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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  

การใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจภายในปนี้ยังคาดหวังได
จาก  ยุโรป และจีน    แตคาดตลาดหุนไทยนาจะไดอานิ
สงคนอย เพราะการตอตานเศรษฐกิจจาก สหรัฐฯ และ
สหภาพยุโรป หลังการยึดอํานาจ ยังเปนอุปสรรคตอการ
ไหลกลับของเงินทุนตางชาติ  แมดัชนีตลาดหุนไทยปจจุบัน 
มีคา  Expected P/E 15 เทา ซึ่งอยูในระดับท่ีตํ่ากวา TIP 
แตยังสูงกวาตลาดหุนจีน ที่มี Expected P/E เพียง 8 เทา   

ขณะท่ีตลาดหุนไทยไดตอบรับความคาดหวังเชิงบวก หลัง 
คสช. ประกาศแผนกระตุนเศรษฐกิจท้ังระยะสั้น-ยาว  แต
หลังจากน้ีตองติดตามผลงานของรัฐบาลชุดใหม จะ
สามารถบรรลุเปาหมายที่กําหนดไวไดหรือไม  พรอมสราง
ความเช่ือม่ัน  ทําใหระยะเวลา 3 เดือนจากน้ี ดัชนีหุนไทย
นาจะแกวงตัวลง โดยมีดัชนีเปาหมายส้ินปนีอ้ยูที ่ 1,472 
จุด   องิ P/E 15 เทา (เพ่ิมขึ้นจากเดิม 14 เทา ลาสุด 23 
พ.ค. 2557) เพราะไดรับผลดีที่ปญหาการเมืองคลี่คลาย  

กลยุทธการลงทุนไทยกําหนดสัดสวน 40-50% ของเงิน
ลงทุน  เลือกหุนที่เขาเง่ือนไข 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
ลงทุนหุน/กองทนุตางประเทศสหรัฐฯ และยุโรป ไดแก 
GLE FP, C US, BA US, 9984 JP  
และการลงทุนในตราสารหน้ี แนะนําใหลดระยะเวลาของ
พอรตไมเกิน 3 ป   ใหสอดคลองดอกเบี้ยกําลังเปนขาขึ้น 

 
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 
ดังท่ีไดกลาวไวในฉบับท่ีผานมา ถงึการฟนตัวเศรษฐกิจโลกยังมี
ความเส่ียง โดยเฉพาะในฝงของสหภาพยุโรป เน่ืองจากมีปญหา
อัตราการวางงานท่ียังสูงเกือบ 12% และอัตราเงินเฟอที่ตํ่าเพียง 
0.5% ในเดือน พ.ค. ที่ผานมา นอกจากน้ี ความกังวลตอ
เศรษฐกิจโลกอาจจะเติบโตนอยกวาคาด มีน้ําหนักมากขึ้น 
หลังจากท่ีสหรัฐรายงานการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) งวด 1Q57 เพียง 1.9% เม่ือเทียบกับระยะเดียวกันของ
ปกอนหนา (yoy) อีกท้ังธนาคารโลก (World Bank) ทําการปรับ
ลดประมาณการ GDP Growth โลกปนี ้ลงจากเดิม 0.4% เหลอื 
2.8% เม่ือ 11 มิ.ย. 2557 โดยปรับลดประเทศกําลงัพัฒนาเปน
สวนใหญ นําโดย เอเชยีกลางลดลงราว 1.1% (นําโดยตุรกี) 
ตามมาดวย ละตินอเมริกา ลดลง 1% (นําโดย อารเจนตินา 
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) 

สวนทางฝงประเทศพัฒนาแลว ปรับลดสหรัฐเปนหลัก คือ ปรับ
ลดลง 0.7% เหลือ 2.1% ซึ่งนาจะถือวาสรางความผิดหวังตอ
ตลาด แตคาดวาเศรษฐกิจสหรัฐ จะมีแนวโนมท่ีดีขึ้นในงวดท่ี

เหลือของปนี ้ หลงัประสบภาวะตํ่าสุดในงวด 1Q57 เน่ืองจาก
สภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติ ขณะท่ีญีปุ่น ปรับลดเพียง 
0.1% และยังคงอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจยุโรปไวที่ 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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ประเทศพัฒนาแลว ประเทศกําลังพัฒนา

ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

 อังกฤษและสหรัฐฯ ผู้นําดอกเบี้ยขาขึน้   
อังกฤษ ถือเปนประเทศพัฒนาแลวที่มีการฟนตัวเศรษฐกิจอยาง
แข็งแกรง โดยลาสุดพบวาอัตราการวางงานลดลงมาอยูที ่
6.95% เดือน พ.ค. เปนการลดลงอยางตอเน่ืองและระดับที่ตํ่า
กวาชวงวิกฤติ ขณะท่ีอัตราเงินเฟอยังคงเพ่ิมขึน้ในระดับปาน
กลาง ทําใหมีความเช่ือวา ธนาคารกลางอังกฤษนาจะเปนแหง
แรกในกลุมประเทศพัฒนาแลว ที่จะนําขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
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หลังจากคงนโยบายดอกเบ้ียตํ่าท่ี 0.5% ตอเน่ืองมานานถึง 7 ป   
พรอมกับการอัดฉดีเงินเขาระบบผาน QE ราว 3.75 แสนลาน
ปอนด (ราว 6.37 แสนลานเหรียญฯ) ในระหวางป 2552-2557 
โดยนักเศรษฐศาสตรสวนใหญคาดวา ธนาคารกลางอังกฤษ 
(BOE) จะมีการปรับขึ้นดอกเบ้ียราวไตรมาสแรกของป 2558 
และคาดการณวานาจะปรับขึ้น 0.5% เปน 1% ภายในป 2558    

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของอังกฤษ 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

อัตราการว่างงานของอังกฤษ 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

GDP Growth ของอังกฤษ 
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ที่มา : IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

เชนเดียวกับธนาคารกลางสหรัฐ (FED)  คาดวานาจะเร่ิมขึ้น
ดอกเบีย้นโยบายใน 6 เดือนแรกของป 2558 หลังจากท่ี FED  
ตัดลดวงเงิน QE อยางตอเน่ืองเดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ 
(เร่ิมตัดลดต้ังแตเดือน ม.ค. 2557) จนหมดในเดือน ก.ย. 2557 
ภายใตการจางงานท่ีแข็งแกรง กลาวคือ อัตราการวางงานปรับ
ลดลงตํ่ากวาระดับ 6.3%  ใกลเคียงกับระดับ 5% ในชวงป 
2550-2551 (FED เชื่อวา การจางงานปจจุบันยังหางไกลระดับ

การจางงานเต็มท่ี จึงตองการเห็นการฟนตัวของภาคแรงงานท่ี
ชัดเจนและแข็งแกรงมากกวาน้ี) ขณะท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับ
ปานกลาง และยังไมยังสงสัญญาณวามีปญหาในเร่ืองเงินเฟอ   

ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ 
(FOMC) ในคร้ังลาสุด เม่ือวันท่ี 17-18 มิ.ย. ไดมีมติใหคง
ดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 0.25% ตอไปอกีระยะหน่ึง (หลังจากท่ี
ใหยืนระดับนี้มานานกวา 5 ป และไดอัดฉีดเงนิเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ (QE) รวม 2.57 ลานลานเหรียญฯ ระหวางป 2551-
2557 คิดเปน 1% ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศ
ที่เปนรูปตัวเงิน หรือ Nominal GDP) ทั้งน้ี FED ไดกําหนดกรอบ
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย สิ้นป 2558 ไวที่ระดับ 1.13% และจะ
เพ่ิมเปน 2.5% ในป 2559 (เปนระดับที่เพ่ิมขึ้นจากการ
คาดการณคร้ังกอนหนาเม่ือเดือน มี.ค. 2557 ที่ระดับ 1% และ 
2.25% ในป 2558 และ 2559 ตามลําดับ)  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 
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 ยุโรปจําเป็นตอ้งกระตุ้นมากสุด   
ความเส่ียงตอเศรษฐกิจยโุรปดังกลาวขางตน ทําใหผลการ
ประชุม ECB ลาสุด ตัดสินใจใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.1% ทําใหดอกเบีย้นโยบายเหลอื 
0.15% และดอกเบ้ียเงินฝากติดลบ 0.1% (อัตราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารพาณิชยฝากกับธนาคารกลาง) เพ่ือหวังใหธนาคาร
พาณิชยปลอยกูใหแกภาคการผลิตเพ่ิมมากขึ้น (หลังจากสินเชือ่
รวมในปนี้หดตัว 2% จากป 2556 โดยเฉพาะภาคการผลิตท่ี
แทจริง)  ภายใตโครงการ “Targeted Long-term refinancing 
operation (TLTRO)” โดยคาดหวังวาจะเห็นเม็ดเงนิหมุนเวียน
ราว 400 พันลานยูโร (หรือ 542 พันลานเหรียญฯ) ทั้งน้ีได
กําหนดใหสามารถกูยืมเงนิจากธนาคารกลาง ไดไมเกิน 7% 
ของยอดสินเชื่อสทุธิ (ไมรวมสินเชื่อบาน) คิดอัตราดอกเบี้ยอิง
กับดอกเบ้ียนโยบาย บวก 0.1% ระยะเวลา 4 ป แตหากสถาบัน
การเงินไมสามารถปลอยกูจะถูกเรียกคืนภายใน 2 ป ซึ่งคาดวา
นาจะเปนปจจัยหนุนตอเศรษฐกิจของกลุมประเทศยโุรป ที่มี
ความออนแอทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ กรีซ ไอรแลนด อิตาล ี
โปรตุเกส สเปน ไซปรัส และสโลวีเนีย จะใชเงินกูจากโครงการ 
TLTRO ราว 1.6 แสนลานยโูร หรือราว 40%  ของงบทั้งหมด   

ดวยเหตุนี้จึงมีความหวังวาเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป จะหลุด
พนจากภาระเงินเฟอตํ่า แมลาสดุ ECB ไดปรับลดการ
คาดการณอัตราเงินเฟอป 2557 และ 2558 ลงเหลอื 0.7% และ 
1.1% จากเดิม 1.0% และ 1.3% ตามลําดับ พรอมปรับลดอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2557 เหลอื 1% แตจะเพ่ิมเปน 
1.7% ในป 2558 (เทียบกบั IMF คาดการณที่ 1.2% และ 1.5% 
ตามลําดับ)       

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรโลกสวนใหญยังมีความหวังวา  
ECB มีโอกาสจะใชมาตรการ QE เพ่ิมเติม นอกเหนือจากการ
ตัดลดดอกเบี้ยดังกลาวขางตนแลวเชนท่ีเกิดขึ้นในอดีต กลาวคือ
ในชวงวิกฤติหน้ีสาธารณะในป 2554-2555 พบวา ECB ไดอัด
ฉีดเงินเขาสูระบบ 2 รอบเปนเงินเกือบ 1 ลานลานยูโร 
(ประกอบดวย เงนิกูดอกเบี้ยตํ่า (LTRO) 4.89 แสนลานยูโร เม่ือ 
21 ธ.ค. 2554 และ LTRO ขนาด 5.3 แสนลานยูโร เม่ือ 29 ก.พ. 
2555  ผานโครงการรับซื้อพันธบัตรไมจํากัดจํานวน)  

 

 

 

 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อของยโูรโซน 
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 ญี่ปุ่นจะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจ อีก 1-2 ปี 
จากผลการขึ้นภาษีการขาย (Consumption Tax) 3% เปน 8% 
เม่ือวันท่ี 1 เม.ย. ที่ผานมา กระตุนใหอัตราเงินเฟอญี่ปุน เดือน 
เม.ย. ปรับเพ่ิมขึน้อยางรวดเร็ว 3.4%yoy (เพ่ิมขึ้นเปนระดับ
สูงสุดในรอบ 23 ป และสูงกวาเดือนกอนหนาท่ีระดับ 1.6%)  ซึ่ง
ถือวา หลุดพนจากภาวะเงินฝดท่ีเกิดขึ้นติดตอกนัมาเปนเวลา 
นาน และสามารถบรรลุเปาหมายเงินเฟอท่ี 2% ได อยางไรก็
ตามราคาสินคาและบริการที่เพ่ิมขึน้ สวนทางกับการปรับขึ้น
คาแรงงานท่ีนอยมาก จึงนาจะกดดันการบริโภคภาคครัวเรือน
อยางมากในชวงท่ีเหลือของปนี้ (ภาคครัวเรือนคิดเปน  60% 
ของ GDP) จึงมีแนวโนมวาเศรษฐกิจญี่ปุนชะลอตัวในงวด 
2Q57 เปนตนไป หลังจากขยายตัวอยางรวดเร็วในงวด 1Q57 ที่
ระดับ 2.8%yoy ตลาดจึงมีความหวังวาญี่ปุนจะมีการอัดฉีดเงิน
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แมชวงท่ีผานมา BOJ ไดอัดฉีด
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ปริมาณเงินเขาสูระบบ (QE) ต้ังแตป 2553-ปจจุบนั รวมเปน
เงินเกอืบ 245 ลานลานเยน หรือ 2.42 ลานลานเหรียญฯ 
ใกลเคียงกบัสหรัฐฯ และป 2557 ยังมีนโยบายอัดฉีด QE เปน
เงินราว 60-70 ลานลานเยนตอป (688 พันลานเหรียญฯ)  จากท่ี
ไดขยายวงเงินสินเชื่อเปน 101 ลานลานเยนตอป จึงเปนท่ี
คาดหมายวา BOJ มีแนวโนมจะเพ่ิมวงเงิน QE ขึ้นไปใกล
เพดานดังกลาวได แตนาจะเกิดขึน้เปนป 2558-2559  

แตอยางไรก็ตาม ปนี้คาดวาจะมีการปรับลดภาษีนิติบุคคลท่ี
ปจจุบันอยูในระดับสูง 35.6% ลงสูระดับตํ่ากวา 30% เพ่ือใหลง
มาอยูในระดับที่ใกลเคียงกบัประเทศเพ่ือนบาน (สูงกวาคาเฉลี่ย
ของประเทศพัฒนาแลวที่ 25% ไดแก จีน เกาหลีใต และ
สิงคโปรที่มีอัตราภาษี 25% 24% และ 17% ตามลําดับ) เพ่ือ
เปนการชดเชยผลกระทบจากการขึน้ภาษีขายดังกลาว ซึ่งจาก
การสํารวจนักเศรษฐศาสตรบลูมเบริก 42% คาดวาจะเกิดขึ้น
ราว เดือน ต.ค. และอีก 58% คาดวาจะเกิดขึ้นในสิน้ป 2557    

อัตราการว่างงานของญ่ีปุน 
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 จีนยังจําเป็นต้องกระตุ้นเศรษฐกิจเช่นกัน 
จีนในฐานะเปนประเทศผูนําของเศรษฐกิจในฝงเอเซยี แตกลับ
ประสบปญหาเศรษฐกิจชะลอตัว จากปญหากําลังการผลิต
สวนเกิน (Overcapacity) เชนในอุตสาหกรรมแหลก็ และยอด
การปลอยกูที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะหน้ีนอกระบบ
ภายใต “Shadow Banking” ทําใหรัฐบาลจีน มีความกังวลวา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2557 จะไมเปนไปตาม
เปาหมายท่ีคาดไวที่ระดับ 7.5% เน่ืองจากงวด 1Q57  เติบโต
เพียง 7.4%yoy ตํ่าสุดในรอบ 6 ไตรมาส และ ตํ่ากวาไตรมาส
กอนหนาท่ีขยายตัวถึง 7.7%yoy จึงเปนสาเหตุทาํใหธนาคาร
กลางจีน ไดออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมผานการ
ปรับโครงสรางเศรษฐกิจ ทั้งการใชนโยบายการคลังเชิงรุก 
(Proactive Fiscal Policy) และนโยบายการเงินขยายตัวอยาง
ระมัดระวัง (Prudent Monetary Policy)  ไดแก 

 มาตรการทางการคลัง เพ่ือชวยเหลอืธุรกิจขนาดเล็ก และ
ประชาชนในชนบท โดยลาสุด 2 เม.ย.2557 ไดมีแผนออก
พันธบัตรมูลคา 1.5 แสนลานหยวน (ราว 24.6 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ) เพ่ือดําเนินการสรางเสนทางรถไฟเปน
ระยะทางกวา 6,600 กิโลเมตรในป 2557 ซึ่งมากกวาในป
ที่แลวท่ีกอสรางระยะเพียง 1,000 กโิลเมตร พรอมจัดต้ัง
กองทุนเพ่ือการพัฒนาและปรับปรุงเสนทางรถไฟทั่ว
ประเทศ อกีราว 2-3 แสนลานหยวน (ราว 32.2-48.3 
พันลานดอลลารสหรัฐ)  

 เตรียมขยายเวลาการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล แก
กิจการขนาดเล็กท่ีใหจายภาษีเพียง 50% ของอัตราปกติ 
ไปจนถึงสิ้นป 2559 และใหรวมถึงกิจการขนาดเล็กท่ีมี
รายไดพึงประเมิน (Taxable Income) เกินกวา 60,000 
หยวน แตไมเกนิ 100,000 หยวน 

 ปรับลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 2% ใหแก 
ธนาคารพาณิชยในชนบท และลดลง 0.5% แกธนาคาร
สหกรณในชนบท ตามลําดับ (มีผลต้ังแต 25 เม.ย. 2557) 
เพ่ือชวยเหลืออุตสาหกรรมเกษตรในชนบท ตามมาดวย
การตัดลด RRR ลง 0.5% ใหกับธนาคารพาณิชยในเมือง 
(สัดสวนราว 2 ใน 3 หรือคิดเปน 80% ของธนาคาร
พาณิชยในเมือง และ 90% ของสหกรณออมทรัพยใน
เมือง) เพ่ือสนับสนุนภาคธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ที่เกี่ยวของกับภาคเกษตร (มีผลใชในวันท่ี 16 มิ.ย. นี)้ 
และลาสุดไดปรับลด RRR 0.5% เพ่ิมเติมสําหรับธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญอีก 3 แหง ไดแก Merchants bank, 
Industrial bank และ China Minsheng Bank หลังจาก
ปรับลดใหธนาคารพาณิชยสวนใหญไปแลว ดังกลาว
ขางตน  

 การสรางรถไฟ ถนน และ สนามบนิแถบแมน้ําแยงซี โดย
หวังวาจะชวยสรางแถบเศรษฐกิจขึน้มาใหม ในพ้ืนท่ีที่มี
คนยากจนจํานวนมาก 
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นอกจากน้ี นกัเศรษฐศาสตรหลายแหง ตางคาดการณวา 
ธนาคารกลางจีนจําเปนจะตองอัดฉีดเงินเพ่ิมเติมราว 1 ลาน
ลานหยวน ภายในเดือน มิ.ย. นี ้ (ประมาณ 5-7 แสนลานหยวน 
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในเมือง และอีก 5.45 แสนลานหยวน เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจในชนบท) ซึ่งถอืวาเปนการเพ่ิมปริมาณเงินใน
ระบบของจีนโดยตรง นาจะเปนผลบวกตอตลาดหุนจีน และใน
ภูมิภาคเอเซีย   

ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อ vs อัตราเงินสดสาํรอง   
ของจีน 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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GDP Growth ของจีน 
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ที่มา : IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
กลุ่ม TIP น่าจะยืนดอกเบี้ยนโยบาย 
สวนประเทศในกลุม TIP (ประเทศไทย อินโดนีเซีย และ
ฟลิปปนส) คาดวายังยืนดอกเบี้ยนโยบายตอไปอีกระยะหน่ึง
จนถึงตนป 2557 เน่ืองจากเศรษฐกิจเอเซียสวนใหญเขาสูภาวะ

ชะลอตัว จากผลกระทบเศรษฐกิจโลกชะลอตัว รวมถึงเศรษฐกิจ
จีน ซึ่งเปนหัวเรือใหญในเอเซียมีแนวโนมชะลอตัวเชนกัน และ
แรงกดดันดานเงินเฟอมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  

เร่ิมจากไทย การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
เม่ือ 18 มิ.ย. 2557 ใหคงดอกเบี้ยนโยบายไวที่เดิม 2% 
(ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4) เพราะเชื่อวาดอกเบ้ียระดับปจจุบนั  
สามารถหนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจได แมอัตราเงินเฟอใน
เดือน พ.ค. เพ่ิมขึ้นท่ีระดับ 2.62% (เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนที ่
5 ซึ่งสงผลใหอตัราดอกเบ้ียสุทธติิดลบ) แตยังอยูในระดับตํ่า
กวาเปาหมาย   

 

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 

 

ตามมาดวยอินโดนีเซีย ไดคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 
7.5% (เปนระดับคงท่ีต้ังแต พ.ย. 2556 หลังจากท่ีป 2556 มี
การขึ้นดอกเบี้ยมาท้ังสิ้น 5 คร้ัง รวม 1.75% มาอยู 7.5%) และ
ดอกเบีย้เงินฝาก 5.75% ขณะท่ีอัตราเงินเฟอเดือน พ.ค. อยูที ่
7.3% การคงดอกเบ้ียนาจะมีสวนในการรองรับการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งไดรับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยถึง 5 คร้ัง
ในป 2556 กดดันตอภาคการลงทุน ทั้งน้ี IMF ไดคาดวาการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซีย จะอยูที่ระดับ 5.4% (ตํ่า
กวาปที่แลวท่ีระดับ 5.8% และคาดวาจะพลิกกลับมาฟนตัวอีก
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 

 

สุดทายฟลิปปนส คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 3.5% (คงท่ี
ตอเน่ืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2555) เปนระดับท่ีตํ่ากวาเงินเฟอ 
เดือน พ.ค. ที่ระดับ 4.5% (เปนระดับสูงสุดในรอบ 2 ปคร่ึง และ
จากระดับ 4.1% ในเดือนกอนหนา) อันเปนผลมาจากผลกระทบ
ทางพายุเอลนิโย ซึ่งสงผลตอราคาตนทุนคาอาหารและการ
เพ่ิมขึ้นของราคาพลังงาน (ธนาคารกลางไดปรับเพ่ิมการ
คาดการณ เงินเฟอของป 2557 ที่ระดับ 4.4% จากเดิม 4.3% 
และป 2558 ที่ระดับ 3.7% จาก 3.4%) แตอยางไรก็ตามไดปรับ
เพ่ิมอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย 1% ที่ระดับ 20% จากเดิม 
19% ในเดือน เม.ย. (หลังจากคงท่ี ที่ระดับ 18% มานาน 2 ป) 
โดยธนาคารกลางฟลิปปนสไดคาดวา GDP Growth ป 2557 
จะอยูที่ 7.5% ขณะท่ีงวด 1Q57 เติบโตเพียง 5.7%yoy เปน
ระดับตํ่ากวา 6% คร้ังแรกในรอบ 9 ไตรมาส 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อ vs อัตราเงินสดสาํรอง 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

GDP Growth ของฟิลิปปินส ์
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ที่มา : IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
เศรษฐกิจไทย หลังยึดอํานาจ 
 ปลายปี 2558 จะมีการเลอืกตั้ง  
การทํารัฐประหารโดย คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ที่
เกิดขึ้นเม่ือ 22 พ.ค.2557 แมอาจจะยังไมถอืเปนทางออกของ
ปญหาความขัดแยงทางการเมืองทีย่ั่งยืน แตก็ถอืไดวาเปนกลไก
ที่เขามาชวยลดความเส่ียงตอการที่จะเกิดเหตุรุนแรง อัน
เน่ืองมาจากการเผชิญหนาของกลุมผูเห็นตาง ประเด็นท่ีนา
ติดตามจากน้ีไปก็คือ กระบวนการที่จะตองเดินหนาไปสูการ
จัดการเลือกต้ังท่ัวไปคร้ังใหม วาจะตองใชระยะเวลายาวนาน
เทาได ซึ่งหากพิจารณาตามแผนของ คสช. ซึ่งไดกําหนด
แผนงาน 3 ระยะ จากการยึดอํานาจการปกครอง ไปจนถึงการ
จัดการเลือกต้ังท่ัวไปแลว นาจะใชเวลาประมาณ 1 ปคร่ึง ดังมี
รายละเอยีดดังตอไปน้ี 

ระยะที่ 1 เปนชวงระยะเวลาหลังการทํารัฐประหาร ซึ่ง คสช. 
ตองทําหนาที่บริหารประเทศ เพ่ือดําเนินการใหระบบการทํางาน
ตางๆ กลับมาเดินไดตามปกติ และเพ่ือท่ีจะควบคุมสถานการณ
ใหอยูในความสงบ จนวางใจไดวาจะไมกลับมาเกิดความรุนแรง
ขึ้นมาใหม พรอมกับการแกปญหาในหลายดานท่ีสะสมมาเปน
ระยะเวลานาน เชนโครงการจํานําขาว เปนตน โดยที่การบริหาร
ประเทศในชวงเวลาน้ี จะตองใชกฎหมายพิเศษ เชน กฎอัยการ
ศึก ทั้งน้ีคาดวาประเทศไทยจะอยูในระยะท่ี 1 ประมาณ 3 เดือน 

ระยะที่ 2 จะเปนการสงมอบอาํนาจบริหารประเทศ ใหกับ 
รัฐบาลที่ต้ังขึ้นมา ทําหนาที่โดยการบริหารงานของรัฐบาล และ
หนวยงานตางๆ ที่จะถูกแตงต้ังขึ้น ไมวาจะเปนสภาปฎิรูป, สภา
นิติบัญญัติ หรือหนวยงานอื่นๆ ตองอยูภายใต ธรรมนูญการ
ปกครองชั่วคราว ทั้งน้ีเปาหมายประการสําคัญของระยะท่ี 2 
ไดแก การรางรัฐธรรมนูญ ที่ไดรับการยอมรับจากกลุมผูที่มี
ความเห็นตาง นอกจากน้ียังตองติดตามวา รายช่ือบุคคลท่ีจะ
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นโยบายเศรษฐกิจรัฐบาลชดุก่อน VS นโยบายเศรษฐกิจยุค คสช. 
 

สวนใหญเดนิหนาตอ แตปรับแหลงเงินมาใชงบประมาณประจําป  
และ พรบ. หน้ีสาธารณะ เลือกบางโครงการที่ใชเงินลงทุนไมสูง 
1. โครงการรถไฟรางคู 5 โครงการ 1.05 แสนลานบาท
2. ระบบรถไฟฟาขนสงมวลชน กทม. และ ขานเมือง เปดบริการ
แลว 3 เสนทาง อยูระหวางกอสราง 6 เสนทาง
3. โครงการพฒันาทางหลวงสายประธาน  แกปญหาจราจร 12 
เสนทาง 235 โครงการ ขยายชองจราจร และกอสราง motorway

- เรงจายเงินคาจํานําขาว 9.2 หมื่นลานบาท (จายไปแลว 7 หมื่น
ลานบาท  หรือ 79% คาดวาจะจายไดหมดภายใน  22 มิ.ย.)
- แตงตัง้ “คณะกรรมนโยบาย และ การจัดการขาว”  จะเรงออก
มาตราการชวยเหลือชาวนา เชน การลดตนทุนการผลิต

- ป 2556 กําหนดราคารับจํานํา  12,000 บาท/ตัน และ วงเงินรับจํานํา
ขาวไมเกิน 500,000 บาท/ครอบครัว   (จากเดิม กําหนดไวท่ี  ตันละ 
15,000 บาท   ขาวหอมมะลิตันละ 20,000 บาท และขาวเหนียวตันละ 
18,000 บาท วงเงิน 4.35 แสนลานบาท เร่ิมโครงการ ต.ค. 2554 )

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

ค้ําประกันสินเชื่อใหผูประกอบการ SME

ผลักดนัสินเช่ือท่ีอาศัย ผานธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) โดย
จะปลอยกูใหกับลูกคาท่ีมีประวตัดิี ไมเปนหน้ีเสีย รายละ 1.5 ลาน
บาท อัตราดอกเบี้ย 1-3 ปคงท่ี 4.125% และเรงแกไขปญหาหน้ี
นอกระบบ

2. นโยบายดานการคลงั ธนาคารประชาชน แกไขปญหาหน้ีนอกระบบของประชาชน และ
ขาราชการ
โครงการ SML 5-7-9 แสนบาท

แกไขปญหาหน้ีสินครู และบุคลากรทางการศึกษา

3.การลงทุนใน
สาธารณูปโภค
3.1 โครงการรถไฟความเร็วสูง

โครงการรถไฟรางคู

โครงการรถไฟความเร็วสูง

ถนนมอเตอรเวย 

ขยาย 4 ชองจราจร

1. นโยบายขาว

> ลงทุนภายใต พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท แผน  7 ป (2557-2562)  
ผานการกูยืมเปนสวนใหญที่กําลังกอสรางมูลคา 2.13 แสนลาน
บาท คือ

1. สายสีมวง (บางซื่อ  บางใหญ) 5.65 หมื่นลานบาท
2. สายน้ําเงิน  (บางซ่ือ ทาพระ) 7.99 หมื่นลานบาท
3. สีแดง (บางซื่อ รังสิต) 7.75 หม่ืนลานบาท
4. เขียวออน  (แบร่ิง สมุทรปราการ) 2.59 หมื่นลานบาท + ตอ

ขยายตากสิน  5.9 พันลานบาท
>ท่ีประมูลไปแลว แตยังไมกอสรางคือ  สีเขียวเขม 5.88 หมื่นลาน
บาท
> ท่ีจะเปดประมูลภายใน ปนี้ หรือ ตนปหนาคือ  

1.สีชมพู (แคราย-ปากเกร็ด มีนบุรี) 4.2 หมื่นลานบาท
2.สีลม (ตลิ่งชัน มีนบุรี) 1.37 แสนลานบาท

ระงับการดําเนินการทุกอยาง เพื่อให คสช. รับทราบขอมูลใน
ภาพรวมท้ังหมดซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงรายละเอียด หรือ
ชะลอ/ระงับบางโครงการท่ีไมจําเปน

3.2 โครงการนํ้า > แบงเปน 9 โมดูล มูลคารวม 2.9 แสนลานบาท  การประมูลเสร็จ
สิ้นแลวแตยังไมเซ็นสัญญา
> K-Water ชนะ 2 โมดูล ITD ชนะ 5 โมดูล Summit SUT และ 
Loxley ชนะคนละ 1 โมดูล

ขออนุมัติงบ  845 ลานบาท เพื่อกระตุนการทองเท่ียว
เสนอโครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติวงเงิน 200 ลาน
บาท

4. ฟนฟูการทองเท่ียว ตั้งเปาหมายนกัทองเทีย่วราว  26.84 ลานคนตอป ในป 2557 ขณะ
ที ่4 เดือนแรก อยูทีร่าว 8.6 ลานคน หรือ 32% ของเปาหมาย ลดลง
4.91% yoy ขณะทีร่ายไดจากการทองเทีย่วอยูที ่4.04 แสนลานบาท 
ลดลง 3.05%yoy

ทุกอยางเหมือนเดิม 
ยกเวน ตรึงราคากาซ LPG ภาคครัวเรือนไวที ่22.63 บาทตอ
กิโลกรัม

5. นโยบายพลังงาน
5.1 ราคาน้ํามัน

5.2 ราคากาซ LPG

อุดหนุนพลังงาน 
> ตรึงราคาขายปลีกนํ้ามันดีเซลไว  30 บาทตอลิตร
กําหนดราคาขายปลีกกาซโซฮอล 95/ E85 ขายตํ่ากวาราคาหนา
โรงกล่ัน
> แกส LPG
> ใหตรึงราคาขาย แกภาคขนสง ไวที ่21.38 บาทตอกิโลกรัม
ทยอยปรับราคากาซภาคครัวเรือน เดือนละ 0.50 บาทตอกิโลกรัม 
ตั้งแต 1 ก.ย. 2556 จากราคา 18.13 บาทตอกิโลกรัมแต ไมเกิน 
25.30 บาทตอกิโลกรัม
> ลอยตัวราคาแกส ภาคอตุสาหกรรม ตามราคาตลาดโลก ปจจุบนั 
อยูที ่30.13 บาทตอกิโลกรัม  

เขามารวมรัฐบาลจะมีกระแสตอบรับอยางไร ในระยะท่ี 2 คาด
วาจะใชระยะเวลาประมาณ 1 ป 

ระยะที่ 3 เปนกระบวนการจัดการเลือกต้ังท่ัวไป ซึง่คาดวาจะใช
เวลาประมาณ 2 เดือน ในการดําเนินการจนกวาจะไดมาซึ่ง
รัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง 

ขณะท่ีมาตรการในการกระตุนเศรษฐกิจภายใตการบริหารงาน
ของ คสช. โดยหลักจะเปนการกระตุนใน 2 สวนคือ การกระตุน
การจับจายใชสอยภาคครัวเรือน ผานการอัดฉดีเม็ดเงินเขาสู
ระบบ เชน การจายเงินใหชาวนาในโครงการรับจํานําขาว อีก
สวนคือการลงทุนของภาครัฐผานโครงการตางๆ  

 

GDP ไทยฟ้ืนตัวเป็น V-Shape 
หลังจาก คสช. เขามาควบคุมอํานาจบริหารประเทศเพ่ือยุติ
ปญหาความขัดแยงทางการเมืองแลว ยังไดเดินหนาจัดทํา
แผนการฟนฟูเศรษฐกิจ ซึง่บางสวนเปนแผนท่ีตอเน่ืองจาก
รัฐบาลชุดที่ผานมา และในระยะสั้นไดเขามาแกปญหาที่คางคา
จากรัฐบาลชุดท่ีแลว ไดแก การจายหน้ีคางชําระแกชาวนาใน
โครงการรับจํานําขาว มูลคากวา 9.2 หม่ืนลานบาท  การคํ้า
ประกันสินเชื่อใหกับธุรกิจขนาดกลางและเล็ก (โดยใหบรรษัทคํ้า

ประกันสินเชื่อเพ่ือรายยอย หรือ บสย เพ่ิมสัดสวนจากเดิม 20% 
เปน 50% เพ่ือใหความเส่ียงธนาคารพาณิชยลดลง) และเรง
เบิกจายงบประมาณท่ีลาชากวากําหนด รวมท้ังยังใหตรึงราคา
สินคาอุปโภค-บริโภค ไวที่ระดับเดิม และเรงการเบิกจายงบ
ลงทุนป 2557 โดยมีเปาหมายใหเบิกจายงบใหไดถึง 95%ของ
งบประมาณ จากปจจุบันท่ียังคงเบิกจายตํ่ากวาเปาหมายราว 
12% เพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบและเพ่ือฟนฟูเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวใหกลบัขึน้มาโดยเร็ว  

และท่ีสําคัญคือ เรงจัดทํางบประมาณรายจายป 2558 ใหแลว
เสร็จกอนเดือนกนัยายนน้ี เพ่ือใหทันเบิกใชวันแรกของ
ปงบประมาณคือ 1 ตุลาคม 2557 พรอมท้ังจะผลักดันโครงการ 
ลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานท่ีจําเปน ที่เคยนําเสนอใน
รัฐบาลชุดกอน เชน ระบบรถไฟรางคู และรถไฟฟาสายตางๆ ใน
เขต กทม.และปริมณฑล  เปนตน  เน่ืองจากโครงการลงทุนใหม
ขนาดใหญยังไมถกูบรรจุไวในงบประมาณรายจายป 2557 แต
จะเร่ิมดําเนินการไดหลังจากท่ีงบประมาณรายจายป 2558 (มี
ผลบังคับใชต้ังแต 1 ต.ค.2557 เปนตนไป)  ทั้งน้ีแผนการท้ังหมด
จะสามารถบรรลสุูเปาหมายหรือไมอยางไร ขึ้นกับการจัดต้ัง
รัฐบาลใหมที่จะเกิดขึ้นในเดือน ตุลาคม นี้  
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ซึ่งแผนกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวสามารถสรางความเช่ือม่ันและ
สงผลตอกลุมอุตสาหกรรมตางๆ  ดังน้ี   

กลุมธนาคารพาณิชย : มาตรการเรงดวนท่ีจะตองดําเนินการ 
ลวนสงผลบวกตอ ธ.พ. ไดแก โครงการประกนัภัยขาวนาป 
2557 เรงลงทุนขับเคลือ่นโครงสรางพ้ืนฐานท้ังรถไฟฟา รถไฟ
รางคู ถนนตางๆ อีกทั้งมาตรการดูแลผูประกอบการรายยอยเปน
การเรงดวน โดยรวมแลวจะสงผลบวกตอภาพรวมสินเชื่อ SME 
และรายยอย ในทันที ขณะที่สนิเชื่อรายใหญคาดวาจะไดรับ
ผลบวกตามมาในลําดับถัดไป ชวยหนุนความตองการสินเชื่อ
ของกลุม ธ.พ. ในชวง 2H57 และจะผลกัดันใหสนิเชื่อสุทธิป 
2557-58 สูงกวาเปาท่ีฝายวิจัยประเมินไว 6.26% yoy และ 
7.45% yoy เชนเดียวกับแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 
2557-58 ที่ประเมินไวภายใตสมมติฐานท่ีระมัดระวังมากคือ 
2.4% yoy และ 8.9% yoy 

กลุมพลังงาน : มีความเปนไปไดสูงยังคงหนุนพลังงานเชนเดิม
ยกเวน กาซ LPG ภาคครัวเรือนนั้น ใหตรึงราคาไวที่ 22.63 บาท
ตอกิโลกรัม อยางไมมีกําหนด จากเดิมท่ีใหทยอยปรับขึ้นทุก
เดือนๆ ละ 0.5 บาท/กก. (ขึ้นมาท้ังหมด 9 คร้ัง ต้ังแต 1 ก.ย. 
2556 รัฐบาลที่ผานมา) โดยมีเปาหมายใหเทากับราคา
ตลาดโลก (ปจจบุันอยูราว 24-26 บาท/กก.)  เพ่ือลดภาระการ
สนับสนุนของรัฐในสวนของกาซ LPG ที่ปจจบุัน มีการนําเขา
กาซ เพียง 20% ของการใชทั้งหมด สวนอกี 80% ของปริมาณ
การใช เปนการซื้อจากแหลงผลิตในประเทศ คือ จากโรงแยก
กาซของ PTT สัดสวน 60% ของปริมาณกาซท่ีใชในประเทศ) 
และ โรงกลั่น (สดัสวน 20% ของปริมาณกาซท่ีใชในประเทศ) 
ซึ่งภาครัฐไดกําหนดราคาขายท่ีหนาโรงงาน (กอนภาษี) จากโรง
แยกกาซ และโรงกลั่น ไวที่ 10.8 บาท/กก.  และ 18 บาท / กก.
(รัฐชดเชยให กก. ละ 7 บาท เพ่ือกําหนดราคาฐาน 11 บาท 
กอนนําไปคํานวณภาษีตางๆ) ตามลําดับ  ซึ่งตํ่ากวาราคา
ตลาดโลกราว  56.8%  และ 28%  ตามลําดับ และแมนโยบาย
รัฐชุดที่ผานมาตองการใหลอยตัวราคากาซตามราคาตลาดโลก 
แตเปนการลอยตัวเฉพาะสวนท่ีนําเขา 20% เทาน้ัน สวนท่ีเหลือ 
80% ยังคงกําหนดราคารับซื้อท่ีตํ่าตอไป เพ่ือชวยเหลือผูบริโภค 
นั่นสะทอนใหเห็นวานโยบายสนับสนุนการใชพลังงานราคาตํ่า
ยังมีอยูตอไป 

กลุมรับเหมากอสราง : พัฒนาการเชิงบวกในเร่ืองของการ
จัดทํางบประมาณป 2558 การเรงเบิกจายงบป 2557 และการ
เปดเผยแนวทางของการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน ถือเปน 
Sentiment เชิงบวกตอหุนรับเหมากอสราง แมวาในทางปฎิบัติ

แลว เชือ่วากวาท่ีจะเร่ิมเห็นการเร่ิมตนประมูลโครงการกอสราง
ขนาดใหญที่อยูในแผนหลกัคือ รถไฟฟากรุงเทพฯ-ปริมณฑล 
และรถไฟรางคู นาจะเปนชวงปลายป 2557 หรือ ตนป 2558 
(ทั้งน้ียังตองดูตัวแปรในเร่ืองของทาทีรัฐบาลใหมที่กาํลังจะ
จัดต้ังขึ้นมาดวย) 

กลุมทองเท่ียว-โรงแรม และกลุมขนสงทางอากาศ : การ
ประกาศยกเลิกเคอรฟวท้ังหมดเม่ือวันท่ี 16 มิ.ย หลังจากไมมี
เหตุการณรุนแรงใดๆ เกิดขึ้น และสถานการณความตึงเครียดท่ี
คอยๆ ลดลง นาจะสราง sentiment เชิงบวกตอตลาด 
โดยเฉพาะหุนทองเท่ียว และโรงแรม ทําใหนักทองเท่ียวในยาม
คํ่าคืนกลับมาสูชีวิตปกติอีกคร้ัง อยางไรก็ตามเชื่อวาในสวนของ
นักทองเท่ียวตางชาติที่จะเขามาในประเทศไทยนาจะเบาบาง 
เพราะปกติในชวงไตรมาส 2 และ 3 ถือวาเปนชวงนอกฤดูกาล 
แตคาดวาจะดีขึ้นในชวงปลายป ซึง่เปนชวง high season (ผล
ประกอบการนาจะตํ่าสุดในงวด 2Q57 และคอย ๆ ดีขึ้นหลังจาก
นี้) เชนเดียวกบักลุมขนสงทางอากาศท่ีงวด 2Q57  เปนจุด
ตํ่าสุดเชนกัน แตก็เชื่อวาทุกบริษัทในกลุมใชเวลาไมเกิน 2 เดือน 
จํานวนผูใชบริการจะสามารถกลับสูระดับปกติได เม่ือรวมกับ
แผนกระตุนการทองเท่ียวฉุกเฉนิ โดยอาจมีการอนุมัติ
งบประมาณ 845 ลานบาทเพ่ือใชในการสงเสริมการทองเท่ียว
ในไทย บวกกับการเสนองบประมาณ 200 ลานบาท เพ่ือตอ
ระยะโครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติ หวังสรางความ
เชื่อม่ันในการเดินทางมาประเทศไทย นาจะสงผลบวกตอการ
ทองเท่ียวในงวด 2H57 และหนุนใหนักทองเท่ียวตางชาติป 
2557 อยูที่ 26 ลานคน ลดลงเลก็นอยจาก 26.8 ลานคนในป 
2556 (งวด 5M57 นักทองเท่ียวตางชาติลดลง 5.9% yoy อยูที ่
10.54 ลานคน คิดเปน 40% ของเปาหมายป 2557) 

กลุมคาปลีก  : นโยบายตางๆ ที่ประกาศออกมาจะชวยหนุน
ภาพรวมเศรษฐกิจ และกําลังซือ้ผูบริโภคดีขึ้นเปนลาํดับ ต้ังแต
คร่ึงหลังของป และทําให Downside ของการปรับประมาณการ
ลงเหลอืนอย รวมถึงมีโอกาสปรับกําไรในปหนาขึ้น หาก
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวเร็วกวาคาด หรือมีนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจใหมๆ มากขึ้นหลังจากน้ี 

กลุมนิคมอุตสาหกรรม: ไดมีการต้ังคณะกรรมการสงเสริมการ
สงเสริมการลงทุนชุดใหม (บอรด BOI) มาแทนชุดเดิมท่ีหมด
วาระลงต้ังแตเดือน ต.ค. 2556 มีภารกิจเรงดวนท่ีจะเรงอนุมัติ
โครงการที่ขอสงเสริมการลงทุนคงคางกวา 700 โครงการ คิด
เปนมูลคา 7.6 แสนลานบาทภายใน 2 เดือน ซึ่งจะชวยฟนความ
ม่ันใจของนกัลงทุนตางชาติ รวมถึงยอดขายท่ีดินในนิคมฯ ให
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ฟนตัวขึ้นตามมา ขณะท่ีการขอใบอนุญาตประกอบกิจการของ
กระทรวงอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใบขออนุญาตต้ังโรงงาน (ร.ง.
4) จะถกูลดขั้นตอนการพิจารณาใหเหลือไมเกนิ 30 วัน จาก
ปจจุบันท่ีใชเวลานานกวา 90 วัน เพ่ือชวยลดอปุสรรค เพ่ิม
ความสะดวก และสรางความม่ันใจแกนกัลงทุนมากขึ้น 

กลาวโดยสรุป คาดวาเศรษฐกิจไทยไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว และนาจะฟนตัวตามลําดับในชวง 2H57 ในลักษณะ 
V-Shape โดยหากพิจารณา GDP Growth ตามประมาณ
การของฝายวิจยั ASP ประเมินไวที ่ 2% นั้นหมายความวา
ในงวด  2H57  นาจะเติบโตในระดับ 3.9% หากชวง 1H57 
GDP Growth ไมเติบโตหรืออยูที่ 0% (งวด 1Q57 -0.6%) 
นั่นเปนสัญญาณหนุนตลาดหุนไทย แตการทีต่ลาดหุนไทย
ขยับตัวสูงขึ้นเกอืบ 100 จุด หรอื 7.2% นับจากวันที ่คสช. 
เขาควบคุมอํานาจ ถือวาตลาดหุนไทยไดสะทอนความ
คาดหวังในเชิงบวกแลว หลังจากนี้ตองติดตามผลการ
ดําเนินงานหรือภาพรวมเศรษฐกิจวาจะฟนตัวไดตาม
ความคาดหวังหรือไม หลังจากไดรัฐบาลที่มีอาํนาจเต็มที่
มาบริหารประเทศ 

 

ต่างชาติยังอยู่ในช่วงรอจังหวะซื้อ 
กระแสเงินทุนไหลเขาภูมิภาคเร่ิมแผวเบาลง หลังจากท่ีนักลงทุน
ตางชาติเขาซื้อสทุธิหุนในภูมิภาคอยางตอเน่ืองในชวงหลาย
เดือนกอนหนา หากรวมต้ังแต ม.ค. 2557 เปนตนมา พบวา 
ประเทศท่ีถูกซือ้สทุธิสูงท่ีสุดคือ อินเดียราว 9.9 พันลานเหรียญฯ 
รองลงมาคือ ไตหวัน และ อินโดนีเซีย ตามลําดับ ขณะท่ีไทย 
เปนประเทศเดียวท่ีถูกขายสุทธิสวนทางประเทศอื่น ๆ 

ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาต.ิในตลาดหุ้นไทย 
ไทย
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นเกาหล ี
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 
ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไต้หวัน 
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นอินเดีย 
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แมวานักลงทุนตางชาติจะเร่ิมกลับเขามาซื้อหุนไทยอกีคร้ัง
ในชวงปลายเดือน ก.พ. 2557 ตอเน่ืองมาจนถึงตนเดือน พ.ค. 
2557 รวม 3.3 หม่ืนลานบาท แตสถานการณทางการเมืองท่ีตึง
เครียด และ การยึดอํานาจ กดดันใหตางชาติเทขายสุทธิออกมา
อยางหนักอีกคร้ัง โดยรวมต้ังแตตนป 2557 มียอดขายสุทธิ
สะสมในตลาดหุนไทยราว 4.4 หม่ืนลานบาท แตอยางไรก็ตาม
การยอดขายสุทธใินรอบน้ียังนอยกวาชวงเดียวกันของปกอน
หนาหุนไทยถูกเทขายสุทธิราว 7.6 หม่ืนลานบาท (ยอดรวมทั้งป 
2556 เปนยอดขายสุทธิราว 1.9 แสนลานบาท) และชวงท่ีเหลอื
ของปนี้นาจะรีรอการซื้อตอไป จนกวาไทยจะมีความชัดเจนเร่ือง
การจัดต้ังรัฐบาล  หรือสามารถแกไขปญหา จนเปนท่ียอมรับ
จากนานาชาติ ซึ่งหากสถานการณคลี่คลายลงมีโอกาสสงูท่ีนัก
ลงทุนตางชาติจะกลับเขามาซื้อหุนไทยอีกคร้ัง เน่ืองจาก หาก
เทียบกันเฉพาะในกลุม TIP แลว เงินทุนไหลกลับเขาประเทศ
ไทยนอยท่ีสุดเพียง 1% หากเทียบกับรอบการขายสุทธิในชวง
กลางป 2556 ถงึตนป 2557 อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนสทีซ่ื้อ
สุทธิถึง 83% และ 85% ของยอดขายสุทธิรอบท่ีผานมา 
ตามลําดับ 

ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 
ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
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ยอดซ้ือสะสมต่างชาติ VS ดัชนีคลาดหุ้นไทย 
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หากนับรอบการขายของตางชาติในตลาดหุนไทย ต้ังแตกลางป 
2556 ถึงปจจุบันจะพบวา มียอดขายสุทธสิะสมสูงถึงกวา 2.2 
แสนลานบาท แตอยางไรก็ตามหากคํานวณตามมูลคาตลาดจะ
พบวายังคงมีซื้อสทุธิสะสมต้ังแตป 2552 ซึ่งเปนรอบการเขาซือ้
คร้ังใหญ โดยทําสถิติสูงสุดท่ี 3.2 แสนลานบาท เม่ือกลางป 
2556 แตปจจบุันมียอดสะสมคงเหลืออยูราว 3.9 หม่ืนลานบาท 
ทําใหยังคงมีโอกาสท่ีนักลงทุนน้ีจะขายสุทธิเพ่ิมเติมออกมาอีก 

ยอดซ้ือสะสมต่างชาติในตลาดหุ้นไทย ทีร่าคาตลาด 
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100.48 

21.01

185.03

88.60

255.02

320.70

212.57

39.0

ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 

ในขณะท่ีกลุมนักลงทุนท่ีเปนผูซื้อสทุธิพยุงตลาดหุนไทยในชวง
หลังคือ กลุมนักลงทุนสถาบนัโดยท่ีเปนผูซื้อสทุธิมาตลอด
ในชวง 2 ปหลังสดุ โดยมียอดซือ้สทุธิสะสมราว 3.4 หม่ืนลานใน
ปนี้ และ ซื้อสุทธริาว 1.1 แสนลานบาทในป 2556 จากกองทุน
ประเภท LTD และ Target/Triggered Fund แตอยางไรก็ตาม
ในชวงหลังไดขาดแรงซ้ือใหมๆ จากกองทุนประเภท Trigger 
Fund หลังจากท่ีในป 2556 บลจ.ไดออกจํานวนท้ังสิ้นถึง 48 
กอง ในขณะท่ีคร่ึงปแรกของปนี ้ มีการออกกอง Trigger Fund 
ไมถึง 10 กอง ทําใหกําลังซือ้จากนักลงทุนกลุมน้ีขาดหายไป
สวนหน่ึง 
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ฐานะสุทธิของนักลงทุนต่างชาต ิvs นักลงทุนสถาบัน 
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ที่มา : Bloomberg,  ฝายวิจัย ASP 

 

EPS Growth ใหม่ เหลือ 7% แต่โอกาส
ปรับลดประมาณการหลังจากนีล้ดลง 
ปลายเดือน พ.ค. 2557 (หลังประกาศงบ 1Q57)  ฝายวิจัยไดทํา
การปรับปรุงประมาณการกําไรสุทธิตลาดป 2557 และ 2558 
อีกคร้ัง ซึ่งตัวเลขกําไรสุทธิหลังการปรับปรุง สําหรับงวดป 2557 
คาดวาจะอยูที่ 8.7 แสนลานบาท และ 9.8 แสนลานบาท ในป 
2558  ซึง่เปนประมาณการกําไรท่ีลดลงจากประมาณการเดิม
ราว 2% และ 1% ตามลําดับ ทั้งน้ีรายละเอยีดการปรับ
ประมาณการกําไรแยกรายกลุมอุตสาหกรรม แสดงดังกราฟ
ตอไปน้ี 

การปรับประมาณการกําไรรายกลุ่มปี 2557-2558 
การปรับประมาณการกําไรรายกลุม ป 2557-2558
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สําหรับกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญที่มีกาปรับลดประมาณการ
กําไรลงไดแก กลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนการปรับลดอัตรการ
เติบโตของสินเชือ่ลง และเพ่ิมการต้ังสํารองหน้ีเสีย ตามหลัก
อนุรักษนิยม ทําใหประมาณการกําไรป 2557 ลดลง 3.4% สวน
ป 2558 ลดลง 4% กลุมถัดมาไดแก พลังงาน ไดปรับลด
ประมาณการกําไรป 2557 ลง 2.9% สวนป 2558 คงเดิม เกิด
จากการปรับลดกาํไรของ PTT ซึ่งปรากฎวาบริษัทยอยในธุรกิจป
โตรเคมี เฉพาะอยางยิ่งในสาย อะโรเมติกส โดย TOP ถูกปรับ

ลดประมาณการแรงสุด (30% จากประมาณการเดิม) ตามดวย 
PTTGC (6% จากประมาณการเดิม) สวนกลุมอื่นท่ีถูกปรับลด
ประมาณการเชนกันไดแก กลุมเกษตร, ทองเท่ียว-โรงแรม และ 
บันเทิง 
EPS ตลาด ก่อนและหลังการปรับประมาณการป ี2557-2558   
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สวนกลุมท่ีไดรับการปรับเพ่ิมประมาณการสวนใหญเปนกลุมท่ีมี
ฐานกําไรเล็กลงมา เร่ิมจากกลุมสื่อสาร ถกูปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 
6.6% สวนหน่ึงมาจาก TRUE ที่รับรูกําไรจาก TRUEIF , กลุม
ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิกส ปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 14.6% มาจากคําสั่งซื้อ
ที่เพ่ิมขึ้นของท้ังลกูคาเดิม และลูกคาใหม ตามการฟนตัว
เศรษฐกิจโลก บริษัทหลักท่ีปรับขึ้นไดแก KCE (ปรับขึ้น 38%) 
และ HANA (ปรับขึ้น 64% เน่ืองจากมีการบันทึกกําไรพิเศษ
จากเงินชดเชยประกันภัยนํ้าทวม) , กลุมขนสง ปรับกําไรเพ่ิมขึ้น 
12.1% ตามดวยกลุม ยานยนตทีป่รับกําไรเพ่ิม 17% จากการ
เขามาจดทะเบยีนของ PSCGH และกลุมโรงพยาบาล ที่ปรับ
กําไรเพ่ิมขึ้น 3.06% ซึ่งเปนผลจากการปรับลดตนทุนลง 

การปรับลดประมาณการดังกลาว นักวิเคราะหไดดําเนินการ
ภายใตหลักความอนุรักษนิยม และสะทอนภาพการชะลอตัว
ของภาวะเศรษฐกิจไวอยางเต็มท่ี ผลที่เกิดขึน้หลังการปรับ
ประมาณการกําไรในรอบดังกลาว จึงนาจะทําให Downside 
สําหรับประมาณการนาจะอยูในระดับตํ่ามาก หรืออาจจะไมมี
เลยในชวงเวลาท่ีเหลือของปนี ้

EPS และ EPS Growth (%) ปี 2545-2558 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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 หุ้นเติบโตเด่นกระจุกอยู่ในหุ้น Global   
ตามประมาณการกําไรสุทธิที่ปรับปรุงใหมดังกลาวขางตน เม่ือ
คํานวนกลับมาเปน EPS ป 2557 จะอยูที ่ 98.14 บาท/หุน 
เพ่ิมขึ้น 7.74% จากฐาน 91.09 บาทในงวดป 2556 ที่ผานมา 
สําหรับงวดป 2558 คาดวา EPS ของตลาดหุนไทยจะอยูที ่
110.47 บาท เติบโต 12.56% YoY  อยางไรก็ตามหากพิจารณา
การเปนรายกลุมฯ จะพบวากลุมท่ีมีการเติบโตของ EPS 
มากกวาตลาด สวนใหญจะเปนหุนท่ีอิงกับการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก (Global Plays) เปนหลัก ไดแก ชิ้นสวน
อิเล็คทรอนิกส เติบโต 20%, อาหาร 16% พลงังาน 14%, 
เกษตร 13% และ ปโตรฯ 13% นอกจากน้ี มีกลุม Domestic ที่
เติบโตกวามากกวาตลาดแตเปนเพียงบางกลุมเทาน้ัน เชน ประ
กันฯ เติบโต 34%, สื่อสาร 29%, คาปลีก 20%, วัสดุกอสราง 
10% ตรงขามกับกลุมขนสง, ยานยนต และทองเท่ียว ที่หดตัว
แรง 25%, 23% และ 16% ตามลําดับ  

EPS Growth vs Expecgted P/E รายกลุม่  
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 หุ้นไทยอาจจะมีแรงดึงดูดน้อยลง  
เชื่อวาตลาดหุนไทยไดตอบรับความคาดหวังเชิงบวก ตอแผน
กระตุนเศรษฐกิจที่จะผลักดันใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวแบบ V-
Shape ไปแลว สะทอนจากท่ีดัชนี ไดปรับตัวกวา 100 จุด
ภายในระยะเวลา 3 สปัดาหภายหลังการยึดอํานาจการปกครอง  
และทําใหมีคา  Expected P/E เกือบ 15 เทา ซึ่งเปนระดับที่ถือ
วาเหมาะสมภายใตประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีตํ่าลงดังกลาว
ขางตน   

 

SET Index Sensitivity 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

อยางไรก็ตาม เม่ือเทียบกับตลาดหุนโลก แมการเติบโตของกําไร
ตลาดหุนไทยจะอยูในระดับ 7% แตยังอยูในระดับกลาง โดย
ใกลเคียงกบัประเทศอินโดนีเซีย และยงัสูงกวามาเลเซีย และ 
ฟลิปปนส โดยเปนรองจีน และอินเดีย และหากพิจารณาคา 
Expected P/E จะพบวาตลาดหุนไทยอยูในระดับปานกลาง 
เชนกัน โดยอยูในระดับใกลเคียงกบั อินโดนีเซยี และ อินเดีย แต
ตํ่ากวามาเลเซีย และ ฟลิปปนส โดยเปนรองเพียงประเทศจีน
เทาน้ัน และยังเปนระดับที่ใกลเคียงกับประเทศพัฒนาแลวเปน
สวน ทําใหความนาสนใจของตลาดหุนไทยดูดอยไป  

EPS Growth vs Expected P/E กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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(เทา) 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 กลยทุธการลงทุนนับจากน้ีคงตองคัดเลือกหุนอยาง
ระมัดระวัง โดยแนวคิดในการลงทุนแนะนําดังน้ีคือ  

เลือกหุนท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรมากกวาตลาด หรือหุนท่ีมี 
Dividend Yield สูง และ Expected P/E ตํ่า หรือหุนขึ้นลาชา
กวาตลาด (Laggard) พรอมกับมี 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 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับขึ้นทดสอบ 16,478 
จุด และ 17,740 จุด    

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับขึ้นตอเน่ืองมาตามท่ีคาดหวัง โดย
สามารถขึ้นผาน 16,478 จุด กอนขึ้นตอเน่ืองจนมาเขาใกล 17,000 จุด ได
อยางท่ีเห็นในปจจุบัน   

ภาพระยะกลางต้ังแตป 2552 – ปจจุบัน ดัชนีว่ิงขึ้นตามกรอบคูขนานขาขึ้น
ไดอยางแขง็แกรง ระยะส้ันอาจมีการปรับฐานลงมาบาง แตคาดวาจะไมตํ่า
กวาไปขอบลางของกรอบคูขนานท่ีระดับ 16,715 จุด หรือ 16,548 จุด ซึ่งถา 
2 แนวนี้สามารถประคอง DOWJONES ไวได ดัชนีนาจะเกิดการดีดกลับเพ่ือ
ทดสอบยอด High ที่ 17,000 จุด หากผานไดจะไปตอถึง 17,300 จุด   

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 16,937 จุด งวด 3Q57 คาด
วาจะปรับฐานไมลึกไปกวา 16,548 จุด และมีโอกาสดีดกลับไป
ทดสอบ 17,000 จุด และ 17,300 จุด    
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
นาจะกลับไปยืนเหนือ 1,355 จุด กอนท่ีจะขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไปทดสอบ  
1,389 1,400 และ 1,435 จุด  

การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 2Q57 ที่ผานมา ถือวาเปนไปตามท่ี
คาดพอสมควร ดัชนีประคองตัวเหนือ 1,355 จุด (แมวันท่ี 25 มี.ค.57 ดัชนี
จะมีการกรับลงมาถึง 1,341 จุด แตสุดทายก็ยังดีดกลับขึ้นไปปดตัวท่ี 
1,455 จุดได) หลังจากน้ัน SET Index เดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นตอเนื่องกาว
ขามเปาหมายตางๆท่ีวางเอาไว ไมวาจะเปน 1,389 1,400 และ 1,435 จุด 
จนสามารถท่ีจะลากขึ้นทําจุดสูงสุดในรอบ 7 เดือนไดถึง 1,477 จุด  

การขึ้นผาน 1,420 จุด (บริเวณเคลื่น 1) ที่กรอบ Channel ขาลงในรูป
ดานบน) ถือเปนการกาวขามพนอิทธิพลขาลงของ Downtrend Line เสน
สุดทาย  ทําให SET นาจะพบจุดตํ่าสุดของการปรับฐานไปแลวท่ี 1,205 จุด 
และดัชนีนาจะมีแนวโนมเปนขาขึ้นเต็มรูปแบบ ซึ่งหากดูจากภาพดานบน
จะเห็นไดวา การฟนตัวในชวง 1H57 ไดกลายเปนการสรางภาพเร่ิมตนของ
การทํา Wave 5 ในระดับ Cycle ตอเน่ืองจากชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสราง
มาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  เพ่ือทํา
คลื่นในระดับ Major และ Minor โดยสภาวะปจจุบันมองวานาจะอยูในชวง
ของการทํา Minor wave 3 ซึ่งมีเปาหมายของคลื่นอยูที่ 1,494 1,519 และ 
1,528 จุด โดยระหวางทางของการทําคลื่นดังกลาว อาจมีจังหวะยอตัวตาม
คลื่น Sub-Minor บาง ซึ่งไมนาจะลงไปตํ่ากวา 1,437 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  24 มิ.ย.2557  อยูที่ 1,457.31 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ดัชนียังไม
นาผานแนวตานสําคัญที่ 1,477 จุด และจะแกวง Sideway 
ในกรอบแคบระหวาง 1,440 – 1,470 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากดัชนี
ไมไดลงไปตํ่ากวา 1,440 จุด เชื่อวาจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นจน
มายืนเหนือ 1,465 จุด เพ่ือต้ังลํากอนขึ้นทดสอบ  1,494 จุด 

SET ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาส 3 ของป 2557) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,494 จุดไดแลว ดัชนีอาจมียอตัวบาง 
แตเช่ือวาจะไมตํ่ากวา 1,477 จุด ดัชนีนาจะดีดกลับเพ่ือไป
ทดสอบ 1,519 และ 1,528 จุด 
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PTTEP :  
ภาพ Ratio PTTEP / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio กําลังดีด
กลับเพ่ือเตรียม Breakout ออกจากแนว Downtrend Line หาก 
Ratio ผานแนวขาลงน้ีได จะหมายถึงการพลิกกลับมา Outperform 
ของ PTTEP เม่ือเทียบกบั SET Index แบบชัดเจน  

สวนภาพดานขวามือ PTTEP กําลังอยูในชวงติดแนวตานท่ี 170 บาท 
จังหวะยอตัวคาดวาจะไมตํ่ากวา 164.50 บาท ราคาก็จะดีดกลับเพ่ือ
ขึ้นมา breakout ออกจากแนว Symmetrical triangle ที่ 170 บาท 
ซึ่งขังราคามานานกวา 3 ป หากผานไดนาจะไปตอถึง 180 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
PTTEP : ราคาปจจุบันอยูที ่166.5 บาท มีแนวโนมท่ีจะเคล่ือนไหว
ชนะตลาด มองวาราคามีโอกาสไปทดสอบ 180 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 180 บาท   

 
 

 
 

 

GUNKUL :  
ภาพทางซายมือ Ratio ของ GUNKUL/SET Index กําลังพุงขึ้นตาม
จังหวะ Head and Shoulder โอกาสท่ี GUNKUL จะชนะตลาดแบบ
ยาวๆมีสูงมาก เชนเดียวกับภาพดานขวาตัว GUNKUL เองก็ว่ิงขึ้นมา
ตามอิทธิพลของ  Head and Shoulder Bottom แมระยะสั้นอาจยัง
ไมผาน 17.40 บาท แตเชือ่วาจะไมออนไปกวา 16 บาท กอนจะต้ังลํา
เพ่ือขึ้นไปสูเปาหมาย 19.20 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
GUNKUL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 16.40 บาท เปนหุนอีกตัวหน่ึงที่มี
โอกาสขึ้นชนะตลาดสูง มองราคามีเปาหมายไกลถึง 19.20 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 16 บาทเพ่ือทํากําไรท่ี 19.20 บาท      
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BECL :  
แม BECL จะไมไดเคลื่อนไหวดีไปกวา SET Index เทาไหรนัก Ratio 
ของ BECL/SET Index มีลักษณะแกวง Sideway ออกขาง (บงบอก
วาเคลื่อนไหวไดพอๆกัน) แตถาไดลองมองภาพ BECL ทางดานขวา
BECL กําลังปรับเพ่ิมขึ้นภายใต Parallel Line in Uptrend  ราคา
นาจะเคลื่อนไหวในกรอบ 36 – 37 บาท กอนท่ีจะเดินหนาไปทดสอบ 
38 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
BECL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 36.25 บาท คาดวาจะเคลื่อนไหว
ภายใตกรอบ 36 – 37 บาท กอนทีจ่ะขึ้นทดสอบ 38 บาท    

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อลุนราคาไปทดสอบ 38 บาท    

 
 

 
 

 

SYNTEC :  
Ratio ของ SYNTEC/SET Index (ภาพดานซาย) และตัว SYNTEC 
(ภาพดานขวา) ทั้ง 2 ภาพเพ่ิงจะดีดออกจากกรอบพักตัวระยะส้ัน  
ทําสัญญาณ Bullish Flag และกําลงัจะปรับขึ้นไปตามกรอบ 
Channel ขาขึ้น บงบอกวา SYNTEC มีแนวโนมท่ีจะชนะตลาดไปอีก
นาน  และราคานาจะไปไดถึงฝนท่ี 2.10 บาท (แนวบรรจบของกรอบ
ขาขึ้นในรูปดานขวา)    

 

สรุปการคาดการณ์  
SYNTEC :  ราคาปจจุบันอยูที่ 1.83 บาท SYNTEC ทําสัญญาณ 
Bullish Flag มีโอกาสขึ้นยาวถงึ 2.10 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือ 2.10 บาท       
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STPI :  
ต้ัวแตเดือน เมษายน 2557 STPI เคลื่อนไหวไดแยกวา SET Index 
อยางเห็นไดชัด ภาพทางซายมือ STPI/SET Index ปรับลงมาตาม
จังหวะ a-b-c ซึ่งในระยะส้ันอาจลงตออีกเล็กนอยจนมาทดสอบท่ี
ขอบลางของกรอบคูขนาน สวนภาพราคา STPI ดานขวามือ คาดวา
ราคาไมนาจะลงไปตํ่ากวา 20.10 บาท กน็าจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือขึ้น
ทดสอบ 22.30 และ 24.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
STPI :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 20.40 บาท ราคาอาจออนตัวอีก
เล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 20.10 บาท ก็จะกลับไปทดสอบ 
22.30 และ 24.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 22.30 และ 24.00 บาท   
 
 
 

  
 

SCB :  
ในชวงระยะสั้น SCB มีโอกาสสูงท่ีจะเคล่ือนไหว Outperform SET 
Index ภาพ Ratio ของ SCB/SET Index กําลังลงมาทดสอบที่
บริเวณแนวรับของกรอบ Sideway สอดรับกบั Slow Stochastic ที่
ลงมาตํ่ากวา 20% ทําใหโอกาสที่ Ratio จะ Rebound หรือฟนกลับมี
สูงมาก นอกจาก SCB จะมีแนวโนมการเคลื่อนไหวที่ดีกวาตลาดแลว 
ตัวราคาเองก็นาจะแกวงขึ้นภายใตกรอบขาขึ้น โดยมีแนวรับสําคัญท่ี 
164 บาท  และมีเปาหมายท่ี 174 ผานได ก็จะตอถึง 180 บาท    

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SCB :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 164.50 บาท ราคานาจะปรับเพ่ิมขึ้น
ภายใตกรอบคูขนานขาขึ้น โดยมีเปาหมายท่ี 174 และ 180 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเม่ือราคาลงมาใกล 164 บาท เพ่ือขายทํากําไรท่ี 180 
บาท   
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 2Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะฟนตัวยาวจาก 
920 จุด เพ่ือไปทดสอบ 992 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นยาวตามท่ีคาดเอาไว โดยดัชนีฟนตัวแรงจนมาทํา
จุดสูงสุดไดถึง 993.8 จุด ใกลเคียงกับเปาหมาย 992 จุด   

ภาพระยะยาว SET50 Index ขึ้นมาเขากับจงัหวะภาพการทํา Wave5  ใน
ระดับ Cycle (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Cycle มาต้ังแต พ.ย.
51 – ธ.ค.56) ภาพระยะกลาง ดัชนีนาจะอยูในชวงของการเร่ิมสรางคลื่นหลัก  
Major Wave 1 โดยมีโครงสรางภายใน Minor Wave 1-2-3-4-5 –a-b-c เปน
ตัวประกอบ ซึ่งปจจุบันมองวา SET50 Index นาจะสรางคลื่นรอง Minor 
Wave จบไปแลว 1 คล่ืน และกําลังกอรางเพ่ือเตรียมทํา Minor Wave 3 ทั้งน้ี
ภาพระยะส้ันดัชนียังติดอยูทีแ่นวตาน 993 จุด อนัเกิดจากเสน Downtrend 
Line เสนสุดทาย แนวเสนน้ีอาจทําให SET50 Index ขึ้นตอไดไมงายนัก 
อยางไรก็ตามเชื่อวาดัชนีจะไมออนตัวตํ่าไปกวา 960 จุด และสุดทายนาจะ
ดีดตัวเพ่ือ Break แนวเสนน้ีไดเพ่ือไปทดสอบ 1,028 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีนาจะติดอยูใตแนว
ตาน 993 จุด แตจะไมตํ่ากวา 960 จุด  

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

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 2557) : มองเปาหมาย
ของไตรมาส 3 ไวที่ 1,028 จุด      

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 24 มิ.ย.57 อยูที่ 975  จุด  

ระหวาง มิ.ย. 2557 – ก.ค. 2557 : รอเปดสถานะ Long ที่ 
960 จุด หรือเปดสถานะ Long ตามเม่ือดัชนีผาน 990 จุด   

ระหวาง ก.ค. 2557 – ส.ค. 2557 : ถือสถานะ Long 
S50U14 ไปอยางตอเนื่อง  

ระหวาง ส.ค. 2557 – ก.ย. 2557 :  หาจังหวะปดทํากําไรท่ี 
1,028 จุด  
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เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

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

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณการเมืองท่ีถูกปลดล็อก ชวยสรางความม่ันใจใหกับนัก
ลงทุนอีกคร้ัง โดยมีความคาดหวังเชิงบวกตอนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
หลายดานท่ีถูกผลักดันออกมา สงผลให SET50 ปรับตัวขึ้นตอเน่ืองกวา 
6% ในชวง 1 เดือน นับจากวันเกิดรัฐประหาร อยางไรก็ตาม เชื่อวาแรง
ขับเคลื่อน SET50 ในชวง 3Q57 นาจะเร่ิมเบาลง จากขอจํากัดเร่ือง 
มูลคาของ SET50 ที่มีคา PER สูงถึง 14.2 เทา และตลาดนาจะให
ความสําคัญกับการแตงต้ังคณะรัฐบาลชุดใหมที่จะเกิดขึ้นใน 3Q57 
ขณะท่ีปจจัยตางประเทศท่ีจะมีอิทธิพลตอภาวะการลงทุนในตลาดหุน
ทั่วโลกในชวง 3Q56 คือ ภาวะสงครามในอิรัก ที่จะเปนตัวฉุดอัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก รวมไปถึงการถอนมาตรการ QE ของธนาคาร
กลางสหรัฐ ซึ่งจะทําใหสภาพคลองสวนเกินที่ไหลเขาสูตลาดหุนมี
นอยลง 

สําหรับชวง 3Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 970-1,010 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-14.5 เทา อิง
คาดการณกําไรของ SET50 ที่เติบโตขึ้น 7.7%YoY แนะนําใหใชกลยุทธ 
Long Put Option Series U14 ชวง Exercise Price ระหวาง 950-
1,000 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 อยูสูงกวา 1,000 
จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ SET50 ที่ 970 จุด เทียบเทา 
PER 14 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ 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

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q57 
Spread ระหวาง S50Z14 ลบดวย S50U14 ณ วันท่ี 29 ก.ย. 2557 จะ
เปน 2.94 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2557 คาดวาจะอยูที่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.94 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.2% หรือเทากับ 1.99 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U14Z14 มีคาสูงกวา 4.94 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = 2.94 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U14Z14 มีคาตํ่ากวา 0.94  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 2.94 – 2 จุด) 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  

2,750

2,900

3,050

3,200

3,350

3,500

3,650

3,800

S
ep

-1
3

O
ct

-1
3

O
ct

-1
3

N
ov

-1
3

D
ec

-1
3

Ja
n-

14

F
eb

-1
4

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000
TFEX Vol TFEX Oil Fut Brent Crude Fut

 
 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 

TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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ราคานํ้ามัน ถูกหนุนด้วยความกังวลด้าน Supply 
Demand (+) แมธนาคารกลางโลก (World Bank) จะปรับลดประมาณ
การอัตราเติบโตเศรษฐกิจโลกป 2557 จาก 3.2% เหลือ 2.8% หลัง
เศรษฐกิจสหรัฐในชวง 1Q57 เติบโตไดตํ่ากวาคาด จากสภาพอากาศ
หนาวเย็นผิดปกติ อีกท้ังการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา
อยาง จีน บราซิล และอินเดีย ที่มีแนวโนมตํ่ากวาคาด อยางไรก็ตาม คาด
วาปจจัยดังกลาวจะไมกระทบตอความตองการใชและราคานํ้ามันใน 
2H57 เน่ืองจากการปรับลดครั้งน้ีสวนใหญเกิดจากเศรษฐกิจโลกใน 1H57 
ที่ฟนตัวไดตํ่ากวาคาด ขณะท่ีแนวโนมใน 2H57 มีทิศทางท่ีดีขึ้น โดย
เศรษฐกิจสหรัฐยังคงฟนตัวไดตอเน่ือง สวนเศรษฐกิจยุโรปก็สามารถฟน
ตัวไดอยางชาๆ แมจะยังมีความเสี่ยงจากอัตราการวางงานที่อยูใน
ระดับสูง และอัตราเงินเฟอท่ีตํ่ากวาระดับเปาหมายก็ตาม โดยภาพรวม
เศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวนาจะหนุนใหความตองการใชน้ํามันใน 2H57 มีมาก
ขึ้น สอดคลองกับประมาณการของกระทรวงพลังงานสากล (IEA) ที่คาด
วาการบริโภคนํ้ามันโลกจะปรับตัวดีขึ้นจากจุดตํ่าสุดใน 1Q57 ที่ 91.4 
ลานบารเรล/วัน โดยคาดวาจะไปเพ่ิมสูงสุดใน 4Q57 ที่ระดับ 94 ลาน
บารเรล/วัน เปนผลบวกตอราคานํ้ามัน 

Supply (+) เชื่อวาราคาน้ํามันในงวด 3Q57 จะเคล่ือนไหวผันผวนตาม
ปจจัยดาน Supply คอนขางมาก โดยประเด็นท่ีนักลงทุนควรใหความ
สนใจและติดตามพิเศษ คือสถานการณความไมสงบในอิรัก ซึ่งถือเปน
ผูผลิตนํ้ามันรายใหญอันดับ 2 ในกลุม OPEC รองจากซาอุดิอาระเบีย 
โดยหลังเกิดเหตุการณปะทะกันระหวางกลุมอิสลามหัวรุนแรง (ISIL) และ
รัฐบาลอิรัก บนพ้ืนท่ีทางเหนือของประเทศ จึงทําใหเกิดความกังวลวา
ปริมาณการผลิตนํ้ามันของอิรัก ที่ 3.3 ลานบารเรล/วัน (ขอมูลลาสุดจาก
เดือน พ.ค. 57) จะไดรับผลกระทบ เม่ือประกอบกับปริมาณการสงออก
น้ํามันของลิเบียท่ีอยูในระดับตํ่าเพียง 1.8-2 แสนบารเรล/วัน หลังประสบ
ปญหาการประทวงปดทาสงนํ้ามันโดยคนงานอยูเปนระยะ จึงคาดวา
ปริมาณ Supply น้ํามันโลกมีความเส่ียงท่ีจะตึงตัวในงวด 3Q57 ซึ่งจะเปน
ตัวหนุนใหราคานํ้ามัน Brent อยูในระดับสูง 

ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวราคาน้ํามัน Brent งวด 3Q57 ในชวง 
105-118 เหรียญ/บารเรล โดยแบงการเคล่ือนไหวเปน 2 กรอบ คือ 112-
118 เหรียญ/บารเรล ในกรณีที่สถานการณในอิรักยังคงรุนแรงตอเน่ือง 
และกรอบ 105-112 เหรียญ ในกรณีที่สถานการณคลี่คลายได 
 

กลยุทธ์การลงทุน : เน้นเปิด Long ส่วนขา Short 
ให้รอปัญหาในอิรักจบก่อน 
ภายใตสถานการณในอิรักท่ียังไมคลี่คลายภายในงวด 3Q57 จะทําให
ราคา Brent ยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง จึงแนะนําใหนักลงทุนเนนเก็งกําไร
เปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่บริเวณ 112-114 เหรียญ 
สวนกลยุทธฝง Short แนะนําใหรอสถานการณในอิรักคลี่คลายกอน แลว
จึงคอย Follow Short และนักลงทุนควรกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขา
เปดสถานะใดๆ ซึ่งโดยปกติแลวฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 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 ขอมูล 2Q57 ตั้งแต 1 เม.ย. 2557 – 23 มิ.ย. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 3Q57 ข้ึนได้ภายใต้กรอบจํากัด 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q57 เคลื่อนไหวผันผวนตามปจจัย
แวดลอมท่ีเขามากระทบ โดยสถานการณความตึงเครียดระหวางยูเครน
และรัสเซียท่ียืดเยือ้มาต้ังแตงวด 1Q57 หนุนใหราคาทองคําชวงคร่ึง
แรกของเดือน เม.ย. 2557 ปรับขึน้จาก 1,280 เหรียญฯ ไปสูระดับ
1,330 เหรียญฯ กอนปรับลงสูระดับ 1,250 เหรียญฯ ในชวงเดือนตน
เดือน มิถุนายน 2557 หลังประเด็นความขัดแยงในยเูครนเร่ิมเบาบางลง 
อยางไรก็ตามราคาทองคํากลับมาเปนขาขึ้นอีกคร้ังในชวงกลางเดือน
มิถุนายน โดยเฉพาะเม่ือวันท่ี 19 มิ.ย. 2557 ดีดตัวขึ้นแรง 42 เหรียญฯ
เพียงวันเดียว ซึ่งถือเปนการพุงขึ้นคร้ังใหญสุดในรอบ 8 เดือน มายนื
ระดับ 1,320 เหรียญฯ จากสถานการณรุนแรงในประเทศอิรัก เปนแรง
กระตุนใหนักลงทุนหันเขาซือ้ทองคําในสินทรัพยปลอดภัยเพ่ือปองกนั
ความเส่ียง โดยลาสุด ณ วันท่ี 23 มิ.ย. 2557 ราคาทองคําปดอยูที่ 
1,318 เหรียญฯ  
 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคํางวด 3Q57 จะยังผันผวนตอเน่ืองใน
กรอบ 1,250-1,350 เหรียญฯ โดยหากประเด็นปญหาความรุนแรงใน
ประเทศอิรักลกุลามจนเกิดภาวะสงคราม จะเปนปจจยัท่ีสรางแรง
กระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ใหปรับตัวขึ้นมาได
ในระยะส้ันโดยอาจขึ้นไปท่ีบริเวณ 1,350 เหรียญฯ แตในระยะกลาง
ประเมินวาทิศทางการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีคอยเปนคอยไป จะ
ยังเปนเหตุใหธนาคารกลางสหรัฐปรับลดขนาดโครงการซื้อสินทรัพยลง
ตอเน่ืองจนเสร็จสิน้โครงการภายในเดือน กันยายน 2557 และมีโอกาส
ขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย ซึ่งจะหนุนให Dollar Index แขง็คา และกระตุนให
เม็ดเงินลงทุนไหลไปสูสินทรัพยเสี่ยง (Risk Asset) ซึ่งทําใหการลงทุน
ในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัยลดความนาสนใจลง แตก็ไมควรตํ่า
กวาจุดตํ่าสุดเดิมท่ี 1,250 เหรียญ 

กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,250-1,350 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดีในงวด 3Q57 คง
เปนลักษณะการ Trading เปนรอบ ๆ โดยเลอืกเปดสถานะ Short หาก
ราคาทองคําปรับขึ้นมาที่บริเวณ 1,350 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,940 
บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.50 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ 
Long หากกรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,250 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 19,390 บาท) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน GFQ14 ซึ่งจะ
หมดอายุในเดือน สิงหาคม 2557 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนด
จุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการ
รับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไม
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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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  
แมกาวเขาสูป 2557 จะไมมีการอนุมัติใหเพ่ิมทุน หรือเสนอขาย
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 เพ่ิม แตปจจุบันยังมี 
Property Fund  กอง 1 ใหมและเดิมท่ีไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. 
กอนส้ินป 2556 ออกมาทยอยขายตอเน่ือง ทําใหมีจํานวนกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยฯ ณ สิ้น
เดือน พ.ค.2557 เพ่ิมเปน 48 กอง (เทียบกับ 46 กอง ณ สิ้นป 
2556) คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงถึง 2.55 แสนลาน
บาท แยกเปนกองทุนประเภทถอืครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free 
Hold) 30 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 58% และท่ีเหลอื 42% 
เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease 
Hold) รวม 18 กองทุน เชื่อวาแนวโนมท่ีเหลอืของปนี้ จะยงัมีการ
ระดมทุนของ Property Fund กอง 1 ใหม เพ่ิมตอเน่ือง โดยลาสุด
มี 2 กองทุนเขามาซ้ือขายในตลาดฯ เดือน มิ.ย. นี้ คือ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาไทยโฮเทอินเวสเมนท (THIF) ซึ่ง
ลงทุนในโรงแรมรวม 12 แหงของกลุมคุณเจริญ สิริวัฒนภักดี (เปน
กรรมสิทธิ์ 10 แหง และสิทธิการเชา 2 แหง) คิดเปนมูลคาลงทุนสูง 
2.62 หม่ืนลานบาท เร่ิมเขามาซื้อขายในตลาดฯ เม่ือวันท่ี 16 มิ.ย. 
ตามดวยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซี ปาตอง  เฮอริเทจ 
(M-PAT) ลงทุนในกรรมสิทธิ์ของโรงแรมปาตอง เฮอริเทจ ภูเก็ต 
มูลคา 1,050 ลานบาท ไดเขามาซ้ือขายวันท่ี 24 มิ.ย. 2557 
เชนเดียวกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยปนทอง อินดัสเตรียล 

ปารค (PPF) ซึ่งลงทุนในกรรมสทิธิ์ในโรงงานและคลังสินคารวม 
90 แหง มูลคา 2.24 พันลานบาท อยูระหวางการจองซ้ือหนวย
ลงทุน คาดจะเร่ิมซื้อขายเดือน ก.ค. 2557 นอกจากนี้ยงัมี 
Property Fund กอง 1 เดิมท่ีมีแผนระดมทุนเพ่ือซือ้สินทรัพยเพ่ิม 
อาทิเชน กองทุน POPF เตรียมลงทุนในสิทธกิารเชาอาคาร
สํานักงานใหมเพ่ิม 1 แหง มูลคา 2 พันลานบาท คาดจะดําเนินการ
ภายใน 3Q57  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ทั้งน้ี การเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองของกองทุนใหมดังขางตน สะทอนให
เห็นวา Property Fund ยังคงเปนเครื่องมือในการระดมทุนท่ีเปน
ประโยชนตอท้ังผูประกอบการในการขยายกิจการ และเปน
ทางเลือกในการลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุนในยามภาวะตลาดหุน
ผันผวน เน่ืองจากใหผลตอบแทนเงินปนผลสมํ่าเสมอ และมีความ

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผันผวนของราคาซื้อขายหนวยลงทุนตํ่า โดยเห็นไดจาก
ผลตอบแทนการลงทุนใน Property Fund คงให Div Yield เฉลี่ย 
7.7% ตอป (กองทุนแบบ Leasehold ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 8.3% 
สูงกวากองทุนแบบ Free Hold ซึ่งเฉลี่ย 7.3% ตอป) ซึ่งนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนในรูปแบบอืน่ อาทิเชน พันธบัตรรัฐบาล 
หรือเงินออม นอกจากนี้ความเส่ียงจากการลดลงของหนวยลงทุน
อยูในระยะตํ่า เน่ืองจากพบวามี Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา สะทอน
ราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET Index  

 

Div Yield โดดเด่นสุดในกลุ่มประเทศในเอเชีย 
การลงทุน Property Fund ในประเทศไทย เม่ือเทียบกับกลุม
ประเทศเพ่ือนบานในเอเชีย เชน สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย ญี่ปุน 
และไตหวันแลว พบวามีความนาสนใจอยางยิง่ โดยเฉพาะดาน
ผลตอบแทนการลงทุน โดยหากพิจารณาขอมูลจาก Bloomberg 
พบวา Property Fund ในไทยให Div Yield โดดเดนสุด เม่ือเทียบ
กับทุกประเทศในแถบเอเชียซึ่งเฉลีย่อยูระหวาง 2-6% ตอป เชน
ประเทศไตหวันให Div Yield ตํ่าสุดเฉล่ีย 2% ตอป 

Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝายวิจัยคงแนะนําการลงทุนเทากบัตลาดสําหรับกลุม Property 
Fund โดยเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายได
ของสินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูง และมีโอกาสขยาย
ขนาดกองทุนในอนาคต ประกอบดวย 
 

CPNRF: ลงทุนสิทธิเชาศูนยการคาและอาคารสํานักงาน 4 แหง 
ประกอบดวย โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 11, 81(อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง) , 10, และ 30 ป ตามลําดับ โดยกองทุนมี
จุดเดนเร่ืองสภาพคลองการซือ้ขายคลองตัว และการสรางรายได

ของสินทรัพยที่ม่ันคง ทําใหสามารถจายเงินปนผลสม่ําเสมอทุก
ไตรมาส โดยป 2557 คาดจายเงินปนผล 1.23 บาทตอหนวย คิด
เปน Div Yield เฉลี่ย 7.5% ตอป  
 

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 2 แหง (อาคารเพลิน
จิต เซ็นเตอรมีอายุการเชาคงเหลอื 11 ป สวนอาคารยูบีซี 2 เหลือ 
27 ป) ซึ่งมีการเชาเฉลี่ยเกิน 95% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลีย่ 
5% จากผูเชาเกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสญัญาใหม ทํา
ใหกองทุนสามารถจายเงินปนผลแนนอนทุกไตรมาส โดยคาดป 
2557 จะจายเงินปนผลรวม 1.05 บาท/หนวย เทียบเทา Div Yield 
นาสนใจ 8.4% ตอป และมีโอกาสเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากกองทุนมี
แผนลงทุนเพ่ิมเติมในในสิทธิการเชาโครงการบางนา ทาวเวอร 
ระยะเวลา 30 ป มูลคาไมเกิน 2,022 ลานบาท ผานการออกและ
เสนอขายหนวยลงทุนใหกับผูถอืหนวยเดิม (Right Offering) ไม
เกิน 200 ลานหนวย คาดจะสามารถดําเนินการเพ่ิมทุนภายใน 
3Q57 ทั้งน้ีโครงการบางนา ทาวเวอร ถอืเปนอาคารสํานักงาน
เกรด บ ีต้ังอยูในทําเลท่ีมีศักยภาพบนถนนบางนา-ตราด มีพ้ืนท่ีให
เชา 43,287 ตารางเมตร และมีอัตราการเชาระดับสูงเกิน 95% 
โดยภายใตประมาณการของกองทุนคาดโครงการดังกลาวจะชวย
สรางรายไดคาเชาและบริการเพ่ิมใหกับกองทุนปละ 200 ลานบาท 
 

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 22 ป) ซึ่งมีแนวโนมเติบโตตามภาคอุตสาหกรรม
ทองเท่ียว และการขยายเสนทางการบินมายังสมุยเพ่ิม โดยท้ังป 
2557 ประเมินเงนิปนผลรวม 1.3 บาท/หนวย คิดเปน Dividend 
Yield ระดับ 7.7% ทั้งน้ีกองทุนมีการประกันรายไดขั้นตํ่า 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุสญัญาเชา 30 ป 
 

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร มีอัตราการเชาใกลระดับ 80% 
แบงเปนโรงงานในโซนภาคกลางฝงอยุธยา (สัดสวนพ้ืนท่ีใหเชา
ประมาณ 44% ของพ้ืนท่ีใหเชารวม 5.8 แสนตารางเมตร) มีอัตรา
การเชาเฉลี่ย 75-80% ขณะท่ีโรงงานฝงตะวันออก (Eastern 
Seaboard) ซึ่งมีพ้ืนท่ีใหเชาคิดเปนสัดสวน 56% คงมีอัตราการ
เชาเฉลี่ยสูงเกนิ 95% ทั้งป 2557 คาดเงินปนผลรวม 0.76 บาท/
หนวย คิดเปนเกอืบ Div Yield 7% ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันยังตํ่า
กวา 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 

แมในงวด 1Q57 กลุมรพ.เผชญิผลกระทบทางการเมือง ทําให
จํานวนผูปวยชะลอตัวลงอยางมีนัยสําคัญ โดยรพ.ที่ไดรับผลกระ 
ทบมากสุดคือ 2 รพ.ใหญ BH และ BGH ซึ่งมีสัดสวนรายไดจาก
ผูปวยตางชาติถึง 59% และ 30% ของรายไดรวม ตามลําดับ 
อยางไรก็ตามกําไรสุทธิทั้ง 2 รพ. ในงวด 1Q57 ยังเติบโตได  
4.2%yoy  และ  6.5%yoy ตามลําดับ ขณะท่ีรพ.อื่นสวนใหญมีสัด 
สวนรายไดจากผูปวยตางชาติเพียง 2-3% เทาน้ัน จึงไมรับผลกระ 
ทบดังกลาว สงผลใหกําไรกลุมฯในงวด 1Q57 ยังเติบโต 10% yoy 
กลุมรพ.จึงจัดเปนหุนท่ีไดรับผลกระทบจากการเมืองตํ่ามาก  

สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ 
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 ที่มา : BH, BGH 

ขณะท่ีงวด 2Q57 คาดผลประกอบการของกลุมมีแนวโนมออนตัว
ลงจากงวด 1Q57 เล็กนอย เน่ืองจากเปนไตรมาสนอกฤดูกาล ทํา
ใหผลประกอบการตํ่าสุดของป ขณะท่ียังไดรับผลกระทบหลังเกิด
รัฐประหารในวันพฤหัสบดี 22 พ.ค. 2557 เวลา 16.00 น. และมี

ประกาศเคอรฟวต้ังแตเวลา 18.00 น. ของวันดังกลาว สรางความ
กังวลแกนักทองเท่ียวชาตางชาติ และสงผลกระทบตอผูปวย
ตางชาติที่เขารับการรักษาในประเทศไทยกลับลดลงอกีคร้ัง กอน
จะมีการยกเลิกเคอรฟวในวันท่ี 13 มิ.ย. 2557 ที่ผานมา รวมท้ัง
คณะรักษาความสงบแหงชาติ ไดออกมาตรการกระตุนภาคเศรษฐ 
กิจและการทองเท่ียวอยางตอเน่ือง คาดจะสงผลใหจํานวนผูปวย
ตางชาติทยอยฟนตัวและคาดจะกลับสูภาวะปกติต้ังแตงวด 3Q57 
เปนตนไป  

กําไรกลุ่มโดดเด่นสุดในงวด 3Q57 

นอกเหนอืการกลบัมาสูภาวะปกติของผูปวยชาติ ในงวด 3Q57 ยัง
ไดรับผลบวกของชวงฤดูกาลสูงสุดของกลุม รพ. โดยผูปวยไทยท่ี
เพ่ิมขึ้นเกิดจากโรคที่มากับฤดูฝนโดยประกอบดวย 5 กลุมโรคดังน้ี 
1. กลุมโรคติดตอของระบบทางเดินอาหาร ที่พบบอย ไดแก โรค
อุจจาระรวงเฉียบพลัน บิด ไทฟอยด อาหารเปนพิษ ตับอักเสบ   

2. โรคติดเชื้อผานทางบาดแผลหรือเยือ่บุผิวหนังท่ีพบบอย คือ โรค
เลปโตสไปโรซิส หรือ ไขฉีห่นู  

3. กลุมโรคระบบทางเดินหายใจท่ีพบบอยไดแก โรคหวัด ไขหวัด
ใหญ คออักเสบ หลอดลมอกัเสบ ปอดอกัเสบหรือปอดบวม  

4. กลุมโรคติดตอท่ีเกิดจากยุง ทีส่ําคัญ 3 โรค คือ ไขเลอืดออก ไข
สมองอักเสบเจอ ีและโรคมาลาเรีย  

5. โรคเยือ่บุตาอกัเสบหรือโรคตาแดง ซึ่งเกิดจากเชือ้ไวรัสท่ีอยูใน
น้ําสกปรกกระเด็นเขาตา 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ขณะท่ีงวด 3Q57 เปนชวงวันหยดุภาคฤดูรอนของชาวตะวันออก
กลาง สงผลใหชาวตะวันออกกลางเดินทางมารับการรักษาในชวง
ดังกลาว มากสุด เปนผลใหคาดผลประกอบการของกลุมในงวด 
3Q57 โดดเดนสุดในปนี้  ทั้งน้ีคาดในงวด 4Q57 จะออนตัวลงไม
มากนัก เน่ืองจากแมผานพนชวงฤดูฝน แตคาดผูปวยไทยจะชะลอ
ตัวลงเพียงเล็กนอย เพราะยังมีแนวโนมเขารับการรักษาโรคท่ีมา
กับฤดูหนาว ซึ่งประกอบดวย 1) โรคไขหวัด ไขหวัดใหญ   2) โรค
ปอดบวม  3) โรคหัด  4) โรคหัดเยอรมัน และ 5) โรคอุจจาระรวง 
บวกกับอานิสงคของการเร่ิมเขาสูฤดูกาลทองเท่ียว สงผลให
จํานวนผูปวยชาติยังมีแนวโนมสูงขึน้  

กระแสควบรวมฯ ยังบวกต่อกลุ่มฯ 

ปจจัยสําคัญอีกอยางท่ีทําให กําไรของกลุมฯในปนีย้ังสดใส เกิด
จากรพ.หลายแหงไดเขาซื้อ/ควบรวมกิจการ รพ.แหงอื่น เพ่ือชวย
เพ่ิมเครือขาย ขยายฐานรายไดและฐานกําไรไดทันที และมีแผน
ปรับปรุงประสทิธภิาพ และการใชประโยชนของการประหยัดตอ
ขนาด โดยใชทรัพยากรสวนกลางสวนกัน ชวยฐานกําไรในระยะ
ยาว โดยมีรพ.ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถึง 4 แหงท่ีไดซื้อ
กิจการรพ.แหงอื่นในชวงท่ีผานดังน้ี  

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 

 

 ที่มา : งบการเงิน 

นํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” BGH Top Pick   

แมไดรับผลกระทบการเมืองบาง แตผลบวกจากการควบรวม
กิจการ สงผลใหคาดกําไรปกติของกลุมจะเติบโตเกนิ 10% ในปนี้
และในอัตราท่ีสูงขึ้นในปถัดไป อยางไรก็ตามราคาหุนในกลุมได
ปรับตัวขึ้นแรงมาก ตอบรับการรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและ
การเมืองตํ่ากวาคาด สะทอนไดจากดัชนีกลุมการแพทยนับจากตน
ปจนถึงปจจุบันปรับตัวขึ้นถึง 45.1% ชนะดัชนีตลาดท่ีปรับตัวขึ้น
เพียง 19.6% มากกวาเทาตัว ขณะท่ีหากพิจารณาเปนรายบริษัท
พบวา SKR มีการปรับตัวขึ้นมากสดุคือ 60.8% ตามดวย VIBHA
ปรับตัวขึ้น 58.3% ขณะท่ีบริษัทท่ีปรับตัวขึ้นนอยสุดคือ CHG ซึ่ง
ปรับตัวขึ้น 33% มากกวาดัชนีตลาดถึง 0.7 เทาตัว ทําใหหุนใน
กลุมน้ีมีโอกาสปรบัตัวขึ้นและชนะตลาดคอนขางนอย ฝายวิจัยจึง

คงคําแนะนํากลุมนอยกวาตลาด โดยพบวาหุนในกลุมท่ีพ้ืนฐานดี
สวนใหญมี Upside จํากัด โดยยังชื่นชอบ BGH (FV@B17.50) แม
มี Upside เหลอืจํากัดไมถึง 10% จึงแนะนําใหทยอยสะสมเม่ือ
ราคาหุนออนตัวลงมา  

การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด ดัชนีกลุ่ม ราคาหุ้นในกลุ่มนับจากต้นปี 
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 ที่มา : SET 

โดยประเด็นหลัก ที่ฝายวิจัยชื่นชอบ BGH มากสุด คาดเห็น 
Turnaround ชัดเจนสุดในงวด 2Q57 เพราะฐานกําไรของงวด 
2Q56 ยังคอนขางตํ่า เพราะเร่ิมรับรูผลกระทบจากรายจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการเตรียมบุคลากร และมีรายจายจากการปรับปรุง
ร.พ.ตามมาตรฐาน JCI) บวกกับประสิทธิภาพในควบคุมคาใชจาย
มีพัฒนาการท่ีดีขึ้นชัดเจนต้ังแตงวด 1Q57 และมีผลตอเน่ือง
ในชวงท่ีเหลือของปนี้ ขณะท่ีชวงคร่ึงปหลังคาดจะมีภาระคาใชจาย
ที่เพ่ิมขึ้นจากแผนการเปดรพ.ใหมอกี 6 แหงในปนี้ โดยเฉพาะคา
เสื่อมราคา แตยังไดรับปจจัยบวกจากการซือ้กิจการของกลุมรพ.
สนามจันทร ซึ่งจะเร่ิมบันทึกรวมไวในงบการเงินรวมต้ังแตส.ค. นี้
เปนตนไป ขณะท่ีกําไรสุทธิงวด 1Q57 ของ BGH มีสัดสวนสูงถึง 
30% ของประมาณการท้ังป 2557  ทําใหฝายวิจัยอาจมีการ
ทบทวนปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2557 ภายหลัง
ประกาศงบงวด 2Q57 ทั้งน้ีภายใตประมาณการปจจุบัน คาดกําไร
ปกติทั้งป 2557 จะเติบโตเกิน 11% นอกจากนี้ BGH ยังมีแผนเขา
ซื้อหรือควบรวมกจิการรพ.ราว 10 แหงใน 3 ป โดยเปาหมายสวน
ใหญเปนรพ.ในตางจังหวัด ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ และคาด
จะชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานของบริษัทในอนาคต  

แผนการขยายรพ. ในไทยของ BGH ในช่วง 3Q57 

 

 ที่มา : BGH 



Invest+ 3rd Quarter, 201428 

 

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

 
สัตว์นํ้า...เห็นการฟ้ืนตัวในต่างประเทศ 

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง GFPT, CPF และ 
TUF) ในงวด 3Q57 คาดวาจะทําระดับสูงสุดของป โดยมีปจจัย
บวกจากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร หนุนใหปริมาณขาย
ทั้งอาหารสัตว และอาหารแปรรูปในกลุมฯ ปรับตัวสูงขึ้น แมธุรกิจ
กุงในประเทศไทยยังเห็นการฟนตัวลาชา เน่ืองจากผูประกอบการ
ฟารมเลี้ยงกุง ยังไมเชื่อม่ันถึงมาตรการปองกันโรคระบาดตายดวน 
(EMS) ในกุงขาว จึงทําใหผลผลิตกุงออกสูตลาดไมมากนัก สงผล
ใหราคากุงขาวในประเทศไทยยังทรงตัวที่ระดับ 190 บาท/กก. สูง
กวา 40% จากระดับราคาปกติกอนชวงเกิดโรคระบาด EMS 
อยางไรก็ตาม ยงัมีปจจัยบวกท่ีชวยหนุนผลการดําเนินงาน ไดแก 
ธุรกิจสัตวน้ําในตางประเทศท่ีเห็นการฟนตัวชัดเจน นําโดยธุรกิจกุง
ในประเทศเวียดนาม และมาเลเซีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.
ยอยของ CPF) มีผลกําไรที่ปรับสูงขึ้นตอเน่ือง หลงัจากท่ีปญหา
โรคระบาดตายดวนคลี่คลายลง สวนธุรกิจกุงในประเทศอินเดีย 
(ภายใตการดําเนินงานใน บ.ยอยของ CPF และ บ.รวมของ TUF) 
ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากโรคระบาด EMS จึงเปนโอกาสที่ดีในการ
ขยายฐานการผลิตใหมากขึ้น และเพ่ิมสวนแบงการตลาดโลก 
ในชวงท่ีผลผลิตของคูแขงในประเทศอื่นๆ ไดรับความเสียหายจาก
โรคระบาด EMS นอกจากนี้ ธุรกิจกุงในสหรัฐฯ ภายใตการ
ดําเนินงานของ บ.ยอยของ TUF (Chicken of the Sea Frozen 
Food) คาดวายังมีผลกําไรดีตอเน่ือง เพราะบริษัทฯ มีขอไดเปรียบ
ดานการจัดหาวัตถุดิบกุงขาวจากหลายประเทศท่ัวโลก จึงไมไดรับ
ผลลบจากโรคระบาด EMS ในไทย 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

เชนเดียวกับธุรกิจทูนาคาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ีดีเชนกัน สะทอน
ไดจากราคาวัตถุดิบทูนาในตลาดโลกท่ีเร่ิมทยอยปรับเพ่ิมขึ้นต้ังแต
เดือน มี.ค.57 หลังจากท่ีปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเวลา 8 เดือน 
ผลจากราคาทูนาท่ีอยูในระดับตํ่ามาก เม่ือเทียบกบัราคาอาหาร
ประเภทอื่นๆ อาทิ ไก และสุกร ที่ไมไดปรับตัวลดลงในชวงเวลา
เดียวกัน ทําใหความตองการบริโภคทูนาท่ัวโลกเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น 
ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอธุรกิจทูนาของ TUF ที่มีสัดสวนรายไดสูงถึง 
50% ของรายไดรวมของบริษัทฯ 

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตาม ประเด็นความกังวลเร่ืองสหรัฐฯ ไดขึ้นบัญช ี
Blacklist ไทย ดานปญหาการคามนุษย ประกอบกับสหภาพยุโรป
ไมลงนามความตกลงวาดวยความเปนหุนสวนและความรวมมือ
กับไทย (PCA) จนกวาจะมีรัฐบาลที่มาจากการเลือกต้ัง ถือเปน
ปจจัยลบในระยะสั้นตอผูประกอบการในกลุมฯ ที่พ่ึงพาตลาด
สงออก ซึง่ไดแก TUF ที่มีมูลคาสงออกไปยงัสหรัฐฯราว 13.4% 
ของรายไดรวม (แบงเปนกุง 5.8% และทูนา 7.6%) และสงออกไป
ตลาด EU 7% ของรายไดรวม (กุง 1.3% และทูนา 5.7%) สวน 
CPF สงออกไปตลาดสหรัฐฯ เพียง 0.7% ของรายไดรวม โดย
ทั้งหมดเปนการสงออกสินคากุง แตฝายวิจัยกเ็ชือ่วาผลกระทบท่ี
เกิดขึ้นคอนขางจาํกัด เน่ืองจากบริษัทฯ มีฐานการผลิตท่ีกระจาย
ไปยังตางประเทศ อีกท้ังยังมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคา
ตางประเทศมาโดยตลอด รวมถึงมาตรฐานคุณภาพสินคาท่ีเปนท่ี
ยอมรับทั่วโลก จึงทําใหคําสั่งซื้อจากลกูคาปจจุบันยงัไม
เปลี่ยนแปลง แตอาจมีผลลบตอการหาลูกคารายใหมๆ ซึง่เปน
อุปสรรคตอการเติบโตธุรกิจในอนาคต 

สัตว์บก...หวังพ่ึงตลาดส่งออก 
แนวโนมธุรกิจฟารมสัตวบกยังมีทศิทางสดใสตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ธุรกิจไก หลังจากที่ญี่ปุนอนุมัตินําเขาไกสดแชแข็งจากไทยแลว ซึ่ง
มีผลบังคับต้ังแตวันท่ี 25 ธ.ค.56 เปนตนไป จงึเปนโอกาสท่ีดีของผู
สงออกไก อาทิ CPF และ GFPT ในการขยายตลาดไกสดแชแข็งไป
ยังญี่ปุนไดเพ่ิมขึน้ โดยหากเปรียบเทียบกับคูแขงรายใหญใน
ปจจุบันในตลาดไกสดของญ่ีปุน ซึง่ไดแก บราซิล พบวา ผูสงออก
ไกสดของไทย มีความไดเปรียบในดานทําเลท่ีต้ังท่ีใกลญี่ปุน
มากกวา ทําใหสามารถแยงตลาดไกสดแชแข็งจากบราซิลไดไม
ยาก จึงสามารถคาดหวังตอแนวโนมปริมาณสงออกไกของ CPF 
และ GFPT จะปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในงวด 3Q57 นอกเหนอืจาก
ปจจัยบวกของชวงฤดูกาลสงออกเพียงอยางเดียว 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

อยางไรก็ตาม ยังมีปจจยัเส่ียงท่ีตองติดตามในชวง 2H57 คือ 
แนวโนมตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่เร่ิมเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้น
ในชวง 2H57 หลังจากท่ีผลผลิตขาวโพดเล้ียงสตัว และกากถั่ว
เหลืองอาจจะออกสูตลาดนอยลง เน่ืองจากสภาพภูมิอากาศที่ไม

เอือ้อํานวยแกการเพาะปลูกในกลุมประเทศผูผลิตรายใหญทั่วโลก 
โดยเฉพาะฝงซกีโลกใต จากปรากฎการณเอลนโิญ ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอ Margin ของ CPF และ GFPT เพราะตนทุนขาวโพด
เลี้ยงสัตว และกากถั่วเหลอืง คิดเปนสัดสวน 40% และ 24% ของ
ตนทุนรวม จึงหักลางกับปจจัยบวกขางตนไปเกอืบท้ังหมด  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลือง  
ที่มา : CPF 

Top pick เลือก TUF 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาแนวโนมกําไร
สุทธิของกลุมฯ ในป 2557 จะฟนตัวโดดเดน 42% yoy ซึ่งสูงกวา
อัตราการเติบโตของตลาดฯ แตความเส่ียงจากตนทุนวัตถุดิบ
อาหารสัตวที่มีแนวโนมปรับสูงขึ้น และการฟนตัวของธุรกิจกุงใน
ประเทศไทยท่ีไมเปนไปตามคาด ทําใหมีโอกาสที่จะลดประมาณ
การกําไรอีกคร้ังในอนาคต ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน TUF (ซื้อ FV @ 
B 76) เปนหุน Top pick ของกลุมฯ เน่ืองจากภาพรวมธุรกิจ
ตางประเทศของบริษัทฯ มีแนวโนมการเติบโตโดดเดน ดวยกลยุทธ
การพัฒนาผลิตภัณฑใหมที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) และ
เพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) เพ่ือตอบสนองกับ
ความตองการของผูบริโภคมากขึ้น ซึ่งจะชวยผลกัดันการเติบโต
ของกําไรสุทธิในชวง 3 ปขางหนา เติบโตสูงถึง 35% p.a. (CAGR) 
ในขณะเดียวกัน ความกังวลในเร่ืองราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่จะ
ปรับสูงขึน้ คาดวาไมสงผลกระทบตอ TUF เน่ืองจากตนทุนวัตถุดิบ
สวนใหญมาจากการจัดซื้อปลาทูนาจากเรือเดินสมุทร และจัดซ้ือ
ปลาปนสําหรับการผลิตอาหารกุงและปลา ซึ่งแตกตางจากธุรกิจ
ฟารมสัตวบก (ทั้งสุกร และไก) ที่ตองพ่ึงพาวัตถุดิบจากขาวโพด
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

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

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

 
ภาวะผลผลิตส่วนเกินลดลงจากเอลนีโญ 
และสต็อกจีนลดลง 
ทิศทางราคายางธรรมชาติในตลาดโลก ถอืวาพนจุดตํ่าสุดไปแลว
ในชวง 2Q57 และเห็นสัญญาณฟนตัวในชวง 3Q57 โดยมีปจจยั
สนับสนุนหลกัๆ จากความกังวลเร่ืองสต็อกยางโลกที่ลนตลาดเร่ิม
ผอนคลายลง จากปริมาณสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศ
จีน ซึง่เปนทาเรือนําเขาสินคาหลักของจีนในเดือน มิ.ย.2557 เร่ิม
ปรับตัวลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 8 เดือน มาท่ีระดับ 3.3 แสนตัน 
ทําใหมีความเปนไปไดสูงท่ีผูนําเขาในจีนจะเร่ิมสั่งซือ้ยางพารา
เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีสต็อกยางในไทยท่ีสูงถึง 2 แสนตัน ซึ่งเกิดจาก
โครงการรับซื้อเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคายาง คาดวาหนวยงานรัฐ
สามารถหาขอสรุปถึงแนวทางบริหารจัดการยางท่ีมีประสิทธิภาพ 
ดวยวิธีการนําไปใชเปนวัตถุดิบในอตุสาหกรรมอื่นๆ แทนทีจ่ะ
ระบายออกสูตลาดโลก และสงผลกระทบตอราคายางโลก  

นอกจากน้ี ราคาวัตถุดิบนํ้ายางสดในไทยลาสุด ทรงตัวท่ีระดับตํ่า
เพียง 60 บาท/กก. ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนการผลิตสวนยางใหมแลว 
สงผลใหผูประกอบการในไทย (สวนแบงการตลาดยางมากท่ีสุด
ของโลก คิดเปนสัดสวน 34% ของปริมาณผลผลิตยางท่ัวโลก) มี
โอกาสที่จะหยุดขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูกยางใหม หรือหันไปเพาะปลูก
พืชเศรษฐกิจชนิดอื่นๆ ทดแทน สงผลใหแนวโนมผลผลิตนํ้ายางใน
ไทยนาจะออกสูตลาดนอยลงในชวง 1-2 ปขางหนา 

 

อีกทั้ง สภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในพ้ืนท่ีของกลุม
ประเทศแถบเอเชียแปซิฟก ซึง่เปนผูผลิตยางรายใหญของโลก 
ไดแก อินโดนีเซยี มาเลเซีย และไทย จากปรากฎการณเอลนโีญ 
ทําใหตลาดฯ มีความกังวลวาปริมาณนํ้ายางในชวงเปดกรีดคร้ัง
ตอไป (ต้ังแตเดือน มิ.ย.2557 เปนตนไป) จะออกสูตลาดนอยกวา
คาด ซึ่งปจจัยสนับสนุนขางตนน้ี จะทําใหตัวเลขคาดการณ
ผลผลิตยางโลกในป 2557 (อางอิง IRSG) ที่ประเมินไวลาสุดท่ี
ระดับ 12.13 ลานตัน หรือคิดเปนการเติบโต 3.9% yoy นั้นอาจสูง
เกินไป  
 

 สต็อกยางในเมืองชิงเต่า ประเทศจีน 
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ที่มา : Bloomberg 

 

 

 

 

 

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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Demand อาจเติบโตน้อยกว่าคาด แต่ราคา
ยางเริ่มมีเสถียรภาพ 
แนวโนมการใชยางธรรมชาติเพ่ือผลติยางลอรถยนตในป 2557 
(สัดสวนมากถึง 70% ของความตองการใชยางท้ังหมด) จะขึ้นอยู
กับการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต และการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก โดยลาสุด World Bank ไดปรับลดคาดการณ GDP 
Growth โลกในป 2557 ลง 0.4% เหลือ 2.8% โดยเปนการตัดลด
ประเทศกําลังพัฒนาเปนสวนใหญ ซึ่งจะสงผลกระทบตอแนวโนม
ความตองการใชยางธรรมชาติทั่วโลกในป 2557 (อางอิง IRSG) ที่
ประเมินไว 11.88 ลานตัน หรือเติบโต 5.3% yoy อาจสูงเกินไป 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเปนรายประเทศ พบวา จีนยังเปนผูซือ้
รายใหญที่สุดของโลก (สัดสวน 37% ของความตองการใชทั่วโลก) 
และนาจะมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองในชวง 8 ปขางหนา เน่ืองจาก
ภาวะเศรษฐกิจในจีนท่ีเติบโตเฉลีย่กวา 7% p.a. ขณะท่ีจํานวน
รถยนตตอประชากรในจีนยังอยูในระดับตํ่าเพียง 58 คันตอ
ประชากร 1 พันคน ซึ่งหากเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลว อาทิ 
สหรัฐฯ ทีอ่ยูในระดับสูงถึง 797 คน ตอประชากร 1 พันคน จึงชวย
ผลักดันการเติบโตของยอดขายรถยนตในอนาคต นอกจากน้ี ยงัมี
ปจจัยบวกจากการยายฐานการผลิตยางลอรถยนตจากกลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลวไปยังประเทศจีน ซึ่งมีขอไดเปรียบในดาน
ตนทุนคาแรงท่ีอยูในระดับตํ่า โดยรวมแลว ฝายวิจัยยังเชื่อวา
ปญหาอปุทานลนตลาดในชวงท่ีผานมา นาจะเร่ิมคลี่คลายลง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหราคายางโลกกลับฟนตัว 
 

สัดส่วนความต้องการใช้ยางธรรมชาติแบ่งตามรายประเทศ 

จนี
37%

ญ่ีปุน
6%

อินเดยี
8%

ยุโรป
9%

สหรัฐฯ
8%

อ่ืนๆ
32%

 
ที่มา : IRSG 

 

นอกเหนอืจากปจจัยอปุสงค และอปุทานของอุตสาหกรรมยางโลก
แลว ทิศทางราคานํ้ามันปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับสูงขึ้น ผลจาก
ความกังวลตอปญหาความไมสงบในอิรัก หลงัจากท่ีกองกําลัง 
ISIL เขายึดครองพ้ืนท่ีโรงกลั่นนํ้ามันท่ีใหญที่สุดในอรัิก ซึ่งคิดเปน

สัดสวน 33% ของกําลังการผลิตท้ังประเทศ ทําใหคาดวาอุปทาน
น้ํามันอยูในภาวะตึงตัวอีกคร้ัง และสงผลกระทบสบืเน่ืองตอราคา
ยางสังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) ใหมีแนวโนมสูงขึ้น
ตาม และจะสงผลบวกตอราคายางโลกในชวง 3Q57  
 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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เลือก STA เป็น Top pick  
แนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 คาดวาจะยังเห็นการฟนตัว
ตอเน่ือง 11%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรม
ยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะ
ทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัวลดลง หนุนใหราคา
ยางโลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรงเชนเดียวกับชวง 2 ปที่
ผานมา ซึ่งสถานการณดังกลาวจะชวยใหบริษัทฯ สามารถบริหาร
สต็อกสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 
นอกเหนอืจากแนวโนมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีเร่ิมสดใส STA ยัง
ต้ังเปาหมายการเติบโตของปริมาณขายยางแปรรูปในป 2557 ที่
ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนินกลยุทธขยายตลาดเชิงรุก โดย
อาศัยจุดแขง็จากความไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด เพ่ือให
มีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคูแขงขนั ขณะท่ีผลิตภัณฑของ
บริษัทฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลกอยูแลว จึงเปน
ที่ยอมรับจากลูกคาตางประเทศจํานวนมาก จงึทําใหบริษัทฯ 
สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ทีอ่ยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน จึงทําใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อหุน STA 
กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากบั 21.30 บาท โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 48% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ที่ระดับเพียง 9.2 เทา และ 0.9 
เทา ตามลําดับ อีกทั้งคาดหวัง Div yield ในป 2557 ระดับเฉลี่ย  
5% p.a. (จายปละคร้ัง) 
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    ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว 
  ปริมาณผลผลติน้ําตาลเริ่มกลับสูภ่าวะสมดลุ 
  กําไรกลุ่มฯ ยังเป็นขาข้ึน  
  เลือก KSL เป็น Top Pick  

 
ปริมาณผลผลิตเริ่มกลับสู่ภาวะสมดุล 
แนวโนมราคานํ้าตาลในป 2557 เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น หลงัจาก
ความกังวลเกี่ยวกับสวนเกนิของผลผลิตนํ้าตาลโลกลนตลาดเร่ิม
ผอนคลายลง ซึง่หากอางอิงจากกระทรวงเกษตรและสหกรณของ
สหรัฐฯ (USDA) ฉบับเดือน พ.ค.57 ที่คาดการณสวนเกินของ
ผลผลิตนํ้าตาลโลกเพียง 4.1 ลานตัน ในป 2557/58 ลดลงจาก 7 
ลานตัน ในปกอนหนา เน่ืองจากเกษตรกรบางสวนหันไปปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลูกออย และ
สภาพอากาศในบางประเทศประสบปญหาความแหงแลง ซึ่งไม
เอือ้อํานวยตอการปลูกออย  

กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณ
ผลผลิตนํ้าตาลจะออกสูตลาดท่ัวโลกในป 2557/58 เทากับ 175.6 
ลานตัน ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา โดยประเทศหลักๆ ที่
คาดการณวาจะผลิตนํ้าตาลไดลดลง ไดแก 1) ประเทศบราซิล 
(ผูผลิตน้ําตาลรายใหญที่สุดของโลก) คาดวาจะผลิตนํ้าตาลได
ลดลงสูระดับ 36.8 ลานตัน จากระดับ 37.8 ลานตัน ในปกอนหนา 
หลังจากประสบปญหาความแหงแลง ซึ่งไมเอื้ออํานวยตอการปลูก
ออย จึงทําใหแนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออยลดลง 2) 
ประเทศจีน (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 4 ของโลก) มีแนวโนม
ผลิตนํ้าตาลไดลดลง 6 แสนตัน จากปกอนหนา เปน 13.7 ลานตัน 
หลังจากแนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออยลดลง และ 3) 
ประเทศไทย (ผูผลิตรายใหญอันดับ 5 ของโลก) มีแนวโนมผลผลิต

น้ําตาลทรายลดลง 4 แสนตัน สูระดับ 11 ลานตัน เน่ืองจาก
แนวโนมคาความหวาน (Yield) ของออย จะกลับสูระดับปกติอีก
คร้ัง หลังจากท่ีสามารถทํา Yield ไดดีกวาปกติในป 2556/57 
อยางไรก็ตาม ผลผลิตนํ้าตาลในบางประเทศที่ลดลง กลบัถูก
ชดเชยจากแนวโนมปริมาณการผลิตนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นจากประเทศ
หลักๆ ดังน้ี 1) ประเทศอินเดีย (ผูผลิตน้ําตาลรายใหญอันดับ 2 
ของโลก) ที่คาดวาจะผลิตนํ้าตาลไดเพ่ิมขึ้น 9 แสนตัน สูระดับ 
27.9 ลานตันในป 2557/58 หลงัจากคาดวาเกษตรกรในประเทศ
อินเดียจะสามารถพัฒนาคาความหวาน (Yield) ของออยไดสูงขึ้น 
และ 2) สหภาพยโุรป (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 3 ของโลก) มี
แนวโนมการผลิตนํ้าตาลไดเพ่ิมขึ้น 2 แสนตัน เปน 16.3 ลานตัน 
จากแนวโนมผลผลิตของบีท (Sugar Beet) ที่ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 
และคาดวาจะให Yield ไดดีขึ้นดวย     

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 
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ที่มา : ฝายวิจยั USDA 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

33 

ในทางกลับกัน กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA)     
ไดคาดการณอุปสงคน้ําตาลท่ัวโลกจะเพ่ิมขึ้น 2.7 ลานตัน หรือ 
1.6% yoy สูระดับ 171.5 ลานตัน ในป 2557/58 จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึ้น โดยหลักๆ มาจาก 
ประเทศอินเดีย (ผูบริโภคนํ้าตาลรายใหญที่สุดของโลก) ที่คาดวาจะ
มีการบริโภคนํ้าตาลมากขึ้น 1 ลานตัน จากปกอนหนา สูระดับ 25 
ลานตัน สอดคลองกบัแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของประชากรในประเทศ 
และประเทศจีน (ผูบริโภคนํ้าตาลรายใหญอันดับ 3 ของโลก) มี
แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น 9 แสนตัน จากปกอนหนา เปน 
17.4 ลานตัน สะทอนแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของประชากร และการ
เติบโตของเศรษฐกิจในประเทศจีน โดยรวมแลว แนวโนมผลผลิต
สวนเกินนํ้าตาลโลกท่ีเร่ิมลดลง หลังจากท่ีผานภาวะอุตสาหกรรม
น้ําตาลโลกอยูในภาวะผลผลิตเกินความตองการจํานวนมาก ทําให
ฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลโลกจะฟนตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของ
ป 2557   

กําไรกลุ่มฯ ยังเป็นขาข้ึน 
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS) สําหรับป 2557 
จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 58.8% yoy สูระดับ 5.4 พันลานบาท โดย
มีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกจินํ้าตาลเร่ิมฟนตัว ตามราคานํ้าตาล
โลกเร่ิมฟนตัวอยางตอเน่ืองในป 2557 หลังจากความกังวลเกี่ยวกับ
ภาวะนํ้าตาลโลกลนตลาดเร่ิมลดลง ลาสุดราคานํ้าตาลดิบอยูที่ 
18.71 เซ็นต/ปอนด ปรับเพ่ิมขึน้ 13.9% นับต้ังแตสิ้นป 2556 
อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัท ออยและนํ้าตาลไทย จาํกัด (อนท.) ได
ทําสัญญาขายลวงหนาเกือบท้ังหมดแลวท่ีราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจยัคาดวา KSL KBS และ KTIS นาจะทําสัญญา
ลวงหนาท่ีระดับใกลเคียงกัน) ทําใหกําไรสุทธิของธุรกิจนํ้าตาลในป 
2557 จะไมไดรับผลดีจากราคานํ้าตาลโลกฟนตัวมากนัก และฝาย
วิจัยคาดวาอุปสงคน้ําตาลในป 2557/58 ที่เพ่ิมขึน้ในประเทศแถบ
เอเชยี อาท ิ ประเทศจีน, อินเดีย, และอินโดนีเซีย จะสงผลบวกตอ
อุตสาหกรรมนํ้าตาลในประเทศไทย เน่ืองจากการขนสงจากประเทศ
ไทยมีความสะดวกและรวดเร็วมากกวาการนําเขาจากประเทศ
บราซิล  และ 2) ธุรกิจตอยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล มีแนวโนม
ปริมาณขายลดลงเล็กนอย เน่ืองจาก Yield น้ําตาลดีขึ้น สงผลให
ปริมาณกากนํ้าตาลซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลนอยลง  
ในขณะท่ีธุรกจิไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถุดิบหลกัในการผลิต มี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นตามปริมาณออยท่ีเขาหีบมากขึ้นในป 2556/57  จึง
ทําใหผูประกอบการสามารถผลิตปริมาณไฟฟาไดสูงขึ้นตามไปดวย 

ฝายวิจัยมองวา KSL และ KTIS ซึ่งดําเนินธุรกิจนํ้าตาล และธุรกิจ
ตอยอดครบวงจร มีการกระจายความเสี่ยงทางธุรกจิที่ดี โดยธุรกิจเอ
ทานอล และธุรกิจไฟฟา ถือเปนธุรกิจท่ีมี Margin สูงกวาธุรกจิ
น้ําตาล เน่ืองจากใชวัตถุดิบหลกัในการผลิตเปนผลพลอยไดจาก
ธุรกิจนํ้าตาล จึงชวยหนุนใหกําไรสุทธิของท้ังสองบริษัทเติบโตอยาง
มีเสถียรภาพ ในขณะท่ี KBS เนนพ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก เพราะ
เพ่ิงเร่ิมทําธุรกิจไฟฟาเชิงพาณิชยไดไมนาน และปจจุบันมีโครงการ
ลงทุนสรางโรงงานเอทานอล ซึ่งคาดวาจะดําเนินงานเชิงพาณิชยได
ในชวงปลายป 2558 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมองวาราคาหุนปจจุบัน
ของ KTIS มีราคาคอนขางสูง เน่ืองจากปจจบุันมี PER อยูที่ 14.9 
เทา สูงกวาคูแขงในอุตสาหกรรมฯ และถึงแมวา PER ของ KBS จะ
อยูที ่10.3 เทา แตกําไรสุทธิของ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลมากเกินไป 
ฝายวิจัยจึงมีความเห็นวา KSL เปนหุนท่ีนาสนใจมากท่ีสุดใน
อุตสาหกรรมนํ้าตาล 

เปรียบเทียบหุ้นกลุ่มน้ําตาลในประเทศ ปี 2557 
KSL KBS KTIS

ปริมาณผลผลิตนํ้าตาลป 2555/56 (ตัน) 722,514          256,712          934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดับ 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตันออย/วัน) 102,000          23,000            88,000            
  - เอทานอล (ลิตร/วัน) 350,000          -                  230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                 35                   60                   
  - เยื่อกระดาษฟอกขาว (ตัน/ป) -                  -                  100,000          
อัตราสวนทางการเงิน
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 : ฝายวิจยั ASP 

 

เลือก KSL เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยเลอืก KSL (ซื้อ FV@ ฿17.2) เปน Top Pick เน่ืองจาก
ความกังวลเกี่ยวกับภาวะผลผลิตนํ้าตาลโลกลนตลาดมีลดลง ทําให
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกยังคงฟนตัวตอเน่ือง ซึ่งเปนปจจยับวกตอ
อุตสาหกรรมนํ้าตาล นอกจากน้ี ธุรกิจตอยอด (ทัง้ธุรกิจเอทานอล 
และธุรกจิไฟฟา) ยังสามารถสรางกําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง    
นอกจากน้ี ราคาหุนปจจุบันยังมี PER ที่ระดับเพียง 10.8 เทา ตํ่า
กวา PER ของตลาดที่ 14.5 เทา อกีท้ังยังสามารถคาดหวัง Div 
Yield ที่ 3.7% p.a. (จายปละคร้ัง)  
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    ราคาหุ้นปรับขึ้นเร็วกว่าพ้ืนฐาน 
 ธุรกิจเดินเรือยังฟื้นตัวล่าช้ามาก 
  ยังมีหลายปัจจัยลบกดดันในคร่ึงปีหลัง 
 หุ้นแพงหมดยกเวน้ TTA ยงับวกจากการนํา บ.ลูกเข้าตลาด 

 
ธุรกิจเดินเรอืเทกองยังซึมในช่วง 1H57   
แมบรรดาผูเชี่ยวชาญกุลมเดินเรือ ตางใหความเห็นวา กลุมเดินเรือ
เทกองจะเร่ิมฟนตัวต้ังแตปนี้เปนตนไป เน่ืองจากคาดการณปญหา
ซัพพลายเรือเทกองลนตลาดจะเร่ิมลดนอยลง โดยคาดวาซัพพลาย
เรือเทกองเทกองในปนี้จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลงเหลือ 3.9%  
และ 3.5% ในปหนา (จากชวงป 2552-2556 ที่มีอัตราเติบโตเฉลี่ย
สูงถึงปละ 12%) ขณะที่คาดปริมาณความตองการใชเรือเทกอง  
จะเติบโตเฉลี่ยปละ 7% มากกวาการเติบโตของซัพพลายเรือ  

อยางไรก็ตามสถานการณในชวงคร่ึงแรกของป 2557 ไมไดเปน
อยางมีที่คาดหวัง โดยอัตราคาระวางเรือมีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง
หลังจากท่ีฟนตัวจนถึงจุดสูงสุดของรอบน้ีในงวด 4Q56 สะทอนได
คาเฉลี่ยดัชนี BDI (ดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือเทกอง) รายไตรมาส
ที่ปรับตัวลดลงจาก 1,854 จุดในงวด 4Q56 เหลือ 1,371 จุดในงวด 

1Q57 และ 998 จุดในงวด 2Q57 (ตัวเลขลาสุดถงึวันท่ี 19 มิ.ย. 
2557)  

โดยมีปจจัยกดดันหลัก ๆ ดังน้ี 

1) สินแรเหลก็ ซึ่งเปนสินคาท่ีขนสงผานเทกองเปนอันดับ  1 โดย
มีสัดสวนสูงถึง 28% ของปริมาณการขนสงสินคาผานเรือเท
กองทั้งหมด และประเทศจีนเปนผูนําเขามากสุด พบวาราคา
สินคาดังกลาวในประเทศจีนไดปรับตัวลดลงตอเน่ือง จนทํา
ใหราคาตํ่าสุดในรอบ 20 เดือน กดดันใหจีนชะลอการนําเขา
สินแรเหลก็ และลดความตองการใชเรือเทกอง โดยเฉพาะเรือ
ขนาด Capesize ซึ่งเปนเรือท่ีใชขนสงสินแรเหล็กมากสุด  

2) ปญหาซัพพลายเรือขนาด Panamax ลนตลาด กดดันอัตรา
คาระวางเรือขนาดดังกลาวลดลงอยางหนักตอเน่ือง และฉุด
ใหอัตราคาระวางเรือขนาดอื่นลดลงไปดวย  

 

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 
ธุรกิจเรือคอนเทนเนอรในงวด 1Q57 อัตราคาระวางเรือฟนตัวจาก
งวด 4Q56 เล็กนอย และคาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองอกีราว 4-5% ใน
งวด 2Q57 สะทอนไดจากคาเฉลี่ยรายไตรมาสของดัชนี Howe 
Robinson ซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอร ในงวด 
1Q57 อยูที ่ 504 จุด เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยงวด 4Q56 เพียง 2 จุด 
กอนท่ีจะฟนตัวดีขึ้นในงวด 2Q57 โดยมีคาเฉลี่ยงวด 2Q57 ลาสุด
ถึง 11 มิ.ย. 2557 อยูที่ 528 จุด อยางไรก็ตามคาดวาผล
ประกอบการของกลุมเรือคอนเทนเนอร ยังเผชิญขาดทุนตอเน่ือง 
เพราะจุดคุมทุนท่ีเหมาะสม ภายใตราคานํ้ามันปจจุบัน นาจะอยูที่
ระดับดัชนี Howe Robinson บริเวณ  600 จุดขึ้นไป 

หลายปัจจัยลบกดดัน 2H57 ฟ้ืนยาก 

ลาสุดทางธนาคารโลกไดปรับลดประมาณการการอตัราการขยาย 
ตัวของเศรษฐกิจโลกจากเดิม 3.2% เหลือ 2.8% จากมุมมองเชิง
ลบของการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ จีน และรัสเซยีท่ีออนแอกวา
คาด จนทําใหตองปรับลดการเติบโตของ GDP ประเทศดังกลาวลง
จาก 2.8%, 7.7% และ 2.2% เหลือ 2.2%, 7.6% และ 0.5% 
ตามลําดับ สงผลใหธุรกรรมการขนสงสินคาทางทะเลมีแนวโนม
เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงตามไปดวย    

นอกจากปจจยัลบดังกลาว ธุรกจิเรือเทกองยังเผชญิปจจัยลบจาก
ซัพพลายสินแรเหล็กท่ีเพ่ิมขึ้นมากต้ังแต 3Q57 จนถึงป 2559 
เน่ืองจากประเทศออสเตรเลียและบราซิล ผูผลิตสินแรเหลก็ราย
ใหญของโลก ขยายกําลังผลิตจํานวนมากในชวงดังกลาว เปนผล
จากราคาสินแรเหล็กในตลาดโลกท่ีมีแนวโนมออนตัวลง จาก
ปญหาซัพพลายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก จึงคาดวาประเทศจีน ซึ่งเปนผูนําเขา
สินแรเหลก็รายใหญสุดของโลกจะชะลอการนําเขาจนกวาราคา
สินแรเหลก็ลงมาอยูในระดับตํ่าสุดแลว เพ่ือปองกันขาดทุนจาก
สต็อกสินแรเหล็ก สงผลใหอัตราคาระวางเทกองยังมีแนวโนมออน
ตัวลงในชวง 3Q57 ขณะท่ีงวด 4Q57 หากราคาสินแรเหลก็ลง
ตํ่าสุดแลว คาดจะทําใหจีนลดการผลิตสินแรเหล็กในประเทศ 
เพราะตนทุนสินแรเหล็กท่ีนําเขาถูกกวาการผลิตในประเทศ กอปร
กับสินแรเหล็กของจีนมีคุณภาพท่ีตํ่ากวาประเทศออสเตรเลียและ

บราซิลคอนขางมาก ดวยผลดังกลาว คาดจะทําใหความตองการ
ใชเรือเทกองฟนตัวในงวด 4Q57 แตลักษณะการฟนตัวจะเปนแบบ
คอยเปนคอยไป เพราะปญหาซัพพลายสินแรเหล็กลนตลาดยังมี
ตอเน่ืองถึงป 2559 ยังเปนปจจัยกดดันใหราคาสินเหล็กยังมี
ทิศทางขาลงอยู ทําใหจีนนําเขาในปริมาณท่ีเพียงรองรับความ
ตองการใชในประเทศเทาน้ัน เพ่ือปองกันปญหาขาดทุนจากมูลคา
ของสต็อกสนิแรเหล็ก   

ขณะท่ีธุรกิจเรือคอนเทนเนอร ในงวด 2H57 คาดจะฟนตัวดีกวา
งวด 1H57 เพียงเล็กนอย เน่ืองจากสัญญาณการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกออนแอและตํ่ากวาท่ีธนาคารโลกคาดการณ  กอปร
กับสินคาท่ีขนสงผานเรือคอนเทนเนอร เปนสินคาบรรจุหีบหอ ซึ่ง
ประกอบดวย สนิคาอุปโภคบริโภค และสินคาฟุมเฟอย ปริมาณ
ความตองการจึงขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจโลกโดยตรง  

คงนํ้าหนัก “เท่าตลาด” เก็งกําไร TTA  

คาดวาภาวะเศรษฐกิจโลกเร่ิมเห็นการฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป
นาจะหนุนใหอัตราคาระวางเรือคอย ๆ ขยบัสูงขึ้น แมจะยังอยูใน
ระดับที่ยังมีความเส่ียงท่ียงัไมถึงจุดคุมทุน ทั้งน้ีหากพิจารณาราย
บริษัท คาดวา RCL (FV@B7.50) ซึ่งใหบริการเรือคอนเทนเนอร ยงั
มีแนวโนมขาดทุนตอในชวงท่ีเหลอืของปนี้ แตในจํานวนท่ีลดลง 
ขณะท่ีราคาปจจบุันเทียบเทา Expected PBV ป 2557 ตํ่าเพียง 
0.64 เทา จึงแนะนํา “ถือ” รอการฟนตัวในอนาคต  ขณะท่ีหุนกลุม
เรือเทกองม ี2 บริษัท คือ PSL และ TTA  พบวาราคาหุนของ PSL  
(FV@B27) ไดปรับตัวขึ้นมาจนเทียบเทา Expected PBV ป 2557      
ถึง 1.57 เทา ตอบรับกบัประโยชนที่คาดวาจะไดรับสูงสุดในกลุม 
หากธุรกิจเดินเรือเปนขาขึ้น เพราะมีจํานวนเรือมากสุด คือ ปจจบุัน 
PSL มีจํานวนเรือเทกองมากถึง 40 ลํา และแผนทยอยรับเรือสั่งตอ
ใหมเพ่ิมอีก 16 ลํา ขณะท่ีชวงท่ีเหลือของป คาดเพียงแคคุมทุน 
ภายใตอัตราคาระวางเรือท่ีราว 9 พันเหรียญสหรัฐตอลําตอวัน  จึง
คงคําแนะนํา “ถือรอการฟนตัวเชนกัน”   โดยฝายวิจยัชื่นชอบ TTA 
(FV@B22.30) มากสุดในกลุม แตดวย Upside จํากัด จึงแนะนําให
ซื้อเกง็กําไรไดเม่ือราคาหุนออนตัว เน่ืองจาก TTA มีประเด็นบวก
จากชวงฤดูกาลของบริษัทยอย เมอรเมด ในงวดบัญชี 2H57 
(เม.ย.-ก.ย. 2557) คาดจะชวยพยุงให TTA มีกําไรปกติ 2H57 ทรง
ตัวจากงวด 1H57 นอกจากน้ี TTA ยังมีประเด็นบวกจากแผนการ
นําบริษัทยอย โทรีเซนต เอเซีย โฮลด้ิงส (PMTA) ซึ่งเปนบริษัทโฮล 
ด้ิง ถือหุน 100% ในบริษัท บาคองโก ประเทศเวียดนาม เขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทย ภายในปบัญช ี 2558 ทั้งน้ีในการ
เสนอขายหุน IPO   TTA จะลดสัดสวนการลงทุนใน PMTA จาก 
100% เหลือ 65% โดยจะนําหุนมาขายพรอมกบัหุน IPO ดวย 
สงผลใหมูลคาทางบัญชีตอหุนของ TTA มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นราว 
0.65-1.00 บาท นอกจากน้ีผูถอืหุน TTA จะไดสิทธิจองซือ้หุนกลาว
ทั้งหมดตามสัดสวนการถือหุน TTA กอนขายใหประชาชนท่ัวไป  

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 

คาดภายหลังปญหาการเมืองคลี่คลาย ปริมาณผูโดยสารงวด 
2H57 จะกลับสูระดับปกติอกีคร้ัง หลังจากท่ีเกือบ 6 เดือนท่ีผาน
มาสงผลกระทบท้ังบวกและลบตอกลุม โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

1) BECL (+) คาดปริมาณผูใชทางดวนเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกัน
ปกอน (yoy) จะมีอัตราการเติบโตเปนบวกอีกคร้ังงวด 2H57 
บวกกับ มีการเปดเพ่ิมจุดเชื่อมดานอโศก - ศรีนครินทร กับ
ถนนจตุรทิศชวง ค. (ดานอโศก 3) เดือน พ.ค. และเพ่ิมจุดทาง
ขึ้นลงของดานรามอินทรา–อาจณรงค 3 (AN3) (กลางปนี้) ซึง่
คาดจะชวยเพ่ิมปริมาณรถยนตอีกราว 2 หม่ืนคัน/วัน (2% 
ของปริมาณรถยนตทั้งหมด) หลังจากท่ีงวด 5M57 รับ
ผลกระทบท้ังจากการปดถนนและการประกาศเคอรฟว โดย
หดตัว 2.8% yoy  

2) BTS (-)  คาดปริมาณผูใชบริการงวดบัญชี 1Q57 (เม.ย. – 
มิ.ย.) จะเพ่ิมขึ้นนอยกวาปกติเล็กนอย โดยคาดเพ่ิมขึ้น 4% 
yoy เกิดจากเดือน พ.ค. รับผลกระทบจากเวลาใหบริการ
ลดลงจากมาตรการเคอรฟว (ผูโดยสารเดือนเม.ย.และพ.ค.
เพ่ิมขึ้น 4% yoy และ 1.4% yoy ตามลําดับ) และคาด 2H57 
จะกลับสูระดับปกติ ที่เพ่ิมขึ้นราว 8% yoy เม่ือเทียบกับงวด 
4Q56 (ม.ค. – มี.ค. 2557) ที่รับผลบวกอยางมีนัยฯ โดย
เพ่ิมขึ้นถึง 12% yoy  

3) BMCL (-) จะคลายกับ BTS คือ อัตราการเติบโตของ        
ผูใชบริการจะลดลง เหลอืราว 7% yoy ในงวดท่ีเหลือของ
(เดือน เม.ย. และ พ.ค. เพ่ิมขึ้น 6% yoy) เทียบกบั 1Q57 ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นถึง 19% yoy 

BMCL ชะลอข้ึนค่าโดยสาร..กําไร 2H57 ยังแย ่
นอกเหนอืจากปริมาณผูโดยสารท่ีหมดอานิสงสจากการเมืองแลว 
ฝายวิจัย คาดวา แนวโนมผลประกอบการของ BMCL งวด 2H57 
จะแยทีสุ่ดในกลุมฯ โดยจะกลับมาขาดทุนหนักอีกคร้ัง หลังผาน
จุดที่ดีที่สุดงวด 1Q57 มาแลว รวมท้ัง ยังมีแนวโนมขาดทุนมาก
ขึ้นในป 2558 เกอืบ 1 พันลานบาท โดยเกิดจาก 2 สาเหตุ คือ  

1) การเตรียมจายสวนแบงรายไดแบบคงที่แก รฟม. 
นอกเหนอืจากปจจุบันท่ีจายเฉพาะแบบแปรผันตามรายได (1% 
ของรายได หรือราวปละ 20 ลานบาท) โดยจะเร่ิมจายสวนแบง
รายไดแบบคงที่ในปนี้มีผลต้ังแต 3 ก.ค.นี ้ที่ 491 ลานบาท และจะ
ทยอยเพ่ิมเปนปละกวา 1 พันลานบาท (ตามตารางดานลาง) จน
ครบอายุสัมปทาน     

ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) การชะลอการปรับขึ้นคาโดยสารซึ่งแตเดิมกําหนดใหมีผลใน
วันท่ี 3 ก.ค.นี ้ (ASP กําหนดสมมติฐานเพ่ิมขึ้น 2%) เน่ืองจาก
ภายหลังรัฐประหารทําใหไมสามารถดําเนินการไดทัน ทั้งน้ี การ
ชะลอการขึ้นคาโดยสารคร้ังน้ีไมใชคร้ังแรก โดยเคยเกิดขึ้นมากอน
แลว เชนในชวงป 3 ก.ค.2555 – 2 ต.ค.2555 (3 เดือน) ซึ่งถอืเปน
หน่ึงปจจัยเสี่ยงของ BMCL อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังคงประมาณ

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

37 

การเดิมไว เพ่ือรอดูระยะเวลาท่ีชะลอออกไป แตทั้งน้ี ทุกๆ 1% 
ของคาโดยสารทีค่งไว มีผลใหตอขาดทุนสุทธิเพ่ิมขึ้นราว 4% 

  

ประมูลรถไฟฟ้าน่าจะกลับมาน่าสนใจอกีครั้ง 
โครงการรถไฟฟาสวนตอขยายซึ่งลาชามากวา 6 เดือนจากแผน
เดิมซึ่งคาดจะเร่ิมเปดประมูลท้ังการกอสรางดานโยธาและการ
จัดหาผูใหบริการเดินรถไดในงวด 1H57 อยางไรก็ตาม โครงการ
ดังกลาวถือเปนอกีหน่ึงโครงการเรงดวนของคสช. ในปจจุบัน และ
คาดจะเห็นพัฒนาการความกาวหนาตอจากน้ี โดยลาสุด 
สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงจราจร (สนข.) นําเสนอ
แผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคมตอหัวหนาทีม
เศรษฐกิจคสช. และคาดจะเห็นความคืบหนาเดือน ก.ค.นี ้ ซึ่งจะ
ชวยแกปญหาเร่ืองแหลงเงินทุนท้ังโครงการท่ีไดเปดประมูลไปแลว 
(ทั้งงานโยธาและผูใหบริการเดินรถ) เชน สายสีมวง (บางซื่อ–บาง
ใหญ) ซึ่งจากเดิมงบประมาณลงทุนผูกติดอยูกบั พรบ.เงินกู 2 
ลานลานบาท สวนโครงการอื่นๆท่ีอยูในขายท่ีจะเรงรัดเปดประมูล
ในอนาคต มีดังน้ี  

1) โครงการท่ีเริ่มกอสรางแลว อาทิ สวนตอขยายสายสีเขยีว
ใต (แบร่ิง–สมุทรปราการ) และสวนตอขยายสายสนี้ําเงิน (หัว
ลําโพง–บางแค, บางซื่อ-ทาพระ) โดยมีความคืบหนากอสราง
ดานโยธา 30% และ 50% ตามลําดับ และเตรียมประมูลใน
สวนของผูใหบริการเดินรถ  

2) โครงการท่ียังไมเริ่มกอสราง แบงเปน  

2.1) โครงการท่ีไดรับอนุมัติจาก ครม.แลว และเตรียมประมูล
งานดานกอสรางโยธา คือ สวนตอขยายสีเขียวเหนือ (หมอชิต–
สะพานใหม) ซึ่งเชื่อวาจะเร่ิมเปดประมูลไดปลายป 2557 หรือตน
ป 2558 ขณะท่ี การหาผูใหบริการเดินรถจะเกิดขึ้นหลังจากน้ัน  

2.2)  โครงการทียั่งไมไดรับอนุมัติจาก ครม. แตผานการศึกษา
จากหนวยงานเจาของแลว (รฟม.) ทําใหโครงการเหลาน้ีตองใช
เวลามากกวาโครงการกอนหนา อาท ิ สวนตอขยายสายสีชมพู 
(แคราย–มีนบุรี), สวนตอขยายสายสีสม (ตลิ่งชัน–มีนบุรี), สวนตอ
ขยายสายสีเหลอืง (ลาดพราว–สําโรง) ฯลฯ  

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเปด กําหนดเปดประมลู ประเภทการประมลู

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีน้ําเ งนิ (หวัลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีน้ําเ งนิ (บางซ่ือ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 N.A กอสราง
สายสีชมพู (แคราย - มีนบรุี) 2561 N.A กอสราง
สายสีสม (ตลิง่ชัน - มีนบรีุ) 2562 N.A. กอสราง

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ทั้งน้ี โดยสรุป บริษัทท่ีจะไดรับประโยชนสุด คือ BTS ซึ่งฝายวิจัย
ไดรวมมูลคาสวนเพ่ิม 3 บาท จากการเปนผูใหบริการเดินรถของ 4 
เสนทางในอนาคตไวแลว (สายสีเขียวใต, สเีขียวเหนือ, สีชมพู 
และสวนตอขยายบางนา–สุวรรณภูมิ) ขณะท่ี BMCL เปนผู
ใหบริการเดินรถสายสีมวง (บางซื่อ–บางใหญ) ซึ่งคาดจะเปด
ใหบริการไดในป 2560 และเปนจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหบริษัท
กลับมามีกําไรไดในที่สุด แตอยางไรก็ตาม ฝายยังวิจยัยังไมไดรวม
มูลคาสวนเพ่ิมจากโอกาสในการชนะประมูลเปนผูใหบริการเดิน
รถสายสีน้ําเงินสวนตอขยาย (หัวลําโพง–บางแค, บางซ่ือ–ทาพระ)  
ของ BMCL ไวในประมาณการ(คาดจะเปดใหบริการราวป 2561–
2562) แตเบือ้งตนจะมีมูลคาเพ่ิมอยูที่ราว 0.2–0.3 บาท/หุน  

 

Top Pick : BECL กําไรโตดีและมีเสถียรภาพ  

แมราคาหุนกลุมชวงท่ีผานมาจะได Sentiment เชิงบวกจากความ
คาดหวังการประมูลรถไฟฟา แตราคาหุนปจจุบนัไดตอบรับไป
พอสมควรแลว ดังรูปขางลาง โดยเฉพาะ BMCL (ถอื : FV@B1) ที่
ราคาปรับขึ้นถึง 42% ภายหลังการรัฐประหาร ซึ่งราคาไดสะทอน
มูลคาเพ่ิมจากการเปนผูชนะประมูลเดินรถสายสีน้ําเงินแลว   

ราคาหุ้นหลังรัฐประหาร (22 พ.ค. – ปัจจุบัน)  
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ราคาหุนหลังรัฐประหาร (22 พ.ค. - 24 มิ.ย.2557)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ขณะท่ี แนะนํา “ซื้อ” BTS (FV@B12) ซึ่งยัง Laggard และโดด
เดนดวยเงินปนผลป 2557 และ 2558 ขั้นตํ่า 0.59 และ 0.67 บาท
ตามลําดับ หรือคิดเปน Div yield ราว 6.7% และ 7.6% 
ตามลําดับ จึงมี Downside ราคาหุนคอนขางตํ่า  

และสุดทายเลือก BECL (FV@B45) เปน Top pick ของกลุม ซึ่งมี
จุดเดนจากแนวโนมกําไรในปนี้จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุมกวา 
20% yoy จากผลของการปรับขึ้นคาผานทางเต็มป และกําไรจาก
บริษัทรวม (TTW, CKP) ที่เพ่ิมขึ้นกวาเทาตัว รวมถึง แนวโนม
ปริมาณรถยนตที่ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ขณะท่ี ราคาปจจุบันยัง
นาสนใจ ซือ้ขาย ระดับ PER 10 เทา และมี Div yield 5%  
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    ฟื้นตัวดีขึ้นเป็นลําดับ 
 มั่นใจผู้ใช้บริการฟื้นก่อนเข้าฤดูกาลท่องเท่ียว  
 กําไรกลุ่มฟื้นใน 3Q57 และสูงสุดใน 4Q57  
 AOT เป็นหุ้นเด่น
 ผู้ใช้บริการฟ้ืนตัวทันช่วงฤดูกาล 
แมความวุนวายทางการเมือง จะบัน่ทอนบรรยากาศทองเทีย่วไทย
คอนขางมาก เห็นไดจากนักทองเท่ียวงวด 5 เดือนแรกของป 2557 
ลดลงราว 5% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน นอกจากน้ี 
สถานการณยังถกูซํ้าเติมจากการประกาศใชกฎอัยการศึก ตี 3 
วันท่ี 20 พ.ค. 57 ตามดวยการรัฐประหารโดยคณะรักษาความ
สงบแหงชาติ (คสช.) ในชวงบายวันท่ี 22 พ.ค. สงผลใหปริมาณ
ผูใชบริการบริษัทในกลุมขนสงทางอากาศ ซึ่งเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกับนกัทองเท่ียวมีแนวโนมทรุดตัวลงไปตามสถกาน
การณดังกลาว อยางไรก็ตาม เชื่อวา สถานการณชวงเดือน พ.ค. - 
มิ.ย. 57 นาจะเปนจุดเลวรายสุดของภาคทองเท่ียวและกลุมแลว  

ทั้งน้ี เพราะ เร่ิมเห็น คสช. ทยอยออกมาตรการตางๆ เพ่ือสราง
ความเช่ือม่ันภาคเศรษฐกิจและการทองเที่ยวลงทุน  อาทิ การ
ประกาศยกเลิกเคอรฟวท่ัวประเทศในวันท่ี 14 มิ.ย. และหลังจากน้ี 
คสช. ยังเตรียมใชงบประมาณราว 845 ลานบาท เพ่ือออกนโยบาย
กระตุนการทองเท่ียวแบบฉุกเฉิน โดยคาดสวนใหญจะใชเปน
วงเงินประกันสําหรับนักทองเท่ียวหลายประเทศท่ีบริษัทประกันไม
ยินยอมทําประกนัการเดินทางใหนักทองเท่ียว เพราะปจจุบันยังคง
ไมมีการยกเลิกใชกฏอัยการศึก (เร่ิมประกาศใชต้ังแต ตี 3 วันท่ี 20 
พ.ค. 2557) เพ่ือใหอํานาจ คสช. สามารถควบคุมสถานการณ
ความรุนแรงใหไดอยางเบ็ดเสร็จ 

แมในคร้ังน้ีจะยังไมมีการยกเลิกกฎอัยการศึก แตฝายวิจัยเชือ่วา 
รูปแบบการของฟนตัวนักทองเท่ียว จะมีความคลายคลึงกับการ
ปฏิวัติคร้ังลาสุด ก.ย. 49 คือ ซึง่ในคร้ังน้ัน แมการยกเลกิ
ประกาศใชกฎอัยการศึกในแตละพืนท่ีทยอยเกิดขึ้นหลังจากวันท่ี  
 

 

20 ม.ค. 50 (หลังจากการปฏิวัติราว 3 เดือน) แตภาคทองเท่ียว
ไทยยังแข็งแกรง สามารถฟนตัวไดในชวงดังกลาว และกลับมาอยู
ในระดับปกติในระยะ 2 เดือนเทาน้ัน (ดังรูป) และจากการศึกษา
ขอมูลการฟนตัวของผูใชบริการบริษัทจดทะเบียนยอนหลัง พบวา 
มีรูปแบบเดียวกับนักทองเท่ียว สรุปไดดังน้ี     ผูใชบริการ AOT 
และ THAI ในเดือนที่ปฏิวัติลดลง16%mom และ 7.3%mom แต
ฟนตัว 11% และ 3.3% ในเดือนถัดมา และกลับสูระดับปกติกอน
ปฏิวัติใน 1 เดือนจากน้ัน สวน AAV ซึ่งเพ่ิงจดทะเบยีนในตลาดฯ ป 
2555 จึงไมมีขอมูลยอนหลัง จากการสอบถามบริษัท พบวา ใช
เวลาเพียง 1 เดือนทีผูใชบริการก็กลับสูปกติแลว ดังน้ัน ฝายวิจยัจึง
ม่ันใจวา ผลกระทบทางการเมืองจะไมยืดเยื้อไปถึงชวงฤดูกาล
ปลายปอยางแนนอน โดยคาดจะเห็นการฟนตัวของผูใชบริการ
เปนไปในลักษณะขั้นบันไดต้ังแตจดุตกตํ่าในงวด 2Q57 กอนขึ้นสู
จุดพีคสูงสุดใน 4Q57 

จํานวนนักท่องเที่ยวปั 2549 - 2556 
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 เชื่อกําไรกลุ่มสูงสุดใน 4Q57 

ดังท่ีกลาวไปแลววา ปริมาณผูใชบริการทั้งกลุมงวด 3Q57 นาจะ
กลับมาเติบโตขึ้นจากจุดตํ่าสุด ทําใหกําไรกลุม 3Q57 นาจะเห็น
การฟนตัว qoq อยางไรก็ตาม รูปแบบการฟนตัวแตละบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมเชื่อวามีความแตกตางกันออกไป โดย THAI แม
คาดจะยังเห็นผลขาดทุนปกติทั้ง 2Q57 และ 3Q57 เพราะผลของ
ชวงนอกฤดูกาล แตเชือ่วางวด 3Q57 จะมีพัฒนาการผล
ประกอบการดีสุดในกลุม โดยขาดทุน 3Q57 นาจะลดลงจาก 
2Q57 แบบมีนัยฯ จากอานสิงสทีช่าวยุโรปจะเร่ิมหนีหนาวเขามา
ทองเท่ียวต้ังแตปลาย 3Q57 เปนตนไป สวน AAV และ AOT เชื่อ
วาจะยังประคองตัวสรางกําไรไดใน 2Q57 แตกําไรงวด 3Q57 
อาจไมมีพัฒนาการโดดเดนเทา THAI เพราะโดยปกติเปนไตรมาส
ที่มีกําไรตํ่าสุดของป ดังน้ัน แมปริมาณผูใชบริการทั้ง 2 บริษัทใน
งวด 3Q57 จะดีขึ้นจาก 2Q57 ตามทิศทางอุตสาหกรรม แต AAV 
เน่ืองจากมีเทศกาลสงกรานตหนุนฐานกําไร 2Q57 ใหคอนขางสูง  
ทําใหยังมีโอกาสท่ีกําไรอาจเพียงทรงตัว qoq ขณะที่ AOT งวด 
3Q57 ปกติเปนงวดบัญชี 4Q57 ของ AOT ซึ่ง AOT มักจะบันทึก
รายจายโบนัสพนักงาน จึงหักลางผลบวกรายได จึงนาจะเห็นกําไร 
3Q57 ทรงตัว qoq เหมือน AAV แตเม่ือกลับสูชวงฤดูกาล คาด
กําไรท้ังกลุมจะขึน้ทําจุดสูงสุดของปได และหากไมมีเหตุการณ
เลวรายใดๆ มากระทบภาคทองเท่ียวอีกในอนาคต คาดวา THAI 
สรางกําไรไดสมํ่าเสมอปละ 1 – 2 พันลานบาท สวนกําไร AAV 
และ AOT คาดจะสามารถเติบโตตอเน่ืองไดอยางยัง่ยืน  

 กระแสพัฒนารัฐวิสาหกิจดีต่อ AOT THAI 
กระแสท่ี คสช. จะมีการปรับคณะกรรมการบริษทัรัฐวิสาหกิจใน
ประเทศ เพ่ือสรางความโปรงใสในการทํางาน รวมถึงนโยบายหา
แนวทางเพ่ิมประสิทธิภาพการทํางาน คาดจะสงผลบวกตอบริษัทท่ี
เปนรัฐวิสาหกิจในกลุม คือ AOT และ THAI ซึ่งกระทรวงการคลัง
ถือหุนใหญในสัดสวนราว 70% และ 51% ตามลําดับ โดยเฉพาะ 
THAI ฝายวิจัยเชือ่วาจะไดประโยชนมากกวา AOT จากนโยบาย
ขางตน แมนโยบายเร่ิมตนใหมีการตัดสวัสดิการเดินทางฟรีของ
คณะกรรมการ จะชวยใหประหยัดรายจายเพียง 30-40 ลานบาท
ตอป ซึ่งยังไมมีนยัฯ ตอการพลิกฟนผลประกอบการ แตเน่ืองจาก 
THAI เปนบริษัทท่ียังมีคาใชจายสิ้นเปลืองหลายสวนท่ีสามารถ
ประหยัดได หาก คสช. มีการปรับใชนโยบายอื่นๆ ในอนาคต อาท ิ
การตัดสวัสดิการการจายภาษีเงินไดใหพนักงาน ซึ่งทําไดทันทีชวง
สั้น (นาจะชวยใหประหยัดราว 500 ลานบาท - 1 พันลานบาทตอ
ป) ขณะท่ีในระยะยาวการต้ังคณะกรรมการที่มีความรู
ความสามารถโดยตรงกับธุรกิจ นาจะเปลี่ยนนโยบายส่ังซือ้
เคร่ืองบินไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น อาท ิ การปรับเปล่ียนนโยบาย
การใชเคร่ืองบินใหเหลือรุนและประเภทนอยลง ชวยใหเกิดการ

ประหยัดจากขนาดมากข้ึนกวาปจจบุัน ซึ่ง THAI ใชงานเคร่ืองบิน
อยูถงึ 9 ชนิดจากฝูงบิน 101 ลํา (ดังตารางสรุป) นอกจากน้ี ยงั
รวมวิธีการจัดหาเคร่ืองบินจากในอดีตสวนใหญใชวิธีซื้อ อาจเพ่ิม
สัดสวนมาเชา ซึ่งเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารงานมากขึ้น อาทิ 
หากเกิดเหตุการณไมปกติ ก็สามารถลดเคร่ืองท่ีใชงานลงได 

สวน AOT นโบบายท่ีชัดเจนขณะน้ี คือ การตัดสวัสดิการ
คณะกรรมการก็คาดไมไดสงผลบวกมีนัยฯ ตอผลประกอบการ
เชนเดียวกับ THAI แตสัญญาณบวกตอ AOT คือ นโยบาย คสช. ที่
พยายามจะเรงขยายสนามบินท่ีกําลังใหบริการคอนขางหนาแนน 
อาทิ สุวรรณภูมิ และ ภูเก็ต ใหทันกับความตองการเดินทางท่ีมี
แนวโนมเติบโตขึน้อยางรวดเร็ว  (คสช.กําลังสรุปแนวทาง) โดย
ภาพรวมแลว สําหรับนโยบายเพ่ิมประสิทธิภาพรัฐวิสาหกิจของ 
คสช. ที่จะออกเพ่ิมเติมขึ้นมาจากน้ี ถอืเปนประเด็นท่ีตองติดตาม
ใกลชิดสําหรับทั้ง AOT และ THAI  

จํานวนและประเภทฝูงบินของTHAI 

 

ที่มา : THAI  

 ลงทุนเท่าตลาด ชื่นชอบ AOT  
ราคาหุนในกลุมท่ีผานมาปรับตัวลดลงเฉลี่ยราว 17.4% จากชวง
เร่ิมตนมีปญหาทางการเมือง เชือ่วาไดสะทอนปจจยัลบไปหมดสิ้น
แลว ขณะท่ีปจจบุันสถานการณการเมืองคลี่คลาย และกําลังอยู
ในชวงของการฟนตัว หนุนฝายวิจยัใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด”   

เลือก AOT (FV@B230) เปน Top Pick เพราะจุดเดนผูกขาด
บริการสนามบินแตเพียงผูเดียว ทาํใหไมตองแขงขนัแยงชงิลูกคา
ในชวงฟนตัวเหมือนผูประกอบการในกลุมสายการบนิรายอื่นๆ ซึง่
เปนความเส่ียงบัน่ทอนการฟนตัวของกําไร จึงเชือ่วา AOT นาจะ
ฟนตัวกลับมาเติบโตดีสุดในกลุม  

 

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  
ภาพรวมเศรษฐกิจหลังปญหาการเมืองคลี่คลาย เชือ่วาจะกลบัมา
อยูในทิศทางท่ีดีอกีคร้ัง จากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจหลายๆดาน
ที่ประกาศออกมา โดยเฉพาะประเด็นเรงดวนหลายดาน อาทิ การ
ทยอยจายเงินจํานําขาว, การควบคุมราคาสินคาออกไปอกี 6 
เดือนและการตรึงราคากาซหุงตม (LPG) ไวอยางไมมีกําหนด ถอื
เปนปจจยัชวยหนุนกําลังซือ้ในระยะส้ันใหกลับคืนมา โดยเฉพาะ
ในตางจังหวัดซึ่งท่ีผานมาซบเซาอยางตอเน่ือง สะทอนจากดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค. ที่เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบกวา 
14 เดือน และคาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากน้ีไป  

ขณะท่ี นโยบายอื่นๆท้ัง มาตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานรวมถึง
การจัดทํางบประมาณภาครัฐป 2558 สามารถจัดทําไดกอน
สิ้นสุดงบป 2557 ในเดือน ก.ย.นี ้จะชวยหนุนใหเศรษฐกิจในชวง
คร่ึงหลังของปนี้ มีทิศทางท่ีดีขึ้นเปนขั้นบันได และสงผลบวกตอ
กลุมคาปลีกเชนกนั และทําใหโอกาสท่ีจะปรับประมาณการกําไร
ลงตอจากน้ีคอนขางจํากัด โดยดัชนีชี้วัดผลงานของกลุมตัวแรก 
คือ การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) เชือ่วาจะปรับขึ้น
เปนขั้นบันไดเชนกัน โดยคาดงวด 2Q57 จะมีอัตราการเติบโตที่
ราว 2% - 3% yoy ดีขึ้นจากชวง 4Q56 และ 1Q57 ซึ่งอยูที่ราว 
1% yoy และเชื่อวา SSSG จะกลบัสูระดับปกติที่ราว 5% yoy ใน
คร่ึงหลังของป  

 

 

 
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)  
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อีกปจจัยหน่ึงท่ีชวยหนุนฐานรายได คือ การเปดสาขาใหม ซึ่งทุก
บริษัทลวนวางแผนท่ีจะเปดในชวงคร่ึงหลังของปนี้เปนหลัก และยัง
เปนเชิงรุกทุกบริษัท ยกเวน BIGC ที่ชะลอเปดตัวในปนี้ ตามภาวะ
เศรษฐกิจ (ตามกราฟดานลาง) และจะสงผลบวกเต็มปในปหนา
เปนหลัก   

 แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

รุกต่างประเทศ กดบางบริษัทกําไรอ่อน  

อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีนาสนใจในการเปดสาขา คือ มีบางบริษัท
เตรียมรุกเปดสาขาในตางประเทศเปนปแรก คือ ROBINS 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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วางแผนเปด 2 แหงในเวียดนาม (เปดแลว 1 แหงเดือน เม.ย.) 
และอีกราว 2 – 4 แหงในปหนา ขณะท่ี HMPRO วางแผนเปด
สาขาแรกในมาเลเซียปลายปนี ้และอีกราว 1 – 2 แหงปหนา แต
ในดานของผลประกอบการในชวงแรก 1 – 2 ปนี้ คาดยังมีผล
ขาดทุนคอนขางมาก และจะกดดันภาพรวมกําไรของท้ัง 2 บริษัท 
โดยเฉพาะในชวงแรกๆ ทีย่ังไมมีการเปดใหบริการแตตองเร่ิม
บันทึกคาใชจายเขามาบางสวนแลว โดยเฉพาะอยางยิ่ง HMPRO 
ซึ่งมีตนทุนในการดําเนินงานเปดสาขาในมาเลเซียมากกวาไทย 
(โดยเฉพาะคาแรง) บวกกบัยังมีผลขาดทุนของสาขารูปแบบใหม 
Mega Home (จับกลุมผูรับเหมาและเนนขายสินคาวัสดุกอสราง) 
ซึ่งเปดต้ังแตปกอน ทําใหแนวโนมกําไรเชื่อวายังไมเห็นการฟนตัว
เหมือนบริษัทอื่นในกลุมไปอกีอยางนอย 2 – 3 ไตรมาส (เชือ่วาจุด
ตํ่าสุดนาจะอยูในงวด 3Q57) และเปนประเด็นท่ีทําใหราคาหุนมี
โอกาสปรับตัวลงอีกคร้ัง หลังจากท่ีปรับขึ้นมาภายใตความหวังเชิง
บวกฟนตัวงวด 2H57  

ขณะท่ี ROBINS นั้น แมสาขาในตางประเทศจะกดดันตอภาพรวม
กําไรนอยกวา HMPRO เพราะตนทุนดําเนินงานท่ีตํ่ากวา แตจุดที่
ตองติดตาม คือ แผนเปดสาขาในประเทศปนี้ทั้งหมด 5 แหง จะ
เปดใน 2H57 ทั้งหมด ซึ่งชวงแรกยังขาดทุนเชนกัน และจะสงผล
ตอภาพรวมกําไรใน 2H57 อาจฟนตัวนอยกวาท่ีตลาดคาดหวังไว  

CPALL รับประโยชน์สุดจากบอลโลก  

นอกเหนอืจากอากาศที่รอน จะสงผลบวกตอ CPALL ในงวด 
2Q57 แลว เทศกาลแขงขันฟุตบอลโลก (12 มิ.ย. – 13 ก.ค.) จะ
เปนอกีปจจยัชวยกระตุนยอดขายกลุมอาหาร,ขนมขมเค้ียวและ
เคร่ืองด่ืม และถือเปนบริษัทในกลุมท่ีรับผลบวกจากเทศกาล
ดังกลาวมากท่ีสุด และเช่ือวายอดขายสาขาเดิมของบริษัทท้ังใน
งวด 2Q57 และ 3Q57 จะพลิกฟนกลับมาเติบโตโดดเดนไมตํ่า
กวา 5% - 7% yoy อีกคร้ัง ทัง้น้ี จากขอมูลในอดีตของเทศกาล
แขงขันฟุตบอลโลกและฟุตบอลยโูร ยืนยันวา ยอดขายสาขาเดิม
ของ CPALL จะเพ่ิมขึ้นอีกราว 2% - 3% เม่ือเทียบกับชวงเวลาท่ี
ไมมีการแขงขันฟุตบอล      

เปรียบเทียบการเติบโตยอดขายสาขาเดิมช่วงมีและไม่มีเทศกาลบอล  
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Selective buy..CPALL, BEAUTY น่าสนใจ 

ราคาหุนกลุมฯชวงท่ีผานมาหลังรัฐประหาร (22 พ.ค.) เปนอีกกลุม
ที่ Outperform ตลาด โดยปรับขึน้มา 10.4% เทียบกับ SET 4% 
ซึ่งสะทอนความคาดหวังเชิงบวกไปคอนขางมาก จน ณ ปจจบุัน 
ซื้อขายคอนขางแพง ณ ระดับ Expected PER ราว 30 เทา และ
ใกลเคียงกบัจุดสงูสุดในอดีตกอนมีปญหาการเมืองและกําลงัซือ้ท่ี
ซบเซา ซึง่เคยซือ้ขาย ณ ระดับสูงราว 30 – 35 เทา และทําให 
ราคาปจจุบันสะทอนมูลคาพ้ืนฐานในป 2557 แลวเปนสวนใหญ 
จึงเชือ่วาโอกาสท่ีจะ Outperform ตลาดตอจากน้ียังเปนไปไดนอย 
โดยคงนํ้าหนักลงทุน “เทากับตลาด” ซึ่งกลยุทธแนะนํา Selective 
buy เลือกหุนท่ียงัมี upside และผลประกอบการดี โดยมี Top 
picks คือ 1) CPALL (ซื้อ : FV@B50) ซึ่งแนวโนมกําไรปนี้เติบโต
เดนสุดในกลุม รวมถึง ระยะสัน้ งวด 2Q57 และ 3Q57 ยังเห็นการ
ปรับขึ้นตอเน่ือง อีกทั้ง ปกติจะซือ้ขาย ณ ระดับท่ีมี Premium 
(PER) สูงกวากลุมฯ ราว 3 – 5 เทา  

และ 2) BEAUTY (ซื้อ : FV@B26) ซึ่งราคายังถกูกวากลุมมาก 
โดยมี Expected PER 2557 24.6 เทา รวมท้ังสามารถเก็งกําไรได
เชนกัน ตามกระแส Laggard play และจัดเปนหุนท่ีอยูในขายฟน
ตัวกลับไดไว เพราะรับผลกระทบจากเศรษฐกิจชวงท่ีผานมา
มากกวาจากลักษณะธุรกิจท่ีเนนขายสินคาฟุมเฟอย ซึ่งราคาหุน 
หลังรัฐประหารปรับเพ่ิมขึ้นราว 10% นอยกวา KAMART ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นถึง 18% นอกจากน้ี อีกประเด็นท่ีถือวาสงผลบวกในเชิง 
Sentiment คือ การที่บริษัทมีกองทุนรายใหญ (Franklin 
Templeton Investments) เขามาถือหุน 10% ซึ่งชวยเพ่ิมความ
ม่ันใจและดึงดูดความสนใจใหกับกองทุนในประเทศและ
ตางประเทศอื่นๆนับจากน้ี     

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 
เศรษฐกิจโลกฟนตัวอยางตอเน่ือง แมลาสุด World Bank ไดปรับ
ลด GDP Growth ลงจากเดิม 0.4% เหลือ 2.8% แตยังคงฟนตัว
จากป 2556 ขณะท่ีสัดสวน Semi Book to Bill Ratio ปรับตัวสูง
เหนือ 1 เทาเปนเวลา 7 เดือนติดตอกัน สะทอนความตองการใช
ชิ้นสวนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง สอดคลองกบั World Semiconductor 
Trade Statistics ที่คาดการณยอดขาย Semiconductor ในป 
2557 ไวที่ 3.25 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 6.5% yoy ดวย
ปจจัยสนับสนุนหลักๆ จากการเติบโตของธุรกจิ Cloud 
Computing เห็นไดจากบริษัทใหญๆ ทั่วโลกหันมาจัดเก็บขอมูล
ผานระบบ Cloud Center แทนทีก่ารใชระบบ Traditional Data 
Center แบบเดิม เน่ืองจากมีความปลอดภัยและมีคาใชจายตํ่า
กวาอีกท้ังยังสะดวกตอการใชงานสําหรับสํานักงานที่ต้ังอยูหางกัน   

ขณะท่ีแนวโนมการใช Smartphone และ Tablet ประเภท 4G 
LTE ยังมีอัตราการเติบโตที่เพ่ิมขึน้ท่ัวโลก โดยเฉพาะในกลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลว เน่ืองจากพฤติกรรมของผูบริโภคมีสวน
เกี่ยวของกับอุปกรณ Smartphone และ Tablet ในการดํารงชีวิต
ประจําวันมากขึ้น ซึ่งมีความตองการรับ-สงขอมูลรวดเร็วขึ้น อาท ิ
การดาวนโหลดขอมูลจาก E-mail และการดูหนังหรือวีดีโอผาน 
Smartphone ซึ่งความเร็วแบบ 3G นั้นอาจไมเพียงพอ              
ในขณะเดียวกัน ผูประกอบการในอุตสาหกรรม Telecom ตาง
พัฒนาโครงขายโทรคมนาคมเพ่ือรองรับสัญญาณ 4G LTE ซึ่งมี
ความเร็วสูงกวาสัญญาณ 3G หลายเทาตัว นอกจากน้ี แนวโนม

การเติบโตของ Smartphone ประเภท Low end ยังคงโดดเดนใน
กลุมประเทศกําลงัพัฒนา ซึ่งปจจบุันมีราคาไมสูงมาก สอดคลอง
กับรายไดเฉลี่ยของประชากรในกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่อยูใน
ระดับตํ่า 

คาดการณ์ยอดขายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทั่วโลก 
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ที่มา : Gartner 

เชนเดียวกับอุตสาหกรรมยานยนตที่คาดวาจะมีความตองการใช
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสสูงขึ้นเชนกัน ตามความตองการใชรถยนต
ในกลุมประเทศกาํลังพัฒนามีมากขึ้น โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่ง
อางอิงขอมูลจาก Bloomberg พบวาในชวงปลายป 2553 
ประชากรจีนโดยเฉลี่ยเปนเจาของรถยนตเพียง 58 คัน ตอ
ประชากร 1 พันคน ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประชากรสหรัฐฯ ทีโ่ดย
เฉลี่ยเปนเจาของรถยนตถึง 797 คัน ตอ 1 พันคน ทําใหเห็นถึง
ศักยภาพของการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศจีน
อีกทั้ง ในอกีหลายประเทศท่ัวโลกสนับสนุนการใชรถยนตพลังงาน
ทางเลือก อาท ิ รถยนต Hybrid และรถยนตไฟฟา (Electric 
Vehicles) แทนการใชรถยนตแบบท่ัวไปมากขึ้น 

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

High Season มาพร้อมกําไร  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557 ของกลุมชิน้สวนฯ เทากับ 
1.3 หม่ืนลานบาท สูงสุดเปนประวัติการณ หรือเติบโต 19.9% yoy 
และหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม
ชิ้นสวนฯ สําหรับป 2557 เทากับ 1.16 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นถึง 
34% yoy จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้น 
หนุนใหความตองการใชสินคาอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้นตามไปดวย 
อีกทั้ง บริษัทในกลุมชิ้นสวนฯ สามารถฟนฟูกําลังการผลิตจน
สมบูรณแลว จนกลับมาเดินเครื่องผลิตไดเต็มท่ี  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรกลุ่มฯ รายปี 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

F

25
58

F

25
59

F

ลานบาท

Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมชิ้นสวนฯ ในงวด 3Q57 คาดวา
จะปรับตัวสูงขึ้นเทียบกบัไตรมาสกอนหนา เน่ืองจากเปนชวง 
High Season และจากการรวบรวมของฝายวิจัยพบวา คําสั่งซื้อท่ี
เพ่ิมขึ้นในชวง High Season จะทําใหแนวโนม Gross Margin 
ของกลุมฯ ดีขึ้น เน่ืองจากคาใชจายในการดําเนินงานทางธุรกิจ 
(Overhead Cost) ที่เปนคาใชจายคงท่ีลดลง ซึ่งหนุนใหบริษัทใน
กลุมฯ สามารถทํากําไรไดดีขึ้น นอกจากน้ี ปญหาการเมืองใน
ประเทศแทบไมสงผลกระทบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศ ยังคงทยอยเขามาอยางตอเน่ืองตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และความตองการใชสินคา
อิเล็กทรอนิกสที่เพ่ิมมากขึ้นในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุ่มฯ รายไตรมาส 
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หลังจากท่ีปญหาทางการเมืองในประเทศไทยคล่ีคลายลงสงผลให
เม็ดเงินลงทุนเร่ิมไหลกลับเขาประเทศมากขึ้น (เฉพาะฝงตราสาร
หน้ี) ทําใหคาเงินบาทพลิกกลบัมาแข็งคาอกีคร้ัง โดยลาสุดคาเงิน
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยูที ่ 32.44 บาท (13 มิ.ย.57) แข็งคากวา
สมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนดไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
ถือเปนปจจยัลบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดอยู
ในรูปสกุลเงนิตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงินไทย โดย
ทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะสงผลใหประมาณการกําไรกลุมฯ ลดลง 
5.4% จากเดิม  

 

เลือก HANA เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด สําหรับกลุมชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส ซึง่มีแนวโนมการเติบโตของ Norm Profit ถึง 34% 
yoy อีกทั้งในชวง 3Q57 ยังปนชวง High Season ของ
อุตสาหกรรมฯ ฝายวิจัยจึงแนะนํา HANA (FV@฿40) เปน Top 
Pick ของกลุม ซึง่มีแนวโนมการเติบโตที่โดดเดนในธุรกิจหลัก อาทิ 
ธุรกิจหลอดไฟ LED สําหรับอุตสาหกรรมยานยนต และผลิตภัณฑ 
Sensor สําหรับอุปกรณ Smartphone และ Tablet ที่มีความ
ตองการสูงในประเทศกําลังพัฒนา และยังชื่นชอบ DELTA โดย
คาดวาธุรกิจ Power Supply จะเติบโตสูงในอนาคตขางหนาและ 
SVI ที่ผลการดําเนินงานปกติ ป 2557 จะเติบโตถึง 93% yoy จาก
แนวโนมรายไดที่เพ่ิมขึ้นถึง 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 : ฝายวิจยั ASP 
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    คืนความสุขให้ท่องเทีย่วไทย 
  ท่องเท่ียวกลับมาสดใส หลังการเมืองคลี่คลาย 
  โรงแรมฟื้นตัวตาม...โดดเด่นสุด 4Q57  
  เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น....หุ้นดีสุดในกลุ่มฯ 

 
การเมืองคล่ีคลาย หนุนท่องเท่ียวฟ้ืน 
ปญหาความไมสงบทางการเมืองทีย่ืดเยื้อมาต้ังแตตนปที่ผานมา 
สงผลกระทบอยางหนักตออุตสาหกรรมการทองเท่ียวไทย เห็นได
จากจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยงวด 
5M57 มีจํานวน 10,537,388 คน ลดลง 5.93% yoy โดยเดือน 
พ.ค. 2557 ถอืวามีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติตํ่าสุดในรอบ 5 
เดือนอยูที ่1,736,744 คน หดตัว 10.66% yoy และ 14% mom ซึ่ง
นาจะเปนผลจากการประกาศอัยการศึกและรัฐประหาร ทําให 62 
ประเทศประกาศแจงเตือนการเดินทางมายังประเทศไทย โดยเปน
ระดับสีแดง (หลกีเล่ียงการเดินทางหากไมจําเปน) 19 ประเทศ, 
ระดับสีเหลือง (ใชความระมัดระวังในการเดินทางโดยใหเฝา
ติดตามสถานการณและหลีกเลีย่งพ้ืนท่ีชุมนุม) 43 ประเทศ 
อยางไรก็ตามเชื่อวาผลกระทบท่ีเกดิขึ้นจากรัฐประหาร นาจะ
เกิดขึ้นชวงสั้น โดยหากเทียบเคียงกับขอมูลในอดีตซึ่งเกิดเหตุ
รัฐประหาร เม่ือ 19 ก.ย. 2549 พบวาจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ
เดือนดังกลาวอยูที่ 9.79 แสนคน ลดลง 20% จากเดือนกอนหนา 
กอนจะปรับตัวดีขึน้ในเดือน ต.ค. – ธ.ค. 2549 ขณะที่การ
ประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉิน ชวงเดือน เม.ย. 2552 และ เม.ย. 2553 
ซึ่งเกิดขึ้นในชวง Low Season ของการทองเท่ียว พบวาไดสงผล
กระทบตอนักทองเท่ียวตางชาติในเดือนดังกลาวใหลดลงแรง กอน
จะใชระยะเวลาในการเรียกคืนความเช่ือม่ันดานปลอดภัยของ
นักทองเท่ียวตางชาติประมาณ 2 เดือน กอนสถานการณทุกอยาง
กลับสูภาวะปกติ 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

 
ดังน้ันประเมินวาการประกาศใชกฎอัยการศึกและการรัฐประหาร
ในคร้ังน้ีจะสงผลกระทบในลักษณะท่ีใกลเคียงกบัรัฐประหาร และ 
การประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ ในรอบกอน โดยคาดวาจํานวน
นักทองเท่ียวเดือน พ.ค.-มิ.ย. จะเปนจุดเลวรายสดุ โดยเฉพาะ
เดือน มิ.ย. ที่คาดวาจะหดตัวตอ เน่ืองจากรัฐประหารเกิดขึ้นปลาย
เดือน พ.ค. 2557 กอนจะฟนตัวดีขึ้นใน 3Q57 และโดดเดนใน 
4Q57 ซึ่งเขาสูชวง High Season อีกคร้ังภายหลังสถานการณ
การเมืองในประเทศไดคลี่คลายลง และไมมีแนวโนมการเกิดเหตุ
รุนแรง เห็นไดจากการทยอยประกาศยกเลิกเคอรฟวในพ้ืนท่ีแหลง
ทองเท่ียวสําคัญของไทย และลาสุดยกเลิกเคอรฟวท่ัวท้ังประเทศ 
โดยเฉพาะพ้ืนท่ีกรุงเทพ ซึ่งถอืเปนหัวใจสําคัญตอการทองเท่ียว ยิ่ง
ชวยใหบรรยากาศดานการทองเท่ียวคึกคักมากขึ้น และเชื่อวาจะ
กลับสูภาวะปกติในเร็ววัน ทันรับชวง High Season อยางแนนอน 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เม่ือรวมกับแผนกระตุนการทองเท่ียวฉุกเฉิน โดยอาจมีการอนุมัติ
งบประมาณ 845 ลานบาทเพ่ือใชในการสงเสริมการทองเท่ียวใน
ไทย บวกกับการเสนองบประมาณ 200 ลานบาท เพ่ือตอระยะ
โครงการประกันภัยนักทองเท่ียวตางชาติสรางความเช่ือม่ันในการ
เดินทางมาประเทศไทย นาจะสงผลบวกตอการทองเท่ียวในงวด 
2H57 และหนุนใหนักทองเท่ียวตางชาติป 2557 อยูที่ 26 ลานคน 
ลดลงเล็กนอยจาก 26.7 ลานคนในป 2556 

 

โรงแรมฟ้ืนตัวตามท่องเท่ียว 
แนวโนมการทองเที่ยวนับจากน้ี (ภายใตสถานการณที่ไมมีเหตุ
รุนแรงทางการเมือง) ที่เชื่อวาจะมีทิศทางดีขึ้น ยอมจะสงผลบวก
ตอการดําเนินงานตอกลุมโรงแรมทั้ง 3 บริษัท คือ MINT, ERW 
และ CENTEL ใหพนจากจุดตํ่าสุดใน 2Q57 และฟนตัวดีขึ้นใน
ลักษณะขั้นบันได โดยจะโดดเดนสุด 4Q57 และสรางจุดสูงสุด
ตอเน่ืองใน 1Q58 ซึ่งปกติจะเปนไตรมาสดีสุดของกลุมโรงแรม โดย
ทั้งป 2557 คาดกําไรปกติของกลุมโรงแรมอยูที ่ 5,840 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 11% yoy โดยหลักมาจากการเติบโตของ MINT ซึ่งคาด
กําไรเพ่ิมขึ้น 15.7% yoy เน่ืองจากมีธุรกิจอาหารและธุรกิจใน
ตางประเทศชวยชดเชยผลกระทบท่ีไดรับในธุรกิจโรงแรมจาก
ปญหาการเมืองในประเทศ สวน CENTEL ประเมินกําไรใกลเคียง
ปกอน ขณะท่ี ERW คาดจะเปนบริษัทเดียวท่ีมีกาํไรปกติหดตัว 
27.5% yoy เน่ืองจากรายไดสวนใหญตองพ่ึงธุรกิจโรงแรมกวา 
90% และรายไดโรงแรมในกรุงเทพคิดเปนสัดสวนมากกวา 60% 
ของรายไดรวม จงึไดรับผลกระทบอยางหนักในชวงท่ีผานมา 

MINT: เปนบริษัทเดียวในกลุมฯ ที่ไดรับผลกระทบวงจํากัด 
เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจท่ีหลากหลายสุด และกระจายตัวท้ังใน
และตางประเทศ เห็นไดจากขอมูลลาสุดชวง เม.ย. – พ.ค. 2557 
แมธุรกิจโรงแรมในกรุงเทพมีรายไดเฉลี่ยตอหองพักลดลง 20% 
yoy แตเม่ือชดเชยกับการดําเนินงานของโรงแรมในตางจังหวัดและ
ตางประเทศท่ีแขง็แกรง ทําใหภาพรวมธุรกิจโรงแรมมีรายไดเฉลี่ย
ตอหองพักเพ่ิมขึ้น 7% yoy สําหรับธุรกิจอาหาร มีสญัญาณฟนตัว
ดีขึ้น โดยยอดขายของรานอาหารเดิมลาสุดเดือน เม.ย. และ พ.ค. 
2557 กลับมาเติบโต 1-2% yoy (เทียบกบังวด 1Q57 ติดลบ 
1.8%) เม่ือบวกกับการขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง ทําให
คาดผลประกอบการงวด 2Q57 ยงัเติบโตไดดี และตอเน่ืองในงวด 
2H57 ผลักดันใหทั้งป 2557 มีกําไรจากการดําเนินงาน 4.4 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 15.7% yoy 

 

CENTEL: แมธุรกิจโรงแรมในประเทศงวด 2Q57 ไดรับผลกระทบ
จากการชุมนุมทางการเมืองและรัฐประหาร ทําใหรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) ของโรงแรมในกรุงเทพเดือน เม.ย. – พ.ค. 2557 
ลดลง 27% yoy แตเม่ือชดเชยกับโรงแรมในตางจังหวัดและมัล
ดีฟทที่มี RevPar เพ่ิมขึ้น 2.6% yoy และ 17.2% yoy ตามลําดับ 
ทําให RevPar ทั้งกลุมโรงแรมยังเพ่ิมขึ้น 2.3% yoy ทั้งน้ีเชือ่วา
สถานการณจะมีแนวโนมดีขึ้นเร่ือย ๆ หลงัการเมืองเร่ิมคลี่คลาย 
รวมไปถึงการท่ี คสช. ยกเลิกเคอรฟวในพ้ืนท่ีแหลงทองเท่ียวสําคัญ 
ดานธุรกิจอาหาร ก็มีสัญญาณฟนตัว เห็นไดจากการเติบโตของ
รานอาหารเดิมเดือน เม.ย. ลดลง 0.9% กอนกลับมาเปนบวก 
0.4% ในเดือน พ.ค. 2557 ทําใหงวด 5M57 มีการเติบโตของ
รานอาหารเดิมติดลบเหลือ 1% (เทียบกบั -1.8% ในงวด 1Q57) 
และจะมีโอกาสเปนบวกในงวด 2H57 หลังมีนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจที่จะสรางความเช่ือม่ันใหกับผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น จึงเชื่อ
วาผลประกอบการงวด 2Q57 นาจะเปนจุดตํ่าสุดของป กอนฟนตัว
ดีขึ้นใน 3Q57 และโดดเดนใน 4Q57 รับชวง High Season ทั้งป 
2557 คาดกําไรใกลเคียงปกอนอยูที่ 1,346 ลานบาท 

ERW: แมแนวโนม 2Q57 มีโอกาสพลิกมาขาดทุนสูง เน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรมไดรับผลกระทบจาก Low Season และปญหา
การเมือง ทําใหการสรางรายไดหลักจากธุรกิจโรงแรมไมสูงพอท่ีจะ
ชดเชยคาใชจายทั้งหมด โดยเฉพาะดอกเบีย้และคาเส่ือมราคา 
รวมถึงคาใชจายกอนการเปดโรงแรมใหมภายใตแบรนด HOP INN 
รวม 4 แหงในงวด 2Q57 แตเชือ่วาสถานการณการดําเนินงานจะ
ฟนตัวดีขึ้นใน 3Q57 ในลักษณะขาดทุนลดลง กอนกลับมามีกําไร
สูงสุดของปในงวด 4Q57 จากแรงหนุนของ High Season บวกกับ
จะมีการเปดโรงแรมใหมเพ่ิมอีก 9 แหงในงวด 2H57  

 
ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT หุ้นเด่น 
จากปญหาความไมสงบทางการเมืองท่ีผานจุดท่ีเลวรายสุดไปแลว 
และคาดสถานกาณทองเท่ียวจะฟนตัวดีขึ้น ทําให Sentiment การ
ลงทุนหุนในกลุมโรงแรมมีความนาสนใจ จึงใหน้ําหนักการลงทุน
เทากับตลาดสําหรบกลุมฯ โดยเลอืก MINT (FV@32.00 บาท) เปน 
Top Pick เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจหลากหลายและกระจายตัว
มากสุด ทําใหเปนบริษัทเดียวในกลุมฯ ที่มีการดําเนินงานเติบโต
แข็งแกรงสุด อกีท้ังโครงสรางทางการเงินปลอดภัยมากสุดในกลุมฯ 
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    ธุรกิจดาวเทียมราศีดีสุด 
 ประมูล 4G ชะงัก กดดันธุรกิจมือถือ 
 หมดยคุเติบโตแบบง่ายๆ ของธุรกิจอินเตอร์เนต 
 ธุรกิจดาวเทียมยงัสดใส THCOM เป็น Top Pick  
 ประมูลคลื่นชะงักกดดันธุรกิจมือถือ  
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) รองขอใหกสทช. ชะลอการ
ประมูลคลื่น 1800 MHz และคลื่น 900 MHz ออกไป เพ่ือ
ตรวจสอบความโปรงใสของโครงการ หลังจากสํานักงานตรวจ
แผนดิน (สตง.) ต้ังขอสังเกตการทํางาน กสทช. ไมโปรงใส  ดับ
ความหวังท่ีจะเห็น กสทช. นําสัมปทานคลื่น 1800 MHz และ 900 
MHz (ทั้ง 2 คลื่น TRUE และ ADVANC ใชใหบริการ 2G ตาม
โครงสรางดังรูปประกอบ)   ที่กําลงัจะหมดอายุสัมปทาน 15 ก.ย. 
57 และ 15 ก.ย. 58 ตามลําดับ มาเปดประมูลใหมภายใตระบบ
ใบอนุญาต เพ่ือสรางการเติบโตรอบใหมของกลุมผูใหบริการมือถอื
อีกคร้ัง โดยเฉพาะคลื่น 1800 MHz ถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับ
พัฒนาเปนบริการ 4G  ขณะท่ีคลื่น 900 MHz แมไมเหมาะแก
พัฒนาเปนเทคโนโลย ี 4G แตสามารถตอยอดขยายกําลังให
บริหาร 3G โดยเฉพาะพืนท่ีหางไกล ภายใตงบลงทุนตํ่า รวมท้ัง
รองรับการใหบริการลูกคาระบบ 2G ในสวนท่ีไมโอนยายออกมา
ระบบ 3G (ใบอนุญาตคลื่นความถี่ 2100 MHz) อกีจํานวนหน่ึง  
โดยฝายวิจัยประเมินผลกระทบหลกัๆ ดังน้ี  

ความลาชาในการประมูลคล่ืนใหมโดยเฉพาะคลื่น 1800 MHz 
สงผลตอความเปนผูนําธุรกิจโทรคมนาคมของ ADVANC เพราะ
ภายใตคลื่นความถี่ที่มีอยูในปจจุบนั (ดังรูปสรุป) รองรับไดเฉพาะ
ลูกคาปจจุบันท่ีมีอยูมากสุดในกลุมท่ี 42 ลานราย จึงไมสามารถ
แบงคลื่นใดๆ ออกมาใหบริการเปน 4G ไดเหมือนคูแขง DTAC 
และ TRUE ที่เร่ิมตนใหบริการ 4G ภายใตคลื่น 2100 MHz 
นําหนาไปกอนแลว เน่ืองจากมีฐานลูกคานอยกวา ADVANC มาก  
 

 

 

(DTAC 28 ลานราย TRUE 23 ลานราย) ADVANC จึงมีความ
ตองการที่จะชนะประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เพ่ือรักษา
ความเปนผูนําธุรกิจตอไป สวนการประมูลคลื่น 1800 เพ่ือกลบัมา
ใหบริการลูกคา 2G ของ ADVANC เชื่อวาไมใชจดุประสงคหลัก 
ของ ADVANC เพราะเหลือลูกคา 2G บนคลื่นดังกลาวนอยมาก 
(ราว 3 พันราย) โดยการประมูลคล่ืนท่ีจะมารองรับลกูคาบนระบบ 
2G เชือ่วามีน้ําหนักอยูที่คลื่น 900 MHz มากกวา เน่ืองจาก 
ADVANC ยังมีลูกคา 2G บนคลื่น 900 MHz  ณ สิน้สุด 1Q57 อีก
กวา 16 ลานราย (38 % ของลกูคาท้ังหมด)  ดังน้ัน สถานการณที่
เปลี่ยนไป จงึสรางภาระใหกับ ADVANC ในการเรงโอนลกูคา 2G 
มายังโครงขาย 3G กอนครบอายุสมัปทาน 15 ก.ย. 58 มากขึ้น  

คลื่นความถี่ที่ผู้ประกอบการแต่ละรายใช้บริการปัจจุบัน 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 ลานราย42 ลานราย 23 ลานรายจํานวนลูกคา
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อยางไรก็ตาม มิใชเพียง ADVANC รายเดียวท่ีไดรับผลกระทบ แต 
TRUE ตองประสบปญหาเชนกัน แตประเมินวาอยูในระดับนอย
กวา ADVANC เพราะปจจุบัน TRUE มีคลื่นความถี่เหลือพอ
พัฒนาเปนบริการ 4G และไดมีการพัฒนา 4G เฟสแรกไป
ลวงหนากอนหนาแลว แตปญหาของ TRUE คือ ขณะน้ีใชคลื่น 
1800 MHz ใหบริการ 2G อยู ซึ่งยังมีลูกคาหลงเหลืออยูในระบบ
อีกราว 3.2 ลานราย (14% ของลูกคารวม)  และมีแนวโนมสูงท่ีจะ
โอนออกมาระบบ 3G ไมทันวันหมดอายุบริการ 15 ก.ย. 57 นี ้
ดวยชวงเวลาท่ีเขาใกลวันหมดอายบุริการเขามาเต็มที ทําใหฝาย
วิจัยเชือ่วา มีโอกาสคอนขางมากท่ีคลื่น 1800 MHz จะจัดประมูล
ไมทันวันครบกําหนดอายุบริการ ลกูคา TRUE จึงเผชิญความเส่ียง
ปญหาซิมดับ (ใชงานไมได) แตยังม่ันใจ กสทช. ซึ่งมีหนาท่ี
คุมครองสิทธิการใชงานของผูบริโภคนาจะตองใชมาตรการ
เยียวยา โดยตออายุบริการคลื่น 1800 ออกไปอีกระยะหน่ึงจนกวา
จะจัดประมูลได เหมือนที่เคยเกิดขึ้นมาแลวในป 2556 สืบเนือ่ง
จาก กสทช. จดัประมูลคลื่น 1800 MHz ไมทันวันหมดอายุ
ใหบริการตามสัมปทานแทจริง ซึ่งสิ้นสุด 15 ก.ย. 56 และตองตอ
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 ตั้งแตงวด 2Q56
 - DTAC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
 - TRUE เริ่มบริการ 3G 850 MHz ตั้งแตงวด 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz เริ่มตั้งแตงวด 3Q56

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ขณะท่ีฝายวิจัยประเมินสถานการณประมูลคลื่น 900 MHz ใน
กรณีเลวราย (เลื่อนประมูลไรกําหนด) เชนเดียวกับคลื่น 1800 
MHz เชื่อวา กสทช. ตองออกมาตรการเยียวยาเชนกัน แม 
ADVANC สามารถโอนลกูคามายังคลื่นความถี่ 2100 MHz ได
ครบ แตคลื่น 900 MHz ยังมีความจําเปนตองใชบริการลูกคา 
เพราะเช่ือวา เปนไปไดยากท่ีลูกคาทุกราย จะใชงานโทรศัพทรุน
ใหมที่รองรับคลื่น 2100  MHz ไดทั้งหมด ทําให ADVANC ยงัมี
ความจําเปนตองใชคลื่น 900 MHz เพ่ือเชือ่มตอสญัญาณระหวาง
คลื่น 2100 MHz และโทรศัพทที่ไมรองรับคลื่น 2100 MHz ทั้งน้ี 
โดยสรุปแลว จากผลกระทบท้ังหมด ฝายวิจัยไมมีความกังวลตอ
ความตอเน่ืองบริการ 2G ADVANC เทาความเสียหายทางธุรกิจ 
หากเปดบริการ 4G ลาชาเกินกวา 1-2 ป ซึง่อาจทําให ADVANC 
มีความเส่ียงท่ีจะตองสูญเสียลูกคาชั้นดีออกไปใหกับคูแขง 

 ลุยด้วยคลื่นเดิม จะเห็นกําไร TRUE แจ่มสุด 
ภายใตสถานการณประมูลท่ียังไมชัดเจน เปนอุปสรรคกับ
ผูประกอบการอยาง ADVANC แตไมเปนอุปสรรคกับ DTAC และ 
TRUE ที่สามารถใชคลื่นเดิมดําเนินธุรกิจตอไปได ดังน้ัน สําหรับ 
ADVANC แลว ผลประกอบการงวด 2H57 แมคาดกลับมาเติบโต
เปนขั้นบันไดจากจุดตกตํ่าใน 2Q57 แตจะไมโดดเดนเทา DTAC 
และ TRUE เพราะเช่ือวา ADVANC ตองมีคาใชจายขายบริหาร
ในชวง 2H57 ที่มากขึ้นกวา 1H57 จากการอดัฉีดงบโฆษณา 
โปรโมชั่นจงูใจลูกคายายมาระบบ 3G คลื่น 2100 ใหไดมากสุด 
ซึ่งจะเขามาหักลางปจจัยบวกรายไดคาบริการที่จะฟนตัวตาม
ความเช่ือม่ันในการจับจายท่ีสูงขึ้น หลงัปญหาการเมืองยุติ บวก
กับกระแสความนิยมใชงานสมารทโฟน ซึ่งยังนาจะเปนแรงหนุน
รายไดคาบริการขอมูล (Non – Voice) รวมถึงดานตนทุนบริการ ที่
จะไดประโยชนคาใชจายสวนแบงรายไดลดลง เม่ือผูประกอบการ
ยายลูกคาจากระบบสัมปทาน 2G ซึ่งเดิมตองจายสวนแบงรายได
สูง 25% -30% ของรายไดไปยังใบอนุญาต 3G ซึ่งเสียสวนแบง
รายไดเหลือ 5.25% ของรายได   

การเติบโตรายได้บริการข้อมูลของกลุ่ม 
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โดยหากพิจารณา DTAC เทียบ TRUE คาด TRUE มีพัฒนาการ
พัฒนาการท่ีดีจนอาจทําใหสามารถเบียดคูแขงอยาง DTAC ไดใน
อนาคต โดยเฉพาะหลังจากไดพันธมิตร China Mobile เขามาถือ
หุนสัดสวน 18% ดวยการซื้อหุนเพ่ิมทุน 4.4 พันลานหุน พรอมกบั
ที่ TRUE ขายหุน RO 5.6 พันลานหุน ราคา 6.45 บาท ซึ่งชวยให
ไดเงินทุน 6.5 หม่ืนลานบาท โดย เตรียมนําเงินสวนใหญ 80% 
หรือ 5.2 หม่ืนลานบาท ชําระเงินกูระยะยาว ลดหน้ีสินทีดอกเบี้ย/
ทุน จาก 12 เทาเหลือ 0.6 เทา สวนท่ีเหลือแบงไวลงทุนในระยะ
ถัดไป โดยเฉพาะ 4G  

การชําระหน้ีดังกลาวเปนจุดเปล่ียนสําคัญของ TRUE เพราะ
แกปญหาเร้ือรังเร่ืองหนี้สินท่ีสรางภาระดอกเบ้ียกดดันขาดทุน
ยาวนาน คาดหลังชําระ TRUE จะประหยัดดอกเบีย้ไดปละ 4.0 
พันลานบาท เร่ิมมีผล 4Q57 ประกอบกับไตรมาสดังกลาว TRUE 
จะหยุดรับรูคาตัดจําหนายอุปกรณคลื่น 1800 เม่ือหมดอายุ
บริการ 15 ก.ย. 57 อีกไตรมาสละ 1.6 พันลานบาท จึงเชือ่จะเห็น 
TRUE พลิกสรางกําไรปกติจากงวด 4Q57 ทั้งน้ี แมคาดขาดทุน
ปกติปนี้ที่ 8.6 พันลานบาท และคาด TRUE จะเร่ิมพลิกสรางกําไร
ปกติได 3.8 พันลานบาทต้ังแตป 2558 และมีกาํไรอยางยั่งยืน
หลังจากน้ัน  

EBIT ดอกเบ้ียจ่ายและขาดทุนปกติของ TRUE 

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 DTAC เหนื่อยมากข้ึน 
ขณะท่ี TRUE ผูมีสวนแบงตลาดผูใหบริการมือถอือันดับ 3
แข็งแกรงมากขึ้น พรอมท้ังยังมีพันธมิตรทางธุรกิจ ทําใหเชื่อวาจะ
ขึ้นมาเบียด DTAC ไดสูสีขึ้น โดยแมเชือ่วา DTAC จะรักษาสวน
แบงตลาดอันดับ 2 ไวไดตอไป แตก็จะไมทิ้งหางมากจาก TRUE 
เหมือนในปจจุบัน เพราะ TRUE ยังมีอกี 1 จุดแข็งเหนือกวา 
DTAC คือ บริการดานโทรคมนาคมที่ครบวงจร (หรือท่ีเรียกวา 
Convergence มี 3 บริการที่สนับสนุนกันและกนั คือ มือถอื 
อินเตอรเนต และเคเบิ้ล ทีวี)  เทียบกบั DTAC ที่มีแตบริการ
โทรศัพทมือถือ ทั้งน้ี Convergence ถือเปนกระแสการดําเนิน

ธุรกิจโทรคมนาคมท่ัวโลก เน่ืองจากตอบโจทยพฤติกรรมผูบริโภค
ที่ตองการเชือ่มตอขอมูลทุกท่ีทุกเวลา ขณะท่ีการทําธุรกิจแบบ
ดังกลาว ยงัชวยใหเม็ดเงินลงทุนโครงขายคุมคา จากการใช
ประโยชนโครงขายหลักรวมกัน ทั้งน้ี ADVANC ในฐานะผูนําธุรกิจ
กําลังปรับตัวไปกับทิศทางดังกลาวเชนเดียวกันกบั TRUE โดยเร่ิม
เปดตัวบริการอินเตอรเนต ขณะท่ีปจจุบันมีการรวมมือกับ
พันธมิตรขายคอนเทนทยอดนยิม อาทิ ฟุตบอลพรีเมียรลีก และ 
บอลโลกใหรับชมผานอุปกรณเคลือ่นที ่

 ธุรกิจอินเตอร์เนต หมดยคุเติบโตง่ายๆ 
ปจจุบันประเทศไทยมีผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูง 3 ราย 
คือ JAS , TOT และ TRUE อยางไรก็ตาม จากแนวโนมการ
ประกอบธุรกิจในรูปแบบโทรคมนาคมครบวงจร (ประกอบดวย
บริการมือถอื อินเตอรเนต และเคเบิ้ล ทีวี) สงผลให ADVANC 
ขยับตัวเขามาในธุรกิจอินเตอรเนตความเร็วสูงเชนกัน นอกจากน้ี 
ยังมีอีก 1 รายท่ีเขามายังธุรกิจน้ีแลวเชนกัน คือ CTH ผูใหบริการ
ทีวีบอกรับสมาชกิรายใหม เกิดจากผลพลอยไดจากการที่ CTH 
นําเทคโนโลยลีาสดุ สายไฟเบอร หรือ FTTH มาใชเปนโครงขาย
รับ – สงสัญญาณธุรกิจ Pay TV ซึ่งจากการที่โครงขายไฟเบอรมี
คุณสมบัติสามารถทําหนาที่รับ – สงสัญญาณอินเตอรเนต
ความเร็วสูงไดเชนกัน ทําใหปจจบุัน CTH กําลังขยายบริการ
อินเตอรเนตใหกบัลูกคา Pay TV ที่มีอยูแลวจํานวนหน่ึง  

ดังน้ัน คาดวาภายในสิ้นปนี้ ประเทศไทยจะมีผูใหบริการ
อินเตอรเนตเพ่ิมขึน้มาเปน 5 ราย สงผลใหแมวา Penetration 
ของครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานในประเทศไทย ยังตํ่าท่ีเพียง 
29% (เทียบกบัท่ัวโลกซึ่งสูงราว 40%) แตคาดการแขงขันธุรกิจ
อินเตอรเนตจากน้ี จะรุนแรงขึ้นกวาอดีต และมีความเส่ียงสูงท่ี
รูปแบบการแขงขนัจะเปลีย่นจากในอดีตท่ีเนนการปรับเพ่ิม
ความเร็วใหลูกคา ภายใตราคาเดิม มาใชกลยทุธการแขงขัน
ทางดานราคามากขึ้น 

ทั้งน้ี JAS และ TOT จะผูใหบริการท่ีมีความเส่ียงสูญเสียสวนแบง
ตลาดในระยะยาว เน่ืองจากมีจุดออน คือ ไมมีบริการ
โทรคมนาคมครบวงจรเหมือนรายใหญอยาง ADVANC และ 
TRUE ขณะท่ีในสวนของ JAS ยังมีปจจัยลบเร่ืองแผนการระดม
ทุนจากการจัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ียังมีแนวโนมลาชาไป
อยูราวปลายปนี ้ เพราะยังคงตองเสียเวลาไปกับการแกไฟลิ่งกอง
ทุน ฯ ในประเด็นท่ี กสทช. ไมเห็นดวย ฝายวิจยัเชื่อวาสงผลเสีย
รายแรงตอการแขงขันของ JAS เพราะ JAS ตองการเงินจากการ
ต้ังกองทุนฯ มาลงทุนโครงขายเทคโนโลยีใหมสุด คือ โครงขาย
แบบไฟเบอร FTTH เพ่ือตอสูยักษใหญหลายเจาขางตน   
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เพราะรายจายอีก 1 สวนจากการเรงรับรูคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G
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นอกจากน้ี ศักยภาพท่ีดอยลงจากการลงทุนท่ีทําไดชาดังกลาว ยัง
คาดจะสงผลใหกาํไรของ JAS หลังจัดต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน มีโอกาสไมเติบโตสูงมากขึ้น เพราะ JAS จะตองมี
รายจายจากการกลับไปเชากองทุนปที่ 1-2 ปละ 4.5 พันลานบาท 
ปที่ 3-12 ปละ 9.0 พันลานบาท ขณะท่ีสวนชดเชยที JAS เคยหวัง
วาจะไดจากการนําเม็ดเงินระดมทุนไปลงทุนเทคโนโลยีใหมๆ ชวย
ใหหาลูกคาชั้นดีมาใชบริการ และสรางรายไดคาบริการเพ่ิมเติม 
ศักยภาพดังกลาวเร่ิมดูจะจํากัดมากขึ้น เม่ือคูแขงรายใหมเขา
มาแลว ดวยความเส่ียงดังกลาว แนะนําเพียง “ถือ” หุน JAS 

 ธุรกิจดาวเทียมหน่ึงเดียวที่ไร้ขวากหนาม 
ทามกลางพัฒนาเชิงลบของธุรกิจใหบริการโทรศัพทมือถอื และ
ธุรกิจอินเตอรเนต ผูใหบริการดาวเทียมยังเปนธุรกิจโทรคมนาคม
เดียวท่ีมีการแขงขนันอยราย โดยมี THCOM เปนเพียงผูใหบริการ
รายเดียวของประเทศไทย ทั้งน้ี แมจะมีผูประกอบการในประเทศ
อื่น แตธุรกิจดังกลาวมีขอจํากัดท่ีดาวเทียมแตละดวงสรางบริการ
ไดในพ้ืนทีแตกตางกัน โดยปจจุบันดาวเทียมที่อยูบนทองฟามี
ลักษณะการใหบริการ 2 แบบ คือ บริการแพรสัญญาณภาพ 
(Conventional Satellite) และบริการอินเตอรเนตและขอมูล 
(Braodband Satellite)  

ปจจุบันความตองการใชบริการทั้ง 2 รูปแบบอยูในชวงขาขึ้นอยาง
แทจริง ในดานความตองการใชงานแบบเผยแพรสัญญาณภาพได
ปจจัยบวก 2 เร่ือง คือ  

1) การเปล่ียนผานระบบโทรทัศนภาคพ้ืนดินในประเทศไทยจาก
ระบบอนาลอกเปนระบบดิจิตอล หนุนใหมีชองรายการฟรี 
ทีวีจาก 6 ชองเพ่ิมมาเปน 24 ชอง ประกอบกบั กฎ Must 
Carry ของกสทช. ที่กําหนดใหทุกแพลตฟอรมการรับชมตอง
เผยแพรรายการ ทําใหฟรี ทีวี บนระบบทีวี ดิจิตอลทุกราย
ตองมาเชาใชงานดาวเทียมของ THCOM  

2) ผูใหบริการ Pay TV อยาง TRUE GRAMM และ CTH ที่
พ่ึงพิงการเผยแพรรายการผานระบบดาวเทียม กําลงัพัฒนา
คุณภาพคอนเทนตขึ้นเชนกัน เพราะตองยกระดับใหมีความ
พิเศษมากกวาฟรี ทีวี ยุคทีวี ดิจิตอลท่ีมีความหลากหลายขึ้น 
เห็นไดในปจจุบัน คือ การพัฒนาเทคโนโลยีรับชมจากเดิมท่ี
เปนแบบมาตรฐาน (SD) มาเปนแบบคมชัด (HD) ซึ่งตองใช
กําลังการใหบริการดาวเทียมเพ่ิมขึ้นถึงราว 3 เทาตัว  

ทั้งน้ี ปจจบุัน THCOM มีดาวเทียมที่ใหบริการแพรสัญญาณภาพ 
2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ ไทยคม 6 ซึ่งมียอดใชบริการที่แบงไวที่
ประเทศไทยเต็มหมดแลว ดวยแนวโนมความตองการที่สูงชัดเจน 
ทําให THCOM กําลังวางแผนจะสงดาวเทียมท่ีใหบริการรูปแบบ

ดังกลาวดวงใหม คือ ไทยคม 8 เสริมการใชบริการ (คาดจะ
ใหบริการไดราว 1Q59) 

สวนความตองการใชงานดาวเทียมแบบอินเตอรเนตและขอมูล ได
ปจจัยบวกความตองการใชงานรูปแบบใหมที่ไมเคยเกิดขึ้นมากอน 
จากวิวัฒนาการทางเทคโนโลยี อาทิ การใชงานอินเตอรเนตผาน
ดาวเทียมในพ้ืนท่ีโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง อาท ิทองฟา หรือ 
ทองทะเล เห็นไดจากหลายสายการบนิมีการพัฒนาบริการ
อินเตอรเนตโดยใชโครงขายดาวเทียมใหบริการ รวมไปถึงผู
ใหบริการเรือท่ีเร่ิมตนใชงานในรูปแบบเดียวกัน ซึ่งรูปแบบใหมๆ
ดังกลาว ถอืเปนการใชงานท่ีฉีกไปจากแบบเดิม อาทิ ใชเปน
โครงขายมือถือสาํรองเม่ือเกิดเหตุฉุกเฉิน และ การใชงาน
อินเตอรเนตในพ้ืนท่ีหางไกล ทั้งน้ี ปจจุบัน THCOM มีดาวเทียมท่ี
ใหบริการรูปแบบดังกลาว 1 ดวง คือ ไทยคม 4 หรือ iPSTAR ซึ่งมี
ยอดใชงานเกินจดุคุมทุนไปแลว และกําลังจะสงขึ้นใหบริการอีก 1 
ดวง คือ ไทยคม 7 แมเร่ิมบริการ 3Q57 แตเพียงยอดจองใช
ปจจุบันท่ี 47% สูงกวาจุดคุมทุนท่ีกําลังการใหบริการ 40% ทําให
พรอมสรางกําไรต้ังแตเร่ิมบริการ 

 น้ําหนัก เท่าตลาด THCOM เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด” แมกําไรกลุมปนี้
เติบโตมากกวาอตัราเติบโตกําไรตลาด แตแนวโนมการแขงขัน
ธุรกิจมือถือท่ีมากขึ้น อาจเปนประเด็นความเส่ียงตอการเติบโต
ระยะยาว ซึ่งยังเปนประเด็นท่ีตองติดตามอยางใกลชิดในระยะ
ถัดไป ประกอบกบั การเล่ือนประมูลคลื่นยังเปน Sentiment เชิง
ลบกดดันกลุมขาดปจจัยบวกหนุนในระยะ 3-6 เดือนน้ีดวย จึงนา
จํากัดโอกาสท่ีผลตอบแทนกลุมจะชนะตลาด ทั้งน้ี เลือก THCOM 
(FV@B50) เปน Top Pick จากแนวโนมอุตสาหกรรมที่สดใส และ
อัตราเติบโตกําไรปนี้ คาดสูงเปนลาํดับตนของกลุมท่ี 67% และ 
Fair Value ยังมี Upside จากราคาปจจุบันอีกถงึ 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 : ฝายวิจยั 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          

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถงึปจจุบัน ปรับ
เพ่ิมขึ้น 3.6% จากสิ้นป 2556 Underperform ดัชนี S&P 500 ที่
ปรับสูงขึน้ 6.2% ในชวงเวลาเดียวกัน สอดคลองกบัผลการ
ดําเนินงานของกลุมฯ ใน 1Q57 ปรับตัวลดลง อีกท้ังยังมีประเด็น
เสี่ยงท่ีตองติดตามในเร่ืองการเพ่ิมทุนของ ธ.พ. ใหญในสหรัฐฯ 
หลังจากท่ีมีการรางหลักเกณฑ Leverage ratio ใหม ซึ่งผานการ
อนุมัติโดย FED และ FDIC เพ่ือใหม่ันใจวาสถานะเงินกองทุนยัง
แข็งแกรงหากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึน้  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

ภาพรวมผลการดําเนินงาน 1Q57 ของกลุมธ.พ.สหรัฐฯ เทากับ        
2.15 หม่ืนลานเหรียญฯ ลดลง 6.8% qoq และ 7.5% yoy โดยมี
ปจจัยกดดันจากการลดลงของรายไดรับสุทธิ 2.6% qoq แมวา
สินเชื่อรวมเห็นการเติบโต 1.9% qoq แตการเพ่ิมขึน้ของเงินฝากท่ี
อยูในอัตราเรงมากกวาสินเชือ่ จึงทําให NIM หดตัวลงสู 3.22% จาก 
3.25% ในงวดกอนหนา อีกทัง้ยังมีคาใชจายสํารองหน้ีฯ ปรับเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง 22.3% qoq สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงาน ในชวงท่ี
เหลือของป 2557 คาดวายังมีแนวโนมท่ีทรงตัว หรือออนตัวลง 
เปรียบเทียบจากงวดกอนหนา แมคาดการณความตองการสินเชือ่
ทั้งระบบในป 2557 จะกระเต้ืองขึน้ แตกย็ังเปนการยากท่ี ธ.พ. จะ
รักษาความสามารถในการทํากําไรระดับสูงอันเปนผลจากการโอน
กลับเงินกันสํารองหน้ีฯ อยางตอเน่ืองเชนท่ีผานมา  

ทั้งน้ี ผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ลาสุด ยังคง
เปนไปตามท่ีตลาดคาด โดยมีการปรับลดปริมาณการเขาซือ้
พันธบัตร (ตัดลด QE) ตอเน่ืองอีกเดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญฯ ซึ่ง
จะสงผลใหสภาพคลองในระบบปรับลดลง แตคาดวาไมมีนัยฯ ตอ
กลุม ธ.พ. มากนัก เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายยังคงระดับตํ่าท่ี 
0.25% ตอไป จนกวาจะเห็นการฟนตัวของภาคแรงงานท่ีชัดเจน
มากกวาน้ี ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg จะเห็นวา 
ธ.พ. ที่ไดรับ Rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อนัดับแรก คือ JP 
Morgan, Citigroup และ AIG 

 
 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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, ฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ยุโรป – อยู่ในช่วงฟ้ืนตัว     
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 
ถึงปจจุบนั เพ่ิมขึน้ 1.8% จากสิน้ป 2556 ยัง Underperform ดัชนี 
Eurostoxx ที่ปรับสูงขึ้น 5.5% ในชวงเวลาเดียวกนั อยางไรก็ตาม
มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ. ยโุรปท่ีเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้น
ในป 2557 ตามทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีฟนตัว 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

กลุม ธ.พ.ยโุรป รายงานกาํไรสุทธ ิ 1Q57 เทากับ 2.79 หม่ืนลาน
เหรียญฯ พลิกฟนจากการขาดทุนหนักในงวด 4Q56 แตทรงตัว
ใกลเคียงจากงวด 1Q56 หนุนดวยการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ี
ฯ ถงึ 62.8% qoq ตามคุณภาพสนิเชือ่ท่ีดีขึน้ สะทอนไดจาก NPL 
ปรับลดลงมาท่ี 4.67% จาก 5.46% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 
4Q56 นอกจากน้ี นโยบายควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพ สงผลใหคาใชจายทีมิ่ใชดอกเบีย้ลดลง 13% qoq 
ทั้งน้ี ฝายวิจยัยงัคงมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ยโุรป เปนไปในทิศ
ทางบวกมากข้ึนในป 2557 ดวยปจจัยหนุนจากแนวโนมการเติบโต
ของเศรษฐกจิท่ีฟนตัวมากขึ้น สอดคลองกับการปรับเพ่ิมอนัดับ
ความนาเชือ่ถอืของ Moody’s ขึ้นสูระดับ Stable จากเดิม Negative 
สืบเนือ่งจากพัฒนาการทางบวกของสถานะทางการเงินของกลุม
ประเทศสมาชิก บวกกบัความเส่ียงท่ีเร่ิมลดลงจากปญหาวิกฤติหน้ี
สาธารณะระดับสงูท่ีผานมา ภายใตกรอบการดําเนินธุรกิจของ ธ.พ. 
ที่เขมงวดมากขึ้น  

ทั้งน้ี หุนสถาบันการเงินของยโุรปท่ีนักวิเคราะหให Rating ระดับสงู    
5 อันดับแรก ไดแก ING, Soc Gen, Barclays, BNP และ UBS ดัง
แสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา                  
1 เทา ยกเวน UBS ที่มี PBV เกนิ 1 เทา และ PER กวา 15.3 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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, ฝายวิจัย ASP 

 

 

ชอบ ธ.พ.ญีปุ่่นมากกว่า ธ.พ.จีน    
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวงตนป 
2557 ถึงปจจุบัน ลดลง 8.5% จากสิ้นป 2556 Underperform 
ดัชนี Nikkei ที่ปรับลดลง 5.6% ในชวงเวลาเดียวกัน ผลจากความ
กังวลตอภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่นท่ีมีแนวโนมเติบโตในอัตรา
ชะลอตัวลงในงวด 2Q57 เน่ืองจากการขึ้นภาษีการบริโภคจาก 
5% เปน 8% ในเดือนเม.ย.57 ซึ่งจะกดดันใหการบริโภคภาค
ครัวเรือนชะลอตัว อยางไรก็ตาม มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.
ญี่ปุน ยังเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง ทั้งดานคุณภาพของ
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สินเชื่อท่ีแข็งแกรง สะทอนไดจาก NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จึง
ไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ีระดับสูงเชนท่ีผานมา  อีกทั้งยังดําเนิน
กลยุทธการเติบโตเชิงรุกดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ี
หลากหลายโดยเฉพาะจากตางประเทศมากข้ึน (International 
Bank) ซึ่งจะมีความไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรท่ีสูงกวา 
Regional Bank ที่มีการกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา จึงทําใหคาด
วาดัชนี TPNBNK จะสามารถกลับมา Outperform ตลาดฯ ไดอีก
คร้ัง สําหรับหุนสถาบันการเงินของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให Rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, 
Misuho และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย 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, ฝายวิจัย ASP 
 

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวัง แมวาเร็วๆ นี้ ธนาคารกลางของจีนไดปรับลดอัตราการ
ดํารงเงินสดสํารอง (RRR) เฉลี่ยราว 0.5%-2% ใหกับ ธ.พ.จีน 
เพ่ือกระตุนการใชจาย และการลงทุนเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยเชือ่วาท้ังคุณภาพสินเชื่อ และศักยภาพในการทํากําไรในป 
2557 จะแยลง เน่ืองจากมีการปลอยสินเชือ่ใหแกภาคการผลิต
จํานวนมาก อาทิ กลุมเหลก็ และปูนซีเมนต ที่อยูในภาวะ 
Overcapacity ซึ่งอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองทางการเงิน
ของผูประกอบการ ทําใหไมสามารถชําระคืนหน้ีไดตามกําหนด 
นอกจากน้ี ยงัมีความเส่ียงของภาพรวมสถาบันการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น 
จากประเด็นการผิดนัดชําระหน้ีของกลุมสินเชื่อท่ีปลอยโดยบริษัท
ที่มิใชสถาบันการเงิน (Shadow Banking) ที่มีคาดการณเม็ดเงิน
สินเชื่อรวมสูงถึง 6-9 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งไมไดอยูภายใต
การควบคุมของธนาคารกลาง  

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับลดลง 4.6% จากสิ้นป 2556 
ยัง underperform เม่ือเทียบกบัดัชนี SHCOMP ที่ปรับลดลง 
3.9% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให 
rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก 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, ฝายวิจัย ASP 
 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย – เริ่มเห็นความหวังใน 2H57        
ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอแนวทางและรูปแบบการบริหารจัดการ
ดานเศรษฐกิจ (Roadmap) ที่ประกาศโดย คสช. ซึง่จะชวยกระตุน
การเติบโตของ GDP ใหไดตามเปาหมายท่ี ASP ประเมินไวที่ 2% 
จากท่ีในชวงกอนหนายังประเมินทิศทางการเติบโตของ GDP ในชวง 
2H57 จะเปนขาลงตอเน่ืองจากชวง 1H57 ที่เห็นการติดลบของ 
GDP จากปจจัยการเมืองท่ียืดเยื้อ  สวนหน่ึงเปนเพราะอุปสงคใน
ประเทศท้ังภาครัฐและเอกชนในชวง 2H56 ขยายตัวตํ่ากวาท่ี
ประเมินไว เร่ิมจากการบริโภคภาคครัวเรือนที่หดตัวลงในชวง 3Q56 
โดยเฉพาะกลุมสนิคาคงทน จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ
ภาครัฐท่ีทยอยหมดลง และภาระหน้ีครัวเรือนที่เพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี
การลงทุนภาคเอกชนท่ีหดตัว เน่ืองจากธุรกิจชะลอแผนการลงทุน
ออกไป เพ่ือรอประเมินสถานการณเศรษฐกิจ และยังซ้ําเติมดวย
ปจจัยการเมืองท่ีบั่นทอนความเช่ือม่ันของภาคเอกชนมาต้ังแตเดือน 
ต.ค.56 ซึ่งมีผลตอเน่ืองมาถึงชวง 1H57 สําหรับการใชจายภาครัฐ
ไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน โดยความไมมีเสถียรภาพของรัฐบาล
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ภายหลังยุบสภา มีผลตอความสามารถในการใชจายของรัฐบาลทั้ง
ในและนอกงบประมาณ โดยเฉพาะรายจายนอกงบประมาณใน
โครงการบริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลานบาท และแผนการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ซึ่งเดิมคาดวาจะสามารถเบิกจายไดภายใน
ป 2557 

อยางไรก็ตาม Roadmap กระตุนเศรษฐกิจท่ีเปดเผยออกมา ทําให
ฝายวิจัยตองปรับมุมมองแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2557 วา
ยังคงเปนไปไดที่อัตรา 2% ทีป่ระเมินไว โดยสามารถแยกการ
วิเคราะหผลบวกตอความตองการสินเชื่อแตละกลุมจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจทั้งในระยะส้ันและยาว ดังน้ี  

 

 วิเคราะห์ผลกระทบจาก Roadmap กระตุ้นเศรษฐกิจต่อกลุ่ม ธ.พ. 

มาตรการ กลุมสินเช่ือท่ีไดประโยชน
ระยะเวลาการ
เกิดผลบวก ธ.พ. ท่ีจะไดรับผลบวกมากสุด

1 ตรึงราคากาซ LPG  รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP, SCB

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

3 โครงการประกันภัยขาวนาป 2557 รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP

4 โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน - รถไฟฟา รถไฟรางคู ถนน ฯลฯ รายใหญและ SME ป 2558 เปนตนไป KTB, BBL, KBANK, SCB, TMB

5 มาตรการดูแลผูประกอบการเรงดวน SME และ รายยอย ทันที BAY, TCAP, TISCO, KKP, SCB, KBANK 

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

เริ่มเห็น Upside ของประมาณการปี 2557 
ทั้งน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจป 2557 ที่เปนไปในทิศทางท่ีสดใสมากขึ้น 
จะชวยสรางความม่ันใจตอคาดการณการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานป 2557 ของ ธ.พ. จนถึงขั้นนําไปสูการปรับเพ่ิม
ประมาณการไดอีกคร้ัง ในอนาคต เน่ืองจากการกําหนด
สมมติฐานโดยยดึหลักความระมัดระวังมากในชวงท่ีผานมา ไดแก 
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ NIM และรายไดคาธรรมเนียมฯ                  
ป 2557 ที่ 6.26% yoy, 3.12% และ 11.0% yoy  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q57 ของกลุม ธ.พ.              
คาดวาจะออนตัวลงจากงวด 1Q57 ซึ่งเปนปกติเน่ืองจากมี
วันหยุดทําการยาวในชวงเดือน เม.ย. อกีท้ังยงัเปนชวงเทศกาล
เปดเทอม ทําใหกําลังซือ้ของผูบริโภครายยอยลดลง ผนวกกบั
สินเชื่อเชาซือ้รถยนต ที่แผวตัวไปมากถึงขั้นเห็นยอดสุทธิในราย
เดือนปรับตัวลดลงจากผลกระทบของการปลอยสินเชื่อใหมที่นอย
กวาการชําระคืนหน้ีในรายเดือน เน่ืองจาก ธ.พ. ดําเนินนโยบาย
เครงครัดสําหรับการปลอยสินเชือ่กลุมน้ี โดยเฉพาะรถยนตมือสอง 
ซึ่งยังมีความเส่ียงสูงจากการที่ราคารถยนตปรับตัวลดลงจาก
ราคาปกติกวา 20-30% ในชวงท่ีผานมา ทําให ธ.พ. ตองแบก
รับภาระขาดทุนจากการขายรถยึดเปนจํานวนมากในแตละงวด 
ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการเติบโตของสินเชื่อรายยอย

ในงวดนี้ ขณะท่ีการเติบโตของสินเชื่อ SME และรายใหญยัง
คอนขางชะลอตัวมาก เน่ืองจากยังอยูในชวงนอกฤดูกาล 
โดยเฉพาะสินเชือ่ SME จากนโยบายของ ธ.พ. ที่ยงัเครงครัดตอ
การปลอยสินเชือ่กลุมน้ี สะทอนไดจากการเติบโตของสินเชื่อสทุธิ
ในเดือน เม.ย.57 ซึ่งยังทรงตัวจากเดือนกอนหนา ซึ่งคาดวา
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธใิน 2Q57 ยังเปนไปในทิศทางท่ี
ทรงตัวจากงวด 1Q57 ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอแนวโนมการเติบโต
ของรายไดดอกเบีย้สุทธิ  

เชนเดียวกับ NIM ที่มีโอกาสออนตัวลงเล็กนอย ผลจากการปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในชวงปลายเดือน มี.ค.57 ซึ่งจะสงผลกระทบ
เต็มท่ีตอรายไดดอกเบี้ยรับและ Yield ในงวด 2Q57 ขณะท่ีตนทุน
ดอกเบีย้จายยงัเห็นการปรับตัวลดลงตอเน่ือง แตไมนาจะชวย
หักลางผลกระทบจากการลดลงของ Yield ได เชนเดียวกบั
คาใชจายสํารองหน้ีฯ นาจะยังทรงตัวสูงใกลเคียงงวดที่ผานมา
หรืออาจปรับตัวสูงขึ้นในกรณีที ่ KTB ต้ังสํารองหน้ีฯ สูงกวาระดับ
นโยบายเพ่ือเพ่ิม NPL Coverage ratio   

Top picks เลือก SCB, KBANK และ KKP     

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุม ธ.พ. เทากบัตลาด โดยเลอืก
หุน Top picks คือ SCB, KBANK และ KKP ที่เหมาะสมสําหรับ
ลงทุนในชวงเศรษฐกิจฟนตัว จากโครงสรางสินเชื่อท่ีเนน SME 
และรายยอยท่ีจะฟนตัวอยางชัดเจนกอนกลุมสินเชือ่รายใหญ ที่
จะเห็นการฟนตัวชัดเจนต้ังแตป 2558 เปนตนไป 

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
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 

2.
56

2.
39

2.
17

2.
05

2.
03

1.
51

1.
25

1.
19

1.
17

0.
80

0.
79

0.
59

2.
18

2.
03

2.
06

1.
88

1.
83

1.
38

1.
16

1.
08 1.
11

0.
70 0.
73

0.
55

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

IN
D

IA

IN
D

O
N

E
S
IA

A
U

S
T
R

A
L
IA

M
A

L
A

Y
S
IA

P
H

IL
IP

P
IN

E
S

T
H

A
IL

A
N

D

S
IN

G
A

P
O

R
E

H
O

N
G

 K
O

N
G

T
A

IW
A

N

C
H

IN
A

JA
P
A

N

S
. K

O
R

E
A

PBV 2557F PBV 2558F
X

Average 2557F = 1.54 X

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

 



Invest+ 3rd Quarter, 201454 

 

    น้ําหนักยังเน้นไปที่ประกันชีวิต        
  เบี้ยประกันวินาศภัยแผ่วตวัตามเศรษฐกิจ  
  แต่ประกันชีวิตกลับยิ่งเติบโตสวนทาง    
 ชอบ THREL    

วินาศภัย...ตลาดรถยนต์ชะลอ เบ้ียชะลอ          

แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในป 2557 คาด
วาจะเหลือเพียง 5% yoy ลดลงจากป 2556 ที่เติบโตถึง 13.13% 
yoy สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมใน                   
ชวง 1Q57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.42% yoy สอดคลองกบัคาดการณการ
เติบโตของ GDP ป 2557  ที ่ASP ประเมินไว 2% บนสมมติฐานวา
สถานการณการเมืองสามารถคลี่คลายลงไดในชวง 2H57 สวนหน่ึง
เปนเพราะฐานท่ีสูงในป 2556 ซึง่สามารถทําระดับสูงสุดในรายปที่ 
2.03 แสนลานบาท โดยไดรับอานิสงคจากการเติบโตอยางมีนยัฯ 
ในชวง 1H56 จากเบี้ยประกันภัย 2 กลุมหลักๆ ซึ่งไดแก  เบี้ย
ประกันภัยรถยนตจากโครงการรถยนตคันแรกทําใหเห็นการทะลัก
เขามาของเบ้ียใหมเปนจํานวนมาก และผลกัดันใหสัดสวนเบี้ย
ประกันภัยกลุมรถยนตเพ่ิมขึ้นมาที่ระดับสูงสุดถึง  60% ของเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบ อกีกลุมไดแก เบี้ยประกันทรัพยสิน
ประเภทความเส่ียงภัยทุกชนิด (IAR) ซึ่งไดมีการปรับเพ่ิมเบี้ยประกัน
ขึ้นมาทกุประเภทภายหลังเกิดเหตุการณน้ําทวม แมปจจุบันจะเห็น
การปรับลดลงมา แตก็ยงัสูงกวาระดับปกติในชวงกอนนํ้าทวม  

ทั้งน้ี นอกจากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ยังเห็นปจจัย
กดดันอื่นๆ จากการท่ีโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ
มูลคา 2 ลานลานบาท ที่ตองระงับไป สงผลใหโครงการกอสราง
ตางๆ ตองชะลอออกไป ดังน้ัน การรับประกันภัยการกอสรางก ็             
ไมเกิดขึ้น โดยกลุมธุรกิจท่ียังพอมองเห็นการเติบโตตอเน่ือง ไดแก 
การประกันภัยทรัพยสิน และการประกันอุบัติเหตุสวนบุคคล (PA)  

จากสถานการณที่เปลี่ยนไปทําใหผูประกอบการบริษัทประกัน
วินาศภัย สวนใหญตองเนนการปรับยุทธศาสตรธุรกิจใหม ให
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนไป อาท ิ การรักษาฐาน
ลูกคาเกา บวกกบัขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชองทางการ
จําหนายใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลติภัณฑใหตรง
กบัความตองการของลูกคามากขึ้น  การปรับลดตนทุนการ
ดําเนินการภายในโดยการพัฒนาระบบ IT ใหสามารถติดตามการ
เคลื่อนไหวของผลการดําเนินงานในรายวัน เพ่ือการปรับลดตนทุน
อยางมีประสิทธิภาพและทันการ นอกจากน้ี ยังสามารถคาดหวัง
ไดถึงการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมสินไหมซึ่งไดต้ังไวสูงมาก
ในชวง 1-2 ปทีผ่านมาจากเหตุการณน้ําทวมใหญปลายป 2554 
ซึ่งจะชวยผลักดันผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเห็นการเติบโต
ไดตอเน่ืองโดยไมทรุดตัวไปตามเบี้ยท่ีลดลง   
  

เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบปี 2540-1Q57 
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กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
โดยลาสุดไดจายหุนปนผลใหกบัผูถือหุน เทียบเทา 4 บาท/หุน          
เพ่ือสะทอนศักยภาพการทํากําไรท่ีดีมากในป 2556 ที่ผานมา              
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 
1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

ยังชอบกลุ่มประกันชีวิตท่ีดูมีภาษีกว่า     
แนวโนมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในป 2557  ยัง
เปนไปในทิศทางท่ีสดใส โดยสมาคมประกันชีวิต (TLAA) คาดเบี้ย
ประกันชีวิตรับรวมป 2557 เพ่ิมขึน้ตอเน่ืองไมตํ่ากวา 15% yoy 
จาก 13.32%yoy ในป 2556 โดยการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิต
รับรวมในชวง 4M57 เพ่ิมขึ้นถงึ 21.06%yoy แบงเปนการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับปแรก  11.39%yoy และเบ้ียประกันชีวิตรับ
ปถัดไป  15.08%yoy สวนทางกับสถานการณเศรษฐกิจท่ี              
ซบเซาในชวง 1H57 และยังสวนทางกับการเติบโตของเบีย้ประกัน
วินาศภัยรับรวมในชวงเดียวกัน     
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-1Q57 
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ศักยภาพการเติบโตของธุรกิจประกนัชีวิตในไทยยังคงสูงมาก 
สะทอนไดจากสัดสวนเบี้ยประกันชวิีตรับตรงเม่ือเทียบกับ GDP 
อยูที่ระดับเพียง 4.45% เทาน้ัน ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประเทศ
พัฒนาแลว อาทิ ญี่ปุน (9%) และเกาหลีใต (7%) อีกท้ังยังมี
ประเด็นบวกจากมาตรการลดหยอนภาษีของภาครัฐ บวกกับ
ชองทางการจําหนายผานธนาคาร (Bancassurance) (คิดเปน
สัดสวนถึง 49% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมในงวด 1Q57) ซึ่ง

สามารถอํานวยความสะดวกใหลูกคาสามารถซ้ือประกันได              
งายขึ้นกวาเดิม 

ฝายวิจัยเลอืกหุน THREL เปน Top pick ของกลุมประกันชีวิต 
แทน BLA ซึ่งราคาหุนปรับตัวขึ้นอยางรวดเร็วจนเต็มมูลคาแลว 
จึงเนนใหเขาลงทุนเม่ือราคาหุนออนตัวลงมาเพ่ือลดความเส่ียง  

THREL  (ซื้อ: FV@17.25 บาท):  มูลคาพ้ืนฐานอิงวิธีการ
ประเมินตาม Appraisal value ทั้งน้ี ผลการดําเนินงานของ 
THREL ในชวง 2 ไตรมาสท่ีผานมานับจากเขาทํา IPO ในเดือน 
ต.ค.56 ถอืเปนเคร่ืองพิสูจนความแข็งแกรงของธุรกจิท่ีคาดจะเห็น
แนวโนมท่ีตอเน่ืองได แมจะเห็น Combined ratio (คาใชจายใน
การรับประกันภัยตอเทียบกับเบี้ยรับรวม)  ที่ยังผันผวนมากในชวง
ที่ผานมา แตยังเปนไปในแนวทางที่บริษัทฯ ยืนยันมาโดยตลอดวา
คาเฉลี่ยในระยะยาวควรจะอยูที่ 70-80% ถึงจะสะทอนไปท่ีระดับ
กําไรท่ีมีเสถียรภาพ โดยแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับ
ตอป 2557 ยังเปนไปในเชิงรุกสอดคลองเปาท่ีต้ังไว 25% yoy 
หนุนดวยการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยตอในกลุมธุรกิจ                     
Non conventional ที่มี margin สูง เนนการขายผลิตภัณฑที่
บริษัทฯ เปนผูคิดคน และทําการตลาดรวมกับบริษัทประกันชีวิต 
ภายใตขอตกลงการแบงผลประโยชนรวมกันท่ีระดับเฉลี่ย                  
50-70% โดยรวมแลว ฝายวิจยัคาดกําไรสุทธิป 2557-60 ของ 
THREL เติบโตเฉลี่ยถึง 16.7% p.a.(CAGR)  

จากความพรอมของธุรกิจท่ีแข็งแกรง ทําให THREL พรอมท่ีจะ
เปดรับพันธมิตรทางธุรกิจเขามาเสริมทัพ เพ่ือดันสวนแบงตลาด
ขึ้นจากปจจุบันท่ี 18% และเนื่องจาก THREL เปนบริษัทประกัน
ชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ ทําใหฝายวิจัย
ประเมินวาพันธมิตรทางธุรกิจนาจะเปนบริษัทประกนัภัยตอ
ตางชาติที่เขามารับงานในประเทศไทยมานาน อาทิ Swiss 
Reinsurance, Reinsurance Group of America (RGA), 
Hannover Reinsurance Group, Munich Reinsurance, SCOR 
Reinsurance  โดยจุดแข็งของ THREL  สวนใหญเกิดจาก
ความสัมพันธที่ดีระหวาง THREL กับบริษัทประกันชีวิตในประเทศ 
อีกทั้งทีมผูบริหารระดับสูงของบริษทัฯ ท่ีมีประสบการณมา
ยาวนาน  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
คําแนะนํา Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

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

 
แผนกระตุน้เศรษฐกจิ ฟื้นความเช่ือมั่น 
แนวโนมเศรษฐกจิไทยท่ีเร่ิมเห็นความหวังของการฟนตัวในชวง 
2H57 สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคพลิกกลับมา
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 14 เดือน ภายหลังจากท่ี คสช. 
ประกาศ Roadmap เศรษฐกิจออกมาเปนชุด ทั้งมาตรการเรงดวน
ระยะสั้น ที่นํารองดวยการจายเม็ดเงินโครงการจํานําขาวใหแก
ชาวนาเกือบ 1 แสนลานบาท และชวยเหลอืคาครองชีพของ
ประชาชน ดวยการตรึงราคานํ้ามันดีเซลท่ี 30 บาท/ลิตร ตรึงราคา
กาซ LPG ภาคครัวเรือน และคงภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี 7% ลวนเปน
ปจจัยที่ชวยสนับสนุนกําลังซือ้แกผูบริโภครายยอยในวงกวาง อีก
ทั้งยังไดออกมาตรการชวยเหลือผูประกอบการ ดวยการคงอัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ี 20% รวมถึงการเรงใชจายงบประมาณ               
ป 2557 และผลกัดันงบประมาณป 2558 ที่ดรวมโครงการลงทุน
ดานโครงสรางพ้ืนฐานคมนาคมของประเทศเขาไวดวย ซึ่งจะสง
ผลบวกตอแนวโนมการลงทุนภาคเอกชน ที่จะเกิดขึ้นกอนเพ่ือ
เตรียมรับโครงการขนาดใหญของภาครัฐท่ีตามมาในชวง 2H58 

ผลบวกจาก Roadmap กระตุ้นเศรษฐกิจหลักๆ ต่อกลุ่มเช่าซื้อ 
มาตรการ บริษัทที่จะไดรับผลบวก

 1) เรงจายเงินโครงการรับจํานําขาวใหแกชาวนา TK, GL, JMT

 2) ตรึงราคาน้ํามันดีเซลและกาซ LPG ภาคครัวเรือน TK, GL, JMT, ASK, THANI, KCAR, AEONTS, SAWAD, SINGER

 3) มาตรการชวยเหลือผูประกอบการเอกชน TK, GL, JMT, ASK, THANI, KCAR, AEONTS, SAWAD, SINGER, IFS

 4) โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ASK, THANI

 5) เรงพิจารณางบประมาณป 2557 LIT

     และจัดทํางบประมาณป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เห็นการฟืน้ตัวของธรุกิจใน 2H57 
จาก Roadmap เศรษฐกิจขางตน ทําใหฝายวิจัยมีมุมมองบวก
มากขึ้นตอแนวโนมธุรกิจเชาซือ้ในชวง 2H57 ดวยปจจัยขับเคลื่อน
จากความตองการใชสินเชื่อโดยรวมที่เร่ิมฟนตัว   โดยสรุปไดดังน้ี  
กลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต ประกอบดวย TK และ GL คาด
วาจะเห็นการฟนตัวมากกวากลุมฯ ในชวง 2H57 เน่ืองจากไดรับ
ผลกระทบอยางหนักในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากฐานลูกคาสวน
ใหญอยูระดับลาง-รากหญา อีกท้ังลูกคาบางกลุมยังเปนชาวนา
และเกษตรกรท่ีไดรับผลกระทบจากโครงการจํานําขาวของภาครัฐ
ที่จายเงินลาชา ทําใหขาดสภาพคลอง โดยการจายเงินคืนใหแก
ชาวนาดวยเม็ดเงินกวา 1 แสนลานบาท จะชวยปลดภาระหน้ี
บางสวนลง ผนวกกับมาตรการการชวยเหลือคาครองชีพตางๆ  จะ
ชวยสรางความเช่ือม่ันตอการจับจายใชสอยของภาคครัวเรือนให
กระเต้ืองขึ้น โดยเฉพาะการซ้ือรถจักรยานยนต แมจะเปนสินคา
ฟุมเฟอยแตปจจบุันไดกลายเปนปจจัยท่ี 5 ของประชากร
ตางจังหวัดไปแลว อยางไรก็ตาม การเติบโตอาจจะไมไดเปนไปใน
เชิงรุกเชนท่ีผานมา เน่ืองจากปจจุบันราคาสินคาเกษตรหลาย
รายการยังคงอยูในระดับตํ่า 

กลุมสินเช่ือรายยอย ประกอบดวย AEONTS                        
(สินเชื่อรายยอย เชาซื้อและบัตรเครดิต) SAWAD (สินเชื่อจํานํา
ทะเบียนรถยนต) และ SINGER (ธุรกิจขายเชาซือ้) ซึ่งในชวงท่ี
ผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ เน่ืองจากมีโครงสรางธุรกิจ
ที่กระจายตัว (AEONTS, SINGER) และตอบสนองความตองการ

กลุ่ม เช่าซื้อ
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สินเชื่อของกลุมรากหญาไดรวดเร็วทันใจ (SAWAD) คาดวาจะ
กลับมาเติบโตอยางแข็งแกรงไดตอเน่ืองในชวง 2H57  
กลุมเชาซื้อรถบรรทุก ประกอบดวย ASK และ THANI ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ ดวยเชนกัน แมจะ
เห็นฐานรายไดและกําไรหดตัวไปบาง แตสวนใหญเปนผลจาก
ความไมม่ันใจของผูบริโภคตอภาวะเศรษฐกิจ บวกกับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ที่เขมงวดของบริษัท แตเชื่อวาในชวง 2H57 นาจะเห็น
การเติบโตของสินเชื่อท่ีดีกวาชวง 1H57 บวกกับคุณภาพสินทรัพย
ที่แข็งแกรงขึ้น ทําใหชวยบรรเทาภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ลงได  
กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง ไดแก IFS (เนนแฟคตอร่ิงบิลลูกหน้ี
การคาในกลุมผูประกอบการรถยนต) และ LIT  (เนนแฟคตอร่ิงบิล
ลูกหนี้การคาในกลุมผูประกอบการดาน IT  และยังมีธุรกิจตอยอด
ในลักษณะ Backward Integration ซึ่งจะเนนปลอยสินเชื่อเงินทุน
หมุนเวียน และ Bid bond ใหแกผูประกอบการ SME) คาดวาเห็น
การฟนตัวมากขึ้นในชวง 2H57 โดยท้ัง IFS และ LIT จะไดรับ
ผลบวกโดยตรงจากแผนใหความชวยเหลือผูประกอบการ SME 
โดยเฉพาะ LIT  ซึ่งเนนกลุมลูกคา SME ที่รับงานจากหนวยงาน
ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (80% ของรายไดรวม) จะยิ่งไดรับผลบวก
จากการเรงพิจารณางบประมาณคางจายสําหรับป 2557 และจะ
เรงจัดทํางบประมาณป 2558   
กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) และจําหนายรถยนต
มือสอง ไดแก KCAR คาดวาแนวโนมการฟนตัวยังไมเห็นภาพท่ี
ชัดเจนเน่ืองจาก มี 2 ธุรกิจหลกั ไดแก การใหเชารถยนตแกภาค
ธุรกิจ  แมธุรกิจดาน Operating lease  จะเร่ิมเห็นการฟนก็จริง 
แตในสวนของธุรกิจจําหนายรถยนตมือสองยังเห็นแรงกดดันอยู
มากจากราคารถยนตในตลาดท่ีลดลงเฉลี่ยถึง 20-30% จากชวง
ปกติ เน่ืองจาก Supply รถยนตใหมในตลาดท่ียังอยูในปริมาณสูง 

กลุมธุรกจิติดตามหนี้ ไดแก JMT ซึ่งเห็นแรงกดันของธุรกจิ
ในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากการเรียกเก็บหน้ีที่เปนไปในทิศทางท่ี             
ฝดขึ้นจากภาวะปกติ บวกกบัการประมูลซื้อหน้ีใหมๆ เขามาใน
ชวงแรก ทําใหการบันทึกรายไดตํ่ากวาปกติแตจะคอยๆ ทยอย
เพ่ิมขึ้นในระยะถัดไป โดยฐานลูกหนี้สวนใหญของ JMT ที่อยูใน
ระดับลางถึงรากหญาจะไดรับผลบวกจาก Roadmap เศรษฐกิจที่
ออกมา และบวกตอแนวโนมธุรกจิตามหน้ีของ JMT ดวยเชนกัน  
สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 2Q57 ของกลุมลิสซิ่งท้ัง 11 
บริษัทท่ีศึกษา ยังมีแนวโนมออนตัวจากงวด 1Q57 เน่ืองจาก
ผลกระทบจากปญหาทางการเมืองในชวงท่ีผานมา ผนวกกับเปน
ชวง Low season ของธุรกจิ  ทําใหความตองการสินเชื่อโดยรวม
ของกลุมฯ อยูในภาวะชะลอตัว อาทิ SAWAD ที่ฝายวิจัยไดออก

บทวิเคราะหคาดการณผลการดําเนินงาน 2Q57 ไปแลวคาดวา
กําไร 2Q57 จะออนตัวลงจากการบันทึกคาใชจายในการทํา IPO 
ยกเวน LIT ที่คาดกําไร 2Q57 ยงัเห็นการเติบโต เน่ืองจากไดรับ
ผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีลดลงหลังทํา IPO อยางไรก็ตาม 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานในชวง 2H57 ของกลุมฯ คาดวา
จะเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะ SAWAD ที่จะกลับมาเติบโต
อยางโดดเดน เชนเดียวกับ LIT ตามชวงฤดูกาล บวกกับงาน
ประมูลโครงการสาํหรับงบประมาณป 2557 ที่คางอยู คาดวาจะ
เร่ิมออกมามากข้ึนต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป   

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มลิสซิง่ทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ชอบ ASK, THANI และ AEONTS  
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK, THANI และ AEONTS เปนหุน Top 
picks ของกลุมลสีซิ่ง โดย ASK และ THANI มีความโดดเดนจาก
แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในระยะยาว ดวยปจจัยหนุนจาก
แนวโนมการเปดเสรี AEC ในป 2558 อกีท้ังยงัเปนหุนท่ีมี PER                 
ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา และยังใหผลตอบแทนจาก Div yields ที่
สูงเฉลีย่กวา 6-8% p.a. (จายปละคร้ัง) ในขณะที ่ AEONTS เปน
ผูประกอบการบัตรเครดิตและสินเชือ่เชาซือ้ ท่ีมีแบรนดแข็งแกรง 
บวกกับกลยุทธขยายตลาดเชิงรุกท้ังในและตางประเทศ ซึ่งยังเห็น
ถึงศักยภาพการเติบโตที่ดี โดยเฉพาะกัมพูชาและลาว ซึ่งจะชวย
กระจายความเส่ียง และปูทางสูการเติบโตที่ยั่งยืนในระยะยาว 
สวน SAWAD แมจะแนะนําซือ้ แตราคาหุนปจจุบันเหลือ upside 
ไมมาก การลงทุนจึงเนนใหเขาซือ้เม่ือราคาออนตัว 

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 : ฝายวิจยั ASP 
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    คาด 2Q57 ฟื้นแรง  
 หลายปจัจัยหนุนผลกําไรงวด 2Q57  
 คาดผลกําไรงวด 2H57 ยังฟื้นตามวอลุ่ม 
 น้ําหนักการลงทุน “เท่าตลาดฯ” เลือก MBKET เป็น Top pick

หลายปัจจัยหนุนผลกําไรงวด 2Q57  
แมในงวด 2Q57 ของกลุมหลักทรัพยจะเร่ิมตนดวยแรงกดดันท่ี
ตอเน่ืองจากงวดกอนหนา ทั้งจากความกังวลตอปญหาเศรษฐกิจและ
การเมืองของนกัลงทุน ทีก่ดดันมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน 
(ไมรวม prop - trade) ในเดือน เม.ย.ใหตํ่าราว 2.8 หม่ืนลานบาท 
และจากผลกระทบการเปดตัวของโบรกเกอรรายใหม 3 ราย (AEC, 
AWS และ APPLE) ในงวดกอนหนา ทําใหสวนแบงตลาดของโบรก
เกอรรายเดิม 9 ราย (บริษัทหลักทรัพยที่ฝายฯดูแลอยู) ซึ่งพ่ึงพิงฐาน
นักลงทุนรายยอยเปนหลักในเดือน เม.ย.ลดลง 0.5% จากเดือนกอน
หนามาอยูที่ 35.2% ขณะท่ี 3 โบรกเกอรรายใหมดังกลาวมีสวนแบง
ตลาดรวมกันเพ่ิมขึ้นถึง 2.1% จากเดือนกอนหนามาอยูที ่6.8% 

 

แตในชวงกลางไตรมาส 2 ปญหาทางการเมืองเร่ิมคลี่คลายหลังการ
เขายึดอํานาจของ คสช. เม่ือวันท่ี 22 พ.ค. 57 สงผลใหความเช่ือม่ัน
นักลงทุนฟนตัวฉับพลัน สะทอนจากมูลคาซื้อขายฯในเดือน พ.ค. ที่

เติบโตถึง 34.2% mom มาอยูที ่ 3.68 หม่ืนลานบาท และยังทรงตัว
อยูในระดับสูงจนถึงปจจบุัน ดันมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนงวด 2Q57 
ถึงปจจบุัน (QTD) เพ่ิมขึ้น 35.9% qoq มาอยูที่ 3.71 หม่ืนลานบาท 
โดยเฉพาะกลุมนักลงทุนรายยอยมีสัดสวนมูลคาการซื้อขายตอมูลคา
การซื้อขายรวมในงวด 2Q57 (QTD) เพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา 9.2% 
มาอยูที่ 58.2% เปนปจจยัหนุนใหรายไดคานายหนาฯของโบรกเกอร
รายเดิมท่ีเนนใหบริการนักลงทุนรายยอยท้ัง 9 ราย ฟนตัวแรง 

มูลค่าหุ้น IPOs 

3,
91

7 11
,1

09

18
,3

98

11
,0

95

5,
59

2

17
,8

36

-

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2QTD57

ลานบาท

มูลคาหุน IPOs

+219% qoq

+60.5% yoy

ที่มา : www.set.or.th,  และ ฝายวจิัย ASP 
 

ขณะท่ีดัชนีตลาดฯงวด 2Q57 ณ สิ้นวันท่ี 24 มิ.ย. 57 ฟนตัว 6.2% 
จากสิ้นงวด 1Q57 เน่ืองจากมุมมองเชิงบวกตอเศรษฐกิจของนกั
ลงทุน หลงัปญหาความขัดแยงคลี่คลาย จึงคาดกลุมหลักทรัพยจะมี
กําไรจากพอรตการลงทุน และ prop – trade เพ่ิมจากงวด 1Q57 
อยางมีนัยฯ นอกจากน้ี งวด 2Q57 ไดมีบริษัทใหมเขาจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย (IPOs) จํานวน 8 บริษัท และมีมูลคาเพ่ิมขึ้น
มากกวา 2 เทาจากงวดกอนหนามาอยูที่ 1.78 หม่ืนลานบาท หนุน
รายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจใหเติบโตอีกดวย โดยรวมจึงคาดวากําไร
สุทธิของกลุมฯในงวด 2Q57 จะมีการฟนตัวแรงจากงวดกอนหนา 

มูลค่าซื้อขายฯ vs ดัชนีตลาดฯ 
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ที่มา : SETSMART และ ฝายวจิัย ASP 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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คาดผลกําไรงวด 2H57 ยังฟ้ืนตามวอลุ่ม 
ชวงคร่ึงหลังของปนี้ ฝายฯคาดวาตลาดฯจะยังคึกคักตอเน่ืองจาก
ปจจุบัน โดยเชื่อวายังมีปจจัยบวกท่ีจะเกิดขึ้นในชวงดังกลาว ไดแก 
การประกาศยกเลิกกฏอยัการศึก และนโยบายการกระตุนเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวอยางหนัก รวมถึงการจัดต้ังรัฐบาลท่ีคาดมีขึ้นในเดือน ก.ย. 
ทั้งน้ี หากพิจารณาประกอบกับมูลคาซือ้ขายฯต้ังแตตนปจนถึง
ปจจุบัน (YTD) ที่ 3.19 หม่ืนลานบาท แมจะนอยกวาสมมติฐาน
มูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 ของฝาย ที่ 3.5 หม่ืนลานบาท ราว 9.9% 
แตเชื่อวาปจจัยบวกดังกลาวจะผลักดัน มูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวัน 
ในชวงท่ีเหลือของปใหยืนเหนือระดับ 3.78 หม่ืนลานบาท ซึง่เปน
สมมติฐานของฝายวิจัยได 

Growth มูลค่าซื้อขายฯ QoQ และส่วนแบ่งตลาดรายบริษัท 
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% change QoQ สวนแบงตลาด 1Q57 สวนแบงตลาด 2Q57 (QTD)  
ที่มา :SETSMART และ ฝายวิจัย ASP 

 

ทั้งน้ี หากพิจารณาเปนรายบริษัทอิงจากการฟนตัวของสวนแบง
ตลาด และมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวันของบริษัท ในงวด 2Q57 พบวา
บริษัทหลักทรัพย ที่มีมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวันของบริษัทในงวด 
2Q57 (QTD) เติบโตจากงวดกอนหนามากสุด 3 อันดับแรก ไดแก 
ASP (66.5%), MBKET (60.5%) และ CNS (56.4%) ลวนมีสวนแบง
ตลาดปรับตัวขึ้นจากไตรมาสกอนหนา ขณะที่เหลอือกี 6 ราย มีทัง้
สวนแบงตลาดทีท่รงตัว และท่ีชะลอตัวเล็กนอย แตดวยมูลคาซื้อ
ขายฯของตลาดทีเ่พ่ิมขึ้น จึงเชือ่วาปจจัยบวกในคร่ึงปหลังจะชวย
พยุงรายไดคานายหนาซ้ือขายหลกัทรัพย ของกลุมหลักทรัพยราย
ไตรมาส ใหมีโอกาสทรงตัวอยูในระดับสูง ตอเน่ืองจากงวด 2Q57 ได 

ขณะท่ีรายไดหลกัอื่น ไดแก ธุรกิจวาณิชธนกจิ คาดยังมีแนวโนม
สดใส แมจะมีบริษัทท่ีอยูในชวงยื่น Filing กับ กลต. 12 บริษัท และ
สวนใหญคาดวาจะมีมูลคาการระดมทุนตํ่ากวา 1 พันลานบาท แตยงั
มีบริษัทท่ีมีการชะลอการเสนอขายหุน IPOs ต้ังแตงวด 4Q56 
เน่ืองจากสภาวะตลาดท่ีผันผวนในขณะน้ัน ซึ่งคาดหวังการเสนอขาย
หุนในชวง 2H57 หลายบริษัท อาทิ BA (บมจ.การบินกรุงเทพ) และ 
PMTA (บมจ.พีเอ็ม โทรีเซน เอเชยี โฮลด้ิงส) โดยสวนใหญมีมูลคา
มากกวา 1 พันลานบาท บวกกับคาดวาจะมีหลายบริษัทเขายื่น filing 
เพ่ิมเติมกับ กลต. เปนปจจัยหนุนใหรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกจิ
ในชวง 2H57 มีแนวโนมชะลอตัวจากชวง 1H57 เพียงเล็กนอย แม

ในชวง 1H57 จะมีมูลคาหุน IPOs สูงถึง 23.4 พันลานบาท (1Q57 ที่ 
5.6 พันลานบาท และ 2Q57 ที่ 17.8 พันลานบาท)  

รายชื่อหุ้น IPOs คาดเข้าซื้อขาย 2H57 

Code บริษัท
จํานวนหุน
(ลานหุน)

คาด
เสนอขาย ที่ปรึกษาการเงิน Par ผูจัดจําหนายและรับประกนัตลาด

BG บางกอกกลาส 241.4 2H57 บล.กสิกรไทย 5.00   บล.กสิกรไทย SET

AIRA ไอรา แคปปตอล 633.9 2H57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง 0.25   บล.เมยแบงก 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 กรุป 0.50   บล.คันทรี่ กรุป MAI

RICHY ริช่ี เพลซ 2002 214.0 2H57 บล.คันทรี่ กรุป 1.00   บล.คันทรี่ กรุป SET

ZEER เซียร พร็อพเพอรต้ี 75.0 2H57 แคปปตอล พลสั แอดไวซอรี่ 1.00   - SET

PDG พรอดดิจิ 70.0 2H57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง 0.50   บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

SMART สมารทคอนกรีต 70.5 2H57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท 1.00   - MAI

KLAND กรุงเทพบานและท่ีดิน 620.0 2H57 กรุงไทยแอดไวซเซอร่ี 1.00   - SET

CPT ซีพทีี ไดร แอนด เพาเวอร 135.0 2H57 บล.ฟลลปิ 1.00   บล.ฟลลปิ SET

FSMART ฟอรท สมารท เซอรวสิ 200.0 2H57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท 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 ฝายวิจัย ASP 

ในขณะท่ีกําไรจากพอรตลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย (prop -  
trade) หากอิงดัชนีตลาดฯในปจจุบันท่ีมีการฟนตัวคอนขางมาก จึงมี
ความเส่ียงปรับฐานลงในงวด 3Q57 โอกาสการทํากําไรจาก prop - 
trade งวด 3Q57 จึงมีนอยกวางวด 2Q57 อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
เศรษฐกิจในปนี้ทีมี่แนวโนมชะลอตัวเปนผลใหเศรษฐกิจและกําไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯปหนา มีโอกาสฟนตัวแรงจากฐานท่ีตํ่า 
มากในปนี้ จึงคาดดัชนีตลาดในงวด 4Q57 อาจมีโอกาสฟนแรงอกี
คร้ัง สงผลใหคาดกําไรจากพอรตการลงทุนในชวง 2H57 มีแนวโนม
ทรงตัวจาก 1H57 เชนกัน  โดยรวมจึงคาดวาผลประกอบการของ
กลุมฯไดผานพนจุดตํ่าสุดของปในงวด  1Q57 ไปแลว และคาดวาจะ
กลับมาโดดเดนอกีคร้ังนับจากงวด 2Q57 เปนตนไป 

 

นํ้าหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก MBKET 
เป็น Top pick  

ฝายวิจัยไดใหน้ําหนักการลงทุนในหุนลุมหลักทรัพย “เทากับตลาดฯ” 
ดวยแนวโนมกําไรกลุมฯงวด 2Q57 ที่จะเติบโตอยางมีนัยฯจากงวด 
1Q57 (คาดเปนจุดตํ่าสุด) โดยเลอืก MBKET (FV@26) เปน Top 
pick จากการฟนตัวของสวนแบงตลาดในงวด 2Q57 (QTD) ถึง 160 
bps ยืนยันความแกรงสุดในธุรกจินายหนาฯ แมบริษัทพ่ึงพารายได
คานายหนาฯเปนรายไดหลักสูงราว 60% – 70% (เทียบกับอุตฯท่ี 
50% - 60%) แตจะไดรับอานิสงสจากมูลคาซื้อขายฯชวง 2H57 ฟน
แรงมากสุด ราคาหุนมี Upside 18% และ Div. Yield สูงถึง 8.4% 
และแนะนํา “ซื้อ” KGI (FV@3.84) ดวย Upside สูงถึง 24% และ 
Div. Yield 9.5% ดวยจุดเดนการสรางกําไรจาก prop-trade ที่เสถียร
กวารายอื่น และพ่ึงพารายไดสวนนี้มากสุดในกลุมคาดไดรับอานิสงส
ดัชนีตลาดฟนงวด 2Q57 มากสุด และเชือ่เผชิญความผันผวนงวด 
3Q57 ได และคงคําแนะนํา “ซื้อ” UOBKH (FV@5.50) มี Upside สูง
ถึง 41% จากราคาปจจุบัน ถอืเปนหุน Undervalued สุดในกลุมฯ 



Invest+ 3rd Quarter, 201460 

 

 
    ทีวีดิจิตอลยังไม่คุ้มทุนในปีแรก 
 หลายปจัจัยลบถ่วงกําไรกลุ่มงวด 2Q57 
 กําไรปีนี้ชะลอตวัตามต้นทุนที่เพิ่มขึ้นแต่รายได้ไม่โต  
 RS และ MAJOR เป็น Top Picks กําไรเด่นสุดในงวด 2Q57 

 
หลายปัจจัยลบถ่วงกําไรกลุ่มงวด 2Q57 
ยังไมเห็นการฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณาในชวง 2 เดือนแรกของงวด 
2Q57 โดยจากรายงานของนีลเสน็ มีเดียส รีเสิรช พบวายังคงหดตัว
ลง 10% yoy โดยแทบทุกสือ่ไดรับผลกระทบหนกัคือหดตัวลงระหวาง 
2-51% yoy ยกเวนเพียงสือ่ทรานซิท (ขนสงมวลชน) ที่ยังเพ่ิมขึ้น 
0.8% yoy และทําใหเม็ดเงินโฆษณาชวง 5 เดือนแรกของปนี้หดตัวลง 
9.2 yoy  

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

(ลานบาท) (ลานบาท) 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%
เอาทดอร 659 695 -5.2%
ทรานซิท 601 596 0.8%
อินสโตร 275 561 -51.0%
อินเตอรเน็ต 150 153 -2.0%
รวม 17,326 19,258 -10.0%  
ที่มา : นลีเส็น คอมพานี     

เหตุผลหลักเกิดจากกําลังซือ้ท่ีชะลอตัว จากผลกระทบการเมืองใน
ประเทศ รวมถึงผลจากการรัฐประหารชวง 16.00 น..ของวันท่ี 22 
พ.ค. 2557 สงผลใหชองฟรีทีวีระบบอนาล็อคหยุดแพรภาพเปนเวลา 
1 วัน และชองทีวีดิจิทัลหยุดแพรภาพเปนเวลา 5 วัน ขณะท่ีชองทวีี
ดาวเทียม 333 ชอง จากท้ังหมด 538 ชอง สามารถกลับมาใหบริการ
หลังจากไดรับผลกระทบ 10 วัน ชองที่เหลืออีก 153 ชอง เพ่ิงไดรับ
อนุญาตใหบริการเม่ือวันท่ี 23 มิ.ย. เหลือเพียง 52 ชองที่รอการ
พิจารณา  นอกจากนี้การประกาศเคอรฟว 4 ทุมถึงตี 4 จนถึงวันท่ี 27 
พ.ค. และเปลี่ยนมาเปนเท่ียวคืนถึงตีต้ังแตวันท่ี 28 พ.ค. แตมีการ
ยกเลกิไปในวันท่ี 13 มิ.ย. 2556 สงผลกระทบกับรายไดธุรกิจโรง

ภาพยนตร และสือ่โฆษณาในโรงภาพยนตร และสือ่นอกบานประเภท
อื่น ๆ อาท ิ สือ่ในหาง เปนผลใหเม็ดเงินโฆษณาในงวด 2Q57 มี
แนวโนมชะลอจนถึง 13 มิ.ย ที่ผานมา อยางไรก็ตามคาดเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวต้ังแตกลางเดือน มิ.ย.เปนตนไป จากการประกาศ
ยกเลกิเคอรฟว  และการทยอยประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ รวมท้ังไดรับอานิสงสของการ
แขงขันบอลโลกในชวง 12 มิ.ย. – 13 ก.ค. 2557 ชวยกระตุนเม็ดเงิน
โฆษณาในชวงดังกลาวคึกคักกวาปกติคอนขางมาก สงผลใหเม็ดเงนิ
โฆษณาในเดือนมิ.ย. 2557 มีแนวโนมทรงตัวจากปกอนหนา แตคาด
เม็ดเงินโฆษณาในงวด 2Q57 ยังคงออนตัวจากชวงเดียวกันของป
กอนราว 6-7%   

24  ช่องทีวีดิจิตอลธุรกิจ 

ที่มา : กสทช. 

ขณะท่ีผูประกอบการชองทีวีดิจิทัลธุรกิจท้ัง 24 ชอง จะมีตนทุนท่ี
เพ่ิมขึ้นจากผลบังคับใชออกอากาศอยางเปนทางการทุกชอง มีผลต้ัง 
แต 25 พ.ค.ที่ผานมา ขณะที่รายไดยังเขามาไมมากในชวงเร่ิมตน แต
เร่ิมมีตนทุนและคาใชจายดังน้ี  

1)  สวนแบงรายไดที่ตองจายใหแกกสทช. ในอัตรา 4% ของรายได   
2) คาตัดจําหนายคาใบอนุญาตตามอายุการใหบริการ 15 ป มีผล
ต้ังแตวันทีเร่ิมใหบริการอยางเปนทางการคือ 25 พ.ค. 2557    

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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3)  คาเชาโครงขายรายปละชอง SD ที่ปละ 56 ลานบาท สวนชอง 
HD ปละ 169.9 ลานบาท โดยปแรกจะ Pro-rate ตามจํานวนเดือนที่
รับบริการ และตามเปอรเซ็นตของพ้ืนท่ีโครงขายท่ีผูใหบริการครอบ 
คลุมท่ัวประเทศ (ปแรก 50% และปที่สอง 100%)  และ  
4) จายคาเชาสญัญานดาวเทียม 1 ลานบาทตอชองตอเดือนใหแก 
THCOM ซึ่งเปนผูใหบริการแปลงสัญญาณาจากระบบภาคพ้ืนดิน 
เขาระบบดาวเทียม เพ่ือใชแพรภาพในระบบดาวเทียมตามขอบงัคับ 
ตามประกาศ Must carry ของ กสทช.  นอกจากน้ียังมีคาใชเจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการซือ้อปุกรณใหม และคาใชจายดานบุคลากร     

สงผลใหผลประกอบการของกลุมมีแนวโนมชะลอตัวสูจุดตํ่าสุดใน
งวด 2Q57 ขณะท่ีผลประกอบการ มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นในงวด 
2HQ57 จากอานิสงคตอเน่ืองของการถายทอดการแขงขันบอลโลก 
2014 และตามความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีมีคาดจะฟนตัวตอเน่ือง 
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และภาคการทองเท่ียวของ คสช. 
รวมท้ังการจัดต้ังรัฐบาลกลางชั่วคราวท่ีคาดจะเกิดขึ้นในชวงเดือน 
กันยายน นี ้

ถอดช่องอนาล็อคจากฟรีทีวีลบต่อ BEC 

ประเด็นท่ีรอนแรงของผูประกอบการฟรีทีวีเดิม คือ กสทช. อนุมัติให
ผูประกอบการทุกรายสามารถออกอากาศท่ีชองทีวีดิจิทัล คูขนานกบั
ชองอนาล็อคเดิมได โดยไมเก็บคาธรรมเนียม 4% ของรายได เพ่ือลด
การจัดเก็บที่ซ้ําซอนกับสัมปทานเดิม ยกเวนเพียง BEC เพียงรายเดียว 
เน่ืองจากประมูลชองทีวีดิจิทัล ในนามบ.ยอย คือ บอีีซ ี มัลติมีเดียส 
กสทช. จึงถือวาเปนคนละนิติบุคคล ที่จําเปนตองจายคาธรรมเนียม 
4% ทําให BEC ตัดสินใจไมนําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศคูขนานกบั
ชองอนาล็อคปจจบุันจนกวาจะหมดอายุสัมปทาน มี.ค. 2563   ขณะ
ที่กสทช. ไดมีมติ เม่ือวันท่ี 3 ก.พ. 2557 ใหชองฟรีทีวีระบบอนาลอ็ค 
สิ้นสุดการทําหนาท่ีเปนฟรีทีวีที่ตองเผยแพรในทุกแพลตฟอรม ตามกฎ 
Must Carry เน่ืองจากไดยกระดับชองทีวีดิจิทัล เปนฟรีทีวีที่ตอง
เผยแพรในทุกแพลตฟอรมแทน มีผลต้ังแต 25 พ.ค. นี้ ทําให BEC ไม
สามารถแพรภาพชองอนาล็อคทาง Pay TV และเคเบิ้ลทีวีได ขณะ 
เดียวกัน กสทช. ผลักดันใหชองทีวีดาวเทียมทุกชองมาเปล่ียนเปน
ใบอนุญาต Pay TV แบบไมเก็บคาสมาชิกแทน ดวยผลดังกลาว ชอง 3 
อนาล็อคจึงไมสามารถออกอากาศชองทีวีดาวเทียมเชนกัน อยางไรก็
ตามเน่ืองจากกสทช.ตองการใหประชาชนรับทราบขอมูลดังกลาว และ
ไมใหเกิดผลกระทบตอประชาชนทันที จึงใหมีผลบังคับใชกับชอง 3  อีก 
100 วัน คือต้ังแต 2 ก.ย. 2557  

BEC ไดยื่นฟองรองกสทช.ตอศาลปกครองฯ เม่ือวัน 22 พ.ค. โดยให
เหตุผลวา การใหชอง 3 อนาลอ็ค สิ้นสุดการทําหนาท่ีทีวีที่ใหบริการ
ทั่วไปตามประกาศ Must Carry ทําใหชอง 3 ไมสามารถออกอากาศได
ในทุกแพลตฟอรม เปนผลใหชอง 3 ไดรับความเสี่ยหาย ขณะท่ี
กฎหมายยังคุมครองหสัมปทานปจจุบันของชอง 3 ใหยังสามารถ
ดําเนินงานเหมือนเดิมจนสิ้นอายสุมัปทาน ทั้งน้ีในกรณีเลวราสุด หาก 
BEC แพคดี  BEC จะตองนําชอง 3 อนาล็อคออกอากาศคูขนานกบั
ชองทีวีดิจิทัล ทาํให BEC ตองจายคาธรรมเนียมรายปเพ่ิมราว 230 
ลานบาทในปนี้ และจะสงผลกระทบตอประมาณการกําไรของ BEC ใน

ปนี้ราว 4% และทําให Fair Value ของ BEC จะลดลงจาก 56 บาท 
เหลือ 52.50 บาท แตยังสูงกวาราคาปจจุบัน จึงคงคําแนะนํา “ถือ”   

เล่ือนแจกคูปองลบต่อเรตติ้งช่องดิจิตอล 

คสช. มีคําสั่งใหเลื่อนโครงการการแจกคูปอง 1,000 บาท เปนสวนลด
ในการซื้อทีวีดิจิทัลท่ีมีกลองรับสัญญาณดิจิทัลในตัว หรือในการซือ้
กลองรับสัญญาณทีวีดิจิทัลออกไปกอน แตเชื่อจะกระทบไมมาก 
เพราะฐานผูชมปจจุบันราว 65% ลานครัวเรือนสามารถรับชมชองทีวีดิ
จิทัล ผานจานดาวเทียมหรือเคเบิล้  เหลอืเพียง 35% ของครัวเรือนทีย่ัง
รับชมทีวีผานเสาอากาศแบบด้ังเดิม (กางปลาและหนวดกุง) ขณะท่ี
แผนเดิมท่ีจะแจกคูปองในเดือนก.ค.นี้จะเร่ิมแจกคูปอง ในพ้ืนท่ี 4 
จังหวัด คือ กรุงเทพฯ นครราชสีมา เชียงใหม และ สงขลา  และภายใน
เดือนธ.ค.นี้ จะแจกครอบคลุมพ้ืนท่ี 11 จังหวัด หรือ 11.4 ลาน
ครัวเรือน  และครบ 100% ภายในสิ้นปหนา  ไดถูกเลื่อนการแจกคูปอง 
คาดจะสงผลกระทบใหสัดสวนครัวเรือนที่สามารถรับทีวีดิจิทัลในสิ้นป
นี้ที่จะขยับขึ้นจาก 65% เปน 80% มีโอกาสนอยลงมาก และอาจทําให
เรตต้ิงผูชมยังไมสูงพอท่ีจะเขาชวงชงิเม็ดเงินโฆษณากับทีวีอนาลอ็ค
ปจจุบัน นอกจากนี้ยังสงผลกระทบตอยอดขายกลองรับสัญญาณทีวีดิ
จิทัลของ  MCOT ในปนี้ใหไมเปนไปตามเปา 

“น้อยกว่าตลาด” RS และ MAJOR Top Picks 
คาดวาในโดยกรณีดีสุด เม็ดเงินโฆษณาในปนี้แคประคองตัว
ใกลเคียงกบัปกอนหนา อีกทัง้ยังมีปจจยัลบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจาก
ใหบริการชองทีวีดิจิตอลดังกลาวขางตน สงผลใหคาดผล
ประกอบการของกลุมในปนี้จะหดตัวจากปกอนหนาราว 11% จึงคง
น้ําหนักการลงทุนกลุม “นอยกวาตลาด” โดยเลือก RS (FV@B11) 
เปน Top Pick กลุม เพราะผลประกอบการกลับมาโดดเดนสุดในงวด 
2Q57  จากผลบวกกลิขสิทธิ์ถายสดฟุตบอลโลก 2014  ชวยเพ่ิมฐาน
กําไรในปนี้ไมตํ่ากวา 85 ลานบาท โดยบันทึกในงวด 2Q57 ราว 80% 
ที่เหลืออีก 20% บันทึกในงวด 3Q57 ชวยผลักดันใหกําไรสุทธิป 
2556 เติบโตจากปกอนหนา 14% นอกจากน้ีจากการท่ี RS ชนะคดี 
กสทช. ที่ใหกีฬาบอลโลกตองถายทอดสดบอลโลกทางฟรีทีวีทุกนัด 
กสทช. ไดเจรจาจายชดเชยคาเสียหายใหแก RS  427 ลานบาท เพ่ือ
แลกกับการถายทอดสดบอลโลกคร้ังน้ีทุกนัด ทั้งน้ี RS ตองจายเงิน
ชดเชยแกลูกคาท่ีประสงคคืนกลองบอลโลก หรือประสงคยกเลิกดู
ชองบอลโลก RS ซึ่งเงินท่ีเหลือหลังการจายชดเชย ถอืเปนกําไร
เพ่ิมเติมท่ีชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานแก RS 

หุนในกลุมฯ ที่คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนในงวด 2Q57 เชนกัน
คือ MAJOR (FV@B22.60) โดยคาดกําไรจะฟนตัวจากงวด 1Q57 
คอนขางมาก แมจะไดรับผลกระทบจากการประกาศเคอรฟว ทําให
รายไดจากธุรกิจภาพยนตรรอบคํ่าหายไปหลายวัน แตในงวด 2Q57 
มีภาพยนตรฟอรมยักษที่ทําใหรายไดเกิน 100 ลานบาท ถึง 4 เร่ือง
นอกจากน้ีบริษัทยอย MPIC มีรายไดจากการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร
ใหแกชองทีวีดิจิตอลของ MONO เปนมูลคา 160 ลานบาท โดย 40 
ลานบาท เปนการแลกกบัการลงโฆษณาในชองดังกลาว และท่ีเหลอื
อีก 120 ลานบาท จะบันทึกเปนรายไดในงวด 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 
จากสถานการณเศรษฐกิจโลกท่ีเห็นการฟนตัวอยางตอเน่ืองใน
กลุมประเทศมหาอํานาจ ทั้งสหรัฐอเมริกา กลุมประเทศในทวีป
ยุโรป รวมถึงจีนซึ่งถอืเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของ
โลก แมจะยังไมมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจแบบรุนแรง แตก็ทยอย
ออกนโยบายท่ีชวยรักษาเสถยีรสภาพทางเศรษฐกิจใหมีการเติบโต
อยางแข็งแรง จึงสงผลใหความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค 
(Commodity) มีแนวโนมปรับตัวสงูขึ้น ดังน้ันผลิตภัณฑ ปโตรเคมี
ซึ่งถือเปนหน่ึงในสินคาอุปโภคบริโภค จึงมีแนวโนมฟนตัวตามการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกเชนกนั ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผานมา 
ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก จึง
ทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ถือเปนอีกปจจัยหนุน
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะถกูกดดันมากท่ีสุดในกลุมปโตรเคม ี เพราะจะมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ ซึ่ง
ถือวาสวนทางกับสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนาจะยังไมมี 
Supply ใหมเกดิขึ้นอยางมีนยัฯ เชนเดียวกับ Supply ของ
ผลิตภัณฑขั้นปลายสาย PET รายละเอยีดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 

(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวง 2H57 นาจะเห็นการทยอยปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากชวง 1H57 ตามความตองการใชที่คาดวาจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น ประกอบกบัในชวงท่ี
ผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับตํ่ามาก จึงทําใหตอง
กลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอกีคร้ัง นอกจากน้ียังไดรับปจจัยหนุนจาก
ดาน Supply ใหมที่เขาสูตลาดมีการปรับตัวลดลงในเกือบทุก
ผลิตภัณฑ โดยคาด Supply ผลติภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 
และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ 
ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวา
การเติบโตของความตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสง
ผลบวกตอทิศทางราคา และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป 
ขางหนา 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมราคาผลิตภัณฑของกลุมฯใน
งวด 2Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน และ
ขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 
1.0%qoq มาอยูที่ 1.45 และ 1.56 พันเหรียญฯตอตัน รวมถึงราคา
เม็ดพลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
IRPC สัดสวน 30-40%) อาท ิPP และ ABS ที่ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เฉลี่ยราว 0.5%qoq เชนกัน แตในขณะเดียวกันราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาในงวด 2Q57 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.3%qoq ตามราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลก ดังน้ัน Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยในงวด 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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2Q57 โดยรวมอาจเพียงทรงตัวใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา แตยังถือ
วาเปนระดับที่สูงมากเม่ือเทยีบกบัในชวง 2 ป ที่ผานมา  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ HDPE 
 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%)) ฝายวิจัยยังคงคาด
แนวโนมราคา และ Spread ผลติภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส 
ซึ่งไดแก พาราไซลีน  (Px) ในป 2557 จะถกูกดดันจาก Supply 
ใหมๆที่จะทยอยเขามาสูตลาดอยางตอเน่ือง โดยในป 2557 คาด
จะมี Supply ใหมเกิดขึ้นจากเกาหลี กําลังการผลิตพาราไซลีน 
(Px) 4.1 ลานตันตอป และโรงงานในจีนอีก 2-3 ลานตันตอป รวม
ราว 6-7 ลานตันตอป ขณะท่ีจะมี Supply ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX 
เปนวัตถุดิบเกิดขึน้ใหมเพียง 4-5 ลานตันตอป จึงทําให
สถานการณพาราไซลีนในระยะ 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ 
Oversupply ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread (Px-Naptha) ต้ังแตตนป 
2557 ถึงปจจุบัน พบวาทําระดับตํ่าสุดไปท่ี 225 เหรียญฯตอตัน 
ในชวงกลางเดือน พ.ค. หลงัจากน้ันก็ดีดตัวขึ้นมาอยูที่ 340 
เหรียญฯตอตัน ลาสุด (16 มิ.ย.) สะทอนรูปแบบที่เคยเกิดขึ้นใน
อดีตรอบ 10 ป ที่ผานมา เพราะทุกๆครั้งท่ี Spread (Px-Naptha) 
เร่ิมปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 เหรียญฯตอตัน จะทาํให
ผูประกอบการเร่ิมปรับลดกําลังการผลิตลง หรืออาจหยุดผลิตเปน
การชั่วคราว และจะสงผลให Spread ดีดตัวขึ้น 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
การปรับตัวลดลงของราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ
ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่สตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย

คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ไดจาก
กระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง 
กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาด อีกทั้งคาดวาในอนาคต
หากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนส
ใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําใหสถานการณ 
Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว หนุนให Spread 
เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาราคาผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกส
ในงวด 2Q57 พบวายังปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา ทั้งราคา
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) ที่ออนตัวลง 5.0%qoq มาอยูที ่
1.22 พันเหรียญฯตอตัน สวนทางกับตนทุนวัตถุดิบแนฟทางวด 
2Q57 ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอีก 1.3%qoq มาอยูที่ 954 เหรียญฯตอตัน 
จึงสงผลให Spread (Px-Naptha) ปรับตัวลดลงตอเน่ืองอีก 
22.1%qoq มาอยูที ่ 273 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับราคา
ผลิตภัณฑเบนซีน (Bz) และ Spread (Bz-Naptha) ที่ปรับตัว
ลดลง 2.6%qoq และ 12.6%qoq มาอยูที่ 1.27 พันเหรียญฯตอ
ตัน และ 321 เหรียญฯตอตัน 

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่งสงผลให Spread 
ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX ต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามแมในงวด 2Q57 อาจจะ
เห็นการออนตัวลงของ Spread (PTA-PX) ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL)ที่ลดลง 24.9%qoq เน่ืองจากความผัน
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ผวนของราคาวัตถุดิบ Px ที่ดีดตัวขึ้นในชวงปลายงวด 2Q57 
หลังจากท่ีทําระดับตํ่าสุดไปในชวงกลางเดือน พ.ค. ดังกลาว
ขางตน    แตทั้งน้ีเชื่อวาราคาวัตถุดิบ Px จะยังถกูกดดันในชวง 
2H57 เพราะจะมี Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 3 ลานตันตอป  

ขณะท่ีในสวนของ Spread (PET-PTA-MEG) สัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 70.0%qoq 
แมยังติดลบ แตติดลบเพียง 24 เหรียญฯตอตัน ซึ่งยงัถือเปน
สัญญาณบวกตอ Spread โดยรวมของ IVL ในงวด 2Q57 ที่จะ
ทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 2Q57 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 0.8%qoq มาเฉลี่ยอยู
ที่ 1.03 พันเหรียญฯตอตัน สวนทางกับตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.1%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวลดลง 5.1%qoq มาอยูท ี 304 เหรียญฯตอตัน ขณะท่ี 
Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) กลับปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย 0.6%qoq มาอยูที่ 635 เหรียญฯตอตัน โดยไดรับปจจัย
หนุนจากราคา Caustic Soda ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.4%qoq มาอยูที ่
331 เหรียญฯตอตัน  เชนเดียวกบัราคาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.6%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) ปรับตัว
ลดลง 4.4%qoq มาอยูที ่ 636 เหรียญฯตอตัน อยางไรก็ตามคาด
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในชวง 2H57 นาจะเห็นการ
ฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง ซึ่งจะ
กลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของ 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 : ขอมูลจาก Datastream 

 
ยังมีปัจจัยหนุนให้ GRM ช่วง 2H57 ทรง
ตัวระดับสูงได้ต่อเนื่อง  
ฝายวิจัยคาดคาการกล่ันในชวง 2H57 นาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับ
ชวง 1H57 ถึงแมจะเปนชวง Low Season ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 

3Q57 แตคาดในชวงปลายงวด 4Q57 นาจะเห็นการกลับมาดีดตัว
ไดอีกคร้ังจากอานิสงคของชวงฤดูกาลซึ่งเปนชวงฤดูหนาวในหลาย
ทวีปทั่วโลก อีกทัง้ปญหาการเมืองในประเทศกลุมตะวันออกกลาง 
อาจสงผลกระทบตอการกสงออกนํ้ามันสําเร็จรูป หนุนใหคาการ
กลั่นยังทรงตัวอยูในระดับสูงได 

นอกจากน้ีหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปที่เกิดขึ้นจากโรง
กลั่นใหมๆในป 2557 หักดวย Supply ที่จะหดหายไปจากการปด
ตัวลงอยางถาวรของโรงกล่ันในญ่ีปุน จีน และออสเตรเลีย พบวา
สุทธิแลว Supply น้ํามันสําเร็จรูปใหมจะเกิดขึ้นเพียง 6.7 แสน
บารเรลตอวัน เทียบกบัการเติบโตของ Demand ที่ 9.5 แสน
บารเรลตอวัน ซึง่ในความเปนจริงคาการกล่ันควรจะปรับตัวสูงขึ้น 
แตทั้งน้ีคาดการณอัตราการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 
2557 จะอยูในลักษณะคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจท่ีคอยๆฟน
ตัว จึงอาจไมเห็นการดีดตัวแรงของคาการกล่ัน ฝายวิจัยจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นในป 2557 ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่
เฉลี่ย 4.5 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 2Q57 ปรับตัว
ลดลงเล็กนอย 4.0%qoq มาอยูที่ 6 เหรียญฯตอบารเรล โดยยัง
ไดรับอานิสงคจาก การเรงสต็อกนํ้ามันกอนเทศกาลรอมฎอนใน
ประเทศอินโดนีเซยี และการเขาสูชวงฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐฯ 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H57 เติบโตจาก 1H57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 2Q57 อาจเพียงทรงตัว
จากงวด 1Q57 ซึ่งความโดดเดนนาจะยังตกเปนของ IVL และ 
PTTGC ขณะท่ีในสวนของ IRPC นั้นเผชญิกับผลกระทบจากเหตุ
เพลิงไหมหนวย VGOHT ในสวนของโรงกล่ันทําใหตองมีการหยุด
ผลิตไปจึงอาจทําใหแนวโนมกําไรอาจจะตํ่ากวาคาดการณไวเดิม 
แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 คาดจะเห็นการ
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ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12.5%yoy หนุนโดย IVL และคาดกําไรของกลุมฯ
ในชวง 2H57 จะเห็นการเติบโตท่ีโดดเดนกวาชวง 1H57 ตาม
ทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น รายละเอยีดดังนี้ 

IVL: คาดกําไนงวด 2Q57 ปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 1Q57 ที่คาดวา
นาจะทําระดับตํ่าสุดของปไปแลวท่ี 368.5 ลานบาท เพราะหาก
พิจารณาราคาผลิตภัณฑตางๆในปจจุบันท้ัง PET  PTA และ MEG 
ลวนมี Downside ที่จํากัด จากน้ีไปราคานาจะทรงตัวในระดับสูง
ใกลเคียงกบังวด 1Q57 ได ซึ่งจะสงผลใหในงวด 2Q57 ไมนาจะมี
การบันทึกขาดทุนจากสินคาคงเหลือในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 1Q57 ถึง 1.1 พันลานบาท ดังน้ันคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติในไตรมาสท่ีเหลือของป 2557 นาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 1-1.5 พันลานบาท โดยไดรับปจจยัหนุนหลักจาก
ปริมาณการผลิตท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ียไตรมาสละ 4%qoq ซึ่งจะ
ทําใหแนวโนมกําไรสุทธิป 2557 จะกลับมาเห็นการเติบโตอยางมี
นัยฯถึง 249.8%yoy  

PTTGC: คาดกําไรในงวด 2Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตอยูใน
ระดับ 7-8 พันลานบาท เพ่ิมขึน้ราว 10-20%qoq (ภายใต
สมมติฐานไมเกิดคาใชจายพิเศษใดๆเกิดขึ้น) หนุนโดยการกลับมา
เดินเคร่ืองโรงงานโอเลฟนสหลังจากท่ีหยุด Shutdown ไปในงวด 
1Q57 โดยเบื้องตนคาดอัตราการเดินเครื่องโรงงานจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 90% และการท่ีโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 (GSP) 
สามารถกลับมาเดินเครื่องได 100% ต้ังแตตนเดือน เม.ย. 2557 
จากเดิม 50% สงผลให PTTGC จะสามารถใชกาซฯ เปนวัตถุดิบ
ไดในสัดสวนเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกตอ Spread โดยรวมของ 
PTTGC แตทั้งน้ีกําไรอาจถูกกดันจาก Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสที่ยังคงออนตัวลงตอเน่ือง  

TOP: คาดกําไรงวด 2Q57 ปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดของป 
2557 จากแนวโนม Spread (Px-ULG95) ที่ยังคงปรับตัวลดลง
อยางตอเน่ือง และแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงคร้ังใหญของ
หนวยกล่ัน CDU 3 กําลังการผลิต 1.65 แสนบารเรลตอวัน ต้ังแต
วันท่ี 15 มิ.ย.-8 ส.ค.เปนระยะเวลา 55 วัน สงผลใหอัตราการ
เดินเคร่ืองโรงกล่ัน และโรงงานอะโรเมติกสลดลงเหลือ 80% และ 
70% จาก 105% และ 93% ในงวด 1Q57 ตามลําดับ และหาก
พิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงถึง 
25.2%yoy และเปนการทําระดับตํ่าสุดรายปในรอบ 6 ป ที่ผานมา 

IRPC: เหตุเพลิงไหมหนวย Vacuum Gas Oil Hydrotreating 
Unit (VGOHT) ในสวนของโรงกลัน่ เม่ือวันท่ี 9 มิ.ย. 2557 ทําให
ตองหยุดซอมบํารุงเปนระยะเวลา 3 เดือน สงผลกระทบตอกําไรใน

งวด 2Q57 เพราะจะตองหยุดท้ังหนวย VGOHT และหนวย DCC 
ที่อยูติดกันทําหนาท่ี Cracking น้ํามันเตาท่ีไดจากหนวย VGOHT 
ใหเปนผลิตภัณฑโพรพิลีน และ น้ํามันดีเซล และเบนซีน ซึ่งอาจทํา
ใหกําไรหดหายไปราว 200 ลานบาท รวมถึงอาจจะตองมีการ
บันทึกรายการพิเศษคาความเสียหายลวงหนา โดยมี Deductible 
อยูที ่ 150 ลานบาท อีกทั้ง Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสที่
เพียงทรงตัว อาจทําใหผลการดําเนินงานสุทธิแลวในงวด 2Q57 ไม
มีกําไร เทียบกับงวด 1Q57 ที่เปนกาํไร 344 ลานบาท 

BCP: คาดกําไรปกติงวด 2Q57 ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q57 
เน่ืองจากมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงกล่ันถึง 46 วัน 
(ต้ังแตวันท่ี 1 พ.ค.-15 มิ.ย. 2557) สงผลใหอัตราการเดินเครื่อง
โรงกลั่นลดลงถึง 43.9%qoq แตทั้งน้ีคาดจะไดรับปจจัยหนุนจาก
การรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเฟส 3 ครบทุก
หนวย กําลังการผลิตรวม 48 เมกะวัตต เต็มท่ีต้ังแตชวงปลาย
เดือน เม.ย. 2557 เปนตนไป ซึง่ถือวาเร็วกวาแผนเดิมราว 2-3 
เดือน และรายไดพิเศษเงินชดเชยจากการเคลมประกันในสวนของ 
Property Damage ราว 500 ลานบาท (ยังไมรวมไวในประมาณ
การ) ซึ่งลวนชวยพยุงกําไรงวด 2Q57 ไมใหลดลงมากนัก 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด”….Top 
Pick เลือก PTTGC  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
PTTGC (FV@87B) เปน Top Pick ของกลุมฯ จากภาพรวมของ
ธุรกิจท่ีแข็งแกรง โดยถือเปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนศ
รายใหญสุด อกีท้ังเชือ่วาราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมา
สะทอนปจจัยลบตางๆท่ีเกิดขึ้นในระดับหน่ึงแลว รวมถึงราคาหุน
ยังมี PER ป 2557 เพียง 8.8 เทา ตํ่ากวาเฉลี่ยในภูมิภาคที่ 12.9 
เทา และยังให Dividend Yield เฉลี่ยตอปสงูถึง 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 - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

              - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจบัุน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 



Invest+ 3rd Quarter, 201466  

 

   น้ํามัน/ถ่านหิน มีสัญญาณบวก 
  ปัญหาด้านแหล่งผลิตหนุนราคาน้ํามันระยะสั้น 
  ช่วง 2H57 ราคานํ้ามัน /ถ่านหิน ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจโลก 
  เลือก PTTEP เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ระยะส้ันปัญหาอิรักหนุนนํ้ามันดีดตัว ระยะ
ยาวเศรษฐกิจโลกท่ีดีข้ึนยังช่วยผลักดัน  
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบลาสุดเทากับ 110.74 เหรียญฯตอ
บารเรล ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองถึง 6.0% ในชวง 2 สัปดาหที่
ผานมา จากความกังวลในประเด็นปญหาภายในประเทศอิรัก หลัง
ฝายกบฏท่ีนับถือนิกายซุนหน่ีไดเขายึดครองในหลายพ้ืนท่ีของอิรัก 
รวมถึงเมืองโมซูล ซึ่งเปนเมืองใหญเปนอันดับสองของประเทศ จงึ
อาจเกิดปญหาตอการผลิตและสงออกนํ้ามันของอิรักได ซึ่ง
ปจจุบันอิรักรับผดิชอบตอการสงออกนํ้ามันดิบสูงถงึ 3 ลาน
บารเรลตอวัน คิดเปนสัดสวนราว 10% ของโควตาการผลิตของ
กลุมโอเปคท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน และคิดเปนสัดสวนราว  3.2% 
ของปริมาณความตองการใชน้ํามันของโลกในป 2557 ที่ 92.6 
ลานบารเรลตอวัน (คาดการณโดย IEA) ดังน้ันหากอิรักหยุด
สงออกนํ้ามัน ก็จะทําใหสถานการณน้ํามันดูย่ําแยลงไปอกี 
เน่ืองจากเหตุการณในลิเบียและไนจีเรียยังคงไมคลี่คลายลงทําให
ปริมาณนํ้ามันดิบที่สงออกสูตลาดยังอยูระดับตํ่ากวาปกติ 

และหากพิจารณาแนวโนม Demand และ Supply โดยรวมของ
โลก ถงึแมในป 2557 จะมี Supply ใหมออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 
โดยเฉพาะจากนอกกลุมโอเปคท้ังจากสหรัฐอเมริกา และรัสเซยี ที่
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy หรือราว 1.3 ลานบารเรลตอวัน 
แตทั้งน้ี เชือ่วาอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมของโลกในป 
2557 ที่มีแนวโนมฟนตัวจากป 2556 จะสงผลใหความตองการใช
นํ้ามันปรับตัวสูงขึน้ตาม สะทอนไดจากการคาดการณของสถาบัน
พลังงานของโลก อาทิ IEA, EIA และกลุม OPEC ที่คาดการณการ
เติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 2557 จะอยูราว 1.2-1.5 

ลานบารเรลตอวัน หรือเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 1.5%yoy มาอยูที่ 92-93 ลาน
บารเรลตอวัน ประกอบกับยงัคาดวากลุมโอเปคจะยังคงเปนตัวกล
จักรสําคัญ ที่จะคอยพยุงราคาน้ํามันไมใหออนตัวลงอยางมีนยัฯ 
ผานการคง หรือปรับลดโควตาการผลิตลง ซึ่งจะเปนปจจยับวกท่ี
จะเขามาชวยหักลางกับปริมาณ Supply ใหมที่เพ่ิมขึ้นดังกลาว
ขางตนได ทําให Demand และ Supply น้ํามันดิบของโลกอยูใน
ภาวะสมดุล  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 
2557 เทากับ 100 เหรียญฯตอบารเรล ตํ่ากวาราคาเฉล่ียในป 
2556 ที่ 105 เหรียญฯตอบารเรล  

 
คาดเศรษฐกิจโลกที่ดีข้ึนใน 2H57 จะช่วย
หนุนราคาถ่านหินฟ้ืนตัว 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 19 มิ.ย. 2557 เทากับ 72.20 เหรียญฯ/ตัน ทําระดับตํ่าสุดใน
รอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจยักดดันจากความกังวลเกีย่วกับ
เศรษฐกิจจีนท่ีอาจเติบโตตํ่ากวาคาด ซึ่งอาจสงผลใหความ
ตองการใชถานหินยังอยูในภาวะชะลอตัว ประกอบกับสถานการณ
ถานหินในชวง 1-2 ป ขางหนายงัอยูในภาวะ Oversupply จาก 
Supply ถานหินท่ีออกสูตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 3.9%yoy สูระดับ 935 
ลานตัน จากประเทศผูผลิตหลักๆอาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย 
โคลัมเบีย และแอฟริกาใต รวมถึง 36 ลานตัน ในป 2557  แตคาด
วาความตองการใชที่เติบโตราว 3.0%yoy มาอยูที่ระดับ 912 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่วาหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลง
ตํ่ากวา 70-75 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถาน

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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หินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หด
หายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาดีดตัวขึ้นอีก
คร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 70 เหรียญฯตอตัน ถอื
วาอยูในชวงตํ่าสุด ทั้งน้ีฝายวิจยักําหนดสมมติฐานราคาถานหิน
อางอิง BJI ในป 2557 ที่ 85 เหรียญฯตอตัน  ทรงตัวจากป 2556  

อยางไรก็ตามแมในระยะยาวประเทศผูบริโภคถานหินหลักของโลก 
อาทิ จีน จะเร่ิมมีแผนที่จะปรับลดอัตราการใชถานหินเปนเชือ้เพลิง
ลง เน่ืองจากตระหนักถึงผลกระทบของการเผาไหมถานหินซ่ึง
กอใหเกิดกาซคารบอนไดออกไซดในอากาศ และเปนสาเหตุของ
ภาวะโลกรอน แตทั้งน้ีแตถานหินยังคงเปนเชื้อเพลิงหลักในการ
ผลิตไฟฟาของประเทศจีนคิดเปนสดัสวนสูงถึง 70% ของเชื้อเพลิง
ที่ใชในการผลิตไฟฟาในปจจุบัน ประกอบกับโรงไฟฟาท่ีเกิดขึ้น
ใหมๆ ในภูมิภาคลวนใชถานหินเปนเชื้อเพลงิ เน่ืองจากมีตนทุนตํ่า
กวาเช้ือเพลงิชนิดอื่นๆ อกีท้ังยังมีปริมาณสํารองมากและงายตอ
การขนสง ดังน้ันเชื่อวาความตองการใชถานหินเปนเชือ้เพลิงจะ
ยังคงเติบโตไดอนาคต แตในลักษณะคอยเปนคอยไปตามการ
เกิดขึ้นใหมของโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเชือ้เพลิงเปนหลัก  

 
โครงสร้างราคาพลังงานในไทยยังถูก
ควบคุมโดยภาครัฐ 
โครงสรางราคาพลังงานของไทยในปจจุบัน อาจเรียกวาถูกควบคุม
โดยภาครัฐผานการจัดเก็บภาษีชนิดตางๆ และการจัดเก็บเงินเขา
กองทุนนํ้ามัน รวมถึงการไดรับเงินอุดหนุนจากกองทุนนํ้ามัน 
เพ่ือใหราคาขายปลีกพลังงานชนิดตางๆ เปนไปตามแนวทางท่ี
ภาครัฐกําหนดไว สงผลใหราคาขายปลีกนํ้ามันสาํเร็จรูปและกาซ 
LPG (หุงตม) ถูกบิดเบือนจากราคาท่ีอางอิงในตลาดโลก ดังน้ันจงึ
มีกระแสเรียกรองที่จะใหภาครัฐภายใตการนําของ คสช. มีการ
ปฏิรูปโครงสรางพลังงานเกิดขึ้น แตทั้งน้ีคาดหากมีการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานนาจะเกิดขึน้ในสวนของปรับลดภาษีชนิด
ตางๆรวมถึงการจดัเก็บเงินเขากองทุนนํ้ามัน ขณะท่ีราคาขายหนา
โรงกลั่นและโรงแยกกาซฯ ไมนาจะไดรับผลกระทบแตอยางใด
เพราะในปจจุบันราคาขายนํ้ามันหนาโรงกล่ัน ใกลเคียงกับราคา
ตลาดโลกอยูแลว เชนเดียวกบัราคาขายกาซฯหนาโรงแยกกาซฯท่ี
อยูตํ่ากวาราคาในตลาดโลก 

 
คาดกําไรกลุ่มฯ 2H57 เติบโตตามแนวโน้ม
ราคานํ้ามันและถ่านหิน  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของกลุมฯในงวด 2H57 นาจะเห็น
การปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 หนุนโดย PTTEP เปนหลกั จาก
ทั้งในสวนของราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ซึ่งอางอิงกับราคา
น้ํามันดิบที่อยูในทิศทางขาขึ้น และปริมาณการจําหนายท่ีปรับตัว
สูงขึ้นเพราะจะเร่ิมรับรูรายไดจากโครงการซอติกา M9 ในประเทศ

พมา ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป ขณะท่ีในสวนของธุรกิจถานหิน
อาจเห็นการปรับตัวลดลง ถึงแมแนวโนมราคาถานหิน Spot อาจ
เห็นการทยอยปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม เพราะโดยปกติแลวราคาขาย
ถานหินจะมี Lag-time จากราคา Spot ราว 3-6 เดือน จงึไม
สามารถรับรูไดทันในชวง 2H57 ประกอบกับกําไรของ BANPU 
และ LANNA อาจถูกกดดันจากชวง Low Season ของโรงไฟฟา 
BLCP และธุรกิจเอทานอล ตามลําดับ และหากพิจารณาแนวโนม
กําไรสุทธิกลุมฯในป 2557 พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 17.3%yoy 
โดย PTTEP และ PTT ยังเปนตัวหนุนหลักของกลุมฯจากปริมาณ
ขายท่ีปรับตัวสูงขึน้จากการรับรูโครงการใหมของ PTTEP  และการ
กลับมาเดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม 
PTT หลังจากท่ีในป 2556 ไดเกดิ Planned และ Unplanned 
Shutdown ขึ้น  

อยางไรก็ตามหากพิจารณากําไรกลุมฯงวด 2Q57 คาดจะทรงตัว
ไดใกลเคียงกับงวด 1Q57 โดยรับปจจัยหนุนจาก PTTEP เปนหลกั 
ตามปริมาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเขาซื้อกิจการของบริษัท 
Hess Corporation ในประเทศไทยเม่ือ 22 เม.ย. 2557 ซึ่งมี
จํานวน 2 โครงการ ไดแก สินภูฮอม (Hess ถือหุน 35%) กําลังการ
ผลิตกาซธรรมชาติ 100 ลานลบ.ฟุตตอวัน และ ไพลิน (Hess ถือ
หุน 15%) กําลังการผลิตกาซธรรมชาติ 360 ลานลบ.ฟุตตอวัน ซึง่
จะสงผลใหปริมาณการขายเพ่ิมขึน้กวา 1 หม่ืนบารเรลตอวัน  
เชนเดียวกับ PTT ที่คาดจะไดรับอานิสงคจาก PTTEP  

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด” 
...Top Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน 
“มากกวาตลาด” โดยเลอืก PTTEP (FV@B195) เปนหุน Top Pick 
ของกลุมฯ จากปจจัยพ้ืนฐานท้ังทิศทางราคานํ้ามันดิบที่อยูใน
ทิศทางขาขึ้น และปริมาณผลิตและจําหนายที่จะทยอยเพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยฯต้ังแตงวด 3Q57 และตอเน่ืองถึงในป 2558 อกีท้ัง
ยังใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงเฉล่ียกวา 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 - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย 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 
การเติบโตของกลุมโรงไฟฟาในประเทศยังตองอาศัยแผนการขยาย
การลงทุนใหมๆจากทางภาครัฐ โดยการลงทุนในโครงการใหญๆ 
จะเปนไปตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย 
(PDP) ฉบับใหม ซึ่งในระยะส้ันอาจจะตองรอนโยบายที่ชัดเจนจาก
คณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ในการกําหนด
กรอบดานพลังงานไฟฟาของประเทศ  

อยางไรก็ตามแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด ทําใหในอนาคตประเทศอาจตอง
มีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่ง
จะสงผลใหตนทุนการผลิตโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น เพราะปจจุบัน
ราคากาซ LNG อยูสงูกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายในประเทศ
เกือบเทาตัว โดยจะหันไปใชพลังงานอื่นทดแทน อาทิ ถานหิน 
นิวเคลียร และการซ้ือไฟฟาจากตางประเทศ  

ในสวนของการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศน้ัน คาดการเจรจา
ระหวางรัฐบาลไทยและพมาในชวงของรัฐบาลนายกยิ่งลักษณ 
อาจจะตองมีการนํามาทบทวนใหม และจัดทํากรอบขอตกลงความ
รวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้ง โครงการโรงไฟฟาพลังนํ้าสาละ
วิน หรือ มายตง 7 พันเมกะวัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย 3 พัน

เมกะวัตต ซึ่งยงัคาดหวังขอสรุปเชิงบวก เพราะจะถือเปนปจจัย
บวกในระยะยาวตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาในประเทศไทยท่ี
ไดเขารวมลงทุน 
 

กําลังการผลิตไฟฟ้าสูงสุดของประเทศไทย 

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน / EGCO 

นอกจากน้ีคาดแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงใหความสําคัญ
กับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน ตามแผน PDP ฉบับกอนหนาท่ี
กําหนดใหในชวงป 2553-2573 จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิดเปน
สัดสวนราว 17% ของกําลังการผลิตรวม ซึ่งคาดวาแผนใหมจะ
ยังคงใหความสําคัญกับพลังงานแสงอาทิตย และลม เปนหลกั ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาก็มีการเปดประมูลการกอสรางโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยไปแลวกวา 2 พันเมกะวัตต รวมถึงโครงการโซลาร     
รูฟท็อป ซึง่แมจะไมใชโครงการใหญแตเปนการแสดงถึงการท่ีจะให
ภาคอุตสาหกรรมและครัวเรือนหันมาใชไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยมากขึน้ ดังน้ันเชือ่วาในระยะยาวจะเปนปจจัยบวกตอ

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ไดแก GUNKUL, SPCG, 
EA และ BCP  
 
ทยอยสร้างรายได้จากโรงไฟฟ้าต่างประเทศ  
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต ทั้งในสวนของ EGCO ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กาํลังการผลิตอีก 
455 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย  
รวมถึง RATCH ที่แผนการขยายการลงทุนใหมจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะวัตต ตาม
ดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย ซึ่งปจจุบัน
มีหลายโครงการที่อยูระหวางการศึกษา และการยื่นประมูล อาท ิ
1) โครงการโรงไฟฟา Combined Cycle กําลังการผลิต 200 เมกะ
วัตต เมืองมัณฑะเลย พมา โดย RATCH จะถือหุน 60% คาดจะได
ขอสรุปในเดือน ส.ค. 2557  2) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน กําลงัการผลิต 30 เมกะวัตต ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางการเจรจา และ 3) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ลมในประเทศออสเตรเลีย คาดจะไดขอสรุปในงวด 4Q57 ซึ่ง
โครงการตางๆดังกลาวลวนเปน Upside ที่จะเพ่ิมมูลคากิจการให 
RATCH ไดอยางตอเนื่องในอนาคต 
 
คาดกําไรกลุ่มฯช่วง 2H57 อ่อนตัวตาม
ฤดูกาล แต่ท้ังปี’57 ยังโตต่อ 7%yoy   
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2Q57 จะยังเติบโตตอเน่ือง
จากงวด 1Q57 เพราะยังอยูในชวงฤดูกาลฤดูรอนทําใหความ
ตองการใชไฟฟาอยูในระดับสูง อกีท้ังคาดจะไดรับปจจัยหนุนจาก
ผลการดําเนินงานของ GLOW ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นทําระดับ
สูงสุดของป 2557 เน่ืองจาก 1) โรงไฟฟา Gheco-One กลับมา
เดินเคร่ือง 100% อีกท้ังยังไดรับอานิสงคจากระดับราคาคาไฟฟาท่ี
ทําระดับสูงสุดของปในชวงเดือน มี.ค.-มิ.ย. ตามสัญญา PPA และ 
2) การกลับมาเดินเครื่องเต็มท่ี 100% ของโรงไฟฟา Cogen ทั้ง 3 
หนวย ไดแก CFB1, CFB2 และ Phase 5 หลังจากไดหยุด
เดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงตามแผนไปในงวด 1Q57 

แตทั้งน้ีคาดแนวโนมกําไรของกลุมฯในชวง 2H57 จะปรับตัวลดลง
เทียบกบัชวง 1H57 เพราะเปนชวง Low Season ของการใชไฟฟา

โดยเฉพาะในงวด 4Q57 นาจะเปนการปรับตัวลดลงทําระดับ
ตํ่าสุดรายไตรมาสของป 2557 อีกท้ังในสวนของ RATCH จะมีการ
หยุดซอมบํารุงคร้ังใหญของโรงไฟฟาราชบุรีหนวยท่ี 3 เปน
ระยะเวลาเกอืบ 2 เดือน ในชวง 2H57 เชนกัน 

อยางไรก็ตามภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 2557 คาดจะยังเห็นการ
เติบโตตอเน่ืองอกี 7%yoy หนุนโดยผลการดําเนินของ GLOW เปน
หลัก ที่คาดในป 2557 ยังคงเติบโตตอเน่ืองและทําระดับสูงสุดใหม
ในรายปถึง 15.9%yoy จากการกลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการ
ของโรงไฟฟา Gheco-One และหวยเฮาะ  
 
เลือก EGCO และ GUNKUL เป็น Top Pick 
ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตขาด
ปจจัยกระตุนกลุมฯ จากแผน PDP ฉบับใหมที่ยงัไมไดขอสรุป ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV@B154.50) เปน Top Pick ของกลุม
โรงไฟฟาขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวน
หลายโครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะ
สงผลใหแนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดใน
กลุมฯ ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจบุันพบวาอยูใน
ระดับตํ่าสุดในกลุมฯเพียง 9.8 เทา และยังตํ่าหากเทียบกับภูมิภาค
ที่ 12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลีย่ 4-
5%p.a  และเลือก GUNKUL (FV@B20) เปน Top Pick ของกลุม
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยคาดจะเห็นกําไรเติบโตอยางกาว
กระโดดจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมที่มีอยูในมือ และ
ศักยภาพในการเขาประมูลในโครงการใหมๆ อีกทัง้หากพิจารณา 
PER ป 2557 พบวาอยูเพียง 25 เทา ตํ่ากวาหุนตัวอื่นในกลุมฯ ทั้ง 
EA และ SPCG ที่มี PER สูงเฉลีย่กวา 40 เทา  
 

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 - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

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

 
ยานยนต์ 1H57 ยังซบเซาหนัก 
อุตสาหกรรมยานยนตไทยงวด 1H57 ยังมีทิศทางชะลอตัวตอเน่ือง 
มาจากตลาดรถยนตในประเทศซบเซาอยางหนัก เน่ืองจากไดรับ
ผลกระทบจากหลายปจจัย ไมวาจะเปนกําลงัซื้อและความเช่ือม่ัน
ของผูบริโภคท่ีลดลงจากปญหาความวุนวายทางการเมืองใน
ประเทศ , ความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ สําหรับเชาซือ้รถยนต
ของสถาบันการเงนิ กอปรกับในปนี้ไมมีการสงมอบรถยนตใน
โครงการรถยนตคันแรกเหมือนในปกอน สงผลใหยอดขายรถยนต
ในประเทศลาสุดงวด 5M57 หดตัวหนัก 42% yoy อยูที่ 3.67 แสน
คัน องคประกอบหลักมาจากการหดตัวของตลาดรถยนตนั่ง ทั้งน้ี
แมยอดสงออกรถยนตงวด 5M57 มีจํานวน 4.56 แสนคัน เติบโต
ไดเล็กนอย 3% yoy แตก็ไมสามารถชดเชยกับตลาดรถยนตใน
ประเทศท่ีมียอดขายลดลงมากได ทั้งน้ีตลาดสงออกรถยนตของ
ไทยสวนใหญเปนการสงออกรถปกอัพในสัดสวนท่ีสูงถึง 65% ของ
ยอดสงออกรถยนตรวม โดยมีตลาดหลักอยูในภูมิภาคเอเชีย 
ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด สําหรับภาพรวมการผลิตรถยนตไทย
งวด 5M57 ยังหดตัวลง 29.5% yoy อยูที ่ 7.92 แสนคัน ซึ่งหาก
พิจารณาเปนรายเดือน พบวาเดือน เม.ย. มียอดผลติรถยนตตํ่าสุด
อยูที่ 1.26 แสนคัน จากผลกระทบตามปจจัยฤดูกาลท่ีมีวันหยุด
เทศกาลยาว ทาํใหจํานวนวันในการผลิตเดือนเม.ย. มีนอยกวา
เดือนอื่น ขณะท่ียอดผลิตเดือน พ.ค. 2557 แมจะฟนตัวขึ้นเปน 
1.48 แสนคัน แตโดยรวมยังตํ่ากวาชวง 1Q57 ที่มียอดผลิตรถยนต
เฉลี่ย 1.7 แสนคัน/เดือน 

 
ยอดขายและยอดส่งออกรถยนต์รายเดือน 
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ตลาดในประเทศ ตลาดสงออก

คัน

 
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

หวังกระเตื้องข้ึน 2H57 โดย 4Q57 จะดีสุด 
แนวโนมการผลิตรถยนตงวด 2H57 คาดหวังจะเห็นการฟนตัวดีขึ้น 
โดยเฉพาะตลาดรถยนตในประเทศท่ีไดแรงกระตุนจากแผนฟนฟู
เศรษฐกิจของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ทั้งในเร่ืองการ
อนุมัติจายเงินในโครงการจํานําขาวใหกับชาวนา รวมถึงการเรง
พิจารณางบประมาณการของภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชน 
ประกอบกับสถานการณการเมืองในประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น 
คาดจะสรางความเช่ือม่ันใหกบัผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น ดังจะเห็นได
จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคลาสดุเดือน พ.ค. 2557 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 14 เดือน ถอืเปนปจจยัท่ีจะชวยกระตุน
ยอดขายรถยนตในประเทศเร่ิมกลบัมาดีขึ้น โดยเฉพาะในงวด
4Q57 ซึ่งปกติเปนชวงฤดูกาลขายของตลาดรถยนต เม่ือรวมกบั

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ตลาดสงออกท่ีคาดวายังเติบโตตามภาพรวมของเศรษฐกิจโลกท่ีดี
ขึ้น รวมถึงการขยายตลาดเพ่ิมขึ้นในแถบภูมิภาคอเมริกาเหนือ 
นาจะผลักดันใหการผลิตรถยนตงวด 2H57 ฟนตัวขึ้นจาก 1H57 
โดยท้ังป 2557 ประเมินยอดผลิตรถยนตไวที่ 2.2-2.3 ลานคัน 
ลดลง 6-10% yoy แบงเปนยอดขายรถยนตในประเทศ 1-1.1 ลาน
คัน และยอดสงออกรถยนตรวม 1.2 ลานคัน  

ยอดผลิตรถยนต์ของไทยรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 
 

อีโคคาร์ 2 จะดันยอดผลิตสู่ 3 ล้านคัน 
แมป 2557 อุตสาหกรรมยานยนตไทยจะชะลอตัว แตระยะยาวเชื่อ
วายังมีศักยภาพเติบโตแข็งแกรงจากหลายปจจัยบวกมาสนับสนุน
ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการคาภายใตกรอบ AEC ในป 2558 
ทําใหเกิดการลงทุนอยางตอเน่ืองของคายผลิตรถยนต เพ่ือใชไทย
เปนฐานการผลิตและสงออกรถยนตไปยังตางประเทศท่ัวโลก 
ประกอบกับหนวยงานรัฐมีการผลกัดันโครงการผลิตรถยนตใหม
ภายใตโครงการอีโคคาร เฟส 2 ซึ่งลาสุดมีคายผูผลิตรถยนตรวม 
10 ราย ประกอบดวย นิสสัน, ฮอนดา, มิตซูบิช,ิ ซูซูกิ, โตโยตา, 
เชฟโรเลต, ฟอรด, มาสดา, โฟลคสวาเกน และเอ็มจี ไดยื่นขอรับ
การสงเสริมการลงทุนรวมมูลคา 139,889 ลานบาท คิดเปนกําลัง
การผลิตรถยนตรวม 1.581 ลานคัน ดังน้ันการเกิดขึน้ของโครงการ
อีโคคารรุน 2 จะชวยใหเกิดการลงทุนตอยอดการผลิตรถยนต
เติบโตมากขึ้น ตามการขยายกําลงัการผลิตรถยนตที่เพ่ิมขึ้น โดย
ปจจุบันรถยนตนัง่อีโคคาร ซึ่งถือเปนอีกโปรดักสแชมปเปยนสําคัญ
ตัวใหมของประเทศไทย เคียงขางกับรถปกอัพท่ีไดรับความนิยม
อยางสูงตอเน่ือง เชือ่วาความนิยมในรถยนตอีโคคารที่มีมากขึ้นใน
อนาคต รวมถึงมีผูเลนใหม ๆ เขามาใหความสนใจ ทําใหตลาด
รถยนตอีโคคารยอมมีการขยายตัวเพ่ิม ซึ่งถอืเปนการสงเสริมให
อุตสาหกรรมรถยนตไทยเติบโตไปสูเปาหมายการเปนศูนยกลาง
การผลิตรถยนตเพ่ือสงออกสูตลาดโลก โดยมีเปาหมายยอดผลิต
รถยนตสูระดับ 3 ลานคันภายในป 2560  
 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 
คาดกําไรปี 2557 หดตัว 12% 
สัญญาณเชงิลบจากการชะลอตัวของภาคการผลิตรถยนตงวด 
2Q57 จะยงักดดันตอผลประกอบการกลุมบริษัทชิ้นสวนยานยนต
ใหหดตัวตอเน่ืองจากงวด 1Q57 เน่ืองจากปจจัยลบเร่ืองฤดูกาล 
ซึ่งปกติในไตรมาส 2 ของทุกปจะมีวันหยุดยาว ขณะเดียวกันคาด
กําไรจะออนตัวจาก 2Q56 เปนเพราะในชวงปกอนยังไดอานิสงค
จากการเรงสงมอบรถยนตในโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐ 
แตอยางไรก็ตามคาดแนวโนมผลประกอบการ 2H57 จะฟนตัวดี
ขึ้นในลักษณะคอยเปนคอยไป ภายหลังปจจยัลบตาง ๆ เร่ิม
คลี่คลาย โดยภาพรวมท้ังป 2557 ประเมินกําไรสุทธิของกลุม
บริษัทชิ้นสวนยานยนตภายใตการดูแลท้ัง 6 บริษัท เทากับ 4.44 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 21% yoy เน่ืองจากมีบริษัทใหม PCSGH เขา
มาจดทะเบียนในตลาดเพ่ิมเม่ือชวงตนปที่ผานมา แตอยางไรก็
ตามหากไมรวมกําไรจากบริษัทดังกลาว พบวากําไรจากกลุม
บริษัทชิ้นสวนยานยนตป 2557 จะลดลง 12% yoy 

 
ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมบริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนต ปจจุบันอยูใน
ภาวะท่ีเต็มมูลคา เน่ืองจากในชวงท่ีผานมามีการปรับตัวขึ้นมา 
ตอบรับสถานการณการเมืองท่ีดูคลีค่ลายดีขึ้นตามลําดับ และ
ความคาดหวังวาผลประกอบการจะผานพนจดตํ่าสุดในงวด 2Q57 
กอนจะดีขึ้นใน 2H57 แตอยางไรก็ตามแนวโนมการฟนตัวท่ียังไม
โดดเดนในงวด 2H57 กอปรกับภาพรวมทุกบริษัทของกลุมชิ้นสวน
ยานยนตในป 2557 ที่ยังชะลอตัว สวนทางกับภาพรวมตลาด SET 
Index ที่คาดเติบโตระดับ 7.7% จึงคงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาด
สําหรับกลุมยานยนต  
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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 ไดรับแรงกดดันจากปจจยัการเมืองและ
เศรษฐกิจในประเทศ สงผลใหลูกคาชะลอการตัดสินใจซ้ือท่ีอยู
อาศัยออกไป ประกอบกับผูประกอบการสวนใหญเลื่อนแผนการ
เปดโครงการใหม จึงเปนเหตุใหยอด Presale ของ 15 บริษัทใน
กลุมท่ีฝายวิจัยศึกษาตํ่าสุดต้ังแตเกิดเหตุการณน้ําทวมปลายป 
2554 และชะลอตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 5 ติดตอกัน มาอยูที่ 3.8 
หม่ืนลานบาท ลดลง 23% QoQ และ 51% YoY จากจุดสูงสุด 7.5 
หม่ืนลานบาท ในงวด 1Q56 โดยสินคาท่ีมียอดขายลดลงอยางมี
นัย ไดแก คอนโดมิเนียมท่ีมีความออนไหวตอปจจัยในประเทศสูง 
เพราะลูกคาบางสวนเปนนักเก็งกาํไร ประกอบกับมีบางโครงการท่ี
การสงมอบไมทันตามกําหนดท่ีระบุในสัญญา เพราะการขอ
ใบอนุญาตดานสิ่งแวดลอม (EIA) ลาชา ทําใหงานกอสรางไม
สามารถเร่ิมงานตามแผนได นําไปสูการเปดชองทางใหลูกคา
สามารถขอยกเลิกสัญญาซ้ือและขอคืนเงินจองได ขณะที่สินคา
แนวราบมียอดขายลดลงเล็กนอย เพราะผูซื้อเกือบท้ังหมดเปน 
Real Demand ตองการอยูอาศัยเอง 

อยางไรก็ตามทิศทางยอด Presale งวด 2Q57 คาดวาจะฟนตัว 
และกลับเขาสูภาวะปกติชวงคร่ึงหลังของป โดยเฉพาะภายหลัง
จากคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ทําการรัฐประหารเพ่ือ
ยุติความขัดแยงในประเทศ เม่ือพิจารณายอดขายรายเดือนมี.ค.-
พ.ค.57 ของสินคาแนวราบและคอนโดฯ พบวาปรับเพ่ิมขึ้นอยางมี

นัยสําคัญ และผูประกอบการเร่ิมกลับมาเปดขายคอนโดฯในเขต
กรุงเทพฯและปริมณฑลอีกคร้ัง ซึ่งโดยธรรมชาติคอนโดฯจะมี 
Speed การขายเร็วกวาแนวราบ 

นอกจากน้ันกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยจะไดรับ Sentiment เชิงบวก
จากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจระยะเรงดวนของคสช. ผานทางการ
ปลอยสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยของธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) ซึ่ง
ไดออกแพ็กเกจ "สินเชื่อบานธอส.เพ่ิมสุข" สําหรับลกูคาเกามีสิทธิ์
ขอกูเพ่ิม โดยใหวงเงินสูงสุดไมเกนิ 1.5 ลานบาท และทาง ธอส. 
อยูระหวางการพิจารณาออกแพ็กเกจสินเชือ่ท่ีอยูดอกเบี้ยตํ่า
สําหรับผูกูซือ้บานใหมเพ่ิมเติม เพ่ือชวยกระตุนการซ้ือท่ีอยูอาศัย
ในชวง 2H57 โดยเนนชวยเหลือผูมีรายไดนอย เพ่ือซื้อบานราคาไม
เกิน 1.5-2 ลานบาท ซึ่งจะสงผลบวกตอบริษัทในกลุมท่ีมีฐาน
ลูกคาระดับลางในสัดสวนสูง 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 
ภาพรวมแผนการเปดขายโครงการใหมป 2557 มีแนวโนมชะลอตัว
ลงตามความเช่ือม่ันผูบริโภค โดย 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยรวบรวม มี
จํานวนโครงการใหม 213 โครงการ ลดลง 14.5% YoY คิดเปน
มูลคา 2.7 แสนลานบาท ลดลง 9.2% YoY เม่ือพิจารณาเปนราย
สินคาพบวาผูประกอบการหันมาเปดโครงการแนวราบมากข้ึน 
20% มูลคา 1.43 แสนลานบาท ซึ่งเปนการขยายทําเลออกสูเขต
กรุงเทพฯรอบนอก ปริมณฑล และตางจังหวัด เพ่ือเพ่ิมสวนแบง
ทางการตลาด ซึ่งโครงการแนวราบมีขอดีตรงท่ีสามารถทยอย
พัฒนาเปนเฟสๆ โดยใชเวลาและเงินลงทุนในการกอสรางนอยกวา
คอนโดฯ ขณะท่ีแผนการเปดขายคอนโดฯปนี้ลดลง 29% YoY 
เหลือ 1.28 แสนลานบาท สาเหตุหลักเกิดจากราคาท่ีดินตามแนว
รถไฟฟา ซึ่งเปนตนทุนหลักปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว สวนคอนโดฯ
ในตางจังหวัดเร่ิมเกิดอุปทานสวนเกิน ยอดขายจึงขะลอตัวลง ทั้งน้ี
การปรับพอรตมาสูแนวราบ แมวาจะมี Speed การขายยชากวา
คอนโดฯ แตจะชวยให Backlog มีคุณภาพมากข้ึน เพราะผูซื้อสวน
ใหญตองการอยูอาศัยจริง ตางจากคอนโดฯที่ผูซื้อบางสวน 
(ประมาณ 20%) เปนการซือ้เก็งกําไร  

ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทในกลุ่ม 
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กําไร 2H57 โดดเด่น คาดท้ังปีโต 18% 
ผลประกอบการงวด 1Q57 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจยัศึกษามีกําไร
จากการดําเนินงาน 5.3 พันลานบาท ลดลง 41% QoQ เพราะชวง
4Q56 มีการสงมอบคอนโดฯระดับสูง แตเพ่ิมขึ้น 20% YoY โดยมี
การบันทึกรายไดรวม 4.2 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 13% YoY สาเหตุ
หลักมาจากสินคาแนวราบท่ีเติบโตขึ้น ขณะท่ีทศิทางกําไรชวงท่ี
เหลือของปคาดวางวด 2Q57 จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอย QoQ กอนท่ีจะ
เติบโตโดดเดนในชวง 2H57 จากกําหนดการสงมอบคอนโดฯใหม 
54 โครงการ เพ่ิมจาก 32 โครงการในชวงคร่ึงปแรก ทัง้น้ียอด 

Backlog ณ สิ้น 1Q57 จํานวน 2.65 แสนลานบาท (แบงเปน
คอนโดฯ 2.25 แสนลานบาท และแนวราบ 4 หม่ืนลานบาท) มี
กําหนดโอนฯในปนี้ไมตํ่ากวา 1 แสนลานบาท จึงคาดการณรายได
ป 2557 เติบโตในกรอบ 14% YoY สูระดับ 2.23 แสนลานบาท 
ขณะท่ีแนวโนมประสิทธิภาพการทํากําไรคาดวาจะมี Gross 
Margin ทรงตัว 34.6% เพราะผูประกอบการกําหนดราคาขายตาม
ตนทุนสวนเพ่ิม สวน SG&A/Sales คาดวาจะลดลงเหลอื 16.4% 
เน่ืองจากฐานรายไดที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาใชจายดานการขายปรับ
ลดลงตามการเปดโครงการใหม จึงสงผลให Norm Profit Margin 
ปรับเพ่ิมเปน 14.3% จากท่ีทําได 13.8% ในปกอน หรือคิดเปน
กําไรจากการดําเนินงาน 3.2 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 18% YoY ทั้งน้ี
ความเส่ียงท่ีจะมีผลตอประมาณการคือปญหาแรงงานตางดาว 
เดินทางกลับประเทศ อาจสงผลการกอสรางบานและคอนโดฯ
ลาชากวาแผน และไมสามารถโอนฯไดทันตามกําหนดการ 

ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทในกลุ่ม 
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Selective Buy ANAN, AP, RML และSC 
ยอด Presale ที่ผานจุดตํ่าสุดมาแลว ขณะท่ีกําไรป 2557 ของกลุม
คาดวายังเติบโตไดสูงกวาตลาด จึงยังคงน้ําหนักของกลุม “เทากับ
ตลาด” แตดวยราคาหุนในกลุมสวนใหญเต็มมูลคาแลว จึงแนะนํา
ให Selective Buy บริษัทท่ีกําไรเติบโต และมี Upside สูง 
ประกอบดวย RML (FV@2.38) คาดวากําไรปนี้จะเติบโตโดดเดน 
90% YoY จากการสงมอบโครงการ185ราชดําริ, AP (FV@7.10) 
ราคายัง Laggard มี PER 7.3 เทา ถูกกวาหุนอสังหาฯขนาดกลาง-
ใหญ , ANAN (FV@2.90) คาดวาจะมีกําไรเติบโตสูง 32% YoY 
แนวโนมกําไรจะเพ่ิมขึ้นเปนขัน้บันไดต้ังแต 2Q57-4Q57 และ SC 
(FV@4.45) คาดวากําไรชวง 2H57 โดดเดน จากการโอนฯ 4 
คอนโดฯใหม และฐานรายไดแนวราบท่ีแขง็แกรง ทาํใหกําไรปนี้โต
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 
ภายหลังจากคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) มีคําสั่งแตงต้ัง
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชดุใหม (บอรดบีโอไอ) แทนชุด
เดิมท่ีหมดวาระลงต้ังแตเดือน ต.ค.56 เพ่ือทําหนาท่ีเรงพิจารณา
โครงการที่ยื่นขอสงเสริมการลงทุนคงคางกวา 700 โครงการ คิด
เปนมูลคา 7.6 แสนลานบาท ใหไดทั้งหมดภายใน 2 เดือน ซึ่งจะ
ชวยฟนความม่ันใจของนักลงทุนตางชาติ หลังดัชนีชี้วัดการลงทุน
ภาคเอกชน 5 เดือนแรกของป 2557 ชะลอตัว ทั้งตัวเลขขอรับการ
สงเสริมการลงทุนจาก BOI ลดลง 42% YoY เหลือ 3.08 แสนลาน
บาท รวมถึงยอดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) ลดลง 10% 
YoY เหลอื 2.3 แสนลานบาท โดยอุตสาหกรรมที่ยังเปนตัว
ขับเคลือ่นการลงทุน ไดแก กลุมยานยนตและชิ้นสวน ซึ่งไทยเปน
แหลงผลิตรถยนตที่ใหญที่สุดในอาเซียน และมีโครงการ ECO 
Car2 ชวยดึงดูดเม็ดเงินตางชาติ 

ยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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อีกประเด็นท่ีนาสนใจ คือการปฏิรูปการขอใบอนญุาตประกอบ
กิจการของกระทรวงอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใบขออนุญาตต้ัง
โรงงาน (ร.ง.4) ใหลดขั้นตอนการพิจารณาใหเหลือไมเกิน 30 วัน 
จากปจจบุันท่ีใชเวลานานกวา 90 วัน โดยกําหนดใหยกเลิก
คณะกรรมการพิจารณาโรงงานบางประเภทลง และใหกรมโรงงาน 
อุตสาหกรรมจังหวัดเปนผูดําเนินการท้ังหมด รวมถึงการต้ังศูนย
อํานวยการความสะดวกเพ่ือใหคําแนะนําแกผูประกอบการ เพ่ือให
สามารถตรวจสอบไดทุกขั้นตอน เพราะในอดีตเกิดปญหา
คอรรัปชั่นระดับสงูในหนวยงานท่ีเกี่ยวของกบัการขอใบอนุญาต 
ซึ่งเปนสาเหตุหลกัใหนักลงทุนตางชาติที่ไดรับการสงเสริมการ
ลงทุนไปแลว ยกเลิกการลงทุนในไทย ทั้งน้ีการปฏิรูปดังกลาวจะ
ชวยลดอุปสรรค เพ่ิมความสะดวก และสรางความม่ันใจแกนัก
ลงทุนมากขึ้น  

 

ปรับตัวรองรับการเปล่ียนแปลงในระยะยาว 
ตัวเลขเงินลงทุนจากตางชาติ (FDI) ของไทยเทียบกบักลุมอาเซียน
ป 2555 รวบรวมโดยองคกร UNCTAD พบวาไทยมียอด FDI 8.1 
พันลานเหรียญสหรัฐ เปนอันดับ 5 ของอาเซียน ลดลงจากอนัดับ 4 
ในปกอน เปนรอง สิงคโปร อินโดนิเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม ซึ่ง
การดึงดูด FDI ของไทยมีแนวโนมชะลอตัวในอนาคต เพราะขีด
ความสามารถในการแขงขันในดานตางๆลวนลดลง ทั้งในดานการ
เจริญเติบโตดานเศษรฐกิจที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ย, ทรัพยากรพลังงาน
สํารองเหลอืไมมาก, ตนทุนแรงงานสูงขึ้น, การลงทุนในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐานขาดความตอเน่ือง รวมถึงโครงสรางประชากรมี

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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วัยทํางานลดลง ทําใหระยะยาวไทยจะตองปรับตัวและยกระดับ
ตนเองขึ้นเปนศูนยกลางดานโลจสิติกส เพราะมีความไดเปรียบ
ดานทําเลท่ีต้ัง ทดแทนการผลิดสินคาท่ีใชเทคโนโลยีตํ่า ดังน้ัน
ทิศทางยอดขายท่ีดินใหมในนิคมอตุสาหกรรมใหแกนักลงทุน
ตางชาติเพ่ือสรางโรงงาน นาจะเขาสูวัฏจักรขาลง และทําใหบริษัท
ในกลุมนิคมฯตองปรับตัวมากขึ้น อาทิ AMATA เนนขยายการ
ลงทุนใน อมตะเวียดนาม แทนในนิคมฯในไทย, HEMRAJ ลงทุน
ในธุรกิจโรงไฟฟา และโรงงาน/คลังสินคาปลอยเชามากขึ้น เพ่ือ
เพ่ิมสัดสวนรายไดจาก Recurring Income เปนตน  

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 บริษัทท่ีฝาย
วิจัยทําการศึกษาเทากับ 351 ไร ลดลง 30% YoY แบงเปนของ 
AMATA 110 ไร, HEMRAJ 121 ไร และ ROJNA 120 ไร โดย
ลูกคาสวนใหญชะลอการลงทุนออกไป เพ่ือใหสถานการณ
ภายในประเทศกลับสูภาวะปกติกอน ทัง้น้ียอดขายในงวด 1Q57 
คิดเปนสัดสวน 12.5% ของประมาณการท้ังป 2557 ของฝายวิจยั
ที่ทําไว 2.8 พันไร (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ 
ROJNA 400 ไร) เชื่อวาทิศทางหลังมีบอรดบโีอไอชุดใหมจะชวย
หนุน Sentiment เชิงบวกตอยอดขายท่ีดินใหฟนตัวขึ้นในงวด 
2Q57 และกลับเขาสูภาวะปกติในชวง 2H57 โดยบริษัทท่ีจะไดรับ
ประโยชนระยะส้ันสูงสุดคือ AMATA เพราะมีสัดสวนรายไดจาก
การขายท่ีดิน 70% ของรายไดรวม รองลงมาเปน HEMRAJ 
สัดสวน 50% และ ROJNA ตํ่าสุดท่ี 40% ขณะท่ี TICON  ซึ่ง
ประกอบธุรกิจหลกัคือการปลอยเชาโรงงานและคลังสินคาใหนัก
ลงทุน กจ็ะไดรับอนิสงคเชนกัน อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณา
ภาพรวมยอดขายท่ีดินป 2557-58 คาดวาจะปรับลดลง 21% จาก
ป 2556 เน่ืองจากบริษัทขามชาติขนาดใหญไดซื้อท่ีดิน Big lot 
และต้ังโรงงานในไทยไปแลว จึงเหลือแตบริษัท Supplier หรือ 
SME ที่ยังมีแผนลงทุนในไทย ซึง่โดยปกติจะใชพ้ืนท่ีสรางโรงงาน
ไมสูงมาก 
 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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ที่มา : ASP 

 

2Q57-3Q57 กําไรลดลง ก่อน 4Q57 พีค 

กําไรปกติ 1Q57 ของกลุมนิคมอตุสาหกรรม 1.56 พันลานบาท 
เพ่ิม 9.2% YoY เน่ืองจากมีการโอนฯท่ีดินไปจํานวนมาก 1,425 ไร 
หรือกวา 3.5 พันลานบาท เพ่ิม 71% YoY ซึ่งกําไร 1Q57 คิดเปน
สัดสวน 25% ของประมาณการรวมท้ังป 2557 ของ ASP อยางไรก็
ตามยอดขายใหม 1Q57 ที่ชะลอตัว สงผลใหยอด Backlog ปรับ
ลดลงเหลอื 9.5 พันลานบาท แบงเปนของ AMATA 3.5 พันลาน
บาท (ไมรวมบริษัทรวม), HEMRAJ 1 พันลานบาท และ ROJNA 
5 พันลานบาท ซึ่งท้ังหมดจะทยอยรับรูรายไดไปจนถึงปหนา โดย
ผลจากยอด Backlog อยูในระดับตํ่า ทําใหแนวโนมรายไดและ
กําไรงวด 2Q57-3Q57 คาดวาจะปรับลดลงตามยอดโอนฯท่ีดิน 
กอนจะฟนตัวในงวด 4Q57 เพราะ ROJNA มีกําหนดท่ีจะโอนฯ
ที่ดิน จ.ปราจีนบุรี ให HONDA 1.6 พันไร ประกอบกบัจะเปนชวงท่ี 
TICON ขายโรงงาน/คลังสินคาเขา REIT ซึ่งจะเกิดการบันทึกกําไร
จากการขายระดับสูงเขามา 

 

ปี 57 EPS ชะลอตัว ราคาเต็มมูลค่าพ้ืนฐาน  
ป 2557 คาดการณ Norm EPS ของกลุมนิคมอตุสาหกรรมจะ
ชะลอตัวลง 3% YoY เน่ืองจากรายไดจากการขายท่ีดินและยอด 
Backlog ที่ปรับตัวลดลง ขณะที่ธุรกิจท่ีสรางคาเชาและบริการ 
อาทิ โรงไฟฟา, บริการสาธารณูปโภค และโรงงาน/คลังสินคา
ปลอยเชา ซึ่งเปนแหลงรายไดที่เขามาสมํ่าเสมอ ยังไมสามารถ
เติบโตเพ่ือชดเชยการขายท่ีดินไดทัน สวนราคาหุนในกลุมปรับ
เพ่ิมขึ้นในมาสะทอนปจจยับวกระยะส้ัน จนปจจบุนัมีคา PER 
14.5 เทา ซึ่งสูงกวา Fair Value และคาเฉลี่ยในอดีตแลว ดังน้ัน
ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนัก “นอยกวาตลาด” โดยอาจลงทุนในลักษณะ
ของการทํา Trading ในระยะส้ัน ตามกระแสขาวเชิงบวก 
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    กระแสเก็งกําไรถูกปลุกขึ้นอีกครั้ง 
 โรดแม็ปเศรษฐกิจ เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน  
 ราคาหุ้นวิ่งรับข่าวบวก แต่ผลประโยชน์จริงอาจยังไม่เห็นในปีนี้ 
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก SYNTEC, STPI เป็น Top Picks  

การเมืองปลดล็อก ความหวังเริ่มกลับมา  
กลุมรับเหมากอสรางซึ่งมีความเก่ียวโยงกับการลงทุนภาครัฐและ
เอกชนเร่ิมกลับมามีความหวังอีกคร้ัง หลังจากท่ีตกอยูภายใตแรง
กดดันจากปญหาการเมืองในประเทศท่ีไรเสถียรภาพตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา บวกกับการผูกโครงการลงทุนขนาดใหญเกือบ
ทั้งหมด ไวกับ พรบ. เงินกู  2 ลานลานบาท ซึง่ถูกศาลรัฐธรรมนูญ
ตัดสินวาขัดตอรัฐธรรมนูญ ทําใหการเปดประมูลโครงการขนาด
ใหญจากภาครัฐ ต้ังแตชวงกลางป 2556 จนถึงปจจุบันเกิดขึน้นอย
มาก ทั้งน้ีการเขามาบริหารประเทศของคณะ คสช. ที่ไดกําหนด
ยุทธศาสตรหลายดานในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ นาจะทําใหการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีหยุดชะงักไป สามารถกลับมาเดินหนาได
อีกคร้ัง ทําใหหุนรับเหมาฯกลับมาไดรับความสนใจจากนักลงทุน 

ทบทวนโครงการลงทุน ส่วนใหญ่เดินหน้าต่อ 

สําหรับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน สวนใหญเชือ่วาจะมีการสาน
ตอจากท่ีไดมีการศึกษาไวกอนหนาน้ี ทั้งรถไฟฟาเสนทางตางๆใน
กรุงเทพและปริมณฑล รวมไปถึงรถไฟรางคู ซึ่งเปนโครงการท่ี
ประชาชนสวนใหญใหความเห็นชอบ แตจะมีการจัดลําดับ
ความสําคัญกอนหลัง ใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะปรับเปล่ียน
ไปใชจากงบประมาณประจําป และ พรบ. หน้ีสาธารณะ โดย
โครงการที่นาจะเปดประมูลไดภายในปนี้ ไดแก โครงการรถไฟฟา
สายสีเขยีว ชวงหมอชิต-คูคต มูลคา 2.6 หม่ืนลานบาท รถไฟรางคู 
ชวงแกงคอย-คลอง19 มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และงานกอสราง
สนามบินสุวรรณภูมิเฟส 2 มูลคา 5 หม่ืนลานบาท  

 

 

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ที่จะเปิดประมูลใน 2H57 
 

PROJECT FOR BIDDING IN 2014 Description Value (MB)

MRT ; สีเขียวเขม 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 - แกงคอย Contract 1 : Double Track( ฉะเชิงเทรา-วิหารแดง) 10,184

พรอมทางคูเลี่ยงเมือง
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 

สวนโครงการที่นาจะเปดประมูลในเฟสถัดไป  คือ งานกอสราง
รถไฟรางคูอีก  5 เสนทาง ระยะทางรวม 891 กม. มูลคารวม 1.05 
แสนลานบาท โครงการรถไฟฟาสายสีสม สายสีชมพู และ สายสี
แดง รวมไปถึงถนนมอเตอรเวยสายบางปะอนิ-นครราชสีมา 
ขณะท่ีโครงการรถไฟความเร็วสูง และโครงการบริหารจัดการนํ้า
จะถูกนํามาทบทวนรายละเอยีดท้ังหมดอีกคร้ัง เน่ืองจากเปน
โครงการที่มีความซับซอน กระทบตอสังคมในวงกวางและตองใช
เงินลงทุนสงู โดยบริษัทรับเหมากอสรางใน SET ที่ไดรับผลกระทบ
มากท่ีสุด หากมีการยกเลกิผลประมูลโครงการบริหารจัดการนํ้า
คือ ITD ซึ่งเปนผูชนะประมูล 5 โมดูลจากท้ังหมด 9 โมดูล มูลคา
รวม 106,800 ลานบาท โดยท่ี ITD มีคาใชจายในชวงการ
ออกแบบกอสรางไปแลวประมาณ 100 ลานบาท ซึง่อาจตองรับรู
เปนผลขาดทุนทันที หากโครงการบริหารจัดการนํ้าถูกยกเลิก 

 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงการลงทุนที่คาดว่าจะเดินหน้าต่อในระยะถัดไป 

รอ ครม. ใหมอนุมัติโครงการ
      มูลคา      
( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสีสม ( ตล่ิงชัน-ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 110,118

สายสีชมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 56,691

แอรพอรตลิงค ( 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-ขอนแกน 26,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
ถนนมอเตอรเวย

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

 

ที่มา : ASP 

ผลกระทบจากการเปดประมูลโครงการภาครัฐที่ลาชา สงผลให
มูลคางานในสัญญา หรือ Backlog ของบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP ลดลงอยาง
ตอเน่ือง จากจุดสูงสุดท่ีระดับ 4.7 แสนลานบาท ในงวด 1Q56 
ลดลงมาเหลือเพียง 3.7 แสนลานบาท ณ สิ้นงวด 1Q57 ฝายวิจัย 
เชื่อวามูลคา Backlog รวมของกลุมรับเหมากอสรางนาจะลดลง
ไปแตะจุดตํ่าสุดในชวง 3Q57 กอนท่ีงานประมูลใหมทั้งจาก
ภาครัฐและเอกชนจะเร่ิมมีเขามาอกีคร้ัง 

Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ 13 แห่งใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ASP 

หุ้นรับข่าวบวก แต่ผลประโยชน์จริงรอปีหน้า   
หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นอยางรอนแรง หลังเร่ิมเห็น
สัญญาณเชงิบวกจากการท่ีคณะ คสช. ประกาศเดินหนาลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานตอ ทําใหปจจบุันหุนในกลุมรับเหมากอสรางท่ี
รับงานภาครัฐอยาง ITD, CK, STEC และ NWR ซือ้ขายกันท่ี
ระดับ PER สูงกวา 20 เทา ซึ่งถอืเปนการสะทอนความคาดหวังใน
อนาคต ฝายวิจัยเชื่อวาผลบวกท่ีจะเกิดขึ้นจริงตอผลประกอบการ
ของกลุมรับเหมากอสราง นาจะเร่ิมเกิดขึ้นในป 2558 เปนตนไป 
เน่ืองจากปจจบุัน โครงการตางๆท่ีอยูในกระแสขาวน้ัน สวนใหญ
ยังไมไดเขาสูกระบวนการประมูล ซึ่งโดยปกติแลวขัน้ตอนการเปด
ประมูลต้ังแตเร่ิมตนขายแบบกอสราง จนไปถงึการเซ็นสัญญากบั
ผูชนะประมูล จะใชเวลาไมตํ่ากวา 4-6 เดือน จากน้ันจึงเร่ิมตนเขา

สูชวงการเตรียมงาน ซึ่งจะตองใชเวลาอีกราว 1-3 เดือน กอนที่จะ
มีการรับรูรายไดจริง ทําใหการรับรูรายไดจากงานกอสรางรถไฟฟา
เสนทางใหมๆ รวมถึงรถไฟรางคูที่จะเกิดขึ้น นาจะเร่ิมตนอยางเร็ว
ในชวง 1Q58 

Forward PER 2557 ของหุ้นในกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 

STPI และ SYNTEC กําไร 2H57 เด่นสุดในกลุ่ม   
ภาพรวมผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญ
ในชวง 2H57 นาจะทําไดใกลเคียงกับชวง 1H57 เน่ืองจากไมได
การเซ็นสัญญารับงานใหมที่มีนัยสําคัญเขามา จึงเปนการทํางาน
ตอเน่ืองจาก Backlog ที่ยกมาจากปกอน โดยบริษทัท่ีนาจะมีผล
ประกอบการเติบโตโดดเดนท่ีสุดคือ STPI และ SYNTEC 
เน่ืองจาก STPI จะมีการรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys ใน
ออสเตรเลียท่ีมากข้ึน หลงัการเจรจาแกไขปญหางานลาชารวมกับ
ผูวาจาง อีกทั้งยงัมีการปรับประมาณการ Gross margin ของ
โครงการดังกลาวขึ้นใหสอดคลองกบัตนทุนวัสดุกอสรางท่ีสามารถ
ซื้อไดในราคาตํ่ากวาประมาณการ รวมถึงคาเรงงานท่ีไดรับเพ่ิม
เขามา สวน SYNTEC ยังคงเห็นการฟนตัวตอเน่ือง หลังหมด
ปจจัยกดดันเร่ืองการต้ังสํารองหน้ีสูญ และงานท่ีมีปญหาตนทุน
บานปลาย ทําให SYNTEC เร่ิมกลับมาทํากําไรไดอยางโดดเดน
ต้ังแตงวด 4Q56 เปนตนมา 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Pick 

แนวโนมธุรกิจรับเหมากอสรางท่ีกลบัมาสดใสอีกคร้ัง จากเม็ดเงิน
มหาศาลในสวนท่ีเกี่ยวของกับลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 
จะทําใหผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสรางเติบโตขึ้นอยาง
ตอเน่ือง อยางไรก็ตามราคาหุนในกลุมฯ ที่ปจจบุันซือ้ขายกันท่ีระดับ 
PER สูงกวา 20 เทา จึงเหลอืตัวเลือกในการลงทุนไมมาก ฝายวิจัย
จึงใหน้ําหนักการลงทุนเพียง “เทากับตลาด” และเลอืก STPI (FV@B 
28.46) และ SYNTEC (FV@B 2.23) เปนหุนเดน เน่ืองจากท้ัง 2 
บริษัทยังมีคา PER ที่คอนขางตํ่า อีกทั้งยังมีจุดเดนเร่ืองผล
ประกอบการ 2H57 ที่จะเติบโตอยางกาวกระโดด  
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   เริ่มมีความหวัง จากการอัดฉีดเงินภาครัฐ  
 เงินสะพัดรากหญ้า หนุนกําลังซื้อวัสดุก่อสร้างช่วง 2H57   
 พร้อมรับผลบวกจากการเดินหน้าลงทุนโครงการพื้นฐาน    
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก TASCO เป็น Top Pick  

 

การใช้ปูนซีเมนต์ ยังมีโอกาสเติบโตได้ในปีน้ี 

ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศเดือน เม.ย. 57 รายงานโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย กลบัมาเติบโตไดกวา 6.6% YoY จากท่ี
ขยายตัวเพียง 1% ในชวง 1Q57 หลังภาคเอกชนเร่ิมปรับตัวไดกับ
สถานการณการเมืองในประเทศ ทําใหการกอสรางท้ังในสวนของ
โครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ ที่ดําเนินการตอเน่ืองมาจากป
กอนรวมไปถึงการกอสรางท่ีอยูอาศัย กลับมาเดินหนาไดตามปกติ
อีกคร้ัง ขณะท่ีราคาปูนซีเมนตในประเทศชวง 4 เดือนแรกของป
ถือวาคอนขางมีเสถียรภาพ เน่ืองจากผูผลิตปนูซีเมนตทุกราย
พยายามตรึงราคาสินคาไวใหสอดคลองกับตนทุนการผลิต เพ่ือ
รักษาอัตรากําไรขั้นตนไมใหปรับตัวลง สวนตลาดสงออกใน
ภูมิภาคอาเซียนโดยเฉพาะประเทศพมาและกัมพูชาซึ่งมีการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานจํานวนมาก ยังคงเปนเปาหมายหลักในการ
สงออกของผูผลิตปูนซีเมนตจากประเทศไทย  
 

การเปลี่ยนแปลง %YoY ของการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทสไทย 

 

สําหรับชวง 2H57 เชื่อวาเสถยีรภาพทางการเมืองท่ีมีมากขึ้น บวก
กับนโยบายภาครัฐท่ีตองการเรงอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ
เศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการจายหนี้โครงการรับจํานําขาวคืนใหกับ
ชาวนา รวมไปถึงการเบิกจายงบประมาณประจําป 2557 ที่ลาชา 
และสานตอโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ จะชวย
สรางความเช่ือม่ันตอภาคเอกชน ใหกลับมาเดินหนาลงทุนอีกคร้ัง 
หลังจากท่ีไดชะลอการลงทุนเพ่ือรอดูสถานการณ ซึ่งจะทําให
ปริมาณการใชปูนซีเมนตในชวงท่ีเหลือของปนี้ สามารถรักษา
อัตราการเติบโตไวไดที่ระดับ 2-3% และทําใหป 2557 ประเทศ
ไทย จะมีปริมาณการใชปูนซีเมนตสูงถึง 36 ลานตัน ใกลเคียง
ปริมาณการใชปูนซีเมนตสูงสุดที่เคยเกิดขึ้นในป 2539 ที่ระดับ 37 
ลานตัน โดยผูผลิตปูนซีเมนตรายใหญทั้ง SCC,SCCC และ 
TPIPL จะเปนผูไดรับประโยชนดังกลาว และนาจะเปนปที ่ 3 
บริษัทดังกลาว สามารถทํากําไรเติบโตไดอยางโดดเดน   

กระเบ้ือง รับอานิสงค์กําลังซื้อที่กลับมา 

ธุรกิจกระเบื้องท่ีมีฐานลูกคาหลักอยูในภาคเกษตร ไดรับผล 
กระทบอยางมาก จากกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีลดลงเน่ืองจากการ
จายเงินโครงการรับจํานําขาวท่ีลาชา ทําใหยอดขายกระเบือ้งปู
พ้ืน-บุผนัง ชวง 4 เดือนแรกของปนี้ หดตัวลงไปถึง 3.5% YoY 
อยางไรก็ตาม หลงัคณะ คสช. มีนโยบายเรงรัดจายหนี้โครงการรับ
จํานําขาวกับชาวนาท่ีคางอยูประมาณ 9.2 หม่ืนลานบาท คาดวา
จะชวยเพ่ิมกําลังซื้อใหกลบัคืนมาอีกคร้ัง และนาจะสงผลบวกตอ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดขายของ DCC และ DRT ชัดเจนต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป
โดยการปรับกลยทุธทางธุรกิจของ DCC และ DRT ตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา ดวยการหันไปบุกตลาดสินคาในระดับ  
กลาง-บน มากขึน้ เพ่ือชดเชยกําลงัซื้อของตลาดระดับ กลาง-ลาง 
ที่ลดลง นอกจากจะเปนการกระจายความเส่ียงเร่ืองการพ่ึงพิง
ลูกคาเฉพาะกลุมแลว ยังชวยเพ่ิมอัตรากําไรเฉล่ียในอนาคตใหกับ
บริษัทอีกดวย อยางไรก็ตาม ราคาหุน DCC และ DRT ในปจจุบัน
ที่ซื้อขายกันท่ี PER สูงถึง 17 เทา และ 14 เทา ตามลําดับ ทําให 
Upside ในการปรับตัวขึ้นของราคาหุน มีคอนขางจาํกัด การเขา
ลงทุนจึงเหมาะสาํหรับผูที่คาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลเปน
หลัก เน่ืองจากทัง้ 2 บริษัท มีนโยบายการจายเงินปนผลท่ีชัดเจน
โดยสามารถคาดหวัง Dividend Yield ไดในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ  
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG กําไร 2H57 Turnaround แรง 

แมความตองการ Particle Board และ MDF ในเอเชีย จะยังไม
เห็นการเติบโตที่ชดัเจน แตการทุมตลาดจากผูผลิตในยุโรปท่ีลดลง
เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจในฝงยุโรป สงผลบวกอยางมาก
ตอ VNG ในฐานะท่ีเปนผูสงออก Particle Board และ MDF ราย
ใหญในภูมิภาค คาดวายอดขายของ VNG จะเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญต้ังแตชวง 2Q57 เปนตนไป หลังการปดซอมบํารุง
โรงงาน Particle Board คร้ังใหญเสร็จสิ้นเม่ือปลายเดือน ก.พ. ที่
ผานมา ซึ่งทําให VNG กลับมาเดินเครื่องจักรทุกโรงงานเต็มท่ีอีก
คร้ัง โดยผูบริหารต้ังเปายอดขายปนี้เติบโตสูงถึง 39%YoY หรือ 
1.2 หม่ืนลานบาท จากการสงออก Particle Board ไปเกาหลีใต
ไดมากขึ้นเกือบ 3 เทาตัวจากปกอน บวกกับคําสัง่ซื้อจากผูผลิต
เฟอรนิเจอรในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีตนทุนการผลิตมีแนวโนม
ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะเศษไมยางพารา ซึ่งเกิดจากการโคนไม
ตามวัฏจักรการปลูก รวมไปถึงราคากาวท่ีปรับตัวลงตามราคา 
Methanol จะเร่ิมสงผลบวกในงวด 3Q57 จึงเชือ่วาปนี้ จะเห็นการ 
Turnaround กลบัมาทํากําไรไดอยางโดดเดนอีกคร้ังของ VNG  

TASCO เห็นพัฒนาการเชิงบวกหลายด้าน 
พัฒนาการเชิงบวกหลายดานท่ีเกิดขึ้นกับ TASCO ในปนี้ ไมวาจะ
เปนการเขาทําสญัญาซ้ือน้ํามันดิบระยะยาวกบับริษัทพลังงานใน
เวเนซุเอลา เปนเวลา 4 ป โดยมีการกําหนดสูตรราคาซื้อขายท่ีชวย
ให TASCO มีตนทุนถูกลงกวาเดิมราว 1-3 เหรียญฯ/บารเรล 
นอกจากจะชวยลดตนทุนไดมากกวา 300 ลานบาท/ปแลว ยงัชวย
เพ่ิมความม่ันคงดานวัตถุดิบสําหรับรองรับการเพ่ิมยอดขายใน
อนาคต ขณะที่การพัฒนาสินคายางมะตอยชนิดใหมคือ Bitumen 
Mixture ชวยเพ่ิมยอดขายอยางมีนยัสําคัญใหกับ TASCO ในงวด 
1Q57 และยังมีคําสั่งซื้อใหมเขามาอยางตอเน่ือง สวนโรงกลั่น       
ยางมะตอยในมาเลเซีย ไดทําการขยายกําลังการผลิตขึ้นอีก 20% 
เสร็จสิ้นในเดือน เม.ย. 57  จะทําให TASCO ไดรับประโยชนเต็มท่ี
ในชวงท่ีตลาดยางมะตอยกลับมาเปนชวงขาขึ้นอกีคร้ัง จากการ
เขาสูชวงฤดูกอสรางในประเทศจีนหลังเทศกาลตรุษจีน รวมถึง
ตลาดในประเทศท่ีคาดวาจะเติบโตขึ้นในชวงเวลา 7 ปขางหนา 
จากการเดินหนาลงทุนภายใต 5 ยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐาน
คมนาคมขนสงป 2558-2565 ซึ่งมีโครงการที่เกี่ยวของคือการ
เชื่อมถนนระหวางจังหวัด และการขยายถนน 4 เลนท่ัวประเทศ  

ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเชื่อวาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางในปนี้ จะ
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดรวม ขณะท่ี Outlook ปหนา สดใสอยาง
มาก จากการเดินหนากอสรางโครงการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน
ที่จะกลับมาอีกคร้ัง โดยท่ีหลายบริษัทไดมีการขยายกําลังการผลิต
เพ่ือรองรับโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ฝายวิจัยเลอืก TASCO 
(FV@ B 69 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัทท่ีมี
พัฒนาการดีขึ้นอยางตอเน่ือง อีกท้ังยังไดรับ Sentiment เชิงบวก
จากโครงการภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกับการกอสรางถนน  
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   ได้ประโยชน์ จากการลงทุนภาครัฐท่ีกลับมา 
 การชะลอตัวของจีน ฉุดภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็กโลก 
  อุตสาหกรรมเหล็กในประเทศ 2H57 มีแนวโน้มดีขึ้น หลังการเมืองปลดล็อค 
  คงนํ้าหนักลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก TSTH เป็น Top Pick 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกขยายตัวในอัตราต่ํา 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) คาดปริมาณการใชเหล็กโลกป 2557 จะ
เติบโต 3.1% สูระดับ 1,527 ลานตัน (สูงกวาประมาณการเดิมท่ี 
1,523 ลานตันเล็กนอย) เปนอตัราการขยายตัวท่ีชะลอลงเม่ือ
เทียบกบัป 2556 ที่ 3.6% โดยคาดวาปริมาณการใชเหล็กของ
ประเทศพัฒนาแลวจะสามารถพลกิกลับมาเติบโตได 2.5% จากท่ี
หดตัว 0.3% ในปกอนหนา ซึ่งเปนผลจากเศรษฐกิจสหรัฐที่
แข็งแกรงมากขึ้น เชนเดียวกับเศรษฐกิจยุโรปท่ีผานพนจุดตํ่าสุด 
และฟนตัวอยางชาๆ แมจะมีความเส่ียงจากอัตราการวางงานท่ีอยู
ในระดับสูงก็ตาม ขณะท่ีการบริโภคเหล็กของจีน ซึง่เปนผูบริโภค
เหล็กอันดับ 1 ของโลก คาดจะขยายตัวไดเพียง 3% เทียบกับ 
6.1% ในปกอนหนา หลังเผชญิปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศ จึงฉดุภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็กโลกในป 2557 ให
ขยายตัวไดเพียงเล็กนอย 

คาดการณ์ปริมาณการใช้เหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาสินแร่เหล็กร่วงแรงถึง 30% YTD 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งถือเปนวัตถุดิบขั้นตนท่ีสําคัญใน
กระบวนการผลิตเหล็ก ยังอยูในภาวะซบเซา เน่ืองจากตลาดสินแร
เหล็กเร่ิมเขาสูภาวะ Oversupply มากขึ้น หลังผูผลติรายใหญทั้ง
ในออสเตรเลีย และบราซิล ตางมีแผนเพ่ิมกําลงัการผลิตอยาง
ตอเน่ือง ขณะท่ีความตองการใชสินแรเหลก็ถูกกดดันโดย
มาตรการคุมเขมการปลอยสินเชือ่ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน จึงทําใหเกิดความไมสมดุลระหวาง Demand และ Supply 
มากขึ้น เปนผลใหราคาสินแรเหล็ก (62% Fe Tianjin Port) ปรับ
ลดลงมากถึง 30% นับต้ังแตตนป (อางอิงราคาสินแรเหล็กท่ี 93.4 
เหรียญ/ตัน ณ วันท่ี 24 มิ.ย. 57) สวนแนวโนมราคาสินแรเหล็กใน 
2H57 ฝายวิจัยเชื่อวาจะยงัอยูในภาวะขาลง แตไมนามีการปรับ
ลดลงแรงเหมือนใน 1H57 แลว เน่ืองจากถาราคาสินแรเหล็กปรับ
ลดลงตํ่ากวาระดับ 80 เหรียญ/ตัน จะทําใหผูผลิตสินแรเหลก็ใน
จีนประสบปญหาขาดทุนจนตองปดกิจการลง และจีนจะตองเพ่ิม
การนําเขาสินแรเหล็กจากตางประเทศมาทดแทนมากขึ้น ซึ่งจะ
สงผลใหราคาดีดกลับไดบางเปนระยะ 

ประสิทธิภาพการทํากําไรบริษัทเหล็กโลกดีข้ึน 
ถึงแมโดยปกติแลว ราคาเหล็กและวัตถุดิบสินแรเหลก็ มักจะมีการ
เคลื่อนไหวลอไปตามกัน แตทวาราคาเหล็กในตลาดโลกชวง 
1H57 กลับมีเสถียรภาพคอนขางมาก กลาวคือ ราคาเหล็กแทง
แบน (Slab) ปรับตัวขึ้นสวนทาง 4% YTD ขณะทีร่าคาเหล็กแทง
ยาว (Billet) ปรับลดลงเพียงเลก็นอย 3% YTD ดังน้ันการปรับลง

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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ของราคาวัตถุดิบสินแรเหลก็ท่ีมากถึง 30% YTD จึงทําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเหล็กและสินแรเหล็ก (Metal Margin) กวางขึ้น 
สงผลใหประสิทธภิาพการทํากําไรบริษัทเหล็กท่ัวโลกมีแนวโนมท่ีดี
ขึ้น อยางไรก็ตาม ผลประโยชนทีไ่ดรับจะแตกตางกันออกไปตาม
นโยบายการสต็อกวัตถุดิบแตละบริษัท ซึ่งถาหากบริษัทเหลก็มี
การสะสมสต็อกวัตถุดิบสินแรเหลก็ไวมาก หรือเก็บตุนไวเก็งกําไร 
ก็อาจทําใหผลประโยชนจาก Margin ที่กวางขึ้น ถูกชดเชยไป
บางสวนจากการท่ีตองบันทึกผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือ 

ราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็ก และราคาเหล็กข้ันต้น 
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ที่มา : Bloomberg, WSA และ ISIT 

การบริโภคเหล็กในประเทศจะดีข้ึนใน 2H57 
ปริมาณการบริโภคเหล็กของประเทศไทยในชวง 4 เดือนแรกของป 
2557 อยูที ่ 5.4 ลานตัน ปรับลดลงมากถึง 20% YoY เน่ืองจาก
ไดรับผลกระทบจากปญหาความวุนวายทางการเมือง และการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ อยางไรก็ตาม ภายหลังท่ี คสช.
เขามาปลดลอ็คปญหาความวุนวายทางการเมือง ในชวงทาย 
1H57 ไดทําใหความเช่ือม่ันของภาคเอกชนกลับมา พรอมกับ
ผลักดันใหโครงการลงทุนภาครัฐตางๆสามารถเดินหนาตอไปได 
จึงทําใหฝายวิจัยคาดวาแนวโนมการบริโภคเหล็กชวง 2H57 จะมี
แนวโนมท่ีดีขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับ 1H57 ซึ่งนาจะชวยสรางแรง
หนุนใหการบริโภคเหล็กโดยรวมในป 2557 ประคองตัวอยูที่ระดับ 
18 ลานตัน เพ่ิมขึน้เล็กนอย 2% YoY 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่มเหล็กทรงยาวได้รับประโยชน์สูงสุด 
กระแสเก็งกําไรหุนกลุมเหลก็เร่ิมกลับมาอีกคร้ัง ตามกลุมรับเหมา 
และวัสดุกอสราง บนความคาดหวังวา คสช. จะเดินหนาอนุมัติ
โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีติดขัดอยู อาทิเชน สวนขยาย
รถไฟฟา และรถไฟรางคู ใหสามารถลุลวงไปได ซึ่งฝายวิจยัมี
มุมมองวากลุมท่ีไดประโยชนสุดคือ ผูผลิตเหล็กทรงยาว
เน่ืองจากเหล็กเสน และเหลก็ลวดเปนผลิตภัณฑที่ใชในการ
กอสรางเปนหลัก โดย TSTH เปนบริษัทท่ีมีความโดดเดนท่ีสุด 
จากการเปนผูนําอันดับหน่ึงในอุตสาหกรรมน้ี ขณะที่ผลประกอบ
ป 2557/58 (เม.ย.57-มี.ค.58) นาจะสามารถทํากาํไรไดตอเน่ือง 
หลังจากท่ีสามารถพลิกฟนมามีกําไรไดในปกอนหนา จึงมีความ
นาสนใจกวา BSBM ซึ่งเปนผูผลิตเหล็กเสนเชนเดียวกัน แตราคา
หุนไดปรับเขาใกล Fair Value ที่ 1.33 บาท จนเหลือ Upside อีก
ไมมาก สวนในกลุม ผูผลิตเหล็กปลายน้ํา อยาง TMT ถือเปนอกี
บริษัทท่ีไดประโยชนเชนเดียวกันเน่ืองจากมีฐานลูกคาเปน
ผูรับเหมารายใหญอยาง CK, ITD และ STEC จึงนาจะไดอานิสงค
เชิงบวกหากผูรับเหมาสามารถประมูลงานใหมๆมาได สําหรับ 
ผูผลิตเหล็กทรงแบน นาจะไดประโยชนนอยท่ีสดุ เน่ืองจาก
ความตองการเหล็กทรงแบนจะไปเกิดขึ้นในชวงทายโครงการ เขน 
งานกอสราง/ตกแตง สถานีรถไฟ มากกวาระยะแรกท่ีใชเหล็กทรง
ยาวเปนหลัก อีกทั้งผลประกอบการของผูผลิตเหล็กแผนรีดรอน
รายใหญอยาง SSI ยังมีแนวโนมขาดทุนหนักตอเน่ืองจากการแบก
รับผลขาดทุนของโรงถลุงเหล็ก Teesside ที่อังกฤษ 

นํ้าหนักน้อยกว่าตลาด TSTH เป็น Top Pick 
แมจะมีปจจัยบวกเขามา แตโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน
ขนาดใหญที่ยังไมผานกระบวนการประมูลงาน ฝายวิจัยจึงคาดวา
กวาท่ีผลประกอบการของบริษัทเหล็กจะไดรับผลประโยชนอยาง
เต็มเม็ดเต็มหนวย อาจตองรอถงึป 2558 ขณะท่ีภาพรวมผล
ประกอบการป 2557 ยังเติบโตไดนอยกวาตลาด จงึยังคงนํ้าหนัก
การลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก TSTH เปน Top Pick 

TSTH (FV@1.09): ไดรับผลบวกโดยตรงจากการฟนตัวของภาค
กอสราง นอกจากนี้ ยังไดประโยชนหลังกระทรวงพาณิชยออก
มาตรการปกปองการทุมตลาด (AD) เหลก็ลวดคารบอนสูงนําเขา
จากจีน จึงนาจะทําใหธุรกิจเหลก็ลวดกลับมาทํากําไรได เม่ือ
ประกอบกับแผนลดตนทุนการผลิตท่ีหันมาซื้อวัตถุดิบเศษเหล็กใน
ประเทศมากขึ้น โดยรวมแลว นาจะชวยหนุนใหผลประกอบการป 
2557/58 (เม.ย.57-มี.ค.58) มีกําไรสุทธิ 124 ลานบาท ดานมูลคา
พ้ืนฐาน ฝายวิจัยประเมินโดยอิง PBV 1 เทา ได Fair Value ที่ 
1.09 บาท ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันยังคงซ้ือขายตํ่ากวามูลคาทาง
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 เนนพัฒนาคอนโดมิเนียมติดแนวรถไฟฟา ซึ่งเปน
ทําเลท่ีมีความตองการสูง และความเส่ียงถูกท้ิงใบจองตํ่า 
โดยป 2556 สามารถสรางยอด Presale ไดสูงสุดเปน
ประวัติการณ 2.1 หม่ืนลานบาท เติบโตถึง 1.4 เทา YoY 
(เปนรองเพียง PS, SIRI, LH และ LPN) เพราะหลาย
โครงการสามารถขายหมดต้ังแตเปดตัวเชน IDEO Q จุฬาฯ-
สามยาน, IDEO Q ราชเทวี ฯลฯ สวนยอด Presale 5 เดือน
แรกของปนีท้ําไดแลว 3.2 พันลานบาท สูงกกวาเปาหมาย
บริษัท แมวาจะยงัไมมีการเปดโครงการใหม 

ป 2557 ANAN มีแผนเพ่ิมประสทิธิภาพการทํากําไร ดวย
การควบคุมคาใชจายดานขายและบริหาร รวมถึงนโยบาย
ลดความเส่ียงตามภาวะตลาดอสังหาฯท่ีชะลอตัว ดวยการ
เปดโครงการใหมอยางระมัดระวังมากขึ้น จํานวน 4 
โครงการ มูลคา 1.5 หม่ืนลานบาท ลดลงจากปกอนท่ีเปดไป 
7 โครงการ และบริษัทเปลี่ยนแนวทางการขายคอนโดฯ จาก

เดิมท่ีเนนทําการตลาดเพ่ือสรางยอดขายใหไดปริมาณมากต้ังแตเปด
โครงการ เปนทยอยเพ่ิมยอดขายตลอดชวงเวลาท่ีโครงการอยูระหวางการ
กอสราง ทําใหใชงบประมาณการตลาดที่ลดลง จึงคาดวา Norm Profit 
Margin ป 2557 จะดีขึ้นเปน 11.5% จากท่ีทําได 8.8% ในปกอน 

ทิศทางกําไรงวด 2Q57-4Q57 คาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปนขั้นบันได เน่ืองจาก
ทุกไตรมาสจะมีคอนโดฯสรางเสร็จพรอมโอนฯ เร่ิมจากงวด 2Q57 
โครงการ ELIO สุขุมวิท64, งวด 3Q57 โครงการ ELIO Del Ray และงวด 
4Q57 โครงการ IDEO สาทร-ทาพระ นอกจากนั้นยังมี IDEO Mobi 4 
โครงการ ที่โอนฯตอเน่ืองมาจากปกอน และโครงการบานเด่ียว Atoll 
สุวรรณภูมิ โดยรวม ANAN มียอด Backlog ณ สิ้น 1Q57 รวม 1.9 หม่ืน
ลานบาท แยกเปนสวนท่ีรอโอนฯในปนี้ 5.4 พันลานบาท ซึ่งรองรับ
ประมาณการรายไดปนี้ที่คาดไว 9 พันลานบาทแลวในสัดสวนสูง 79%(
รวมการบันทึกรายได 1Q57x และบนสมมุติฐาน Norm Profit Margin 
11.5% สงผลใหกําไรปกติป 2557 เติบโตขึ้น 32.2% YoY สูระดับ 1.07 
พันลานบาท กําหนด Fair Value ที ่PER 9 เทา 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 (เทา) 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 (เทา) 1.43 1.21 1.02
ROE (%) 14.8 16.7 16.5  

 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ANAN 

อนันดา 
ดีเวลลอปเม้นท์ 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 

83 

 

งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - ANAN 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 5,103   9,173   9,365   11,365 

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

กําไรขั้นตน 1,654   3,432   3,126   3,722   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 3,690   5,992   424      495      

คาใชจายในการขาย 1,291   2,136   1,686   2,046   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 444      186      195      205      

ดอกเบี้ยจาย 307      112      156      183      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 8          (94)      -      -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (8)         94        -       -       

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

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (250)    1,024   1,341   1,562   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,730   (538)     (1,274)  (1,501)  

ภาษเีงนิได (51)      213      268      312      

สวนของผูถือหุนรายยอย -      -      -      -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 231      178      -       -       

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

กําไรสทุธิ (199)    812      1,073   1,249   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร 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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 5,599   -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย -9.9% 79.8% 2.1% 21.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ (787)     (257)     -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 37% n.a. n.a. n.a. ลด จายปนผล -       -       (1)         (1)         

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 32.4% 37.4% 33.4% 32.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 230      1,737   12        1,512   

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 935      1,118   6,083   1,776   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 2,059   2,309   785      518      

ตนทุนขาย 567      706      3,831   1,176   ลูกหนีก้ารคา 21        351      385      467      

กําไรขั้นตน 368      412      2,252   600      สินคาคงคลัง 6,017   7,914   10,288 13,375 

คาใชจายในการขาย 440      460      909      422      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 334      628      628      628      

ดอกเบี้ยจาย 7          43        54        41        เงนิลุนระยะยาว 87        357      357      357      

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 0          (12)      (82)      (9)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 530      660      726      798      

รายไดอื่น 11        8          22        14        สนิทรพัยรวม 9,494   12,482 13,432 16,406 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (101)    (113)    1,222   140      เจาหนีก้ารคา 369      989      855      1,068   

ภาษเีงนิได (5)        (17)      223      29        เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 544      2,904   1,487   1,483   

สวนของผูถือหุนรายยอย -      -      -      -       หนีสิ้นหมุนเวยีนอื่น 1,102   1,123   1,123   1,123   

รายการพิเศษอื่น ๆ -      -      -      -       เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 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      ทุนที่ชําระแลว 333      333      333      333      

สวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

กําไรสะสม (482)     331      1,402   2,650   

ยอดขาย (QoQ) -9.9% 19.6% 444.0% -70.8% สวนของผูถือหุน 5,070   5,879   6,950   8,198   

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 39.3% 36.8% 37.0% 33.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย -       -       -       -       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) n.a. 0.0% n.a. -88.9% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 9,494   12,482 13,432 16,406 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.23     2.23     3.49     4.08     รายไดจากการขายอสังหาฯ 4,960   8,808   9,000   11,000 

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.52     0.82     0.69     0.65     รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 5,103   9,173   9,365   11,365 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 8.36     8.46     6.77     7.95     Gross Margin เฉล่ีย (%) 32.4% 37.4% 33.4% 32.8%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.87     1.12     0.93     1.00     Norm Profit Margin (%) -3.9% 8.8% 11.5% 11.0%

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

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -7.9% 14.8% 16.7% 16.5% Effective Tax Rate (%) 20.4% 20.8% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

คาดปริมาณรถยนตบนทางดวน จะกลับสูระดับปกติอีกคร้ัง 
ภายหลังไดรับผลกระทบตลอดชวง 5 เดือนแรกของปนี้ จาก
ปญหาการเมือง (ปดถนนและมาตรการเคอรฟว) ทําให
ปริมาณรถบนทางดวนหดตัวลง 2.8% yoy เม่ือเทียบกับป 
2556 ซึ่งเพ่ิมขึ้น 1.4% yoy ทั้งน้ี เชื่อวาสถานการณโดยรวม
จะเร่ิมทยอยดีขึ้นในชวงท่ีเหลือของป และคาดหวังปริมาณ
รถบนทางดวนจะพลิกกลับมามีอัตราการเติบโตเปนบวกอกี
คร้ังท่ีราว 2% กอปรกับ อานิสงสจากการเร่ิมเปดจุดเชื่อม
ดานอโศก - ศรีนครินทร กับถนนจตุรทิศชวง ค. (ดานอโศก 
3) เดือน พ.ค. และเพ่ิมจุดทางขึ้นลงของดานรามอนิทรา – 
อาจณรงค 3 (AN3) (กลางปนี้) ซึ่งคาดจะชวยเพ่ิมปริมาณ
รถยนตอีกราว 2 หม่ืนคัน/วัน (2% ของปริมาณรถยนต
ทั้งหมด) 
ขณะท่ี ทิศทางกาํไรชวงท่ีเหลือของปอกี 2 ไตรมาส คาดจะ
ทรงตัวระดับสูง ใกลเคียง 1Q57 แตเม่ือเทียบกับชวง

เดียวกันปกอน (yoy) จะเห็นการเติบโตที่โดดเดนไมตํ่ากวา 20% yoy เกิด
จาก 1) ผลบวกของการปรับขึ้นคาผานทางเต็มป 2) สวนแบงกําไรจาก
บริษัทรวม (CKP,TTW) จะเพ่ิมอีกราวไตรมาสละ 40 ลานบาท จากทั้ง 
TTW ที่รับประโยชนจากการประหยัดภาษี และ CKP ที่รับรูผลบวกของ
โรงไฟฟาบางปะอนิโคเจนเต็มป รวมถึง ความเส่ียงจากการขาดทุน FX 
ลดลงอยางมีนยัฯ หลังเปล่ียนวิธกีารทางบัญชีต้ังแตกลางป 2556 และทํา
ใหกําไรมีเสถียรภาพขึ้น และ 3) ตนทุนดอกเบี้ยปนี้มีแนวโนมลดลงราว 
100 ลานบาท (ไตรมาสละ 25 ลานบาท) เกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูใน
ระดับตํ่า ทําใหตนทุนการออกหุนกูเพ่ือ Refinance ตํ่าลง   
 
จัดเปนอกีหน่ึงตัวเลือกที่ดีในปนี้ โดยราคาหุนปจจุบันยังคงนาสนใจเขา
ซื้อลงทุน เพ่ือรับผลการดําเนินงานท่ียังมีเสถยีรภาพไปตลอดชวงท่ีเหลือ
ของป และยงัซื้อขายคอนขางถูก ณ ระดับ Expected PER ป 2557 10 
เทา พรอมคาดหวัง Div yield 4.9%      

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

รายไดคาผานทาง (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 (เทา) 5.81 10.32 9.39

DPS (บาท) 1.60 1.77 2.33

Dividend Yield (%) 4.38 4.85 6.38

PBV (เทา) 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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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BECL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดคาผานทาง 8,040   8,382   8,571   8,764   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (3,813) (3,372) (3,415) (3,428)  กําไรสุทธิ 4,835     2,724    2,993    3,089    

กําไรข้ันตน 4,227   5,010   5,156   5,336   รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,769) (1,901) (2,008) (2,052)  คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,824     2,821    2,879    2,939    

ดอกเบี้ยจาย (801)    (700)    (572)    (487)     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอื่น -      -      -      -       อื่นๆ (1,234)    18         18         -       

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

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,568   3,090   3,330   3,480   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,918     4,523    5,144    5,278    

ภาษเีงนิได (346)    (384)    (356)    (391)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,209   2,724   2,993   3,089   เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -      -      -      -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2,720)    275       -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ 274      -      -      -       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร 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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -       -       -       

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ 113.9% -43.7% 9.9% 35.2% ลด จายปนผล (1,217)    (1,247)  (1,386)  (1,833)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 52.6% 59.8% 60.2% 60.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (1,660)    1,720    4,914    667       

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดคาผานทาง 1,925   2,043   2,099   2,045   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 1,613     264       1,063    1,177    

ตนทุนขาย (946)    (971)    (934)    (804)     ลูกหนีก้ารคา -         -       -       -       

กําไรข้ันตน 979      1,072   1,165   1,241   สินคาคงเหลือ -         -       -       -       

คาใชจายในการขายและบริหาร (421)    (398)    (535)    (398)     สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 64          81         83         85         

ดอกเบี้ยจาย (221)    (200)    (177)    (169)     ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 25,812   30,584  36,964  39,856  

คาใชจายอื่น -      -      -      -       สินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 19,563   19,563  19,563  19,563  

รายไดอื่น 126      229      (53)      179      สนิทรพัยรวม 47,052   50,490  57,671  60,679  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 463      703      400      853      

ภาษเีงนิได (75)      (120)    (64)      (143)     เจาหนีก้ารคา 939        516       522       524       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 390      564      339      695      เงนิกูและหุนกูที่ครบกําหนดใน 1 ป 3,910     3,000    5,000    4,567    

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

ผูถือหุนสวนนอย 3          (19)      2          (15)       เงนิกูยืมระยะยาว และหุนกูระยะยาว 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      ทุนท่ีชําระแลว 7,700     7,700    7,700    7,700    

สวนเกินมูลคาหุน 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  

กําไรขัน้ตน (YoY) 1.0% 5.5% 12.0% 12.0% สวนของผูถือหุน 18,008   19,503  21,127  22,383  

กําไรสุทธิ (YoY) -62.1% 81.0% -22.9% -79.4% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 47,052   50,490  57,671  60,679  

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.26     0.07     0.16     0.19     ปริมาณรถที่ใชบริการทางดวน (พันเท่ียว/วนั) 1,100     1,100    1,123    1,147    

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา) 520 520 520 520 การเติบโตของปริมาณรถ 1.4% 0.0% 2.1% 2.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) -      -      -      -       

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 1.61     1.59     1.73     1.71     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.9% 5.6% 5.5% 5.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 24.8% 14.5% 14.7% 14.2%
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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 ต้ังเปาเติบโตกวา 10 เทาตัว ในธุรกิจโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนภายในระยะ 5 ป ขึ้นสูระดับกําลังการผลิต
ที่ 300 เมกะวัตต จากปจจบุันท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย
แลวจํานวน 28 เมกะวัตต (ตามสัดสวนการถือหุน) และหาก
รวมกับโครงการท่ีมีอยูในมือท่ีจะแลวเสร็จ และดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยระหวางป 2557-2560 จะทําใหกาํลังการ
ผลิตของ GUNKUL เพ่ิมเปน 180 เมกะวัตต เร่ิมจากในชวง 
2H57 คาดจะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟา Gas Engine ใน
ประเทศพมา เฟส 1 กําลังการผลิต 25 เมกะวัตต 
(GUNKUL ถือหุน 51%) และตอเน่ืองในชวงตนป 2558 
สําหรับเฟส 2 กําลังการผลิต 25 เมกะวัตต (GUNKUL ถือ
หุน 60%) ตามดวยรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานลมหวย
บง 1-2 และวายุ อีก 60 เมกะวัตต ต้ังแตตนป 2559 
(ปจจุบัน GUNKUL ถือหุน 100% จากเดิมถืออยู 70%) 
และโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม GNP กําลังการผลิต 60 
เมกะวัตต (GUNKUL ถือหุน 100%) ที่จะเร่ิมเดินหนา
กอสราง และจะเร่ิมรับรูรายไดต้ังแตป 2560 เปนตนไป 
อยางไรก็ตามในสวนของเงินลงทนุโรงไฟฟาพลังงานลมทั้ง 

2 โครงการดังกลาวขางตนราว 8.5 พันลานบาท คาดจะใชเงินกูจาก
สถาบันการเงินเปนหลักตาม Project Finance (D/E 3:1) โดยไมสงผล
กระทบตอสถานะการเงินของ GUNKUL แตอยางใด 

ดวยจุดแข็งของ GUNKUL จากการเปนผูประกอบการที่ครบวงจรท้ังงาน
รับเหมากอสราง (EPC) และการเปนผูผลิตไฟฟาทําใหคาดวาจะยังคง
ไดรับงานตอเน่ืองท้ังโครงการในประเทศและตางประเทศ อีกทั้งยังมีงาน
ด้ังเดิมของ GUNKUL ในการขายอุปกรณไฟฟาท้ังในไทยและพมาคอย
หนุนกําไรเติบโตไดระยะยาว 

ฝายวิจัยคาดกําไรปกติ (Norm Profit) ในชวงป 2557-60 จะเติบโตถึง 
22% p.a. (CAGR) จากทุกธุรกิจของ GUNKUL ทั้งการจําหนายอุปกรณ
ไฟฟา การกอสรางโรงงาน / โรงไฟฟา (EPC) และการเปนผูประกอบการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557  
(DCF) เทากับ 20 บาทตอหุน และเปน Top pick ของกลุมพลงังาน
ทดแทน จากศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และความไดเปรียบจากการ
เปนผูประกอบการท่ีครบวงจร อีกท้ังหากพิจารณา PER ป 2557 พบวา
อยูตํ่ากวาหุนตัวอืน่ในกลุมท้ัง EA และ SPCG ที่มี PER สูงเฉลีย่ 40 เทา 

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 (เทา) 12.6             27.4             24.6             

DPS (บาท) 0.37 0.21 0.24

Dividend Yield (%) 2.2% 1.4% 1.5%

PBV (เทา) 3.6               3.7               3.3               

ROE (%) 28.3% 14.5% 14.5%

จํานวนหุน (ลานหุน) 660              880              880               
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - GUNKUL 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 2,025 3,973 3,895 5,014 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 1,566 3,115 3,036 3,450 กําไรสุทธิ 1,057            540               600               936               

กําไรข้ันตนรวม 459 859 859 1,564 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (924)              -                -                -                

คาใชจายในการขายและบริหาร 325 568 556 730 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 353               (216)              26                 (91)                

ดอกเบี้ยจาย 47 50 42 155 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 237               341               644               863               

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 150               343               410               417               

รายไดอ่ืน 811 40 40 40 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,048 623 710 1,137 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้นและเก่ียวของ 888               20                 20                 20                 

ภาษีเงินได 174 20 30 31 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (570)              (4,018)           140               (18)                

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -                28                 25                 -                

เงินปนผลจาย (26)                (189)              (210)              (328)              

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ 13% -39% 11% 56%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 23% 22% 22% 31%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 44% 14% 15% 19% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (357)              637               219               440               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากงานขาย 213 229 409 334 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 225 862 1,080 1,520

รายไดจากงานรับเหมากอสราง 141 25 74 782 ลูกหนี้การคา 497 686 663 744

ตนทุนงานขายและรับเหมากอสราง 264 169 318 859 สินคาคงเหลือ 351 300 322 340

กําไรข้ันตนรวม 90 84 166 257 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 658 4,658 4,500 4,500

คาใชจายในการขายและบริหาร 69 63 69 64 สินทรัพยรวม 4,580 8,629 8,669 9,190

ดอกเบี้ยจาย 8 9 9 10

รายไดอ่ืน 7 5 18 4 เจาหนี้การคา 270 341 366 377

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 33 56 163 242 หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 21                 21                 21                 21                 

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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 ทุนที่ชําระแลว 660 880 880 880

สวนเกินมูลคาหุน 425 425 425 426

การเติบโตของรายไดงานขายและงานรับเหมา -61% -28% 91% 131% กําไรสะสม 1,670 2,021 2,411 3,019

การเติบโตของกําไรสุทธิ -98% 288% 148% 51% สวนของผูถือหุน 3,121 3,720 4,135 4,746

อัตราสวนกําไรข้ันตน 27% 34% 34% 23%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4% 21% 28% 18% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,580 8,629 8,669 9,190

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนทุนหมุนเวียน 1.24 1.03 1.34 1.66 Gross margin ของธุรกิจจําหนายระบบไฟฟา 23% 23% 23% 23%

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 0.68 0.82 1.08 1.39 Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟา 69% 69% 69% 69%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 4.20 5.00 5.00 6.00 Gross margin ของธุรกิจ EPC 14% 14% 14% 14%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.10 4.10 4.10 5.10 SG&A/Sales 16% 14% 14% 15%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (ROA) 19% 6% 7% 10% Total Installed Capacity (MW) 58.0              58.0              108.0            168.0            

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (ROE) 28% 15% 15% 20%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.47 1.32 1.10 0.94

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

แนวโนมราคานํ้าตาลจะเร่ิมทยอยสูงขึ้นตอเน่ือง หลังจากท่ี
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลโลกกลับเขาสูภาวะสมดุลมาก
ขึ้น ซึ่งถือเปนปจจัยสนับสนุนตอ KSL แมวาบริษัทฯ ไดทํา
สัญญาขายลวงหนาสําหรับผลผลติท้ังป 2556/57 (สิ้นสุด
เดือน ต.ค.57) ไปท้ังหมดแลวท่ีราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/
ปอนด ซึ่งใกลเคียงกับสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยของฝาย
วิจัย ทําใหการเปล่ียนแปลงของราคานํ้าตาลโลกในชวงท่ี
เหลือของป 2557 ไมไดสงผลบวกตอธุรกิจนํ้าตาล (สัดสวน 
64% ของยอดขายรวม) ในป 2556/57 มากนัก แตเชื่อวาจะ
สงผลบวกชัดเจนตอแนวโนมธุรกจิน้ําตาลในปถัดไป  

สวนธุรกิจตอยอด ซึ่งมีสัดสวน 22% ของยอดขายรวม ยังมี
แนวโนมสดใสมาก นําโดยธุรกิจเอทานอลท่ีมีแนวโนมกําไร
ทรงตัวสูงตอเน่ือง โดยมีปจจยัสนับสนุนจากความตองการ
ใชเอทานอลท่ัวประเทศท่ีสูงขึ้นสู 3.2 ลานลิตร/วัน ในเดือน 
พ.ค.57 เพ่ิมขึ้นถงึ 24% yoy เน่ืองจากมีปริมาณรถยนตรุน

ใหมๆ ที่สามารถใชน้ํามัน E85 มากขึ้น เชนเดียวกับธุรกิจไฟฟายัง
สามารถทํากําไรไดในระดับสูงเชนกัน เน่ืองจากใชวัตถุดิบหลักจากกาก
ออยมีมากขึ้น ซึ่งเปนผลพลอยไดจากธุรกิจนํ้าตาล และเปนธุรกจิท่ีมี 
Margin เกิน 50% ซึ่งสูงท่ีสุดของ KSL  

แนวโนมกําไรสุทธิของ KSL ในชวง 2H56/57 คาดวาจะเติบโตโดดเดน 
จากปจจยับวกทางดานฤดูกาลสงออกนํ้าตาล บวกกับลูกคาตางประเทศ
บางรายเล่ือนรับมอบสินคานํ้าตาลไปรับมอบในชวงคร่ึงหลังของป 2557 
แทน จึงทําใหคาดการณปริมาณขายนํ้าตาลจะเพ่ิมขึ้นสู 5.5 แสนตัน จาก 
2.6 แสนตันในชวงคร่ึงแรกของป 2557  

ฝายวิจัยแนะนํา ซื้อ KSL กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน อิงวิธี SOTP (WACC 
10%) เทากับ 17.20 บาท มี Upside อีก 19.4% โดยมี PER เพียง 10.8
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของหุนนํ้าตาลในตางประเทศ ซึง่ไดแก Cosan และ 
Sao Martinho ซื้อขายท่ี PER 15.9 เทา และ 18.2 เทา 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%
โรงไฟไฟา

8%

เอทานอล

14%
 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก KSL 

น้ําตาลขอนแก่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KSL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย (14,961)     (16,464)     (17,755)     (17,769)     กําไรสุทธิกอนภาษี 1,792        2,923        3,548        3,564        

กําไรข้ันตน 3,980        6,229        6,803        6,805        รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (2,292)       (2,709)       (2,923)       (2,934)       คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (950)          (1,050)       (1,125)       (1,125)       

ดอกเบ้ียจาย (672)          (647)          (632)          (607)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -            -            -            -            

รายไดและคาใชจายอื่น 777           50             300           300           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (418)          1,328        (103)          85             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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 จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -            -            -            -            

Norm EPS (บาท) 0.97          1.44          1.58          1.59          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 สวนผูถือหุนสวนนอย (73)            -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย (%) -14.7% 19.8% 8.2% 0.1% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1,109        -            -            -            

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -29.4% 37.0% 21.4% 0.5% ลด จายปนผล (812)          (842)          (1,022)       (1,027)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 21.0% 27.4% 27.7% 27.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 4,431        (2,416)       (2,039)       (1,955)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.8% 10.0% 11.3% 11.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (91)            101           323           605           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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        

ตนทุนขาย (4,878)       (2,855)       (2,489)       (2,448)       ลูกหน้ีการคา 1,266        1,118        1,242        1,243        

กําไรข้ันตน 1,269        845           1,149        1,342        สินคาคงเหลือ 3,647        3,614        3,901        3,904        

คาใชจายในการขาย (539)          (524)          (596)          (553)          สินทรัพยอ่ืนๆ 30,905      31,654      32,047      32,452      

ดอกเบ้ียจาย (190)          (173)          (181)          (211)          สินทรพัยรวม 36,017      36,687      37,814      38,828      

รายไดและคาใชจายอื่น 196           (63)            79             105           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 736           85             451           684           เจาหน้ีการคา 2,284        2,711        2,926        2,928        

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

ผูถือหุนสวนนอย (21)            (3)              (15)            (41)            หน้ีสินรวม 21,867      20,982      20,222      19,340      

กําไรสุทธิ 630           86             427           627           

สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,048        2,168        2,313        2,459        

สวนของผูถือหุนท้ังหมด

ทุนท่ีชําระแลว 1,705        1,705        1,705        1,705        

สวนเกินมูลคาหุน 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%     สําหรับผูถือหุน 5,909        7,344        9,086        10,836      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 20.6% 22.8% 31.6% 35.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 10.3% 2.3% 11.7% 16.5% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 36,017      36,687      37,814      38,828      

อัตราสวนทางการเงิน 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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.48          0.46          0.49          0.57          ปริมาณขายนํ้าตาลในประเทศไทย (ตัน) 726,750    900,000    900,000    900,000    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 15.09        15.00        15.00        15.00        ราคานํ้าตาล

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.14          4.50          4.50          4.50             ในประเทศ (บาท/ตัน) 19,698      19,698      19,698      19,698      

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.81          6.00          6.00          6.00             นํ้าตาลทรายขาวสงออก (เหรียญ/ตัน) 538           472           549           549           

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.55          1.27          1.03          0.84             นํ้าตาลทรายดิบสงออก (เซ็นต/ปอนด) 21.0          18.0          21.5          21.5          

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 6.3% 7.4% 7.2% เอทานอล (ลานลิตร) 105           105           105           105           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.8% 17.8% 19.2% 17.2% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 30.72        33.00        33.00        33.00        

 
ที่มา : ฝายวิจยั 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 เดินหนาแผนขยายการลงทุนตามเปาหมายเดิม 
โดยในระยะส้ันป 2557 และ 2558 คาดปริมาณการผลิตจะ
เติบโตราว 10%yoy และ 7%yoy ตามลําดับ จากโครงการ
ซอติกาในประเทศพมา การเขาซื้อกิจการ Hess และ
แอลจีเรีย อยางไรก็ตาม PTTEP ยังคงเปาหมายในระยะ
ยาวท่ีจะเพ่ิมปริมาณการผลิตเปน 6 แสนบารเรลตอวัน 
ภายในป 2563 จากปจจุบันท่ี 3.3 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งการ
เติบโตหลักจะมาจากการรักษาระดับการผลิตของโครงการ
ที่ผลิตอยูแลวในปจจุบันใหทรงตัวอยูในระดับสูง และการ
สํารวจและพัฒนาโครงการใหมๆท่ีไดรับสัมปทาน โดยลาสุด
ไดรับสัมปทานการลงทุนในประเทศบราซิล ซึ่งถือเปนแหลง
ปโตรเลียมนํ้าลึกท่ีมีศักยภาพสูง รวมถึงมีสถานท่ีต้ังท่ี
เอือ้อํานวยตอการขนสง  

นอกจากน้ียังคงเดินหนาลงทุน M&A โดยใหความสําคัญกับ
โครงการที่ดําเนินการผลิตอยูแลวเพ่ือท่ีจะสามารถสรางผล
กําไรกลับมาใหบริษัทไดทันที และเปนโครงการท่ีมีขนาดไม

ใหญมากนักเพ่ือความเหมาะสมในการบริหารโครงการและการบริหาร
การเงิน ทั้งน้ีหากพิจารณากระแสเงินสดในมือของ PTTEP ในปจจุบันท่ี 
1.6 พันลานเหรียญฯ บวกกับอตัราสวนหน้ีสินตอทุนท่ียังอยูในระดับตํ่า
เพียง 0.34 เทา ในเบ้ืองตนคาดจะยังเพียงพอท่ีจะขยายการลงทุนใน
โครงการใหมโดยไมกระทบตอฐานะการเงินของ PTTEP 

สวนแนวโนมกําไร 2Q57 คาดจะเห็นการเติบโตจาก 1Q57 ตามราคา
น้ํามันดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น และปริมาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจากเขาซื้อ
กิจการ Hess Corporation (สินภูฮอม สัดสวน 35% และ ไพลิน สดัสวน 
15%) ขณะท่ีโครงการ Zawtika ในประเทศพมา (M9) คาดจะเร่ิมผลิตใน
งวด 3Q57 ทําใหคาดการณปริมาณการขายงวด 2H57 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรนาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นไดอยางตอเน่ืองในรายไตรมาสของป 2557 และขึ้นทํา New High 
ในรายป ดวยการเติบโตถึง 20.1%yoy อีกทัง้ยังมี Upside หากราคา
น้ํามันดิบเฉลี่ยท้ังปอยูเหนือสมมติฐานของฝายวิจัยท่ีกําหนดไวที่ 100 
เหรียญฯตอบารเรล (ราคานํ้ามันดิบ YTD เทากับ 105 เหรียญฯ) ฝายวิจัย
แนะนําซือ้ มูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 195 บาทตอหุน 

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 (เทา) 11.8 9.9 8.7
DPS (บาท) 6.00 6.80 7.67
Dividend Yield (%) 3.6 4.1 4.6
PBV (เทา) 1.7 1.6 1.4
ROE (%) 15.8 16.7 17.2  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : PTTEP 

ปตท. สํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTEP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
ตนทุนขาย 55,919    77,867    83,998    86,932    กําไรสุทธิ 56,155     67,450       76,110     77,386     
กําไรขั้นตน 164,418  172,274  184,397  183,804  รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (47,479)    (48,441)      (66,674)    (71,522)    
คาใชจายในการขาย 10,349    7,504      8,052      8,122      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 50,351     42,500       42,500     42,500     
ดอกเบี้ยจาย 6,175      4,550      4,540      4,530      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -             -           -           
คาใชจายอื่น 50,539    48,461    42,700    39,200    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 162,077  177,967    193,426  195,698  
รายไดอื่น 8,594      12,264    10,374    9,797      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 109,042  128,572  144,019  146,279  กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 46,712    56,572    63,368    64,363    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -           -             -           -           
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 68,507    67,450    76,110    77,386    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -           - - -
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (2,893)     -          -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 หุนกู/หุนสามัญ 9,967       10,000       -           -           
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -2% 20% 13% 2% จายปนผล (24,067)    (23,810)      (26,980)    (30,444)    
อัตราสวนกําไรขั้นตน 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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 53,235    55,927    57,611    58,289    เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 77,343 58,304 77,097 90,852
ตนทุนขาย 12,999    14,578    15,426    16,007    สินทรัพยหมุนเวียน 134,719   102,493     122,853   136,399   
กําไรขั้นตน 40,236   41,349   42,184   42,282   สินทรัพยรวม 707,867  706,807    727,172  740,725  
คาใชจายในการขาย 1,679      2,210      4,573      1,696      
ดอกเบี้ยจาย 1,436      1,349      1,955      1,845      หน้ีสินหมุนเวียน 86,383     77,216       83,125     89,371     
รายไดอื่น 590         714         1,611      487         หน้ีสินรวม 323,012   286,153     260,511   227,256   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 25,824    26,633    21,451    23,619    
ภาษีเงินได 15,160    8,828      14,024    11,184    สวนของผูถือหุนทั้งหมด 384,855   420,653     466,661   513,469   
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 15,804    18,875    12,265    12,826    ทุนที่ชําระแลว 3,970       3,970         3,970       3,970       
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1,001)     1,173      (915)        776         สวนเกินมูลคาหุน 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

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 707,867 706,807 727,172 740,725

การเติบโตของรายได -1% 5% 3% 1%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -47% 67% -58% 67%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 76% 74% 73% 73%
อัตรากําไรสุทธิ 20% 32% 13% 21%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56        1.33        1.48        1.53        ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑท่ีเปนของเหลว (US$/BOE) 100 100 100 100
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 7.87        9.14        10.20      9.90        ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 8.00 8.00 8.00 8.00
ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 6.79        4.00        0.99        1.02        
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 14.29      20.00      23.36      22.90      อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 5% 6% 5% 5%
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.84        0.68        0.56        0.44        อัตราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 5% 19% 5% 5%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 8.58        9.54        10.62      10.54      อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ -2% 20% 13% 2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.75      16.75      17.16      15.79      อัตราแลกเปล่ียน (Baht/US$) 30.0 33.0 33.0 33.0

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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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    
     

สถานการณการขายของบริษัทฟนตัว เขาสูภาวะปกติ โดย
ในชวง 2 เดือนแรกของ 2Q57 (เม.ย. -  พ.ค.) สามารถสราง
Presale ไดสูงถึง 1.63 พันลานบาท สูงกวาในงวด 1Q57 
ทั้งไตรมาสท่ีทําได 1.17 พันลานบาท ทั้งน้ีในชวงเวลา
ดังกลาวมีการเปดตัวโครงการแนวราบเพียง 1 โครงการ
ไดแก  Boulevard Tuscany ชะอํา-หัวหิน มูลคา 1.8 
พันลานบาท สวนในเดือน มิ.ย.57 จะเปดโครงการแนวราบ
เพ่ิมอีก 1 โครงการไดแก Bangkok Boulevard ปนเกลา-
เพชรเกษม มูลคา 1.1 พันลานบาท ซึ่งนาจะทําให Presale
งวด 2Q57 ปรับขึ้นไปอยูเหนือ 2 พันลานบาทไดไมยาก 
สําหรับ 2H57 คาดวาจะเห็นการเพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดด
ของ Presale ตามการเปดตัวโครงการใหมอีก 5 โครงการ 
7.66 พันลานบาท ซึ่งในจํานวนน้ีมีคอนโดมิเนียมท่ี ศาลา
แดง มูลคา 3 พันลานบาทรวมอยูดวย ขณะท่ี SC มีแผนจัด

รายการสงเสริมการขายรอบใหญเขามาเพ่ิม ก็นาจะทําให Presale ทั้งป 
2557 ถึงเปาหมายท่ี 1.2 หม่ืนลานบาทได 

สําหรับการโอนฯและบันทึกรายได ในชวง 2Q57 -4Q57 จะมีโครงการ
คอนโดฯ บันทึกรายได 4 โครงการมูลคา Backlog สูงกวา 5 พันลานบาท
โดยโครงการหลักท่ีจะสรางรายไดคือ Centric ติวานนทฯ และ สาทร-เซ็น
หลุยส นอกจากนีย้ังอาจมีสวนเพ่ิมจากการขาย สตอกในโครงการคอนโด
ฯ ที่สรางเสร็จ 4 โครงการดังกลาวท่ีมีมูลคาคงเหลือประมาณ 1.5 พันลาน
บาท จากองคประกอบดังกลาวคาดวา SC จะสามารถสรางรายไดและ
กําไรไดตามประมาณการของฝายวิจัย ในแงมุมของการลงทุน SC ถอืเปน
ตัวเล่ือกท่ีมีความโดดเดน เน่ืองจากที่ระดับราคาปจจุบันมีคา PER ตํ่า
กวา 8 เทา และสามารถสรางผลตอบแทนจากเงินปนผลในอัตราท่ีสงูกวา 
5% ตอป สวน Fair Value ฝายวิจัยกําหนดที ่ PER 10 เทา ใหมูลคาหุน
เหมาะสมอยูที่ 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 (เทา) 11.20 7.38 7.17
Dividend Yield (%) 3.66 5.42 5.58
BVS (บาท) 2.84 3.16 3.44
PBV (เทา) 1.16 1.04 0.95
EV/EBITDA (เทา) 17.35 11.18 10.61
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : Datastream 

เอสซี แอสเสทฯ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
รายไดธุรกิจหลักรวม 7,354        8,358        10,031     11,862     12,183     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 4,553        5,338        6,465       7,679       7,880       กําไรสุทธิ 1,079       1,218       1,082       1,651       1,697       
กําไรขั้นตน 2,801      3,020      3,566      4,183      4,302      รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (351)         (620)         (699)         -           -           
คาใชจายในการขาย 1,287        1,635        2,255       2,037       2,092       คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 25            29            82            22            22            
ดอกเบี้ยจาย 38             56             94            97            104          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           -           
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -           -           -           สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -           -           -           -           -           
รายไดอ่ืน 18             17             14            15            15            เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,709)     (3,640)     (2,607)     (1,199)     (490)       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -           -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -           -           -           -           -           
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 3               52             42            -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (15)           (13)           (11)           -           -           
กําไรสุทธิ 1,079        1,218        1,082       1,651       1,697       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 87            9              9              -           -           

การเติบโตของยอดขาย 10.6% 13.7% 20.0% 18.3% 2.7% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           -           
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -7.8% 8.4% -10.9% 58.8% 2.8% ลด จายปนผล (454)         (434)         (107)         (446)         (660)         
อัตราสวนกําไรขั้นตน 38.1% 36.1% 35.5% 35.3% 35.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 3,486      2,639      2,383      504        290        
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14.6% 14.0% 10.4% 13.9% 13.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 478        (422)       84          959        1,499      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
รายไดธุรกิจหลักรวม 1,756        2,672        2,352       3,251       1,557       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,173 960 835 1,793 3,293
ตนทุนขาย 1,085        1,720        1,509       2,152       954          ลูกหนี้การคา 64 64 63 91 93
กําไรขั้นตน 671         952         843        1,099      603        สินคาคงเหลือ 10,567 14,641 18,805 19,218 19,746
คาใชจายในการขาย 453           578           510          714          461          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 187          532          550          755          775          
ดอกเบี้ยจาย 22             22             25            24            32            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 87 874 949 947 945
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -           -           -           สินทรัพยรวม 18,421    22,783    26,993    28,567    30,617    
รายไดอ่ืน 3               3               4              4              3              
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 199           354           313          365          113          เจาหน้ีการคา 276 356 627 505 518
ภาษีเงินได (26)            71             64            83            24            หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 5,883       8,002       8,832       8,835       8,833       
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -           -           -           หน้ีสินรวม 9,033       13,239     16,466     16,834     17,847     
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -            -            -           42            -           
กําไรสุทธิ 225           284           249          324          89            ทุนที่ชําระแลว 3,285       3,292       3,713       3,713       3,713       
กําไรจากการดําเนินงาน 225           284           249          282          1,039       สวนเกินมูลคาหุน 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       

สวนของผูถือหุน 9,387 9,544 10,527 11,733 12,770
ยอดขาย (QoQ) -55.1% 52.1% -12.0% 38.2% -52.1%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 38.2% 35.6% 35.9% 33.8% 38.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         -         
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 12.8% 10.6% 10.6% 8.7% 66.7% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,421     22,783     26,993     28,567     30,617     
อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557E 2558E
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.95          1.94          2.14         2.34         2.56         รายไดคาเชาและบริการ 828 803 829 842 860
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 114.15      131.33      156.82     187.15     134.21     Gross Margin คาเชาและบริการ 67.8% 64.5% 63.4% 63.4% 63.4%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.70          0.57          0.53         0.62         0.62         Presale ยกมา 1,422 2,993 7,687 12,018 13,178
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 26.61        23.50        16.01       23.50       23.50       Presale ระหวางงวด 8,097 12,249 13,532 12,179 13,397
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.96          1.39          1.56         1.43         1.40         การบันทึกรายไดจากการขาย 6,526 7,555 9,201 11,019 11,322
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 5.1% 3.9% 5.8% 5.5%  Presale ยกไป 2,993 7,687 12,018 13,178 15,253
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 11.5% 12.2% 9.9% 14.1% 13.3% Gross Margin จากการขาย 34.32% 33.12% 33.04% 33.11% 33.18%
ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในชวง 2H57 เปนไปในทิศทางท่ี
แข็งแกรงมากขึ้น เน่ืองจากประเมินวาความตองการสินเชื่อ
รายยอย และ SME ที่คิดเปนสัดสวนกวา 60% ของสินเชื่อ
รวม ซึ่งซบเซาไปในชวงท่ีผานมาจะเห็นการฟนตัวจากชวง 

1H57  โดยไดปจจัยหนุนจาก ROADMAP กระตุนเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ  นาํรองดวยโครงการเรงดวนท่ีดําเนินการทันที  
ไดแก การจายเงินจํานําขาวใหแกชาวนา ตามดวยมาตรการ
ชวยเหลอืกลุมสินเชื่อ SME  และรายยอย อาทิ การเพ่ิม
สัดสวนการคํ้าประกันสินเชือ่ของ บสย.การตรึงราคานํ้ามัน
ดีเซลและกาซหุงตม และการตรึงภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี 7% 
นอกจากน้ี ยังไดออกมาตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศ ประกอบดวยรถไฟฟา รถไฟรางคู ถนน ซึ่งจะเห็น
ผลบวกต้ังแตป 2558 เปนตนไป ซึ่งจะสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รายใหญทั้งภาคเอกชน และภาครัฐ 
โดยเฉพาะภาคเอกชน ซึ่งรอเพียงความเช่ือม่ันกลับมา
เทาน้ัน ก็พรอมที่จะเตรียมการลงทุนรองรับโครงการขนาด
ใหญของภาครัฐท่ีตามมาในไมชา   

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 3.9% YOY 

และ 8.8%YOY ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อสุทธ ิ               

ป 2557-58  เทากับ 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 สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q57  คาดวากําไร
สุทธิยังมีทิศทางออนตัวลงจากงวดที่ผานมา เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายดําเนินงานท่ีตํ่าผิดปกติในงวด 1Q57 ขณะที่คาด YIELD และ NIM 

ยังคงไดรับแรงกดดันจากแนวโนมอตัราดอกเบ้ียขาลง  

แนะนําซือ้  และเลือกเปนหุน Top pick ของกลุมฯ  กําหนด Fair value             
ป 2557 ที่ PBV 2.37 เทา (วิธี GGM) คือ 193.45 บาท ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 20.5% พรอมท้ังคาดการณ  Div yields เฉลี่ย 3-4% 
p.a. แมราคาหุนปจจุบันจะมี PBV กวา 2.10 เทา และมี PER เฉลี่ยกวา 

10.9 เทา อกีท้ังยงัสูงเม่ือเทียบกับคาเฉลี่ย PBV ยอนหลัง 10 ป ที ่ 2 เทา 

แตหากยังนอยกวาชวง 1SD ถือวาเปนระดับที่สามารถเขาลงทุนได หาก
เศรษฐกิจกลบัฟนตัวไดตามคาด โดย PBV ที่จุดสูงสุดป 2556 เคยขึน้ไป
ถึง 3 เทา  

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 (เทา) 11.2           10.8           9.9             
PBV (เทา) 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%

เชาซื้อ
11%

อื่นๆ
4%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : SCB 

ธนาคาร 
ไทยพาณิชย์ 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

 
 

95 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบี้ยรับ 120,691   132,700   143,900   156,200   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,755        24,103        21,111        21,891        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (47,682)    (52,962)    (58,211)    (63,520)    เงินลงทุน-สุทธิ 504,873      530,103      556,594      584,409      

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 73,009     79,738     85,689     92,680     สินเช่ือ 1,735,281   1,839,398   1,986,550   2,145,474   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 24,476     26,189     29,332     33,793     บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,132          4,598          4,966          5,364          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 61,137     75,578     86,481     86,469     หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (60,317)       (68,594)       (68,594)       (68,594)       

คาใชจายดําเนินงาน (47,317)    (51,710)    (56,700)    (60,943)    สินเชื่อสุทธิ 1,679,097   1,775,402   1,922,922   2,082,243   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (13,641)    (15,635)    (16,886)    (18,237)    สินทรัพยอื่น 314,481      365,519      430,032      456,997      

กําไรกอนภาษีเงินได 62,574     65,160     70,916     76,762     สินทรพัยรวม 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   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (519)         (571)         (628)         (691)         เงินกูยืม 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       ทุนเรยีกชําระแลว 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      

สวนของผูถือหุน 246,272 277,048 313,977 353,943

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,534,206   2,695,127   2,930,659   3,145,540   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 30,099     30,789     31,284     30,581     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 25,361        26,486        35,755        31,852        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (12,185)    (11,934)    (12,281)    (11,213)    เงินลงทุน-สุทธิ 366,170      459,592      504,873      466,482      

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 17,913     18,855     19,003     19,369     สินเช่ือ 1,490,043   1,680,021   1,735,281   1,490,043   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,696       6,220       6,568       6,290       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 3,465          3,481          4,132          3,656          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 14,671     18,291     16,169     15,336     หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (48,791)       (57,363)       (59,942)       (59,550)       

คาใชจายดําเนินงาน (11,313)    (12,387)    (12,792)    (11,024)    สินเช่ือสุทธิ 1,444,718   1,626,139   1,679,471   1,434,149   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (2,687)      (4,191)      (4,245)      (3,207)      สินทรัพยอื่น 336,949      310,320      314,107      585,095      

กําไรกอนภาษีเงินได 15,783     15,641     14,943     16,647     สินทรพัยรวม 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   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (150)         (129)         (129)         (178)         เงินกูยืม 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         ทุนเรยีกชําระแลว 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      

สวนของผูถือหุน 207,844      237,030      246,272      260,541      

Tier 1 11.1% 12.6% 12.0% 12.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 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%

อัตราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 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%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.09% 2.00% 2.02% 2.02% Tier1 12.00% 12.50% 12.90% 13.40%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.84% 19.95% 19.23% 18.41% CAR 15.40% 15.80% 16.20% 17.00%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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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    
     

ตลาดคอนโดมิเนียมท่ีกลับเขาสูภาวะปกติอีกคร้ัง หลัง
สถานการณการเมืองในประเทศมีความชัดเจนมากขึ้น ทํา
ใหผูพัฒนาอสังหาฯ รายใหญในตลาด อยาง SPALI , PS 
AP, NOBLE และ LH ตางกลับมาเปดโครงการใหม
ตามปกติ สงผลบวกตอ SYNTEC ในฐานะท่ีเปน
ผูรับเหมากอสรางอาคารสูงท่ีไดรับการยอมรับอยางมากใน
วงการกอสราง โดยชวง 2Q57 SYNTEC ไดรับงานใหมเขา
มาถึง 2,560 ลานบาท ทําให Backlog ปจจุบัน เพ่ิมขึ้นเปน 
1.14 หม่ืนลานบาท มากท่ีสุดเปนประวัติการณ เพียงพอ
รองรับการสรางรายไดไปถึงกลางป 2559 โดย Backlog 
ปจจุบัน มี gross margin อยูในชวง 10-15% ถือเปนระดับ
ที่ดีมาก เทียบกบัป 2556 ที่ทําไดเพียง 8.27% เน่ืองจาก
สถานะบริษัทท่ีมีงานทําลนมือมาต้ังแตกลางปกอน ทําให 
SYNTEC สามารถเลือกรับงานใหมที่ให margin สูงขึ้นได 

การแตกไลนธุรกจิไปสู Service Apartment ใหเชา เร่ิมมีบทบาทตอ 
SYNTEC มากขึน้เร่ือยๆ โดยปจจุบัน Service Apartment ที่พรอม
สรางรายไดมี 1 แหง คือ Natural Ville หลังสวน ทํารายไดปละ 130 
ลานบาท สวน Service Apartment ที่ลงทุนผานบริษัทยอยคือ SCR 
Assent ที่ SYNTEC ถือหุน 52% ปจจุบันมีอยู 2 แหง ต้ังอยูที่อําเภอศรี
ราชา มูลคาเงินลงทุนรวม 1,000 ลานบาท จะเร่ิมเปดดําเนินงานแหง
แรกในชวง 4Q57 และแหงท่ี 2 ในชวง 2Q59 โดยเปาหมายระยะยาว
ของบริษัท ตองการให Recurring Income คิดเปนสัดสวน 20% ของ
กําไรบริษัท 

แนวโนมผลประกอบการที่คาดวาจะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังในป 2557 
จากอัตรากําไรท่ีเพ่ิมขึ้น ฝายวิจัยประเมินกําไรป 2557 ไวอยางอนุรักษ
นิยมท่ี 297 ลานบาท ไมนับรวมกําไรพิเศษหลายรายการที่มีโอกาส
เกิดขึ้น ไมวาจะเปนการขายท่ีดินท่ีไมไดใชงานหรือลูกหน้ีตางๆท่ี 
SYNTEC อยูในระหวางฟองรองรวมกันไมตํ่ากวา 1 พันลานบาท โดย
ประเมิน Fair Value อิง PER 12 เทา จะใหราคาเหมาะสม 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 (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 5,687 5,995 6,121 6,391 กําไรสุทธิ 81 297 308 346

กําไรขั้นตน 529 748 757 831 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 167 0 0 0

คาใชจายในการขาย 305 378 361 383 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 119 159 214 269

ดอกเบี้ยจาย 49 57 67 78 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 1 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 629 -531 -36 -91

รายไดอ่ืน 30 16 14 14 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,003 -42 521 563

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 205 330 342 385 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได -8 33 34 38 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -254 0 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย -2 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 10 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 28.0% 8.5% 2.0% 5.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -315% 51% 4% 13% ลด จายปนผล 0 -80 -80 -80

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.5% 11.1% 11.0% 11.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 324 -80 120 120

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.2% 4.4% 4.5% 4.8% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ 660 -522 91 133

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 1,420 1,731 1,741 1,663 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 909 392 449 547

ตนทุนขาย 1,310 1,592 1,553 1,482 ลูกหน้ีการคา 1,942 2,697 2,751 2,889

กําไรขั้นตน 111 138 188 181 สินคาคงเหลือ 111 202 206 217

คาใชจายในการขาย 65 62 94 91 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 96 142 144 152

ดอกเบี้ยจาย 12 13 14 14 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,113 1,354 1,689 1,970

คาใชจายอ่ืน 0 1 -1 1 สนิทรพัยรวม 5,449 5,818 6,283 6,844

รายไดอ่ืน 3 23 -115 8

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 37 85 -34 84 เจาหน้ีการคา 772 809 825 867

ภาษีเงินได 8 0 -9 8 หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 663 719 733 769

สวนของผูถือหุนรายยอย 3 4 5 7 หนี้สนิรวม 2,884 3,037 3,274 3,568

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 20 -121 2

กําไรสุทธิ 29 86 -24 76 ทุนท่ีชําระแลว 1,600 1,600 1,600 1,600

กําไรจากการดําเนินงาน 29 67 96 75 สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 0.02    0.04    0.06    0.05    กําไรสะสม 933 1,150 1,377 1,644

สวนของผูถือหุน 2,475 2,691 2,919 3,185

ยอดขาย (QoQ) 8.7% 21.9% 0.6% -4.5%

กําไรข้ันตน (QoQ) 47.5% 25.0% 36.1% -3.9% สวนของผูถือหุนรายยอย 90 90 90 90

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A 133.2% 42.9% -22.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 5,449 5,818 6,283 6,844

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.45    1.52    1.54    1.59    Backlog ตนงวด 8,352 7,653 6,910 6,032

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 3.20    2.50    2.50    2.50    รับงานเพิ่มระหวางป 6,177 6,000 6,000 6,500

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 56.04  33.33  33.33  33.33  Backlog ปลายงวด 7,653 6,910 6,032 5,310

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.05    8.33    8.33    8.33    Gross margin 8.27% 11.10% 11.00% 11.50%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.17    1.13    1.12    1.12    SG&A/Sale 4.7% 5.6% 5.3% 5.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 3.6% 5.1% 4.9% 5.1% Effective tax rate -11.4% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.9% 11.0% 10.5% 10.9%

 
ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

เชื่อวาผลประกอบการ THCOM ไดผานจุดตํ่าสุดของป
แลวใน 1Q57 จากน้ีเชือ่วาจะดีขึ้นตามความตองการใช
งานดาวเทียมแพรสัญญาณภาพท่ีสูงขึ้น จากประโยชน
ชอง ฟรีทีวีในประเทศไทยจะมีเพ่ิมขึ้นจาก 6 ชองภายใต
ระบบอนาลอกเปน 24 ชอง ภายใตระบบดิจิตอล ชองทีวี 
ดิจิตอลจะตองเชาสัญญาณจากดาวเทียม เพ่ือใหผูชม
รับชมฟรี ทีวี ภายใตระบบดิจิตอลสามารถรับชมผานทุก
แพลตฟอรม ตามกฎเกณฑ กสทช. ทัง้น้ี ระบบดิจติอลได
เร่ิมออกอากาศต้ังแต 2Q57    
ดังน้ันงวด 2Q57 จึงจะเปนไตรมาสแรกท่ีดาวเทียมดวง
ใหมไทยคม 6 ซึ่งใชสําหรับบริการเผยแพรสัญญาณทีวี 
(ดวงท่ีใหบริการดังกลาวท่ีมีอยูแลว คือ ไทยคม 5 ใชงาน
เต็มอยูแลว) ใหบริการเต็มความสามารถการใหบริการใน
ประเทศไทยท่ี 65% เพ่ิมขึ้นจากชวง 4Q56 – 1Q57 ซึ่งอยู
ที่ราว 30% เกนิจุดคุมทุนไทยคม 6 อยูที ่ 50% แลว
นอกจากน้ี จากเดิมท่ีในชวง 2 ไตรมาสขางตน THCOM 
ตองแบกรับตนทุนคาเชาดาวเทียมสํารองเพ่ือใหบริการไทย
คม 6 ที่ยิงลาชากวากําหนด เพ่ือรองรับลูกคาท่ีจําเปนตอง
ใชงานเรงดวนในอัตราคาเชา 60 ลานบาทตอเดือน ซึ่ง 

สัญญาเชามีผลมาถึง มี.ค. 57 แตการที่ดวงจริงเร่ิมบริการไดแลวต้ังแต 
ก.พ. 57 คาดทําให THCOM จะสามารถประหยัดตนทุนคาเชาดาวเทียม
ต้ังแต 2Q57 ไดถึงราวไตรมาสละ 180 ลานบาท  
ขณะท่ีชวง 2H57 THCOM มีปจจัยหนุนดาวเทียมดวงใหมอีก 1 ดวง คือ 
ไทยคม 7 (ใหบริการอินเตอรเนต) มีกําหนดเร่ิมบริการ 3Q57 เปนสวน
เสริมเพ่ิมเติมจากดาวเทียมไทยคม 4 หรือ iPSTAR ซึ่งในบางประเทศใช
งานเต็มกําลังการใหบริการแลว ทั้งน้ี คาดวาดาวเทียมไทยคม 7 จะเขา
มาเสริมกําไรทันทีต้ังแตเริมบริการ เห็นไดจากยอดจองใชงานขณะน้ีสูง 
47% เกินกวาอัตราใชงานจุดคุมทุนท่ี 40% แลว หนุนคาดการณกําไร
สุทธิ THCOM ปนี้จะเติบโตสูงถงึ 67%yoy มาอยูที่ 1.8 พันลานบาท 
และคาดจะเติบโตอีกราว 12% ในปถัดไป โดยปจจยัหนุนหลักๆ คาดมา
จากอัตราใชงานไทยคม 7 ที่จะเพ่ิมขึ้นอกี จากความตองการใชงาน
อินเตอรเนตในพ้ืนท่ีโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึงโดยเฉพาะ บน
เคร่ืองบิน และเรือ 
ผลกําไรปนี้ของ THCOM แมเติบโตลําดับตนกลุม ICT แตราคาหุนต้ังแต
ตนปนี้กลับปรับตัวลดลง 3.7% ยงั Laggard เทียบกับ กลุม ICT ที่
ปรับตัวขึ้นใหผลตอบแทนจากตนปไปแลวถึง 10% ขณะท่ีมูลคาพ้ืนฐาน
ฝายวิจัยยังมี Upside นาสนใจลงทุนสูงถึง 28% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ข้อมูลดาวเทียมใหม่ (ไทยคม 6 และ 7) ที่จะเร่ิมบริการปีนี้
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

รายได (ลานบาท) 7,993 10,100 10,646

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,128 1,886 2,117

กําไรปกติ (ลานบาท) 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : THCOM 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากธุรกิจหลัก 7,993      10,100    10,646    11,227    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 4,743      5,944      6,398      6,553      กําไรสุทธิ 1,128      1,886      2,117      2,402      

กําไรขั้นตน 3,250      4,156      4,247      4,675      รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,539      1,680      1,764      1,852      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,088      2,350      2,411      2,472      

รายไดอ่ืน / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 390         356         378         380         (กําไร)ขาดทุนจาก Fx 333         -          -          -          

กําไรกอนหักตนทนุทางการเงินและ 1783 2832 2862 3203 อ่ืนๆ 388         -          -          -          

ตนทุนทางการเงิน (265)        (369)        (147)        (123)        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 303         (299)        (0)            (202)        

สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน

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      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 40.7% 41.1% 39.9% 41.6%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,794      2,062      2,267      2,374      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,457      342         1,766      3,218      

ตนทุนขาย 1,030      1,223      1,370      1,660      ลูกหน้ีการคา 1,422      1,688      1,657      1,848      

กําไรขั้นตน 764         839         897         715         สินคาคงเหลือ 252         364         384         405         

คาใชจายในการขาย 353         378         453         436         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 293         296         299         301         

รายไดอ่ืน / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 67           97           145         82           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 8,074      4,040      4,947      5,793      

กําไรกอนหักตนทนุทางการเงินและ 477         558         590         361         สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 10,131    13,917    12,206    10,494    

ตนทุนทางการเงิน 66           67           66           87           สินทรัพยรวม 27,374    24,357    24,935    25,705    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสุทธิ 190         320         287         399         เจาหน้ีการคา 865         970         977         999         

EPS 0.17 0.29 0.26 0.36 เงินกูยืมท่ีถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 4,344      32           32           20           

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx 173         46           170         (54)          เงินกูยืมระยะยาว 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 ทุนท่ีชําระแลว 5,480      5,481      5,482      5,483      

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 15,581    16,962    18,136    19,479    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -42.4% 68.1% -10.1% 38.8%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 42.6% 40.7% 39.6% 30.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 27,374    24,357    24,935    25,705    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.77        0.94        1.43        2.00        อัตราการใชชองสัญญาณของไทยคม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 5.62        5.98        6.42        6.07        - ไทยคม 2 C-Band 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยค 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%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.76        0.44        0.37        0.32        - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.2% 7.3% 8.6% 9.5% อัตราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 57% 58% 58% 59%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.6% 11.6% 12.1% 12.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   สหรัฐฯ และยุโรปเติบโต เอเชียรับอานิสงค์ 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: KTSS, T-CASH 
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: EHD, MS-ASIAN SM 

  

Fundamental Outlook 
แนวโนมเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยงัคงฟนตัวอยางแขง็แกรง แมจะ
สะดุดชวงสั้นๆ ในไตรมาสแรก จากสภาพอากาศท่ีหนาวเย็น
ผิดปกติ ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรป ไดตัดสินใจผอนคลาย
นโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม เพ่ือปองกันไมใหเกิดภาวะเงินฝดใน
อนาคต รวมไปถึงการกระตุนใหธนาคารพาณิชยตางๆ ปลอย
สินเชื่อแกผูประกอบการภาคเอกชนมากขึ้น ซึ่งจะหนนุให
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดม่ันคงในระยะยาว ดังน้ันเราจึงคง
มุมมองเชิงบวกตอการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปใน 
3Q57 สวนภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะกลุมประเทศทีส่งสินคาไปยัง
สหรัฐฯและยุโรป จะไดรับประโยชนตามการฟนตัวของของสอง
ภูมิภาคนี้ดวยเชนกัน 

จากปจจยับวกขางตน เราเชื่อวาเศรษฐกิจของสหรัฐฯใน 3Q57 
จะขยายตัวไดปานกลาง โดยการลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯจะไมกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจแต
อยางใด เพราะไมมีการดึงสภาพคลองออกจากระบบการเงิน สิง่
ที่นักวิเคราะหและนักลงทุนกังวลมากกวาคือ การขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย เน่ืองจากจะทําใหตนทุนการดําเนินธุรกิจสูงขึ้น 
อยางไรก็ดี การขึน้อัตราดอกเบ้ียคาดวาจะเกิดขึ้นอยางเร็วในชวง 
2Q58 โดยไอเอ็มเอฟมองวาธนาคารกลางอาจขึน้ดอกเบี้ยชากวา
ชวงเวลาดังกลาว เพราะอัตราเงินเฟอยังอยูในระดับตํ่า รวมไปถึง
การตลาดแรงงานของสหรัฐฯยังไมแข็งแกรงอยางแทจริง เพราะ
การจางงานจํานวนมากเปนเพียงการจางงานช่ัวคราว  

ทางฝงยุโรป เศรษฐกิจของประเทศสวนใหญเติบโตไดในเกณฑดี 
นําโดยอังกฤษและเยอรมน ี ในขณะที่ประเทศฝร่ังเศสเปน
ประเทศท่ีนักเศรษฐศาสตรกังวลมากท่ีสุด เพราะเศรษฐกิจมี
ขนาดใหญ แตตัวเลขเศรษฐกิจตางๆ ออกมาออนแอมากจนอาจ
กระทบตอเสถียรภาพของยูโรโซนโดยรวมได ทั้งน้ีความกังวล
เร่ืองความขัดแยงระหวางยูเครนกับรัสเซีย ที่เคยเปนปจจัยสราง
ความกังวลไปท่ัวโลกไดผอนคลายลงอยางมาก จึงไมนาสงผล
กระทบตอความม่ันคง หรือความสัมพันธระหวางสหภาพยุโรป
และรัสเซียในระยะยาว  

ดานภูมิภาคเอเชยี เรามีมุมมองเชงิบวกตอเศรษฐกจิอินเดีย หลัง
รัฐบาลใหมครองเสียงขางมากในสภา ทําใหสามารถผลักดัน
นโยบายตางๆไดโดยงาย ประเทศทางเอเชียเหนือเชนเกาหลีใต
และไตหวัน จะไดรับอานิสงคจากการสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯ
และยโุรปท่ีเศรษฐกิจกําลังฟนตัว ดานธนาคารกลางจีนยังคงปรับ
นโยบายทางการเงินอยางตอเน่ือง แตเปนการทําแบบ
เฉพาะเจาะจง  ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวมจึงมี
นอย การกระตุนดานการคลังมีความชัดเจนกวาโดยเนนลงทุนใน
ระบบสาธารณูปโภคพ้ืนฐานเชนระบบขนสง เพ่ือประคองให
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดตามเปาหมาย ทางฝงญ่ีปุนธนาคาร
กลาง ยังรอดูผลกระทบจากการขึ้นอัตราภาษีขายในเดือน
เมษายนท่ีผานมา จึงยังไมมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินใน
ระยะสั้น ในขณะที่แผนการลดภาษีนิติบุคคลมีแนวโนมยังไมปรับ
ลดลงในปนี้ จงึคาดวาเศรษฐกิจจะไมเติบโตโดดเดน 
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Equity 
ตลาดหุนสหรัฐฯ แกวงตัวในกรอบแคบๆชวง 2 เดือนแรกของ 
2Q57 พรอมปริมาณการซือ้ขายหุนท่ีตํ่ากวาระดับคาเฉลี่ย 
หลังจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสําคัญในชวงไตรมาสแรกของปนี ้ ที่
ออกมาแยกวาคาดมาก อยางไรก็ตามตลาดหุนไดปรับตัวขึ้น
อยางชัดเจนในเดือนมิถุนายน หลังตัวเลขการจางงานรวมไปถึง
ดัชนีภาคการผลิตและการบริการฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน สราง
ความม่ันใจใหแกนักลงทุนวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดอยาง
แข็งแกรงในชวงเวลาท่ีเหลือของป แมวาเราจะคงมุมมองเชิงบวก
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แตตลาดหุนสหรัฐฯในระดับ
ปจจุบันมีการซื้อขายท่ีแพงกวาตลาดหุนยุโรปและเอเชีย ความ
นาสนใจการลงทุนจึงนอยกวาสองภูมิภาคดังกลาว 

สวนตลาดหุนหลักของยุโรปแกวงตัวขึ้นอยางชาๆ ใน 2Q56 จาก
ตัวเลขเศรษฐกิจกลุมยูโรโซน ที่ยังคงแนวโนมฟนตัวแบบคอยเปน
คอยไป รวมไปถึงธนาคารกลางยุโรป ประกาศผอนคลายนโยบาย
การเงินเพ่ิมเติม หนุนใหเกิดแรงเกง็กําไรในตลาดหุนยุโรปมากขึ้น 
ขณะท่ีปญหาของยูเครนผอนคลายไปมาก หากไมมีการหยุดสง
กาซไปยังยโุรป ก็จะไมกระทบตอภาวะการลงทุนในตลาดหุน
ยุโรปปจจัยพ้ืนฐานของยุโรปท่ีกําลงัฟนตัวไดอยางชาๆ นโยบาย
ทางการเงินท่ีเอื้ออํานวย และตลาดหุนท่ีมีราคาถูกกวาทาง
สหรัฐฯ ทําใหเรามองวา ตลาดหุนยุโรปมีโอกาสใหผลตอบแทน
สูงกวาภายใตสมมุติฐานท่ีคาดวา ความเส่ียงการปรับฐานนอย
กวา จึงแนะนําการลงทุนในกองทุน European High Dividend 
(EHD) ที่เนนลงทุนในหุนพ้ืนฐานของสหภาพยุโรปท่ีมีการจายปน
ผลในอัตราสูง 

ขณะท่ีตลาดหุนเอเชียมีหลายตลาดท่ีนาสนใจ เชนตลาดหุน
อินเดียท่ีมีปจจัยหนุนจากผลการเลือกต้ังท่ีพ่ึงเสร็จสิ้นไป แมวา
ดัชนีจะปรับตัวขึน้มามากแลว แตนักวิเคราะหหลายแหงยงัมอง
วามีโอกาสปรับตัวขึ้นไดตอ จากการขับเคลือ่นนโยบายท้ังภาค
การเงินและการคลังในอนาคต ตลาดหุนเกาหลีใตและไตหวัน 
หุนกลุมเทคโนโลยีและภาคการสงออก มีแนวโนมขยายตัวไดสูง
ตามการฟนตัวของสหรัฐฯและยโุรป รวมไปถึงตลาดฮองกงท่ีมี
หุนของบริษัทขนาดใหญของจีนจํานวนมาก มีโอกาสปรับตัวขึ้น
ไดเชนกัน การลงทุนแนะนํากองทุน  MS-ASIAN SM ที่เลือก
ลงทุนในหุนขนาดเล็กของภูมิภาคเอเชีย ที่มีแนวโนมการเติบโต
แข็งแกรงในระยะยาว แตยังมีราคาตํ่ากวาระดับพ้ืนฐานมาก 

 

Fixed Income 
คณะกรรมการนโยบายทางการเงิน (กนง.) ไมมีแรงกดดันท่ี
จะตองปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีกคร้ัง หลังคณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช.) มีนโยบายฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศ
และเรียกความเช่ือม่ันจากทุกฝายกลับคืนมา  ดังน้ันในชวงเวลา
ที่เหลือของปนี ้ เราคาดวาจะไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง
เพ่ิมเติม ในขณะท่ีประเทศอื่นๆยังไมมีแนวโนมท่ีจะปรับอัตรา
ดอกเบีย้ขึ้นเชนกนั เพราะตองการผลักดันใหเศรษฐกิจฟนตัวได
อยางยัง่ยืน ทําใหผลตอบแทนของกองทุนตราสารหน้ี จะยังไม
เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ  
 

Currencies 
การผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป และ
การทยอยลดมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯ
จะทําใหคาเงินดอลลารแข็งคาในระยะยาว สวนทางกับคาเงินยู
โรท่ีจะออนคาลงจากการลดดอกเบี้ย สําหรับคาเงินบาทมองวา
จะออนคาลงในระยะยาวไปอยูที่บริเวณ 33–34 บาทจากการแข็ง
คาของเงินดอลลาร  
 

Commodities 
ราคานํ้ามันดิบ WTI มีแนวโนมแกวงตัวบริเวณ $100–110 จาก
ความตึงเครียดในประเทศอิรัก ที่อาจสงผลกระทบตอการผลิต
และสงออกนํ้ามัน แตเม่ือสถานการณคลี่คลายลงก็จะกดดันให
ราคานํ้ามันออนตัวลง แตนาจะยืนเหนือ $100 เน่ืองจาก
เศรษฐกิจโลกฟนตัว ดานมุมมองการลงทุนในทองคําไมสดใส 
เพราะการผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป 
จะทําใหคาเงินดอลลารแข็งคา เปนปจจัยลบตอราคาทองคํา แต
หากอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯเร่ิมปรับตัวขึ้น อาจชวยพยุงราคา
ทองคําไมใหออนตัวลงมากได 

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 ซึ่งจดทะเบียนในประเทศลักซัมเบอรก โดยกองทุนนี้บริหารจัดการโดย Investment Management 

สํานักงานใหญ ประเทศเนเธอรแลนด โดยจะลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศท่ีเปนสมาชิกของ ECU และเนน
ลงทุนในบริษัทที่มีการจายเงินปนผลสูง 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 25 เมษายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.5% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.20% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

4 เมษายน 2550 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI EMU 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารฮองกงและเซ่ียงไฮ 
แบงกิ้งคอรปอเรช่ัน 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

479.25 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

สัดสวนการลงทุนแยกตามประเทศ 

 
 

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 
เกณฑมาตรฐาน (%) 0.65 4.28 9.16 38.61 10.19 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 2,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิด ยูโร ไฮดิวิเดนด์ 
(EHD)



3rd Quarter, 2014 Invest+   103 

นโยบายการลงทุน 

กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว คือ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity Fund (Share Class I) 

โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ในสวนที่เหลือจะถูกนําไปลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงหนี้ใน
ประเทศหรือเงินฝากในสถาบันการเงินตามกฎหมายไทยที่มีอายุของตราสารหรือสัญญาหรือระยะเวลาการฝากเงิน (แลวแตกรณี) ตํ่ากวา 1 ป 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ พฤษภาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.06% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.10% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

31 มกราคม 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI AC Asia 
Pacific ex JP 
Small Cap 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารซิต้ีแบงค เอ็น เอ 
สาขากรุงเทพฯ 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

4,198.48 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

สัดสวนการลงทุนแยกตามประเทศ 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ พฤษภาคม 2557) 
 YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 9.07 4.19 10.21 14.00 - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 6.66 4.20 7.94 10.64 - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 50,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 10,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 1,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ ์สเตร็งค์ เอเชียน สมอลแคป อิควิตี้ 
เอฟไอเอฟ (MS-ASIAN SM) 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
  คาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงด้วยความชันที่ลดลงต่อเน่ือง 

 แนะนําลด Duration ของพอร์ตลงมา 3 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้นและปรับความชันลดลง  
ในไตรมาส 2/2557  เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสน ในชวง -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 ปรับตัวลดลงในชวง -5 ถึง -17 basis point 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือมากกวา 5 ป 
ปรับตัวลดลงในชวง -10 ถึง -33 basis point  ปจจยัหลักเกิดจาก
ความกังวลตอความไมชัดเจนทางการเมือง และการท่ียังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาล ทําใหไมมีแผนการโครงการลงทุนใหม ๆ 
ของภาครัฐ ซึง่สงผลใหปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลอยูใน
ระดับที่คอนขางตํ่า โดยเฉพาะอยางยิง่การท่ีไมมีพันธบัตรรุน
อางอิง (Benchmark Bond) อายุคงเหลือ 5, 10 และ 15 ป 
ออกมาสูตลาด  ในขณะท่ีนกัลงทุนยังมีความตองการลงทุนใน
พันบัตรชวงอายุดังกลาวอยางตอเน่ือง จงึทําใหเสนอัตรา
ผลตอบแทนปรับตัวลดลง   

ในสวนของการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติในตลาดตราสารหน้ี    
พบวา    นกัลงทุนตางชาติมีสถานะขายสุทธิในตลาดตราสารหน้ี
ไทย ในชวงเดือน พ.ค. มูลคา 65,000 ลานบาท หลังจากท่ีซือ้
สุทธิในเดือน เม.ย. มูลคา 25,000 ลานบาท อยางไรก็ตาม พบวา
กวา 70% ของเม็ดเงินของนักลงทุนตางชาติที่ไหลออกจากตลาด
ตราสารหน้ีไทยในชวงเดือน พ.ค. เปนการไหลออกกอนที่จะมีการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจการบริหารทางการเมือง โดยคณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช) นั่นคือชวงวันท่ี 1-22 พ.ค. 2557 นัก
ลงทุนตางชาติมียอดขายสุทธิมูลคาสูงถึง 50,000 ลานบาท แต
อยางไรก็ตาม นักลงทุนตางชาติเร่ิมมีแรงซื้อสุทธกิลับมาอกีคร้ัง
ในชวงปลายเดือน พ.ค. หลังจากเร่ิมเห็นความชัดเจนของ

แผนการฟนฟูเศรษฐกิจ และแนวทางในการลดความขัดแยงทาง
การเมืองของ คสช. ที่มีความชัดเจนและเปนไปในทิศทางท่ีดีขึ้น
ตามลําดับ 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.8
2.1
2.4
2.7
3.0
3.3
3.6
3.9
4.2
4.5

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%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. ทีผ่านมา สถานการณทางการเมืองท่ีเร่ิม
คลี่คลาย และมีความชัดเจนมากขึ้น สงผลใหนกัลงทุนตางชาติ
กลับมามีความเช่ือม่ันในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น ประกอบกับการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ลง
เปน -0.1% จาก 0% เม่ือวันท่ี 11 มิ.ย. ที่ผานมา จะเปนแรง
ดึงดูดเม็ดเงินลงทุนตางชาติ ใหไหลกลับเขามาสูตลาดตราสาร
หน้ีไทยอีกคร้ัง เห็นไดจากการที่เร่ิมมีแรงซื้อกลับเขามาในตลาด
ตราสารหน้ีไทยในชวงปลายเดือน พ.ค.    

ทั้งน้ี เม่ือตนเดือน มิ.ย. ที่ผานมา รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของ
ประเทศญ่ีปุน และจีนท่ีขยายตัวดีกวาคาด (1Q57) โดยญ่ีปุน
รายงานตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ออกมาขยายตัว
ประมาณ 6.7% ตอป ขณะที่จีนประกาศตัวเลขดุลการคาออกมา
เกินดุลท่ีขยายตัวกวา 7% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา และ
เชนเดียวกับตัวเลขเงินเฟอของไทยยังคงเรงตัวสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ือง จากขอมูลอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) ที่
ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของเดือน พ.ค. อยูที่ 2.62% 
(YOY) ซึ่งเปนระดับท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 14 เดือน และเงินเฟอ
พ้ืนฐานอยูที ่ 1.75% หรือสงูสุดในรอบ 17 เดือน โดยเฉพาะ
สถานการณภัยแลงในป 2557 ทีค่าดกันวาจะรุนแรงท่ีสุดในรอบ 
10-15 ป จะเปนตัวเรงอัตราเงินเฟอใหสูงและรุนแรงขึ้น แมวา
ตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน 1Q57 ที่หดตัว -0.6% เม่ือ
เทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอนหนา (YOY) คาดวา
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (R/P 1 วัน) จนถึงปลายป 2557 และคาดวาเสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) มีแนวโนม
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก 2Q57 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เดือน ก.ค. – ก.ย. 2557 สรุปได
ดังตารางดานลาง 

วงเงิน อายุ ดอกเบี้ย 
 (ลานบาท) (ป)

บมจ.ดับบลวิเอชเอ คอรปอเรชัน 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.ไมดา ลสิซิง (MDL) 1,500                4 n.a.
บมจ.ช.การชาง  (CK) 2,000                n.a. n.a.
บมจ.สหโมเสคอุตสาหกรรม (UMI) 2,000                n.a. n.a.

บริษทั

 
 

 

กลยุทธ์เดือน ก.ค. – ก.ย. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
เล็กนอยจากไตรมาสท่ีแลว โดยคาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึ้นไปอาจปรับตัวลดลง
ในสัดสวนนอยกวาพันธบัตรระยะกลางถึงระยะสั้น ที่มีอายุ
คงเหลือนอยกวา 5 ป แนะนําใหลด Duration ของพอรตเทากับ 
3 ป      

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
Boeing Co., เป็นบรษัิทผู้ผลิตอากาศยานโดยมีสายการผลิตทั้งอากาศยานเพือ่การ
พาณิชย์รวมถงึการให้บรกิารทางสายการบนิแก่สายการบนิทั่วโลก นอกจากอากาศยาน
เพ่ือการพาณิชยแ์ล้ว บริษัทยังมีสายการผลิตอาวุธ, เฮลิคอปเตอร์, และขีปนาวุธ 

 Boeing Co. รายงานผลประกอบการงวด 1Q57 มี EPS เทากับ 1.283 เหรียญฯตอหน และหากหัก
รายการพิเศษออกไปจะมี EPS เทากับ 1.76 เหรียญฯ สงูกวาท่ีนักวิเคราะหคาด 14.14%  

 แนวทางในการดําเนินธุรกิจป 2557 ผูบริหารมีนโยบายท่ีจะรวมมือทางธุรกิจกบัคูคาภายใต
โปรแกรม Partner For Success (PFS) ซึ่งจะมีสวนชวยใหบริษัทสามารถลดตนทุนดานการผลิต 
โดยหากอัตรากําไรของอากาศยานเพ่ือการพาณิชยทีเ่พ่ิมขึ้นทุก 0.5% จะทําใหกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น
ราว 0.25 เหรียญฯ ทั้งน้ีแนวโนมผลประกอบการในไตรมาสที่ 2 มีแนวโนมปรับตัวขึ้นเน่ืองจาก
ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น โดยกลุมลกูคาท่ีสําคัญมาจากกลุมประเทศเกิดใหม นอกจากความตองการ
เคร่ืองบินท่ีมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น อัตรากําไรของเคร่ืองบินพาณิชยมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยท่ีราว 11%อันเปนผลจากการลดตนทุนผานโครงการ PFS 

 ผลจากการปรับลดตนทุนและแนวโนมอัตรากําไรท่ีมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเน่ืองและความเปนไป
ไดที่อัตรากําไรอาจสูงกวาท่ี Consensus ไดประมาณการณไว ทําใหนักวิเคราะหสวนใหญคง
คําแนะนําซื้อ โดยใหน้ําหนักมากกวาตลาด 

 
 

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 
 ความตองการเคร่ืองบินเพ่ือการพาณิชยที่สูงขึ้นในกลุมประเทศเกิด

ใหมโดยลูกคาท่ีสาํคัญไดแก สายการบิน Lion Air 

 การจัดงาน Farnborough Air Show ที่จะมีขึ้นในไตรมาสท่ี 3 จะ
เปนปจจยัสนับสนุนยอดคําสั่งซือ้ 

 นโยบายบริหารงานของนาย Dennis Muilenburg ซึ่งคาดวาจะขึ้น
ดํารงตําแหนง CEO คนใหม นาจะเปนผลดีกบับริษัท 

 ความเส่ียงดานเศรษฐกิจของกลุมประเทศเกิดใหม ซึ่งเปนกลุม
ลูกคาหลักของบริษัท  

 การลดลงของความตองการของเคร่ืองบินเพ่ือการพาณิชยและ
ธุรกิจอาวุธในระยะตอไป 

  

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 เทากับ 1.30 เหรียญฯ ตอหุน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7% yoy และเติบโต
อยางมีนัยฯ ถึง 63% qoq ซึ่งมากกวาประมาณการจาก Bloomberg ประมาณ 14% เน่ืองจากมีการ
บันทึกกําไรพิเศษจากการซื้อขายตราสารอนุพันธและการขยายตัวของการปลอยเงินกูแกภาคธุรกิจ 

 มุมมองกําไรสุทธ ิ 2Q57 มีโอกาสปรับลดลง เน่ืองจากไมมีการบันทึกกําไรพิเศษ, รายไดที่ลดลงใน
สวนของการซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียน เปนผลจากทิศทางอัตราแลกเปล่ียนมีแนวโนมท่ีมีเสถียรภาพ
มากขึ้น และผลสบืเน่ืองจากการสูญเสียสวนแบงทางการตลาดในทวีปอเมริกาเหนือ อยางไรก็ตาม 
คาใชจายโดยรวมท้ังป 2557 และการต้ังสํารองจากหน้ีฯ คาดวาจะปรับตัวลงจากปกอนหนา อันจะ
สงผลใหกําไรจากดําเนินการอยูที่ 22,403 ลานเหรียญฯ ซึ่งปรับตัวเพ่ิมขึ้นประมาณ 15% 

 Citibank เปนหน่ึงในสถาบันการเงินท่ีมีฐานะการเงินท่ีคอนขางแข็งแกรงโดยมีสัดสวนเงินกองทุน
ขั้นท่ี 1 สงูถึง 14.59% อีกท้ังมูลคาหุนยังคงนาสนใจเม่ือเทียบกับธนาคารอื่นในอุตสาหกรรม
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 
 สัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Common Equity Tier 1) สูงถึง 14.59% 

และมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเน่ือง สะทอนภาพความแข็งแกรงของ
ฐานทุน 

 ที่ระดับราคาหุนปจจุบันมี Upside เม่ือเทียบกบั Fair Value กวา 
20% ถือวาคอนขางสูงเม่ือเทียบกบัธนาคารและสถาบันการเงินอื่น 

 ราคาเทียบมูลคาทางบัญชแีละราคาซื้อขายเทียบกาํไรตอหุน (PBV 
และ PER) อยูในระดับตํ่าคือ เพียง 0.62 เทาและ 9.4 เทาตามลําดับ  

 แนวโนมรายไดในชวง 2 ไตรมาสขางหนา โดย Bloomberg 
Consensus คาดวามีแนวโนมปรับตัวลดลง 

 รายไดที่มาจากสวนธุรกิจซื้อขายอตัราดอกเบ้ีย, อตัราแลกเปลีย่น
และสินคาโภคภัณฑมีความไมแนนอนสูงมาก เฉพาะอยางยิง่กําไร
จากการคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจลดลง เพราะอตัราแลกเปลีย่น
เร่ิมมีแนวโนมผันผวนนอยลง 

  

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.) อยูที ่ 1,379 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 12.5% yoy ทั้งน้ีเปนการเพ่ิมขึ้นภายใตสถานการณที่ไดรับผลกระทบจากปญหา
พายุหิมะในสหรัฐฯ ในชวงตนป ทาํใหอัตราการเติบโตของยอดขายตอสาขาเดิมเหลือเพียง 2.6% 
yoy อีกท้ังไมมีการเปดสาขาใหม เหตุผลสําคัญท่ีทาํใหกําไรเพ่ิมขึ้นมาจากแตจากการลดคาใชจาย 
เชน โบนัสของผูบริหาร ทําใหสัดสวนคาใชจายในการดําเนินงานตอยอดขายลดลงมาอยูที่ 23.41%  

 ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพยในสหรัฐฯ ในสวนของดัชนีราคาบานมีการฟนตัวอยางตอเน่ืองต้ังแต
ตนป 2557 นาจะเปนปจจัยใหลกูคามีความม่ันใจที่จะซื้ออุปกรณซอมแซมหรือตกแตงบานมากขึ้น 
อีกท้ังบริษัทยังนาจะไดรับอานิสงคอีกสวนหน่ึงจากการปรับปรุงซอมแซมหลังพายุหิมะสงบลง คาด
ปจจัยเหลาน้ีจะสงผลใหยอดขายตอสาขาเดิมกลับมาเติบโตในระดับสูงอีกคร้ัง และชวยหนุนให
บริษัทสามารถสรางกําไรท้ังปไดตามประมาณการ  

 จากแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรมท่ีแข็งแกรง ประกอบกับการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหมี
มุมมองเชิงบวกตอบริษัท  โดย Expected PER ป 2557 อยูที่ 18.10 เทา โดยยังมี Upside จาก
ราคาปจจุบันราว 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 
 บริษัทไดเขาซื้อกจิการเพ่ือเพ่ิมศักยภาพของการขายผลิตภัณฑของ

บริษัทใหสามารถตอสูกับคูแขงขันได  

 ดัชนีราคาบานท่ีปรับตัวสูงอยางตอเน่ือง ทําใหมีการคาดการณวา
ยอดขายบานยังมีแนวโนมท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง 

 ความเส่ียงของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ ซึ่ง
จะกระทบโดยตรงตอกําลังซือ้ของลูกคา 

 การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อาจสงผลกระทบตอผูที่ตองการ
กูเพ่ือซือ้หรือปรับปรุงท่ีอยูอาศัย  

 ความเส่ียงตอการการแขงขันท่ีเพ่ิมมากขึ้นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
อาจกระทบตอการเพ่ิมขึ้นของยอดขายสาขาเดิม 

  

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
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ข้อมูลหลักทรพัย ์
China Petroleum and Chemical เป็นบริษัทผู้ผลิตและซื้อขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีและ
ปิโตรเลียมอาทเิช่น น้าํมันดีเซล, น้ํามันเครือ่งบิน, เส้นใยไฟเบอร์สังเคราะห์, ยางสงัเคราะห์ 
และเรซิ่น บริษัทยังเป็นผู้ผลิตและสํารวจน้าํมันดิบและกา๊ซธรรมชาติในประเทศจนี 

 งวด 1Q57 รายงานกําไรตอหุน 0.121 RMB ตอหุน ปรับตัวลดลง 16.6% yoy  ซึ่งเกิดจากตนทุนใน
การสํารวจและขดุเจาะนํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น 14.1% YoY แตพบวากระแสเงินสดจาการดําเนินงาน
เพ่ิมขึ้น 55.6% YoY มาอยูที่ 12,621 ลาน RMB  

 ไตรมาสท่ี 2 ผลประกอบการมีแนวโนมท่ีดีขึ้นเปนผลจากคาการกล่ันท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น ตาม
นโยบายการบังคับใชพลังงานสะอาดท่ีสนับสนุนโดยรัฐบาลจีนท่ีเปลีย่นจาก China IV เปน China 
V นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังมีนโยบายท่ีจะลดตนทุนการสํารวจและจุดเจาะนํ้ามันลงจากราย 140 ลาน
เหรียญฯ/หลุม มาท่ี 83 ลานเหรียญฯ และ 70 ลานเหรียญฯในท่ีสุด ซึ่งเปนแผนในระยะยาว 

 Sinopec ถือเปนบริษัทท่ีมีฐานรายไดสูงสุดเม่ือเทียบกับกับคูแขงท้ังในหรือตางประเทศอยาง Petro 
China, Exxon หรือ Royal Dutch SH และนาจะไดประโยชนเต็มท่ีจากราคานํ้ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น
จากความกังวลดาน 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 
 คาการกล่ันท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นอันเปนผลจากการที่รัฐบาลจีนมี

การปฏิรูปการใชและการผลิตพลังงานอันเปนสวนหนึ่งของความ
ตองการลดมลพิษ 

 กําไรของบริษัทมีโอกาสจะถูกผลักนัโดยอุปสงคที่คาดวาจะขยายตัว
ราว 4% yoy  

 ผลจากการผลิตกาซธรรมชาติและราคาที่ปรับตัวขึ้นจากความไม
สงบในตะวันออกกลาง 

 การขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีอาจไมเปนไปตามคาดอาจสงผล
กระทบตอยอดความตองการการใชพลังงาน 

 ความผันผวนของสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี 

 ความผันผวนของคาการกล่ันท่ีอาจเกิดขึ้นไดตลอดเวลา โดยอาจ
เปนผลท่ีเกิดขึ้นจากนโยบายรัฐบาล 

  

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 เทากับ 1.105 ยูโร/หุน สูงกวาท่ีนักวิเคราะหคาด 8.37% 
ซึ่งหากไมรวมรายการพิเศษ พบวากําไรปกติในงวดนี้ อยูที่ 1.178 ยูโร/หุน โดยเปนผลมาจากกลุม
ลูกคารายยอยในฝร่ังเศสท่ีออกมาดีถึงแมวาธุรกิจตราสารหนี้, สินคาโภคภัณฑ และคาเงินออกมา
ออนตัวเล็กนอย (FICC) 

 ดานธุรกิจเงินฝากเร่ิมเห็นอัตราการเรงตัวมากกวาการปลอยสนิเชือ่ โดยยอดเงินฝากในงวด 1Q57
ปรับตัวสูงขึ้น 7% yoy ขณะท่ีสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเน่ืองจาก 1.21 
เทาใน 1Q56 สูระดับ 1.1 เทาใน 1Q57 สําหรับคาใชจายจากการดําเนินงานคอนขางทรงตัว สงผล
ใหกําไรจากการดําเนินการปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยราว 0.9% yoy  

 ดวยอัตราผลตอบแทนเงินปนผลท่ีนาจูงใจกวาธนาคารในสหรัฐฯ และราคาหุนปจจุบันยงั 
Undervalue จากมูลคาพ้ืนฐานอีกมาก ผนวกกับมาตรการกระตุนทางเศรษฐกิจจากทางธนาคาร
กลางยุโรปทําให Societe Generale เปนหุนธนาคารในยุโรปตัวหน่ึงทีน่าสนใจ 

 
 

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 
 ราคาหุนเทียบมูลคาทางบัญชีถือวาคอนขางถูกกวากลุม

อุตสาหกรรมเดียวกันและมีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลกวา 5% 

 แนวโนมยอดเงินฝากท่ีปรับตัวสูงขึน้จากกลุมประเทศยุโรปตะวันตก 
อาทิ สาธารณรัฐฯ เชค, โรมาเนียและแอฟริกา 

 สัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Common Equity Tier 1) ที่คอนขางสูง
ถึง 11.3% ในป 2556 ซึ่งปรับตัวมากขึ้นจากปกอนหนาท่ี 10.70% 

- รายไดของธนาคารมากกวาคร่ึงหน่ึงมาจากการดําเนินธุรกิจในทวีป
ยโุรป ซึง่อาจมีผลกระทบจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของยุโรปท่ี
ชากวาท่ีคาด 

- รายไดของธนาคารในยุโรปตะวันออก อาจไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณความไมสงบด่ังเชนเหตุการณระหวางยูเครนและรัสเซีย 
แตเชื่อวาผลกระทบคอนขางจํากัด เพราะคิดเปนเพียง 3% ของ
รายไดรวมเทาน้ัน 

  

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  

 ในชวงปที่ผานมาไดเพ่ิมสัดสวนการลงทุนใน Sprint Corp. จาก 57% เปน 70% 
โดย Sprint Corp.เปนผูใหบริการการส่ือสารในสหรัฐฯ ซึ่งลาสุดมีการประกาศผล
ประกอบการ 1Q57 ออกมาสูงกวาความคาดหมายถึง 73%   

 ชวง 2 ไตรมาสสดุทายของป 2556 กลุม Soft Bank มีจํานวนผูใชงานเพ่ิมขึ้นถึง 
94% YoY ซึ่งเปนการเติบโตทั้งจากสวนการดําเนินธุรกิจของ Soft Bank เอง และ
การเขาควบรวมกิจการบริษัทสื่อสารในหลายประเทศท้ังในยุโรปและสหรัฐฯ 

 การเขาลงทุนในกจิการในตางประเทศอยางตอเน่ือง ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีบริษัทเขาไปลงทุนน้ันมีแนวโนมการฟนตัวอยางตอเน่ือง ไมวาจะเปน 
สหรัฐฯ หรือ ยุโรป นอกจากจะทําใหบริษัทไดรับอานิสงคจากแนวโนมท่ีดีในชวง
การฟนตัวแลวยังถือเปนการกระจายความเส่ียงทางธรุกิจไปในตัว ที่ระดับราคา
ปจจุบันมี Upside จาก Fair Value กวา 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 
 ฐานผูใชบริการมีขนาดใหญ จนถอืวาเปนผูนําของอตุสาหกรรมในญี่ปุน 

 การถือหุนในบริษทัสื่อสารและเทคโนโลยีตางๆ ในหลายประเทศท่ัวโลกมีสวนชวย
สราง  Synergy 

 มูลคาตลาดใหญเปนอันดับสองในญี่ปุนอันบงบอกถงึสภาพคลองในการซื้อขาย
หุนความนาเช่ือถอืของบริษัท 

 บริษัทท่ี Softbank เขาไปลงทุนอาจไมมีการเจริญเติบโต
อยางท่ีคาด 

 หุนท่ี Softbank เขาไปลงทุนสวนใหญมีคา PE ที่
คอนขางสูงจึงเปนความเส่ียงท่ีหุนเหลาน้ันจะเผชิญแรง
ขายทํากําไรได 

 อาจไดรับผลกระทบหาก หากเศรษฐกิจญีปุ่นไมขยายตัว
ตามท่ีคาด รวมถึงเศรษฐกิจของกลุมประเทศที่เขาไป
ลงทุนดวย 

  

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  
คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบในชวง 2H57 ยังจะทรงตัวอยูในระดับสูงหนนุ
โดยสถานการณความรุนแรงในอิรักทีอ่าจสงผลตอภาวะอุปทานน้ํามันดิบ
โลก และทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว  
 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,420 และ 1,275 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 2.1% และ 5.2% จากงวด 1Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาชวง 2H57 มี
แนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามสภาพเศรษฐกิจที่ฟนตัว รวมถึงอุปทานใหมทีเ่ขา
มามีจํากัด 
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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 ลาสุดเทากับ 1,580 1,590 และ 1,595 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 2.6% 2.2% และลดลง 0.3% จากงวด 1Q57 
ตามลําดับ อยางไรก็ตามคาดวาราคาผลิตภัณฑในชวง 2H57 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจ และอุปทานใหมที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC ลาสุดอยูที่ระดับ 1,050 ทรงตัวจากงวด 1Q57 สวนราคา EDC และ 
Caustic Soda เทากับ 393 และ 330 ลดลง 1.9% และเพิ่มข้ึน 4.8% เมื่อเทียบ
กับงวด 1Q57ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในชวง 2H57 นาจะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะสงผลบวกตอ
ภาคอุตสาหกรรมกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,322 และ 1,320 ตามลําดับ 
เพิ่มข้ึน 15.7% และ 8.2% จากงวด 1Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาพาราไซ
ลีนในชวง 2H57 ยังไดรับแรงกดดันจาก Supply ใหมทีจ่ะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 
กวา 3 ลานตันตอป 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 910 1,115 และ 982 เหรียญฯตอ
ตัน ตามลําดับ ลดลง 7.1% เพิ่มข้ึน 3.2% และ 7.1% จากงวด 1Q57 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาด spread ในชวง 2H57 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามตนทุน Px ที่
ปรับตัวลดลง  
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก เร่ิมเห็นสต็อกสังกะสีลดลงตอเนื่องสูระดับ 
6.8 แสนตัน มาจากความตองการใชสังกะสีที่เพิ่มข้ึน จึงคาดวาราคาสังกะสี
โลกในป 2557 จะทรงตัวใกลัเคียงกับระดับราคาในปจจุบัน    

 ราคาถานหินในงวด 2Q57 เฉลี่ยอยูที่ 73.49 เหรียญฯตอตัน ทั้งนี้คาดราคา
ถานหินจะดีดตัวกลับมาอีกคร้ัง จากเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวโดยเฉพาะในจีน 
และการใชถานหินเปนเช้ือเพลิงในโรงไฟฟาที่อินเดีย 
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19 มิ.ย. 57 = 72.20  เหรียญ/ตัน

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 2Q57 ยังทรงตัวใกลเคียงกับ 1Q57 แม
ราคาสินแรเหล็ก (Iron Ore) ซ่ึงใชเปนวัตถุดิบในการผลิต จะปรับลงแรงถึง 
34% YTD จึงทําให Metal Margin ของผูผลิตเหล็กมีแนวโนมดีข้ึน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาว (TSTH และ BSBM) 
จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.3792
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6983
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกเปนเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึน แมวาปริมาณสงออกคาดวา
จะมีแนวโนมปรับสูงข้ึน หลังจากที่ญี่ปุนยอมรับนําเขาไกสดแชแข็งจากไทย
เปนคร้ังแรกในรอบ 8 ป แตผูประกอบการตางเรงขยายกําลังการผลิตไปบาง
แลว จึงเพียงพอกับการบริโภคที่เพิ่มข้ึน 

 ราคากุงขาวปรับตัวลดลงตอเนื่องในชวงที่ผานมา หลังจากที่ปริมาณกุงขาวใน
ประเทศไทยเริ่มออกสูตลาดมากข้ึน ขณะที่ลูกคาตางประเทศเริ่มชะลอคําส่ังซ้ือ
จากไทย เพราะราคาขายท่ีสูงกวาราคาตลาดโลกคอนขางมาก ทั้งนี้ ฝายวิจัย
คาดวาราคาในชวง 3 เดือนขางหนาจะทรงตัวใกลเคียงจากระดับปจจุบัน 
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Avg 2555 = 129.24
Avg 2556 = 207.82
Avg 2557 = 233.19

 
ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป แมวามี
ปจจัยบวกจากสภาพอากาศท่ีแหงแลงในกลุมประเทศอาเซียน ซ่ึงเปนแหลง
เพาะปลูกปาลมรายใหญของโลก แตเนื่องจากสต็อกน้ํามันปาลมที่อยูใน
ระดับสูง จึงทําใหการฟนตัวของราคาคอนขางจํากัด 

 แนวโนมราคายางพาราในตลาดโลกจะทยอยฟนตัวมากข้ึนในชวง 2H57 จาก
ความตองการใชยางโลกที่ปรับสูงข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจ บวกกับสภาพอากาศที่แหงแลงทั่วโลก ทําใหแนวโนม
ผลผลิตยางจะออกสูตลาดนอยลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 36% 

 เศรษฐกิจโลกในปนี้มีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด และ Supply สินแรเหล็กทั่วโลกที่
เพิ่มข้ึนมาก ฉุดร้ังความตองการใชเรือเทกอง และฉุดใหดัชนี BDI มีโอกาสปรับ
ข้ึนไดยากมาก 

y = 1.6772x + 7613.4

R2 = 0.7942

y = 0.6594x + 9848.4

R2 = 0.3611
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23/6/57 = 886 (-18)

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 21% และ 26% ตามลําดับ แตรับการชดเชย
จากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรเติบโตตามฤดูกาล ทําใหคาดจะเห็นกําไร
ปกติในงวดบัญชี 3Q57 (สิ้นสุด มิ.ย.57) ทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 21% และ 26% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผล
การดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 2Q57 ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงสิงคโปรงวด 2Q57 เฉล่ียอยูที่ 5.89 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 5.8%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันในชวง 2H57 จะทรงตัวใกลเคียงกับ
งวด 2Q57 ที่ระดับ 5-6 เหรียญฯตอบารเรล หนุนโดยเศรษฐกิจที่ฟนตัวและ
เขาสูชวงฤดูหนาวใน 4Q57 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q57 ทรงตัวใกลเคียงงวด 1Q57 และ
คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนใน 2H57 จากเศรษฐกิจที่เติบโตเพิ่มข้ึนในหลายๆ 
ประเทศทั่วโลก 
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย. 2557 ไทยเกินดุลการคา 559.14 ลานเหรียญฯ จากการนําเขาที่
หดตัว ขณะที่ดุลบริการขาดดุลจากการสงกําไรและเงินปนผลกลับของบริษัท
ตางชาติ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. 2557 ขาดดุล 643 ลานเหรียญฯ จากการขาด
ดุลในดุลบริการ รายได และเงินโอน 
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ดุลการคา เม.ย.57 = 559.14
ดุลบริการ เม.ย.57 = -1202.14

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.57 = -643

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวข้ึนเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ก.พ. ปรับเพิ่มข้ึนที่
ระดับ 2.62%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค เพิ่มข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที ่
142.7 และ 107.9 ตามลําดับ เปนการเพิ่มข้ึนเล็กนอยตามการเพิ่มข้ึนของราคา
สินคาบริโภค  
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 70.7 เพิ่มข้ึนอีกคร้ังหลังจาก
ลดลงต้ังแตเดือน ก.พ. เนื่องจากสถานการณการเมืองเร่ิมคลี่คลาย หลังจาก
มีการจัดต้ังคณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.)  

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน เม.ย. อยูที่ระดับ 1.4 แสนลานบาท ลดลง
5.9% MoM โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 82.3% ตอ GDP (ณ สิ้นป 2556) 
ผลจากความเช่ือมั่นของผูบริโภคที่ลดลง จากความวุนวายทางการเมือง 
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ที่มา : หอการคาไทย  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  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. หดตัวราว 0.63% YoY ตาม
ความกังวลตอสถานการณเศรษฐกิจและการเมือง ประกอบกับภาระหนี้สิน
ครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 1Q57 หดตัวตอเนื่อง 9.8% สูระดับ 
248,031 ลานบาท เปนการหดตัวของทั้งภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q57 ปรับข้ึนเล็กนอย 5.6%YoY อยูที่ 286,586 
ลานบาท ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับลดลงเล็กนอย -1.5%YoY ที่อยู 
105,655 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 1Q57 หดตัว 9.8% YoY โดยมาจากการ
หดตัวของดานการลงทุนกอสราง -11.84% และการหดตัวของการลงทุน
เคร่ืองจักร 8.9%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q57 อยูที่ 45,753 ลานบาท โดยหดตัวลงอยางมาก 
19.3%YoY มาจากจากการหดตัวของดานการลงทุนกอสราง 11.8% และการ
หดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 8.9% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.2%YoY จากผลกระทบ
ทางการเมือง คาดเม็ดเงินโฆษณาจะเร่ิมฟนตัวต้ังแต มิ.ย. เปนตนไป จาก
ความเช่ือมั่นทางการเมืองที่ดีข้ึน และอานิสงคถายทอดสดบอลโลก หนุนให
เม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2557 มีโอกาสทรงตัวจากปกอนหนา 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 5M57 ลดลง 5.93%YoY อยูที่ 
10.54 ลานคน แตแนวโนม 2H57 คาดปรับตัวดีข้ึนหลังการเมืองคลี่คลาย คาด
ทั้งป 2557 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 26 ลานคน 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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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 
เทาข้ึนไปถือวาแพง หากไมมี Fund Flow มาหนุนก็ยากที่จะผานข้ึนไปได 

 หากตองการให Yield Gap เทากับคาเฉล่ีย 4.95% ภายใต Bond Yield ที 2% 
ซ่ึงเทากับดอกเบ้ียนโยบาย จะใหคา PER เหมาะสมที่ 14.4 เทา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER เฉลี่ยของหุนใน Coverage ไดปรับข้ึนมายืนใกลจุดสูงสุด ในชวง
หลายปที่ผานมา เปนสัญญาณประการหนึ่งที่บอกวา Upside มีอยูจํากัด 

 SET Index อยูที่ระดับ PBV 2 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบบน หากสัญญาณจากผล
ประกอบการออกมาไมดี ก็อาจทําใหเห็นการปรับลดลงของ PBV  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP ชวงครึ่งแรกของป 2557 อยูในภาวะชะลอตัว แตก็ถูกคาดหวังวาจะฟน
กลับอยางรวดเร็วใน 2H57 ทําให SET Index ดีดตัวข้ึนไปรอ 

 ความคาดหวังวา EPS Growth ป 2558 จะเติบโต 12.6% อาจ กระตุนให Fund 
Flow ไหลเขามาไดอีกรอบหนึ่งในชวงปลายป 2557 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

SET Index ที่ปรับข้ึนสวนทางกับการปรับลดประมาณการกําไร ทําให 
Dividend Yield โดยภาพรวมปรับลดลงเขาใกล 2% 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา ปรับสูงข้ึน
จาก 63% ในป 2546 มาเปน 73% ในป 2556 สะทอนภาพพื้นฐานที่แกรงข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ปรับข้ึนกวา 1.58 ลานลานบาทจากส้ินป 2556 โดยเปนสวน 
IPO เขามาเพียง 5.3 หมื่นลานบาท สวนที่เหลือมาจาก SET Index ที่ปรับข้ึน 

 Fund Flow ที่ยังไมกลับเขามา ถือเปนปจจัยหลักประการหนึ่งที่ทําใหมูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการป 2557 ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาที่ควร 
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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 แสนลานบาท ลดลง 
10.34% YoY องคประกอบของกําไรยังไมเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 

ENERG, 25%

BANK, 23%

CONM AT, 5%
ICT, 17%

PROP, 5%

FOOD, 4%

PETRO, 3%

TRANS, 2%
Other
16%

 

 

ENERG
17%

BANK
17%

ICT
12%

PETRO
4%

Others
15%

PROP
7%

CONMAT
6%

COMM
9%

FOOD
6%TRANS

5%

INSURE
2%

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 



3rd Quarter, 2014 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

121 

 
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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การจัดสรรหุนเพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิมในงวด 2Q57 มีมูลคาเพียง 2.65 
พันลานบาท โดยสวนใหญเปนรายการของหุนที่มี Market Cap. เล็ก 

 การระดมทุนผาน IPO ในงวดป 2557 ยังถือวาอยูในภาวะที่คึกคัก สวนหนึ่ง
เปนผลสืบเนื่องมาจากทิศทางของ SET Index ที่ปรับตัวสูงข้ึน 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มิ.ย. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มิ.ย. 57 
(ลานบาท) 

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., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 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 ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั 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 
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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    



Invest+ 3rd Quarter, 2014

สถิติหลกัทรัพย์ 

128 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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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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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

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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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 : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) 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

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) 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)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/6/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย 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 ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.40% 0.82% 0.80% 1.82% 2.35%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.55% 1.16% 1.13% 2.41% 2.64%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ 8.95% 14.93% 15.66% 7.90% 24.14%
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุนไดนามิค 4.78% 12.05% 13.97% 13.04% 12.71%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจกิ ฟนด 9.08% 15.18% 18.26% 3.65% 13.67%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungsri KFDNM-D กรุงศรีหุนไดนามิคปนผล 4.89% 12.12% 14.10% 13.21% 13.15%
Krungthai KTSF กรุงไทยหุนทุนปนผล 7.01% 9.38% 12.05% 6.48% 14.65%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควต้ีิ ปนผล 10.19% 13.76% 16.99% 10.01% 18.49%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว 9.60% 10.81% 12.63% 6.44% 21.17%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 10.77% 9.65% 11.40% 6.71% 20.96%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 6.94% 9.90% 12.44% 5.90% 22.85%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว 7.44% 7.37% 9.56% 2.86% 15.94%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 6.25% 10.83% 13.34% 1.04% 17.80%
UOBAM VALUE-D LTFแวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว 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 ฟนด 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 ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเลีย้งชีพ 5.34% 7.99% 10.17% 1.43% 16.15%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลีย้งชีพ 9.04% 10.74% 12.34% 6.52% 21.86%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลีย้งชีพ 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. ชื่อยอ 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 ไมมี -1.76% 9.27% 8.45% 2.02% -3.85%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 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 ฟนด ไมมี 10.71% 11.66% 9.86% 19.43% 4.00%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 5.78% 5.83% 3.55% 19.89% 13.17%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 9.71% 7.76% 5.65% 12.17% 7.39%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 12.18% 3.44% 1.59% 7.77% 3.16%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 8.31% 9.81% 5.68% 25.89% 11.37%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 14.30% 8.12% 7.41% 15.91% 5.74%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลสั เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 8.21% 6.97% 5.42% 18.41% 5.40%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลสั บริค บางสวน 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 ไมมี 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 ไชนาหุนทุน บางสวน 7.04% -1.36% -3.25% 19.46% 1.88%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 8.25% 9.55% 7.82% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 23.77% 30.19% 27.92% 46.25% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -0.55% 2.32% 0.06% 24.55% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี้ บางสวน 10.42% -3.30% -5.49% 16.26% -1.76%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควติี้ บางสวน 6.89% 8.33% 4.93% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควติี้ บางสวน 5.46% 7.27% 4.81% 23.61% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 3.29% 4.55% 2.09% 24.19% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 2.22% 10.78% 8.37% 19.30% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 2.78% 0.11% -2.01% 11.06% 10.14%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 8.09% 4.34% 3.32% 21.82% 4.10%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 12.37% 6.77% 5.55% 23.78% 0.82%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควติี้ ไมมี 4.72% 6.66% 4.97% 27.18% 17.13%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควติี้ ไมมี 1.31% -10.85% -12.29% -5.03% -9.66%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 12.25% 6.38% 3.57% 24.03% 1.00%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควติี้ ไมมี 10.11% 3.28% 0.85% 16.78% 2.05%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 15.15% 2.88% 0.29% 25.94% -1.25%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี 7.36% 11.50% 7.80% 42.21% 8.76%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 6.79% 3.29% 0.72% 21.24% 3.77%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 5.27% 2.80% 0.28% 14.15% 0.71%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -5.57% -4.01% -6.57% -0.11% 3.43%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 7.41% 1.13% -1.79% 21.22% 2.85%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 2.16% 3.11% 3.41% 5.00% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 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. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
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.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 63.6 63.5 63.1 59.9 62.1 58.9 64.5 56.6 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -6.8 -9.0 -10.4 -13.2 -10.1 -8.7 -7.5 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -30.8 -44.1 -48.0 -31.0 -55.9 -54.2 -55.8 -34.4 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -11.2 -10.8 -16.3 -17.1 -30.3 -15.5 -18.3 -22.4 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) -3.4 0.8 -7.4 4.9 -13.0 -11.2 0.3 -0.8 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -26.1 -31.2 -25.0 -18.9 -36.2 -35.9 -37.5 -32.3 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -10.9 -13.5 -19.6 -12.0 -7.9 -12.4 -2.2 -0.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 6.2 -0.1 9.0 2.3 -1.1 2.0 0.4 6.6 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 73.8 -98.7 -118.2 -118.4 -70.3 -85.5 -42.6 -41.8 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 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 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 0.8 0.9 1.3 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 1.2 1.3 1.7 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 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 

สินคาเขา2/ 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 

ดุลการคา 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 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 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 (พันลาน US$) 172.3 172.1 167.5 167.2 167.0 168.0 167.0 168.9 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

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 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 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 (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.50 2.50 2.25 2.25 2.25 2.25 2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (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/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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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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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  
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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 
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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.เสือปา เขตปอมปราบฯ 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 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ 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 สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 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.สรุาษฎรธานี 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.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
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.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
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 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






