 1.5 1.66 2.23

 Finance & Securities  128.35 6,844 9,552 8,725 9,673 19.0 21.6     
 AEONTS  BUY 102.00 121.00 25.50 1,688 2,501 2,591 2,903 6.75 10.01 10.36 11.61 10.2 9.8 35.6 40.8 3.53 3.66

 ASK   BUY 20.10 23.50 7.07 495 641 680 839 1.44 1.86 1.93 2.39 10.8 10.4 11.0 11.4 4.98 6.73

 CGS   SELL 1.32 1.11 3.42 312 345 121 121 0.13 0.13 0.05 0.05 9.9 28.2 1.3 1.2 8.33 2.83

 CNS   SELL 2.44 2.45 5.25 188 394 251 251 2.62 0.18 0.12 0.12 13.3 20.9 2.5 2.5 6.97 2.88

 FSS   HOLD 3.42 4.00 1.88 181 400 183 183 0.40 0.73 0.33 0.33 4.7 10.3 3.8 3.8 9.22 3.90

 GBX   SELL 0.90 0.88 0.98 15 43 18 18 0.01 0.04 0.02 0.02 22.7 53.2 1.3 1.3 2.78 0.56

 GL   SELL 7.00 5.87 7.19 356 240 321 404 0.52 0.23 0.26 0.29 29.8 26.5 2.2 3.3 2.16 2.46

 IFS   HOLD 2.64 2.62 1.24 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 9.9 9.1 2.1 2.2 5.11 5.59

 JMT   SELL 15.40 6.05 4.62 110 75 82 93 0.56 0.25 0.27 0.31 61.5 56.2 2.1 2.1 1.22 1.33

 KCAR   HOLD 11.10 12.21 2.78 401 273 305 334 1.61 1.09 1.22 1.34 10.2 9.1 6.5 7.0 5.68 6.34

 KGI   BUY 3.10 3.84 6.17 443 783 638 638 0.22 0.39 0.32 0.32 7.9 9.7 2.6 2.5 11.61 9.46

 MBKET   BUY 22.00 25.96 12.56 738 1,449 1,058 1,058 1.29 2.54 1.85 1.85 8.7 11.9 9.2 8.6 11.27 8.43

 SAWAD   BUY 15.60 16.80 15.60 405 575 816 999 1.14 0.77 0.82 1.00 20.3 19.1 1.5 3.5 3.93 2.09

 THANI   BUY 4.18 4.50 8.42 489 754 850 940 0.36 0.47 0.42 0.47 8.9 9.9 2.0 1.8 5.98 6.06

 TK   SELL 10.10 7.17 5.05 712 429 281 375 1.42 0.86 0.56 0.75 11.8 18.0 8.0 8.3 4.26 2.96

 TNITY   HOLD 7.00 8.86 1.23 117 138 130 130 0.67 0.79 0.74 0.74 8.9 9.5 8.2 8.2 8.57 8.06

 UOBKH   BUY 3.90 5.50 1.96 166 348 230 230 0.33 0.69 0.46 0.46 5.6 8.5 5.2 5.5 3.85 2.54

Insurance  149.15 260 3,713 7,770 8,847 39.9 20.4     
 BKI   BUY 339.00 443.30 36.09 664 1,748 1,818 1,959 8.73 22.99 17.08 18.40 14.7 19.8 285.0 295.7 3.54 3.54

 BLA   BUY 83.00 81.00 100.62 3,724 4,381 4,760 5,536 3.09 3.62 3.93 4.57 23.0 21.1 18.4 21.8 1.10 1.19

 THRE   BUY 3.54 4.46 12.43 (4,349) (2,799) 766 858 -1.24 -0.80 0.22 0.24 NM 16.2 0.8 0.9 - -

 THREL   BUY 15.60 17.25 9.36 222 383 426 493 0.44 0.64 0.71 0.82 24.4 22.0 1.8 2.2 2.05 2.27
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  56.55 6,063 5,520 4,952 5,328 9.4 11.3     
 AH   HOLD 16.10 16.00 5.19 921 611 516 569 3.43 1.89 1.60 1.76 8.5 10.1 16.5 17.6 3.04 2.48

 IHL   SELL 7.50 5.38 3.15 249 197 205 229 0.71 0.47 0.49 0.54 16.0 15.3 2.5 2.7 4.00 4.00

 IRC   HOLD 15.90 15.70 3.18 103 409 314 334 0.51 2.05 1.57 1.67 7.8 10.1 12.0 12.7 5.15 3.77

 PCSGH   SELL 10.20 8.70 15.76 1,706 1,377 1,222 1,324 1.48 1.19 0.79 0.86 8.6 12.9 1.5 4.0 - 3.88

 SAT   HOLD 18.20 18.50 7.74 804 966 715 773 2.36 2.27 1.68 1.82 8.0 10.8 11.5 12.4 4.12 3.05

 STANLY  HOLD 228.00 211.09 17.47 1,623 1,488 1,470 1,552 21.18 19.41 19.19 20.26 11.7 11.9 141.4 154.1 2.63 2.63

 Industrial Materials & Machinery 7.92 711 519 604 678 15.3 13.1     
 SNC   HOLD 18.70 18.80 5.38 495 423 451 505 1.72 1.47 1.57 1.76 12.7 11.9 7.1 7.7 5.35 5.35

 Petrochemicals & Chemicals 470.58 41,813 37,508 42,755 43,151 12.8 11.0     
 IVL   BUY 27.00 30.00 129.98 2,740 1,326 4,638 6,868 0.57 0.28 0.96 1.43 98.0 28.0 12.8 13.5 1.02 1.25

 PTTGC   BUY 66.25 87.00 298.71 34,001 33,277 34,082 36,133 7.54 7.38 7.56 8.01 9.0 8.8 54.4 61.0 5.13 5.26

 SUTHA   BUY 7.25 4.80 2.18 112 101 133 150 0.50 0.07 0.44 0.50 107.8 16.3 1.3 2.2 0.37 2.45

 TPC   HOLD 30.75 33.11 26.91 3,277 2,605 2,897 0 3.75 2.98 3.31 0.00 10.3 9.3 19.5 21.5 5.81 6.46

 VNT   HOLD 10.80 13.50 12.80 1,683 198 1,005 0 1.42 0.17 0.85 0.00 64.6 12.7 14.2 13.0 0.93 4.71

 Steel  46.86 (16,311) (5,668) (2,872) 321 NM NM     
 BSBM   HOLD 1.22 1.33 1.38 (12) 103 110 136 -0.01 0.09 0.10 0.12 13.5 12.6 1.7 1.7 6.69 5.56

 MCS   HOLD 5.15 5.26 0.08 221 399 259 432 0.44 0.80 0.52 0.86 6.5 9.9 4.9 5.3 3.88 3.02

 SMIT   HOLD 4.68 5.57 2.48 303 264 295 331 0.57 0.50 0.56 0.62 9.4 8.4 3.6 3.9 5.56 5.95

 SSI   SELL 0.42 0.18 13.51 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 10.90 12.85 4.75 421 440 466 471 0.98 1.01 1.07 1.08 10.8 10.2 5.0 5.3 7.34 7.37

 TSTH   BUY 0.86 1.09 4.99 (4,545) 31 124 277 -0.56 0.00 0.01 0.03 235.2 58.5 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  711.83 30,352 44,511 49,222 54,264 15.9 14.4     
 DCC   HOLD 56.00 55.78 22.85 1,255 1,298 1,364 1,525 3.08 3.18 3.34 3.74 17.6 16.7 6.8 6.9 5.68 5.97

 DRT   HOLD 6.15 6.38 6.44 546 451 478 530 0.53 0.43 0.45 0.50 14.3 13.6 2.2 2.3 6.18 6.18

 SCC   BUY 446.00 520.00 535.20 23,580 36,719 39,342 43,726 19.65 30.60 32.79 36.44 14.6 13.6 135.0 151.8 3.35 3.59

 SCCC   BUY 440.00 418.29 101.20 3,636 4,796 5,345 5,498 15.81 20.85 23.24 23.90 21.1 18.9 83.7 91.9 3.41 4.09

 TASCO   BUY 62.00 69.00 9.46 642 831 883 966 4.21 5.45 5.75 6.29 11.4 10.8 34.4 39.3 1.61 2.82

 TPIPL   BUY 12.90 14.27 26.05 288 606 1,384 1,474 0.14 0.30 0.69 0.73 43.0 18.8 28.6 28.4 1.16 1.16

 VNG   BUY 5.05 5.51 6.59 284 (191) 425 546 0.22 -0.15 0.33 0.42 NM 15.5 4.6 4.9 - 2.58

Construction Services  376.83 6,158 15,719 11,411 13,001 11.8 16.4     
 BJCHI   HOLD 38.00 39.50 12.16 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 10.1 11.5 13.7 14.6 6.32 5.26

 CK   HOLD 22.20 20.19 37.60 584 7,674 1,373 1,478 0.35 4.64 0.83 0.89 4.8 26.7 10.2 10.2 1.93 2.25

 ITD   BUY 5.00 4.89 24.30 134 907 989 1,086 0.03 0.19 0.20 0.22 26.8 24.6 2.4 2.6 - 3.00

 NWR   SELL 2.16 1.48 4.27 553 58 90 135 0.36 0.03 0.04 0.05 73.1 60.5 1.5 1.5 - 0.66

 SEAFCO  BUY 5.00 6.03 1.46 104 138 153 151 0.48 0.51 0.53 0.52 9.7 9.5 2.9 3.2 5.67 4.00

 SRICHA  HOLD 34.50 43.40 10.56 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 11.5 10.3 7.9 8.5 7.83 7.97

 STEC   HOLD 23.10 18.93 35.23 1,096 1,733 1,573 1,823 0.92 1.14 1.03 1.20 20.3 22.4 5.1 5.6 2.16 2.60

 STPI   BUY 20.20 28.46 29.84 1,039 1,909 3,003 3,268 0.71 1.29 2.03 2.21 15.6 9.9 4.0 5.7 1.68 3.71

 SYNTEC  BUY 1.89 2.23 3.02 (137) 81 297 308 -0.09 0.05 0.19 0.19 37.5 10.2 1.6 1.7 2.65 2.65

 TPOLY   HOLD 3.10 2.06 1.56 (156) (447) 69 104 -0.37 -0.89 0.14 0.21 NM 22.8 1.5 1.7 - -

 TTCL   HOLD 35.75 38.86 207.64 546 655 837 1,501 1.14 1.17 1.49 2.68 30.6 23.9 9.8 10.7 1.96 2.24

 UNIQ   BUY 8.55 9.05 6.67 383 587 699 850 0.49 0.75 0.65 0.79 11.4 13.2 3.3 4.8 1.35 1.89

Property Development  711.60 40,392 46,805 52,223 51,070 15.0 13.7     
 AMATA   HOLD 17.00 13.85 18.14 1,501 1,516 1,231 1,419 1.41 1.42 1.15 1.33 12.0 14.7 7.8 8.5 2.94 2.71

 ANAN   BUY 2.52 2.90 8.40 (199) 812 1,073 1,249 -0.09 0.24 0.32 0.37 10.3 7.8 1.8 2.1 1.98 2.55

 AP   BUY 5.85 7.10 16.73 2,186 2,013 2,248 2,547 0.77 0.71 0.79 0.89 8.3 7.4 4.9 5.4 4.27 4.72

 CPN   BUY 49.00 55.00 219.91 6,189 6,293 6,923 7,753 1.42 1.40 1.54 1.73 34.9 31.8 16.1 18.1 1.12 1.26

 HEMRAJ  HOLD 3.74 3.68 36.30 2,294 4,338 2,972 2,965 0.24 0.45 0.31 0.31 8.4 12.2 1.4 1.5 4.55 3.69

 LH   HOLD 9.95 8.76 99.76 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 15.4 14.5 3.3 4.0 4.02 5.60

 LPN   SELL 19.30 14.39 28.48 2,229 2,329 2,123 3,441 1.51 1.58 1.44 2.33 12.2 13.4 6.5 7.2 4.35 3.73

 MJD   BUY 2.66 3.08 0.04 (59) (163) 741 267 -0.08 -0.21 0.86 0.31 NM 3.1 2.7 3.6 - 3.98

 MK   HOLD 3.90 3.39 0.06 261 429 364 402 0.30 0.50 0.42 0.47 7.8 9.2 6.1 6.2 7.69 5.43
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 PF   HOLD 1.26 1.32 7.29 258 83 1,092 696 0.05 0.01 0.14 0.09 87.0 8.7 1.5 1.6 0.46 4.59

 PRIN   HOLD 1.60 1.36 1.95 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 10.2 8.3 3.1 3.3 1.25 2.42

 PS   SELL 28.50 24.62 63.39 3,898 5,802 5,467 6,002 1.76 2.61 2.46 2.70 10.9 11.6 11.2 12.9 2.98 2.59

 QH   HOLD 3.38 3.38 31.04 2,450 3,287 2,816 3,067 0.27 0.36 0.31 0.33 9.4 11.0 1.9 2.1 4.73 4.08

 RML   BUY 1.76 2.38 6.29 496 746 1,415 1,416 0.14 0.21 0.40 0.40 8.4 4.4 0.6 1.0 - 4.95

 ROJNA   HOLD 8.00 7.45 11.48 1,194 481 795 731 0.98 0.34 0.53 0.47 23.6 15.0 4.7 4.8 3.75 3.99

 SC   BUY 3.30 4.45 12.26 1,218 1,082 1,651 1,697 0.37 0.30 0.44 0.46 10.8 7.4 2.8 3.2 3.80 5.39

 SENA   BUY 2.76 3.13 1.97 296 270 320 357 0.41 0.38 0.45 0.50 7.3 6.2 3.4 3.7 5.47 6.49

 SF   BUY 5.40 7.80 7.99 1,401 512 735 793 1.20 0.39 0.50 0.54 13.9 10.9 4.6 4.7 0.26 1.75

 SIRI   HOLD 2.02 1.87 19.38 2,938 1,930 2,539 2,646 0.40 0.21 0.23 0.24 9.6 8.7 1.8 1.9 4.95 4.85

 SPALI   BUY 21.70 21.04 37.25 2,754 2,882 4,012 4,447 1.60 1.68 2.34 2.59 12.9 9.3 8.3 10.0 3.23 4.47

 TICON   HOLD 18.00 13.22 16.45 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 11.5 16.3 9.5 10.0 5.56 3.98

 Energy & Utilities  2,282.72 220,038 201,239 223,971 245,918 10.8 9.8     
 BANPU   BUY 28.50 32.00 73.58 8,441 3,151 3,802 5,078 3.11 1.22 1.47 1.97 23.4 19.4 27.1 32.8 4.21 4.21

 BCP   BUY 28.25 36.00 70.45 4,273 4,653 4,039 4,697 3.10 3.38 2.93 3.41 8.4 9.6 25.2 26.6 4.78 5.13

 CKP   BUY 12.70 21.54 13.97 55 219 570 574 0.06 0.20 0.52 0.52 63.8 24.5 10.5 10.8 - 1.63

 EASTW   HOLD 11.20 13.80 18.63 1,240 1,316 1,433 1,486 0.75 0.79 0.86 0.89 14.2 13.0 4.7 5.2 3.75 4.09

 EGCO   BUY 134.00 154.50 70.55 11,240 6,914 7,036 6,414 21.21 13.04 13.27 12.10 10.3 10.1 131.6 131.4 4.48 4.48

 GLOW   HOLD 80.25 75.39 117.39 5,418 7,214 8,362 8,129 3.70 4.93 5.72 5.56 16.3 14.0 28.1 30.8 2.87 3.70

 GUNKUL BUY 16.80 20.00 14.78 778 883 540 600 1.77 1.34 0.61 0.68 12.6 27.4 4.7 4.2 2.21 1.28

 IRPC   BUY 3.34 4.07 68.25 (777) 826 2,626 5,423 -0.04 0.04 0.13 0.27 80.4 25.3 3.7 3.9 2.99 2.99

 LANNA   BUY 13.70 14.19 7.19 916 572 686 766 2.62 1.09 1.31 1.46 12.6 10.5 9.6 9.9 5.47 7.30

 PTG   HOLD 3.56 4.03 5.95 360 390 464 556 0.29 0.23 0.28 0.33 15.2 12.8 2.0 2.2 - 2.34

 PTT   BUY 297.00 360.00 848.32 104,666 94,652 104,119 111,115 36.64 34.43 36.45 38.90 8.6 8.1 239.0 252.7 4.38 4.63

 PTTEP   BUY 167.50 195.00 664.97 57,316 56,155 67,450 76,110 14.44 14.14 16.99 19.17 11.8 9.9 96.9 106.0 3.58 4.06

 RATCH   BUY 54.00 60.00 78.30 7,726 6,187 6,328 6,927 5.33 4.27 4.36 4.78 12.7 12.4 38.3 40.9 4.20 4.26

 TAE   0 4.34 2.90 4.34 164 118 250 296 0.21 0.15 0.25 0.30 29.5 17.4 1.4 1.6 - 3.46

 TOP   HOLD 51.75 56.00 105.57 12,320 10,394 7,766 10,473 6.04 5.09 3.81 5.13 10.2 13.6 44.5 54.0 4.44 3.31

 TTW   BUY 10.80 13.30 62.73 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 16.7 15.1 2.8 2.9 5.56 5.62

 Commerce  1,054.32 28,523 30,603 35,329 43,155 34.2 30.0     
 BEAUTY  BUY 22.60 26.00 6.78 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 32.1 24.6 3.3 3.6 2.88 3.74

 BIGC   SELL 205.00 193.00 169.13 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 24.2 24.4 44.9 50.7 1.24 1.24

 BJC   SELL 45.50 44.00 72.37 2,415 2,426 2,495 2,940 1.52 1.53 1.57 1.85 29.8 29.0 11.1 11.9 1.85 1.90

 CPALL   BUY 48.25 50.00 433.43 11,049 10,537 13,554 17,309 1.23 1.17 1.51 1.93 41.1 32.0 3.2 3.8 1.87 1.87

 CSS   BUY 3.20 4.04 2.24 158 190 279 344 3.96 0.27 0.40 0.49 11.8 8.0 1.4 1.6 3.39 4.98

 HMPRO   SELL 9.30 8.30 101.92 2,671 3,068 3,509 4,217 0.38 0.32 0.32 0.38 29.1 29.0 1.3 1.2 3.70 3.61

 LOXLEY   HOLD 4.54 4.90 9.53 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 16.2 20.1 2.6 2.8 2.09 2.20

 MAKRO   HOLD 40.75 34.00 195.60 3,534 4,299 5,312 6,759 0.74 0.90 1.11 1.41 45.5 36.8 2.3 2.6 1.96 2.43

 ROBINS  SELL 57.00 48.00 63.31 1,658 1,986 2,110 2,469 1.49 1.79 1.90 2.22 31.9 30.0 10.8 11.8 1.58 1.68

 SINGER  HOLD 20.30 19.95 5.48 266 321 349 394 0.98 1.19 1.29 1.46 17.1 15.7 5.3 6.0 2.22 2.42

 Health Care Services  409.59 12,189 10,370 10,645 12,110 37.9 35.4     
 BCH   HOLD 8.05 7.50 20.07 908 585 692 809 0.46 0.23 0.28 0.32 34.3 29.0 1.8 1.9 1.99 2.86

 BGH   BUY 16.70 17.50 258.70 7,849 6,261 6,805 7,676 0.51 0.40 0.44 0.50 41.3 38.0 2.8 3.0 1.20 1.31

 BH   HOLD 113.50 110.00 82.86 2,558 2,521 2,686 3,111 3.51 3.46 3.69 4.27 32.8 30.8 13.2 14.5 1.67 1.76

 Media & Publishing  169.20 9,025 10,043 8,958 9,931 19.1 21.5     
 BEC   HOLD 47.50 56.00 95.00 4,777 5,589 4,774 5,319 2.39 2.79 2.39 2.66 17.0 19.9 4.4 4.2 5.47 4.84

 MAJOR   BUY 18.70 22.60 16.60 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 15.8 15.5 6.9 7.0 5.35 5.82

 MATCH   BUY 3.22 3.10 1.71 58 78 90 108 0.23 0.17 0.17 0.20 19.4 19.0 2.7 2.6 3.11 3.17

 MCOT   HOLD 26.25 28.00 0.42 1,759 1,527 964 1,033 2.56 2.22 1.40 1.50 11.8 18.7 11.5 11.2 8.04 4.95

 RS   BUY 8.40 10.00 8.59 284 394 449 445 0.32 0.41 0.44 0.43 20.3 19.2 1.6 1.7 4.17 4.17

 VGI   HOLD 12.90 10.00 38.70 902 1,146 1,445 1,629 0.30 0.33 0.42 0.47 38.6 30.6 0.6 0.7 2.40 3.03

 WORK   SELL 30.75 20.00 8.18 399 257 163 298 1.55 1.00 0.61 1.12 30.8 50.1 5.7 6.6 - 1.50
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Tourism  58.18 1,653 2,259 1,438 1,809 25.8 40.5     
 CENTEL   BUY 35.25 40.00 47.59 1,596 1,322 1,346 1,609 1.18 0.98 1.00 1.19 36.0 35.4 7.7 8.3 1.13 0.99

 ERW   BUY 4.28 5.00 10.59 58 937 92 200 0.03 0.38 0.04 0.08 11.3 115.7 2.0 1.9 3.54 0.26

 Transportation  661.68 25,286 16,243 10,594 26,166 34.6 53.9     
 AAV   HOLD 4.10 4.60 19.89 15,513 1,043 822 1,394 3.20 0.21 0.17 0.29 19.1 24.2 5.5 5.8 - -

 AOT   BUY 199.00 230.00 284.29 6,500 16,347 12,828 15,502 4.55 11.44 8.98 10.85 17.4 22.2 64.2 68.6 2.31 1.80

 BECL   BUY 36.50 45.00 28.11 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 5.8 10.3 23.4 25.3 4.38 4.85

 BMCL   SELL 1.36 1.00 27.88 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 8.80 11.20 104.85 1,716 12,645 2,362 2,484 0.15 1.06 0.20 0.21 8.3 44.4 5.0 4.6 6.82 6.68

 PSL   HOLD 25.25 27.00 26.25 141 528 844 1,153 0.14 0.51 0.81 1.11 49.7 31.1 15.0 16.4 1.58 1.78

 RCL   HOLD 6.60 7.50 5.47 (1,929) (1,653) (445) 255 -2.33 -1.99 -0.54 0.31 NM NM 11.2 10.7 - -

 THAI   HOLD 15.20 15.30 33.18 6,228 (12,048) (9,122) 1,364 2.85 -5.52 -4.18 0.62 NM NM 26.0 21.9 - -

 TTA   BUY 20.80 22.30 120.81 (4,494) (5,080) 731 1,393 -6.35 -5.12 0.50 0.91 NM 41.9 18.1 17.2 - 1.19

 Electronic Components  147.68 10,125 11,172 13,434 13,660 12.9 11.1     
 CCET   SELL 2.96 2.79 12.58 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 26.2 13.3 3.9 3.9 4.05 5.41

 DELTA   BUY 59.75 70.40 74.53 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 13.8 12.0 20.3 22.5 4.52 4.69

 HANA   BUY 34.25 40.00 27.57 1,610 2,337 2,955 2,080 2.00 2.90 3.67 2.58 11.8 9.3 20.6 22.8 4.38 4.38

 KCE   BUY 35.00 40.50 19.53 643 1,174 1,786 2,015 1.36 2.44 3.10 3.50 14.3 11.3 8.6 10.1 2.14 2.86

 SMT   SELL 7.05 6.50 2.95 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 20.4 25.5 4.6 4.7 - 2.13

 SPPT   SELL 2.38 2.26 0.55 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 33.6 11.6 2.3 2.3 6.30 4.20

 SVI   BUY 4.40 5.08 9.97 1,250 1,623 1,367 1,116 0.64 0.72 0.60 0.49 6.1 7.3 1.9 2.3 3.41 4.97

 Information & Communication 1,284.68 54,813 55,307 74,759 96,261 24.8 19.6     
 ADVANC BUY 212.00 270.00 630.30 34,885 36,274 39,846 47,946 11.73 12.20 13.40 16.13 17.4 15.8 15.4 17.1 5.73 6.32

 DTAC   HOLD 111.50 122.00 264.01 11,284 10,575 13,218 14,674 4.77 4.47 5.58 6.20 25.0 20.0 13.8 14.2 3.34 6.17

 INTUCH  BUY 72.25 109.00 231.66 13,787 14,568 16,000 19,360 4.30 4.54 4.99 6.04 15.9 14.5 10.1 10.3 6.29 6.91

 JAS   HOLD 8.20 9.20 58.53 2,028 3,003 4,069 4,941 0.28 0.41 0.57 0.69 19.8 14.4 1.7 1.9 3.05 4.17

 THCOM   BUY 39.00 50.00 42.74 174 1,128 1,886 2,117 0.16 1.03 1.72 1.93 37.9 22.7 14.2 15.5 1.15 2.21

 TRUE   BUY 9.65 9.00 6.58 (7,444) (9,142) (260) 7,221 -0.51 -0.63 -0.01 0.29 NM NM 0.3 2.8 - -

MAI  77.15 1,708 1,482 2,612 2,945 55.8 31.2     
 BKD   SELL 2.44 2.27 1.71 162 95 114 149 0.31 0.14 0.16 0.21 17.9 15.0 0.9 1.1 - -

 EA   HOLD 18.20 9.02 65.70 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 253.8 49.6 1.2 1.4 0.11 0.60

 LIT   BUY 2.54 2.50 0.51 32 32 50 57 0.32 0.28 0.25 0.28 9.2 10.2 1.6 1.8 6.54 5.88

 NBC   SELL 3.56 4.20 0.63 49 51 65 86 0.27 0.10 0.11 0.13 37.3 33.1 2.7 2.8 3.93 3.03

 PYLON   BUY 6.00 6.57 0.90 64 159 162 166 0.32 0.57 0.55 0.56 10.5 11.0 2.3 2.5 5.00 5.47

 Property Fund  55.72 5,131 6,192 5,770 5,608 10.9 13.3     
 CPNRF   BUY 16.50 11.32 18.01 2,383 2,691 2,665 3,009 1.46 1.64 1.20 1.36 10.0 13.7 10.9 11.3 7.44 7.45

 POPF   BUY 12.50 11.15 4.28 625 401 364 375 1.83 1.17 1.06 1.10 10.7 11.8 11.3 11.2 8.21 8.40

 SPF   BUY 16.80 10.92 15.96 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 11.7 12.6 11.0 10.9 7.44 7.74

 TFUND   BUY 11.10 11.01 10.26 611 1,136 857 895 0.53 0.99 0.75 0.78 11.2 14.9 11.0 11.0 6.85 6.85

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่21 มีนาคม 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงนิ
ASP ASP แอสเซทพลสัตราสารหน้ี 0.60% 1.20% 1.17% 2.49% 2.74%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.40% 0.82% 0.80% 1.82% 2.35%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.55% 1.16% 1.13% 2.41% 2.64%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ 8.95% 14.93% 15.66% 7.90% 24.14%
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุนไดนามิค 4.78% 12.05% 13.97% 13.04% 12.71%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจกิ ฟนด 9.08% 15.18% 18.26% 3.65% 13.67%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungsri KFDNM-D กรุงศรีหุนไดนามิคปนผล 4.89% 12.12% 14.10% 13.21% 13.15%
Krungthai KTSF กรุงไทยหุนทุนปนผล 7.01% 9.38% 12.05% 6.48% 14.65%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควต้ีิ ปนผล 10.19% 13.76% 16.99% 10.01% 18.49%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว 9.60% 10.81% 12.63% 6.44% 21.17%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 10.77% 9.65% 11.40% 6.71% 20.96%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 6.94% 9.90% 12.44% 5.90% 22.85%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว 7.44% 7.37% 9.56% 2.86% 15.94%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 6.25% 10.83% 13.34% 1.04% 17.80%
UOBAM VALUE-D LTFแวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว 8.05% 5.06% 6.67% 2.73% 18.35%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงนิ"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหน้ีระยะสั้น เพือ่การเลีย้งชีพ 0.51% 1.16% 1.12% 2.48% 2.81%
Krungsri KFCASHRMFกรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.43% 0.90% 0.88% 2.00% 2.35%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.53% 1.06% 1.04% 2.23% 2.56%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเลีย้งชีพ 1.09% 2.42% 2.19% 4.46% 3.91%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพือ่การเลีย้งชีพ 0.98% 2.11% 1.97% 3.84% 3.68%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพือ่การเลีย้งชีพ 0.88% 2.25% 2.07% 3.77% 2.75%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเลีย้งชีพ 5.07% 6.80% 9.42% 4.96% 18.88%
Krungsri KFFLEX2RMFกรุงศรีเฟลก็ซิเบ้ิล 2 เพือ่การเลีย้งชีพ 6.09% 12.45% 15.12% 9.56% 19.68%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเลีย้งชีพ 5.34% 7.99% 10.17% 1.43% 16.15%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลีย้งชีพ 9.04% 10.74% 12.34% 6.52% 21.86%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลีย้งชีพ 6.23% 10.90% 13.36% 1.32% 18.21%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ 9.58% 9.59% 11.69% 3.37% 19.93%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่21 มีนาคม 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลสัโกลด มี -1.70% 9.27% 8.10% 2.00% -5.30%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -1.76% 9.27% 8.45% 2.02% -3.85%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -1.72% 10.28% 8.93% 2.33% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลสัออยล มี 10.26% 11.34% 9.62% 18.51% 3.95%
KASSET K-OIL เค ออยล มี 10.66% 12.27% 10.54% 20.61% 5.13%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี 10.71% 11.66% 9.86% 19.43% 4.00%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 5.78% 5.83% 3.55% 19.89% 13.17%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 9.71% 7.76% 5.65% 12.17% 7.39%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 12.18% 3.44% 1.59% 7.77% 3.16%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 8.31% 9.81% 5.68% 25.89% 11.37%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 14.30% 8.12% 7.41% 15.91% 5.74%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลสั เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 8.21% 6.97% 5.42% 18.41% 5.40%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลสั บริค บางสวน 9.87% 2.57% 1.02% 15.72% -6.37%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลสั เอชเอสไอ มี 8.10% 1.33% -0.12% 12.59% 5.15%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลสั นิปปอน โกรท ไมมี 11.97% 0.70% -1.95% 19.03% 11.47%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลสั S&P 500 มี 4.74% 7.89% 6.65% 24.15% 17.29%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 7.04% -1.36% -3.25% 19.46% 1.88%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 8.25% 9.55% 7.82% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 23.77% 30.19% 27.92% 46.25% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -0.55% 2.32% 0.06% 24.55% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี้ บางสวน 10.42% -3.30% -5.49% 16.26% -1.76%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควติี้ บางสวน 6.89% 8.33% 4.93% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควติี้ บางสวน 5.46% 7.27% 4.81% 23.61% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 3.29% 4.55% 2.09% 24.19% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 2.22% 10.78% 8.37% 19.30% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 2.78% 0.11% -2.01% 11.06% 10.14%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 8.09% 4.34% 3.32% 21.82% 4.10%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 12.37% 6.77% 5.55% 23.78% 0.82%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควติี้ ไมมี 4.72% 6.66% 4.97% 27.18% 17.13%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควติี้ ไมมี 1.31% -10.85% -12.29% -5.03% -9.66%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 12.25% 6.38% 3.57% 24.03% 1.00%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควติี้ ไมมี 10.11% 3.28% 0.85% 16.78% 2.05%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 15.15% 2.88% 0.29% 25.94% -1.25%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี 7.36% 11.50% 7.80% 42.21% 8.76%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 6.79% 3.29% 0.72% 21.24% 3.77%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 5.27% 2.80% 0.28% 14.15% 0.71%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -5.57% -4.01% -6.57% -0.11% 3.43%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 7.41% 1.13% -1.79% 21.22% 2.85%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 2.16% 3.11% 3.41% 5.00% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 4.30% 4.00% 3.07% 7.73% 5.41%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี 4.31% 3.98% 3.41% 8.51% 5.91%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอตัรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2013 2014  
ดัชนีเศรษฐกิจ 2556    2557   
% การเปลี่ยนแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 63.6 63.5 63.1 59.9 62.1 58.9 64.5 56.6 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -6.8 -9.0 -10.4 -13.2 -10.1 -8.7 -7.5 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -30.8 -44.1 -48.0 -31.0 -55.9 -54.2 -55.8 -34.4 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -11.2 -10.8 -16.3 -17.1 -30.3 -15.5 -18.3 -22.4 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) -3.4 0.8 -7.4 4.9 -13.0 -11.2 0.3 -0.8 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -26.1 -31.2 -25.0 -18.9 -36.2 -35.9 -37.5 -32.3 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -10.9 -13.5 -19.6 -12.0 -7.9 -12.4 -2.2 -0.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 6.2 -0.1 9.0 2.3 -1.1 2.0 0.4 6.6 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 73.8 -98.7 -118.2 -118.4 -70.3 -85.5 -42.6 -41.8 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 1.4 1.5 1.9 1.7 1.9 2.0 2.1 2.5 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 2.5 2.9 3.9 3.0 3.6 4.3 4.5 4.6 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 0.8 0.9 1.3 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 1.2 1.3 1.7 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 19,169 19,038 18,569 18,277 17,656 18,150 19,766 17,092 

     (% การเปล่ียนแปลง) -6.3 -0.5 -4.0 1.8 -1.5 2.2 -2.7 -0.9 

สินคาเขา2/ 16,608 18,701 17,055 16,280 18,513 14,254 16,286 16,533 

     (% การเปล่ียนแปลง) -6.1 -4.6 -9.3 -9.3 -12.4 -18.9 -13.7 -13.8 

ดุลการคา 2,561 337 1,514 1,997 -857 3,896 3,480 559 

ดุลบัญชีเดินสะพัด -534 376 2,294 2,527 263 5,065 2,898 -643 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 2,536 -378 -4,796 -2,354 225 -4,366 -2,174 1,402 

     - ภาคเอกชน 1,003 -91 -2,177 -1,255 67 46 39 270 

     - ภาครัฐบาล 961 515 -379 247 -452 -299 -246 186 

ดุลการชําระเงิน 1,815 -572 -2,439 -250 575 -884 -154 1,102 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 172.3 172.1 167.5 167.2 167.0 168.0 167.0 168.9 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,404 1,447 1,450 1,582 1,596 1,591 1,597 1,578 

  (% การเปล่ียนแปลง) 3.6 6.9 5.4 5.6 10.9 10.7 11.6 11.0 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,502 1,502 1,551 1,662 1,609 1,637 1,638 1,617 

  (% การเปล่ียนแปลง) 1.2 2.0 2.8 4.0 5.5 5.9 3.9 5.8 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 15,576 15,625 15,820 16,062 16,129 16,213 16,193 16,174 

  (% การเปล่ียนแปลง) 7.1 6.3 6.3 7.3 7.5 7.4 6.4 6.0 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,418 15,522 15,730 15,764 15,857 15,959 15,956 15,898 

  (% การเปล่ียนแปลง) 8.0 7.6 7.5 7.6 7.3 7.6 6.8 5.6 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,255 14,297 14,508 14,688 14,703 14,730 14,767 14,778 

  (% การเปล่ียนแปลง) 11.2 10.6 10.7 9.9 9.3 8.6 8.8 8.6 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.50 2.50 2.25 2.25 2.25 2.25 2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.40 2.40 2.15 2.15 2.15 2.15 1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.45 2.45 2.42 2.23 2.19 2.10 1.74 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 7.00 7.00 6.94 6.84 6.88 6.88 6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 31.29 31.10 32.11 32.86 33.00 32.61 32.43 32.36 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 

 

 
1. Economist 
2. Strategist 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
1. Strategist วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์การเมือง - กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ - กลุ่มประกนัภัย 
4. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มปิโตรเคม ี
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มพลังงาน 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง - กลุ่มปิโตรเคม ี
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ  
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

01
83

50
 

 
  
วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม - กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    
- กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย - กลุ่มเกษตร - อาหาร 
 - ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน 
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์  
   - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร   
   - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)    
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์   
 

 

วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 
 

กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  - กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน 

- กลุ่มสื่อสาร - วิเคราะห์เทคนิค 
- กลุ่มบนัเทิง - กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน 
- กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ    SET50 Index Future 
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- กลุ่มการแพทย์  

เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
  

03
11

78
 

4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 

  

 สุวัฒน์ วฒันพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th สาธิกา โพธ์ิชัย 
วิเคราะห์หุ้น ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

- กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ  
- กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ  
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อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th  
วิเคราะห์หุ้น  

- กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง  
- กลุ่มสาธารณูปโภคพื้นฐาน  
- กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
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ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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ศุกศิษฏ์ เทียนสุกใส  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  มาราพร กี้วิริยะกุล    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
1. สนับสนุนข้อมลูกลยุทธ์การลงทุน และเชิง  
   ปริมาณ  
2. DW, Oil futures  
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3. ASP Quant packs 

เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
  

 

 

  

กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
1. หุ้น Turnover list  
2. ASP Quant packs  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






