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การใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เพื่อแก้ปัญหาเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นจากสถานการณส์งครามยูเครน-
รัสเซยีที่ยังไมส่งบ ส่งผลใหเ้ม็ดเงินโยกย้ายออกจากสินทรัพย์เสี่ยงสูส่ินทรัพย์ปลอดภัย และทำให้
ตลาดหุ้นผันผวน ดังนั้นฝ่ายวิจยัฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 25% ของพอร์ตการลงทุน 
(Underweight) กลยุทธ์เน้น Selective Buy และกระจายการลงทุนในหุ้นพ้ืนฐานดี กำไรเติบโต
ต่อเนื่องอย่าง BEM, CRC, CPF, CPN, CENTEL, KTB และ TRUE 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดและกระทบต่อเศรษฐกิจว่าจะเกิด Recession หรือไม่ ส่งผล
ให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology ปรบัตัวลงแรง โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นประเทศจีนท่ีมีการเติบโต
ในอนาคตเป็นหลักอยา่ง BYD (1211 HK) และ Tong Cheng Travel (780 HK)

การใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวเร็วข้ึนของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวข้ึนในเดือน 
พ.ค. 2565 ขณะที่ตลาดยังคงมุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของ FED จะอยู่ราว 3.50%-3.75% ขณะที่
ไทยเช่ือว่าจะขึ้นดอกเบีย้อย่างน้อย 2-3 ครั้งในปีน้ี ตามจำนวนครัง้การประชุมในช่วงที่เหลือของป ี
กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
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ตั้งรับจุดไหน...ทำกำไรระยะยาว 
 เงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มขึ้นไปแตะระดับ 10% ในช่วงไตรมาสที่ 3 
 ส่วนต่างดอกเบี้ยไทยสหรัฐกว้างขึ้นกดดันค่าเงินบาทอ่อน, FUND FLOW ยังไหลออก  
 กำไรงวด 2Q65 รับแรงกดจากเงินเฟ้อ และอาจหดตัวทั้ง YOY และ QOQ   
 ค้นหาหุ้นสะสม เมื่อ SET ต่ำกว่า 1570 จุด แนะนำ CENTEL CPN BEM CRC KTB TRUE CPF   

เดือน ก.ค. ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงกดดันต่อ จากประเด็นเงินเฟ้อเร่งขึน้
ต่อเนื่อง ทั้งจากสินค้า-บริการเพิ่มขึ้น ขณะที่อุปทานในหลายส่วน
ของโลกยังกลับมาได้อย่างจำกดั ผสมกับภาวะทีส่ภาพคล่องส่วนเกนิ
ทางการเงินในประเทศพัฒนาแล้วมีอยู่เป็นจำนวนมาก ทำให้ราคา
สินค้าบริการปรับเพิ่มขึ้น หนุนเงนิเฟ้อประเทศพัฒนาแล้วอยู่ในช่วง 
8-9% ขณะที่เงินเฟ้อไทยมีโอกาสขยับข้ึนตาม และอาจแตะระดบั 
10% ในเดือน ส.ค. 65 ได้ ทั้งจากมาตการช่วยเหลือราคาพลังงาน
จากภาครัฐทยอยลดลง และฐานคำนวณ CPI ในช่วงเดียวกันของปีท่ี
ผ่านมาอยู่บนฐานท่ีต่ำต่อเนื่องถึงเดือน ส.ค. 64 

ประเด็นเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ถือเปน็อาการป่วยที่นำไปสู่การใช้ยาแรง 
อย่างการเร่งขึ้นดอกเบีย้ โดยตลาดคาดว่า Fed มีโอกาสขึ้นดอกเบีย้ 
0.75% ในเดือน ก.ค. 65 และณ สิ้นปี 2565 ถูกคาดหมายว่าจะอยูท่ี่
บริเวณ 3.5% นอกจากน้ียังจะเหน็การปรับลดขนาดงบดุลของ Fed 
ที่เป็นรูปธรรมอีก โดยในช่วงเดือน มิ.ย. - ส.ค.65 จะมีการปรับลดใน
อัตรา 4.75 หมื่นล้านเหรียญ/เดือน ขณะทีไ่ทย กนง. จะมีการประชมุ
รอบเร็วสุด คือ 10 ส.ค.65 ซึ่งปัจจุบันจะเป็นช่วงเวลาทีเ่กดิ
สูญญากาศ หรือ อาจทำให้เกิด Spread หรือ ส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐกว้างขึ้นถึง 1.75% - 2% (ในอดีตตั้งแต่วิกฤต
ซับไพร์มกว้างสุดที ่ 1%) กดดันค่าเงินบาทอ่อนค่า พร้อมกับเป็น
ชนวนให้ Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากตลาดหุ้นต่อ 

ส่วนปัจจัยเสี่ยงอื่นๆ ที่นักลงทุนอาจต้องเตรยีมรับมือ เริ่มจากราคา 
Commodity ต่างๆ มโีอกาสชะลอการปรับขึ้น จากการเร่งขึ้น
ดอกเบีย้ บวกกับในเดือน ก.ค. - ส.ค. กลุม่ OPEC+ อาจปรับเพิม่
กำลังการผลิต 50% จาก 4.32 แสนล้านบาร์เรล/วัน เป็น 6.84 แสน
ล้านบารเ์รล/วัน กดดันหุ้นอิงกับราคา Commodity ไทยที่มีสดัส่วน
สูงถึง 1 ใน 3 จากท้ังหมด นอกจากนี้ยังมีประเด็นการปรับพอร์ตของ

กองทุนไทยและต่างประเทศเพื่อเตรียมซื้อหุ้นประกันขนาดใหญ่ 
กดดันหุ้นกลุม่ BANK, FIN, INSUR ในช่วงสั้นๆ 

ส่วนมุมมองกำไร 2Q65 มีโอกาสลดลงทั้ง QoQ และ YoY สงู 
เนื่องจากฐานกำไรไตรมาสก่อน และช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนท่ีอยู่
ในระดับสูง บวกกับบริษัทจดทะเบียนที่ต้องรับมือกับภาวะเงินเฟ้อที่
สูงขึ้น ถือเป็นหนึ่งปัจจัยสำคัญที่ตอ้งติดตาม และอาจนำไปสู่การปรบั
ประมาณการกำไรลงได ้

ภาพความผันผวนดังกล่าว ฝ่ายวิจยัจึงทำการประเมินดัชนรีองรับแรง
กดดันในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นในระดับต่างๆ ทำให้นักลงทุนสามารถ
ประเมินกรอบการเข้าสะสมหุ้น เพื่อหวังผลในระยาวได้ง่ายขึ้น ซึ่ง
กรณีเลวร้ายสดุ หากกนง.มีการขึ้นดอกเบี้ยทุกการประชุมใช่วงที่
เหลือของปี (ขึ้น 0.75%) จะกดดนัให้ P/E ที่เหมาะสมในการซื้อขาย
ลดลงจาก 20.36 เท่า เหลือ 17.66 เท่า เมื่อนำมาคูณกับ EPS65F 
88.9 บาท/หุ้น จะได้ระดับดัชนรีองรับแรงกดดันที่ 1570 จุด ดังนั้น
หาก SET Index ลงมาต่ำกว่าน้ี ถือเป็นจุดที่น่าทยอยสะสมหุ้น และ
กลยุทธ์การลงทุนเดือน ก.ค. 65 แนะนำทยอยสะสมหุ้น 3 กลุ่มที่คาด
ว่าจะ Outperform ตลาดได้ คอื 1) หุ้นกลุ่มเปดิเมือง CENTEL, 
BEM, CRC, CPN 2) หุ้นมีเกราะป้องกันเงินเฟ้อและดอกเบีย้ขาขึน้ 
KTB, TRUE 3) หุ้นได้ประโยชน์บาทอ่อนค่า CPF 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/06/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CRC 211.09 35.00 44.75 27.9% 31.97     0.0 11174.5%

CPF 223.89 26.00 32.00 23.1% 13.82     2.5 19.2%

TRUE 3.76 4.60 5.70 23.9%    NM 0.0 Loss

BEM 133.74 8.75 10.30 17.7% 49.06     1.1 169.9%

CENTEL 32.79 44.00 50.00 13.6%    NM 0.0 Loss

CPN 273.77 61.00 69.00 13.1% 29.49     1.2 29.8%

KTB 216.63 15.50 16.10 3.9% 8.37       3.6 19.9%

Recommend "Switch"
CHG 40.70 3.70 3.70 0.0% 15.70     3.3 -39.3%

LPN 6.49 4.40 3.60 -18.1% 9.77       6.8 119.9%
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ตั้งรับจุดไหน ... ทำกำไรระยะยาว 
 เงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มขึ้นไปแตะระดับ 10% ในช่วงไตรมาสที่ 3 
 ส่วนต่างดอกเบี้ยไทยสหรัฐกว้างขึ้นกดดันค่าเงินบาทอ่อน, Fund Flow ยังไหลออก  
 กำไรงวด 2Q65 รับแรงกดจากเงินเฟ้อ และอาจหดตัวทั้ง YoY และ QoQ   
 แนะนำ CENTEL BEM CRC KTB TRUE CPF CPN  

 
Invest + ยังส่งสัญญาณเตือน เป็นเดือนที่ 3 

ภาพใหญ่ของรายงาน Invest + ประจำเดือน ก.ค. 2565 ยังคงส่ง
สัญญาณเตือนถึงการปรับฐานของ SET Index ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 
โดยครั้งแรกในฉบับท่ีเผยแพร่ เดอืน พ.ค.65 ซึ่งพาดหัวข้อว่า เข้าสู่
ช่วงหน้าฝน ... ระวัง (SET) หกล้ม  ต่อมาในฉบับท่ีเผยแพร่ เดือน มิ.ย.
65 พาดหัวข้อว่า ตลาดฯเข้าสู่ช่วง Stress Test อีกครั้ง ส่วนฉบับ
เดือน ก.ค.65 ที่กำลังจะนำเสนอต่อไป เราเห็นว่ายังมีปจัจัยลบท่ีรอ
อยู่ข้างหน้าหลายประการ โดยหัวใจหลักของปัญหาอยู่ที่เงินเฟอ้
ระดับสูง นำมาซึ่งการใช้นโยบายการเงินตึงตัวในระดับที่เข้มงวดมาก 
ซึ่งผลข้างเคียงจากดำเนินการดังกล่าว จะสร้างผลกระทบต่อสภาพ
คล่องในระบบการเงิน ทำให้เศรษฐกิจชะลอตัว และในท่ีสุดก็จะเปน็
แรงกดดันต่อตลาดหุ้นในช่วงเวลาหนึ่ง อย่างไรก็ตาม การใช้นโยบาย
การเงินตึงตัว ไม่วา่จะเป็นในส่วน Fed หรือธนาคารกลางบ้านเรา 
ต้องพิจารณาในฐานะที่เป็นยารักษาอาการผิดปกติของระบบ
เศรษฐกิจ ในระยะสั้นซึ่งอาจมผีลข้างเคียงจากการใช้ยาในช่วงเวลา
หนึ่ง แต่เมื่อผ่านไปได้ เรากจ็ะกลบัมาแข็งแรงอีกครั้ง 

เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง 
จุดเริม่ต้นของปัญหาเงินเฟ้อ เริ่มปรากฎให้เห็นมาตั้งแต่ปี 2564 โดย
เริ่มจากประเทศพัฒนาแล้ว ซึ่งเศรษฐกิจเริม่ฟื้นตัวหลังจาก 
สถานการณ์ระบาดของ Covid-19 คลี่คลาย ทำให้ความต้องการ
สินค้า-บริการของประเทศพัฒนาแล้วเพิ่มขึ้น ขณะที่อุปทานในหลาย
ส่วนของโลกยังกลับมาได้อย่างจำกัด เมื่อผสมกับภาวะทีส่ภาพคลอ่ง
ส่วนเกินทางการเงินในประเทศพัฒนาแล้วมีอยู่เป็นจำนวนมาก ทำให้
ราคาสินค้าบริการปรับเพิ่มขึ้น โดยในช่วงต้นปี 2564 อัตราเงินเฟ้อ
ประเทศพัฒนาแล้วอยู่ที่บริเวณ 2.5–4% และค่อยๆ เพิ่มขึ้นอยา่ง
ต่อเนื่อง จนกระทั่งเกิดเหตุการณท์ี่รัสเซยี ใช้ปฎิบัติการทางทหารตอ่ 

ยูเครน ทำให้สินค้าที่ท้ัง 2 ประเทศส่งออก (ส่วนใหญเ่ป็น
ทรัพยากรธรรมชาติ) บางส่วนถูกตัดออกจากวงจรการค้า รวมถึงเกดิ
กระแสการคว่ำบาตรทางเศรษฐกิจต่อรัสเซียอย่างกว้างขวาง ทำให้
เกิดภาวะขาดแคลนสินค้าเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มเชื้อเพลิง ผลิตภณัฑ์
ทางเกษตร และอาหาร ผลักดันราคาเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคญั ทำให้
เงินเฟ้อในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วดีดตัวขึ้นมาอยู่ในช่วง 8-9%  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ส่วนประเทศกำลังพัฒนา ซึ่งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอันเนี่องมาจาก 
Covid-19 เกิดขึ้นล่าช้ากว่าประเทศพัฒนาแล้ว ทำให้สถานการณ์เงิน
เฟ้อส่วนใหญ่ปรากฎให้เห็นหลังจากท่ีรัสเซยี ใช้ปฎิบัติการทางหหาร
ต่อยูเครน แต่ด้วยสภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงินท่ีมีไม่ลน้
เหมือนกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว ทำให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ในโซนทีต่่ำกวา่
เล็กน้อย ช่วง 4 – 8% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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อย่างไรก็ตามหากประเมินแนวโนม้ของเงินเฟ้อจากนี้ไป ฝ่ายวิจยั 
ASPS ยังเช่ือว่ามีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง เฉพาะอย่างยิ่งในช่วง 3 
เดือนนับจากน้ี โดยจะเห็นการปรบัขึ้นของราคาสินค้า-บริการ ชัดเจน
ขึ้น จากภาวะต้นทุนการผลติที่สูงหลังจากท่ีสต๊อกวัตถุดิบ-สินคา้ 
ต้นทุนต่ำที่มีอยูไ่ด้ถูกนำออกมาใช้จนหมด และต้องทดแทนด้วย
ของใหม่ท่ีต้นทุนสูงข้ึน ทำให้ต้องปรับเพิ่มราคาสินค้า นอกจากน้ี ใน
ส่วนของราคาเชื้อเพลิงที่สูงข้ึนจากการที่กลุ่มผู้ผลิตมีการร่วมมือ
ควบคุม Supply ได้อยา่งเข้มแข็ง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ในอีกมุมหนึ่งเป็นเรื่องของฐานราคาสินค้า-บริการ ในช่วงเดียวกัน
ของปีท่ีผ่านมา (สะท้อนผ่าน CPI) ที่ส่วนใหญ่ยังอยู่ในระดับต่ำ เฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มประเทศกำลังพัฒนาท่ีเกิดเงินเฟ้อช้ากว่าประเทศ
พัฒนาแล้วดังกล่าวมาขา้งต้น ทำให้เมื่อนำมาเทียบเคียงกับ CPI ใน
ปัจจุบันแล้ว ทำให้เห็นอตัราการเปลี่ยนแปลง ซึ่งก็คือตัวเลขเงินเฟอ้ 
YoY อยู่ในระดับสูง และเชื่อวา่จะค่อยๆ ขยับข้ึนไปอยู่ในโซนสงู 
เหมือนประเทศพัฒนาแล้วในปัจจบุัน ส่วนขาลงของเงินเฟ้อ YoY ก็
จะเริม่จากประเทศพัฒนาแล้วก่อน แล้วประเทศกำลังพัฒนาจึง
ตามมา กล่าวได้ว่ารูปแบบวัฎจกัรเงินเฟ้อของประเทศกำลังพัฒนา 
จะเห็นการเปลีย่นแปลงไปตามประเทศพัฒนาแล้ว 

เงินเฟ้อไทย มีโอกาสไปวิ่งขึ้นไปแตะ 10% 
สำหรับประเทศไทยเช่ือว่าอัตราเงนิเฟ้อยังมีแนวโน้มสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องโดยแรงผลักดันมาจาก 2 มิติที่สำคัญ โดยในมิติแรกเกิดจาก
แรงผลักดันของราคาสินค้าที่เพิ่มข้ึน โดยหัวขบวนท่ีชัดเจนได้แก่ 
ราคาพลังงานท่ีปรับสูงขึ้นมาก โดยในเดือน มิ.ย.65 มีการปรับเพดาน
ราคาขายปลีกน้ำมันดีเซลขึ้นไปอยูท่ี่ 35 บาท และยังมีแนวโน้มปรบั
ขึ้นต่อ ราคาขายปลีก LPG ก็ถูกปรบัขึ้นในอัตรา 1 บาท/กิโลกรัม และ
จะปรับขึ้นต่อเนื่องเป็นระยะเวลา 3 เดือน  ส่วนสินคา้อุปโภค-บริโภค 
ก็เห็นภาพของผู้ประกอบการรายใหญ่ ออกมาขอปรับราคาขาย ไม่ว่า
จะเป็น เครื่องดืม่ (น้ำอัดลม) บะหมี่กึ่งสำเรจ็รูป ฯลฯ ในมิติที่ 2 เปน็
เรื่องของฐานคำนวณ CPI ซึ่งพบว่าในช่วงเดียวกันของปีท่ีผ่านมาอยู่

บนฐานที่ต่ำมาก โดย CPI เดือน พ.ค.64 อยู่ท่ี 99.6 จุด ส่งผลให้เงิน
เฟ้อเดือน พ.ค.65 ปรับเพิ่มขึ้นถึง 7.1% ส่วนเดือน มิ.ย.64 ซึ่งจะเป็น
ฐานคำนวณเงินเฟ้อเดือน มิ.ย.65 อยู่ท่ี 99.9 จุด เดือน ก.ค.64 อยู่ท่ี 
99.8 จุด และ เดือน ส.ค.64 ลดลงไปอยู่ที่ 99.6 จุด ซึ่งเมื่อนำไปเทียบ
กับ CPI ปี 2565 พบว่าเดือน พ.ค.65 อยู่ท่ี 106.6 หากกำหนดให้ CPI 
เพิ่มขึ้นในอัตราเพียง 0.5% ต่อเดือน (ซึ่งต่ำกว่าข้อเท็จจริงมาก) ก็
เพียงพอท่ีจะผลักดันให้อัตราเงินเฟ้อเดือน ส.ค.65 ปรับขึ้นไปอยู่
ในช่วง 9 – 10% 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

เห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในอัตราเร่งต่อ 
ภาวะเงินเฟ้อระดับสูงถือเป็นอาการป่วยประการหนึ่งของระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งตัวยาท่ีต้องนำมาใช้ในการรักษาอาการดังกล่าว ได้แก่
การดำเนินนโยบายการเงินตึงตัว ซึ่งประเมินจากความรุนแรงของ
อาการเงินเฟ้อแล้วก็จำเป็นต้องใช้ยาแรงเช่นกัน ดังจะเห็นได้จาก 
การประชุม FOMC ในรอบเดือน มิ.ย.65 มีมติให้ปรับอัตราดอกเบีย้
นโยบายขึ้น 0.75% มาอยู่ที่ 1.75% นับเป็นการปรับขึ้นในอัตราเรง่ 
และถือเป็นการปรับขึ้น 0.75% ครั้งแรกนับจากปี 2537 เป็นต้นมา 
สำหรับ อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ณ สิ้นป ี2565 ถูกคาดหมาย
ว่าจะอยู่ที่บริเวณ 3.5% ซึ่งก็หมายความว่าในรอบการประชุมที่เหลอื 
การปรับขึ้นนโยบายของ Fed ยังอาจเกิดขึ้นได้อีกราว 1.75% ในรอบ
การประชุมทีเ่หลืออีก 4 รอบ (ก.ค., ก.ย., พ.ย. และ ธ.ค.) เท่ากับว่า

CPI 2564 99.55 99.93 99.81 99.63

CPI MoM May 65 Jun 65 Jul 65 Aug 65

0.10% 6.8% 7.0% 7.3%

0.30% 7.0% 7.4% 8.0%

0.50% 7.2% 7.9% 8.6%

0.70% 7.4% 8.3% 9.3%

0.90% 7.6% 8.7% 9.9%

1.10% 7.8% 9.2% 10.6%

1.30% 9.1% 10.6% 12.3%

1.50% 10.3% 12.1% 14.0%
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การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมบางรอบ ยังอาจเห็นการ
ขึ้นในระดับ 0.75 – 0.5% ต่อครั้งได้อีก นอกจากน้ี ยังจะเห็นการปรบั
ลดขนาดงบดลุของ Fed ที่เป็นรปูธรรมอีกส่วนหน่ึงด้วย โดยในช่วง 
เดือน มิ.ย.-ส.ค.65 จะมีการปรับลดในอัตรา 4.75 หมื่นล้าน USD/
เดือน และนับตั้งแตเ่ดือน ก.ย.65 เป็นต้นไปจะลดลงในอัตรา 9.5 
หมื่น USD/เดือน รวมช่วงที่เหลือของปี 7 เดือน อาจเห็นการลดงบดุล
ของ Fed 5.225 แสนล้านเหรียญ คิดเป็น 6% ของปริมาณงบดลุ
ทั้งหมด 

สำหรับในส่วนของประเทศไทย สญัญาณล่าสุดจากการประชุม กนง. 
เริ่มเปดิทางในการปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายเช่นกัน โดยมติที่ประชุม 
กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% แต่ด้วยมติที่ไมเ่ป็นเอก
ฉันท์ที่ 4:3 ด้วยสถานการณ์ดังกล่าว ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อที่อยู่
ระดับสูงในเดือน พ.ค.65 และยังมแีนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วง 2 -
3 เดือนข้างหน้าดังกล่าวช้างต้น เช่ือว่าจะทำให้ กนง. ต้องพิจารณา
เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมรอบถัดไป (10 ส.ค.
2565) และน่าจะปรับขึ้นอีกสมัยการประชุสมที่เหลือของปีนี้รวมปรบั
ขึ้นราว 2-3 ครั้ง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

การไม่ขึ้นดอกเบี้ยจะมีผลเสียมากกว่า 
รอบการประชุมปกติของ กนง. ในช่วงเวลาที่เหลือของปี 2565 จะ
เหลืออีก 3 รอบ โดยรอบที่จะถึงเรว็ท่ีสุดคือ 10 ส.ค.65 ซึ่งช่วงเวลาที่
เป็นสูญญากาศ ก่อนท่ีจะถึงการประชุมเช่ือว่าน่าจะเห็นภาพการไหล
ออกของ Fund Flow บวกกับเงินบาทที่อ่อนค่าลงต่อเนี่อง ทั้งนี้เป็น
ผลมาจากแรงกดดันของเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูง ขณะที่ช่องว่างในการ
เดินนโยบายการเงินตึงตัวระหว่างของบ้านเรากับต่างประเทศ เฉพาะ
อย่างยิ่งของ สหรัฐฯ เปิดกว้างอยูม่าก และมีแนวโนม้ที่จะห่างกันมาก
ขึ้น เห็นได้จากภาพส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย กับ 
สหรัฐฯ ซึ่งพบว่า ณ ปจัจุบัน ดอกเบี้ยนโยบายของไทยต่ำกวา่ 
ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ มากถึง 1.25% และหาก Fed ปรับขึน้
ดอกเบี้ยขึ้นไปอีก ในรอบประชุมที่เหลือของปีนี้อีก 4 ครั้ง ก็จะทำให้ 

ส่วนต่างดอกเบี้ยนโยบายของไทยต่ำกว่าของสหรัฐฯ เข้าใกล้ 3% ซึ่ง
ด้วยปัจจัยแวดล้อมดังกล่าว ทำให ้Fund Flow ไหลออกไดต้่อ และ
ในที่สุดก็อาจกระทบต่อการตดัสินใจเข้ามาลงทุนทั้งทางตรง และ
ทางออ้มของนักลงทุนต่างชาติ เป็นอุปสรรคประการหนึ่งในการฟืน้
ตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

 

 
ที่มา: TQ Professional, ASPS 

ในมุมมองของฝ่ายวิจัย เงินเฟ้อเปรียบเสมือนเป็นโรคร้ายที่เข้ามาบัน่
ทอนเสถียรภาพของเศรษฐกิจ หากไมส่ามารถควบคุมได้ ก็จะเปน็
ปัจจัยฉุดรั้งการเติบโตเศรษฐกิจในระยะยาว การเยยีวยารักษา
จำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินท่ีเขม้งวด ซึ่งแน่นอนว่าเมื่อถูกนำมาใช้ 
ก็จะเกิดผลข้างเคยีงท่ีไม่พึงประสงค์ เช่นการปรับตัวลดลงของราคา
สินทรัพย์ทางการเงินตา่งๆ รวมถงึกิจกรรมทางเศราฐกิจบางส่วน แต่
ก็จะเป็นเพียงผลข้างเคยีงในระยะสั้น ซึ่งเมื่อสถานการณ์เงินเฟอ้
ได้รับการแก้ไข เศรษฐกิจกจ็ะกลบัมาเติบโตอย่างมเีสถียรภาพได้อกี
ครั้ง ดังนั้นการดำเนินการใช้นโยบายการเงินตึงตัวของ กนง. โดยการ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยในรอบนี้ น่าจะถือว่าผลดตี่อเศรษฐกิจในระยะยาว 
ซึ่งดีกว่าการที่คงดอกเบี้ยแล้วปล่อยให้เงินเฟ้อดำเนินต่อไป 

ตามผลจากการลดขนาดงบดุลของ Fed 
เดือน มิ.ย.65 เป็นเดือนแรกที่ Fed จะเริ่มกระบวนการลดขนาดงบ
ดุล โดยการขายตราสารหนี้ท่ีถือครองอยู่ออกสู่ตลาด และดึงเมด็เงิน
กลับ ทั้งนี้ในช่วง เดือน มิ.ย.-ส.ค.65 จะมีการปรับลดในอัตรา 4.75 
หมื่นล้าน USD/เดือน และนับตั้งแต่เดือน ก.ย.65 เป็นต้นไปจะลดลง
ในอัตรา 9.5 หมื่น USD/เดือน รวมช่วงที่เหลือของปี 7 เดือน อาจเห็น
การลดงบดุลของ Fed 5.225 แสนล้านเหรียญ (11% ของปริมาณงบ
ดุลที่เพ่ิมมาในช่วงโควิด) และ 6% ของปริมาณงบดลุทั้งหมด ทั้งนี้
กลไกในการลดขนาดงบดุลของ Fed จะทำโดยการขายตราสารหนีท้ี่ 
Fed ถือครองอยู่ออกสู่ตลาด ซึ่งมีค่าเท่ากับการดดูเม็ดเงิน หรือสภาพ
คล่องส่วนเกินออกจากระบบเศรษฐกิจ ซึ่งต้องติดตามดูอยา่งใกล้ชิด 
ในฐานะปัจจัยที่จะมีผลโดยตรงต่อราคาสินทรัพย์หลายประเภท 
เฉพาะอย่างยิ่งราคาสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Asset) 
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ปรับลดคาดการณ์ World GDP Growth 
เดือน มิ.ย.65 ที่ผา่นมา ได้เห็นกระแสการปรับลดคาดการณ์ World 
GDP Growth ลงมาอีกครั้ง เริ่มจา World Bank ปรับลดคาดการณ์
เศรษฐกิจโลกปี 2565 ลงจากเดมิ 4.1% มาเหลือ 2.9% เพื่อเป็นการ
สะท้อนผลกระทบที่เกดิจากใช้ปฎบิัติการทางทหารของรสัเซีย ตอ่
ยูเครน ซึ่งทำให้ปรมิาณการค้าระหว่างประเทศลดลงรวมถึงอัตราเงิน
เฟ้อระดับสูง กดดันให้ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้วปรับลดลง
จาก 3.8% เหลือ 2.6% ในปี 2565 นอกจากน้ีการที่ประเทศจีนใช้
มาตรการ Lockdown เมอืงสำคัญเพื่อควบคุมการระบาดของ 
Covid-19 ตามนโยบาย Covid เป็น ศูนย์ ในส่วนของประเทศไทย 
World Bank ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP Growth ลงจาก 3.9% 
เหลือ 2.9% ถัดมาอีก 1 วัน OECD ก็ได้ออกมาปรับลดคาดการณ์ 
World GDP Growth ลงมาเช่นกัน โดยปรับลดตัวเลขปี 2565 ลง
จาก 4.5% เหลือ 3% ถือเป็นการปรับลดประมาณการในทิศทาง
เดียวกัน 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

การปรับลดประมาณการ World GDP ดังกล่าว ถือเป็นการปรับลด
อย่างมีนับสำคญั อย่างไรก็ตามในส่วนของเศรษฐกิจไทย ตัวเลขที่
ปรับลดลงถือว่าอยู่ในพ้ืนท่ีใกล้เคียงกับสำนักวิจัยต่างในบ้านเรา ที่ทำ
เอาไว้ท่ีประมาณ 3% ซึ่งเราเช่ือว่ามี Downside จำกัด เนื่องจาก 
ในช่วงเวลา 2H65  สำหรับเศรษฐกิจไทยถือเป็นช่วงเวลาแห่ง
ความหวังสำหรับการฟื้นคัว เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจสามารถ
กลับมาดำเนินการไดเ้หมือนกับภาวะปกติ หลังจากท่ี ศบค. มมีตผิ่าน
คลายรอบล่าสุด โดยให้มผีล 1 ก.ค.65 ในเรื่องต่อไปนี้ 

• ปรับสีพื้นที่ควบคุมการระบาด Covid-19 เป็นพื้นที่ สีเขียว 
(พ้ืนท่ีเฝ้าระวัง) ทั้ง 77 จังหวัดทั่วประเทศ 

• การบริโภคสรุา หรือแอลกอฮอล์ในร้านอาหาร ให้เปิด
บริการได้ตามปกติ ภายใต้มาตรการป้องกันโรค 

• สถานบันเทิงต่างๆ ให้เปิดบรกิารไดต้ามกฎหมายเดมิที่
กำหนด 

• การใส่หน้ากากอนามัย ให้ปรับเป็นข้อแนะนำโดยใหส้วม
เมื่ออยู่ในท่ีแออัด หรือมีการอยู่ใกล้ชิดคนจำนวนมาก 

• การเคลื่อนย้ายแรงงานต่างด้าว ผ่อนคลายใหด้ำเนินการ
เป็นไปตามปกต ิ

• ไม่จำเป็นต้องมีการคดักรองอุณหภูมิในอาคาคสถานท่ี 

• กรณีรวมกลุม่เกิน 2000 คน ให้ตรวจคัดกรอง ATK กรณี
เป็นผู้ป่วยสงสัยมีการทางเดินหายใจ ให้แจ้งคณะกรรมการ
โรคตดิต่อประจำจังหวัด 

• ให้ยกเว้นการลงทะเบียน Thailand Pass ทั้งคนไทย และ
ชาวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศ 

ด้วยสภาพแวดล้อมที่ผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมต่างๆ กลับมา
ดำเนินธุรกิจไดต้ามปกติ ทำให้เช่ือว่าน่าจะทำให้เห็นการฟื้นต้วกลบั
ของเศรษฐกิจท่ีเป็นรูปธรรม เฉพาะอย่างยิ่งในภาคการท่องเที่ยว 
ส่วนความเสี่ยงเชิงระบบท่ีหนีไ้ม่พน้คือ ปัญหาเงินเฟ้อ และการ
ดำเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากข้ึนดังกล่าวมาข้างต้น 

2565F 2566F

โลก 5.7 2.9 3.0 4.1 3.2

ประเทศพฒันาแลว้ 5.1 2.6 2.2 3.8 2.3

สหรัฐฯ 5.7 2.5 2.4 3.7 2.6

ยุโรป 5.4 2.5 1.9 4.2 2.1

ญีปุ่่ น 1.7 1.7 1.3 2.9 1.2

จนี 8.1 4.3 5.2 5.1 5.3

อนิโดนเีซยี 3.7 5.1 5.3 5.2 5.1

ไทย 1.6 2.9 4.3 3.9 4.3

GDP Growth (%yoy)

World Bank

2564
รอบ ม.ิย. 65 รอบ ม.ค. 65

2565F 2566F

ใหม่ เดมิ

2021 2022New 2022Old 2023New 2023Old

World 5.8 3.0 4.5 2.8 3.2

Australia 4.8 4.2 4.1 2.5 3.0

Canada 4.5 3.8 3.9 2.6 2.8

Euro area 5.3 2.6 4.3 1.6 2.5

     Germany 2.9 1.9 4.1 1.7 2.4

     France 6.8 2.4 4.2 1.4 2.1

     Italy 6.6 2.5 4.6 1.2 2.6

     Spain 5.1 4.1 5.5 2.2 3.8

Japan 1.7 1.7 3.4 1.8 1.1

Korea 4.0 2.7 3.0 2.5 2.7

United Kingdom 7.4 3.6 4.7 0.0 2.1

United States 5.7 2.5 3.7 1.2 2.4

China 8.1 4.4 5.1 4.9 5.1

Russia 4.7 -10.0 2.7 -4.1 1.3
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แนวทางการจัดเก็บภาษีของรัฐ ต้องติดตาม 
ช่วงเวลาที่ผ่านมา ภาครัฐมีแนวคดิที่จะจัดเก็บภาษีจากกจิกรรมต่างๆ 
เพิ่มมากข้ึน ซึ่งฝา่ยวิจัยเห็นว่าเปน็เรื่องที่ต้องติดตามว่า ในแง่มุมวา่
อาจทำให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในบางส่วนลดลงหรือไม่ อย่างน้อยก็
ในระยะสั้น รูปแบบการจัดเก็บภาษีท่ีถูกนำเสนอออกมาจากภาครฐั 
และอยู่ระหว่างข้ันตอนการดำเนินกระบวนการอย่างเช่น 

• ภาษีธุรกิจเฉพาะสำหรับรายการขายหุ้น ซึ่งมีแนวคิดจะ
จัดเก็บในอัตรา 0.1% ล่าสุด กระทรวงการคลังเตรียมนำเข้า
สู่การพิจารณาของ ครม. หากเหน็ชอบก็สามารถดำเนินการ
ได้เลย เนื่องจากมีกฎหมายเปดิทางให้สามารถจดัเก็บได้อยู่
แล้วตั้งแต่ปี 2534 ซึ่งได้ยกเว้นการจัดเก็บมาจนถึงปัจจุบัน 
ทั้งนี้สิ่งท่ีต้องตามดูก็คือว่า หากมกีารจัดเก็บจริง จะทำให้ปริ
มารการซิ้อขายของตลาดหุ้นไทยลดลงหรือไม่ เนื่องจากทำให้
ต้นทุนการทำรายการ (Transaction Cost) สูงขึ้น เฉพาะ
อย่างยิ่งในส่วนของการทำ Trading ในระยะสั้น  

• ภาษีลาภลอยสำหรบัราคาอสังหาริมทรัพย์ท่ีปรบัสูงขึ้น อัน
เนื่องมาจากได้รับประโยชน์จากการลงทุนในโครงการ
โครงสร้างพื้นฐานของรัฐปัจจุบัน ร่างกฎหมายฉบับนีไ้ดผ้่าน
ความเห็นชอบจาก ครม. แล้ว ซึง่ในลำดับต่อไปกจ็ะนำเข้าสู่
การพิจารณาของ สภาผู้แทนราษฎร์ และ วุฒิสภา ซึ่งเราเชื่อ
ว่าไม่น่าจะมีผลบังคับได้ทันภายในปี 2565 แต่เมื่อมีผลบังคับ
แล้ว ก็อาจมีผลกระทบต่อโครงการพัฒนาอสังหารมิทรัพย์เชิง
พาณิชย์ ที่ไม่ใช่ที่อยู่อาศัย ซึ่งต้องติดตามดูรายละเอียดต่อไป
ว่าจะมีผลทำให้ต้นทุนในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์
ในเชิงพาณิชย์เปลี่ยนแปลงหรือไม ่

• รัฐบาลขอความร่วมมือให้ กลุ่มโรงกลั่นน้ำมัน ให้นำส่งกำไร
ค่าการกลั่นน้ำมีนดีเซลซึ่งปัจจุบันถูกมองว่าอยู่ในระดับสูง
กว่าปกติมากเพื่อนำเงินเข้าสู่กองทุนน้ำมันราว 5 – 6 พันล้าน
บาท/เดือน เป็นระยะเวลา 3 เดือน พร้อมขอให้นำค่าการ
กลั่นจากน้ำมันเบนซินในอัตรา 1 บาท/ลติร คดิเป็นเม็ดเงิน
ราว 1 พันล้านบาท/เดือน นำไปใช้เป็นส่วนลดราคาน้ำมัน
เบนซิน เป็นระยะเวลา 3 เดือนเช่นกัน ส่วนโรงแยกก๊าซขอ
ความร่วมมือส่งกำไรส่วนเกิน 50% ราว 1.5 พันล้านบาท/
เดือนเข้ากองทุนน้ำมัน ระยะเวลา 3 เดือน การดำเนินการ
ดังกล่าว อาจทำให้นักลงทุนมองว่า รัฐบาลเข้าแทรกแทรง
กลไกตลาด ซึ่งอาจเป็นผลเสียต่อการตัดสินใจเข้ามาลงทุนใน
โครงการต่างๆในระยะยาว 

Fund Flow ยังไม่น่าจะไหลกลับเข้ามา ในภาวะที่
เงินบาท อ่อนค่า 
เดือน มิ.ย. 65 ตลาดหุ้นไทยเผชิญกับความผันผวน พร้อมกับการที่
ต่างชาติสลบัมาขายสุทธิแล้วกว่า 2.8 หมื่นล้านบาท กดดัน SET 
Index ปรับฐานลดลง -5.0% (mtd) และยังเป็นเดือนท่ีปรับฐานแรง
ที่สุดนับตั้งแตต่้นปี 2565 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS  

ข้อมูลสิ้นสุด 28 มิย 65 

นอกจากน้ียังเห็นต่างชาติช็อตสุทธิสัญญากว่า 1.22 แสนสญัญา ซึ่ง
เป็นเดือนที่ต่างชาติซ็อตสุทธิมากสดุตั้งแต่ตลาดเก็บข้อมูลมา   

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS  

ข้อมูลสิ้นสุด 28 มิย 65 

แนวโน้ม Fund Flow ในเดือน ก.ค. 65 ยังเห็นโอกาสที่ตา่งชาติขาย
สุทธิต่อเนื่อง เนื่องจาก Spread ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และไทย มี
โอกาสห่างขึ้นเรื่อยๆ ล่าสุด FED มีการปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 
+0.75% ในเดือน มิ.ย. 65 กดดันให้ดอกเบี้ยขึ้นมาอยู่ในกรอบ 
1.50% - 1.75% ขณะที่ไทยอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ำเพียง 0.5% จึง
ทำให้ Spread อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับสหรัฐปัจจุบันห่าง
กัน -1.25% นอกจากน้ีในช่วงปลายเดือน ก.ค. 65 ตลาดคาดว่า Fed 
มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.75% มาอยู่ที่ 2.5% ส่งผลให้ Spread 
ดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐกว้างถึง 2% กดดันเงินบาทอ่อน และเมด็เงิน
ไหลออกจากตลาดหุ้น 

Date
Foreign Net Buy

 (M.Baht)

Return 

(SET Index)

Jan-22 14,359                    -0.5%

Feb-22 62,975                    2.2%

Mar-22 33,530                    0.6%

Apr-22 10,869                    -1.6%

May-22 20,284                    -0.2%

Jun-22 (28,312)                  -5.0%
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สอดคล้องกับสถิติในอดีตตังแต่วิกฤตซับไพรม์ Spread ดอกเบี้ยไทย
และสหรัฐเคยมากท่ีสุดอยู่ราว -1.0% ส่งผลให้ Fund Flow ต่างชาติ
ไหลออกเฉลี่ยถึง 2.1 พันล้านบาท/วัน และสังเกตได้วา่ Spread ดอก
บี้ยไทยสหรัฐยิ่งกว้างมากขึ้นเท่าไหร่ยิ่งมีโอกาสเห็น Fund Flow ไหล
ออกจากตลาดหุ้นไทยสูงตามไปดว้ย  (ดังรูปด้านล่าง) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

นอกจากน้ีหากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างค่าเงินบาทกับ Fund 
Flow พบว่า ในอดีตส่วนใหญ่เวลาค่าเงินบาทอ่อน Fund Flow ก็
มักจะไหลออกจากตลาดหุ้นไทยเช่นกัน 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปเดือน Spread ดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐที่ห่างกันมากขึ้น กดดัน
ให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าต่อ พร้อมกับเป็นชนวนให้ Fund Flow มี
โอกาสไหลออกจากตลาดหุ้นต่อ 

 

 

กำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q65 อาจหดตัวทั้ง YoY 
และ QoQ 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่ามีปจัจัยที่อาจกดดันให้กำไรบริษัทจดทะเบยีน 
2Q65 อาจหดตัวท้ัง YoY และ QoQ ดังนี ้

1) ฐานกำไรในงวด 2Q64 ยืนในระดับสูง เริ่มจากงวด 2Q64 มีกำไร
รวม 2.74 แสนล้านบาท ส่วนหนึ่งเกิดจากมีบริษัทขนาดใหญ่มีกำไร
พิเศษรวมเข้ามา อาทิ PTTGC มีกำไรพเิศษจากการขายหุ้น GPSC 
1.1 หมื่นล้านบาท และ BAY มีการขายเงินลงทุน TIDLOR 8 พันล้าน
บาท เป็นส่วนหนึ่งที่อาจส่งผลให้กำไรลดลง yoy 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

2) ปัญหาเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น รวมถึงมาตการภาครัฐทยอยหมดลง
เมื่อเทียบกับงวด 1Q65 เมื่อเทียบกับฐานกำไร 1Q65 ยืนในระดับสูง 
2.81 แสนล้านบาท ซึ่งเกิดจากปกติไตรมาสที่ 1 มักจะเป็นช่วง High 
Season และยังได้แรงหนุนจากมาตการภาครัฐเข้ามากระตุ้นภาค
บริโภค แต่งวด 2Q65 เริ่มเห็นปัญหาเงินเฟ้อที่ชัดเจนมากขึ้น รวมกบั
มาตการภาครัฐหลายโครงการที่ทยอยหมดอายลุง กดดันให้กำไร
บริษัทจดทะเบยีนมีโอกาสลดลง QoQ ได ้

แม้ภาพรวมกำไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 2Q65 มีโอกาสลดลง แต่
ไม่ได้แปลว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรม หรือทุกบริษัทจะมีโอกาสกำไร
ลดลงทั้งหมด ดังนั้นฝา่ยวิจัยฯ จึงทำการรวบรวมมุมมองของ
นักวิเคราะห์พื้นฐาน และแยกแยะแนวโน้มกำไรงวด 2Q65 ของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมดังนี ้

1) กลุ่มหุน้ที่คากว่าจะเติบโตทั้ง QoQ และ YoY คือ 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (+QoQ,+YoY) คาดหวังจะเห็นกำไรฟื้นตัว
จากฐานท่ีต่ำกว่าปกติทั้ง QoQ และ YoY ซึ่งเกิดจากการปรับปรุง
ต้นทุนค่าก่อสร้างเพิม่ขึ้นใน 2Q64 และ 1Q65 โดยการรับรูร้ายได้
ของหลายบริษัท มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นตามมูลค่างานในมือท่ีมาก

TH -US 

Spread

จ านวน

ขอ้มลู

Avg. Fund 

Flow per Day

3.25 69 -137

3 64 98

2.75 234 133

2.5 192 -1

2.25 165 -683

2 109 -777

1.75 334 -119

1.5 127 242

1.25 262 -635

1 574 139

0.75 67 -564

0.5 98 -642

0.25 595 -82

0 97 -205

-0.25 76 -1809

-0.5 194 -686

-0.75 249 -335

-1 14 -2151
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ขึ้น ขณะที่อัตรากำไรแมม้ีแรงกดดันจากต้นทุนวัสดุก่อสรา้งที่ปรับตวั
สูงขึ้นทั้ง คอนกรีต และเหล็กเส้น แต่การปรับต้นทุนค่าก่อสรา้ง
สะท้อนสถานการณ์ปจัจุบันไปแลว้ในงวด 1Q65 ของหลายบริษทั จึง
ไม่น่าจะเห็นการปรับต้นทุนขึ้นอีกใน 2Q65 โดยบริษัทรับเหมางาน
ด้านวิศวกรรมอย่าง STPI และ BJCHI ซึ่งมสีินทรัพยส์กุลดอลลาร์
จำนวนมาก จะมีตัวช่วยจากเงินบาทท่ีอ่อนค่า ทำให้มีโอกาสไดร้ับ FX 
Gain จำนวนมากใน 2Q65 

กลุ่มมีเดีย (+QoQ, +YoY) ผลประกอบการ 2Q65 จะเติบโตทัง้ 
QoQ และ YoY ตามแนวโนม้เม็ดเงินโฆษณาที่เพิ่มข้ึนหลังผ่านพ้น
ช่วง Low Season ของเม็ดเงินโฆษณาใน 1Q65 ขณะที่ฝั่งต้นทนุ
ได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อจำกัดเนื่องจากต้นทุนส่วนใหญ่เป็นคา่
เสื่อมราคาและค่าตดัจำหน่าย ช่วงที่เหลือของปีแนวโน้มเม็ดเงิน
โฆษณาจะเติบโตไดต้่อเนื่องจากกจิกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมา 
ประกอบกับน่าจะเห็นการเติบโต YoY ของเม็ดเงินในอุตสาหกรรม
และผลประกอบการของบริษัทในกลุ่มฯ ที่ค่อนข้างสูงจากฐานท่ีต่ำใน
ปีท่ีแล้ว 

กลุ่มชิ้นส่วน (+QoQ, +YoY) ในเบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 2Q65 
จะฟื้นตัวท้ัง QoQ และ YoY และจะขึน้ทำจุดสูงสุดของปีใน 3Q65 
จากเริ่มเข้าสู่ช่วง High season ของธุรกิจ และผลบวกจากทิศทาง
ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่า หนุนแนวโน้ม Gross margin 
ฟื้นตัวตั้งแต่งวด 2Q65 ชดเชยปัจจัยเสี่ยงด้านชิพขาดแคลนไปได้
ทั้งหมด 

กลุ่มเช่าซื้อ คาดกำไรสุทธิงวด 2Q65 จะเติบโต QoQ และ YoY จาก
แนวโน้มสินเช่ือเติบโตต่อเนื่อง 

กลุ่มโรงแรมและร้านอาหาร  คาดกำไรงวด 2Q65 ฟื้นตัว QoQ และ 
YoY ตามการเปดิเมือง หนุนโดย MINT ที่ฐานใหญ่สุด พลิก turn 
around เป็นกำไร จากการฟื้นตวัของโรงแรมใน EU ขณะที่ธุรกจิ
ร้านอาหารทั้ง CENTEL, M และ MINT มีแรงหนุนจากการเข้าสู่
ฤดูกาลและสถานการณ์ COVID ในไทย ผ่อนคลายขึ้น 

2) กลุ่มหุน้ที่คาดว่าจะเติบโต YoY คือ 

กลุ่มการแพทย์ (-QoQ, +YoY) แนวโน้มกำไรจะเติบโต YoY ได้ 
เนื่องจาก 2 รพ.ใหญ่อย่าง BDMS และ BH ได้รับผลกระทบจากวิกฤต 
COVID ส่งผลให้กลุม่ผู้ป่วยต่างชาติไมไ่ดเ้ข้ามารักษาในประเทศไทย 
แต่กำไรจะอ่อนตัว QoQ หลักๆมาจากเป็นช่วง Low Season ของ
การเดินทางเข้ามารักษาของผู้ป่วยต่างชาติ บวกกับสถานการณ์โควดิ
โอมิครอนที่เริ่มดีขึ้นอย่างมีนยัฯ เมื่อเปรียบกับเทียบ 1Q65 ส่งผลให้ 
รายได้ COVID ของ BCH,CHG เริม่หายไปอย่างมีนัยฯ 

กลุ่มค้าปลีก (0/-QoQ, +YoY)  แนวโน้มกำไรยังคงเติบโต YoY 
เนื่องจากฐานกำไรทีต่่ำจากผลกระทบของวิกฤต COVID ส่วนการ
อ่อนตัว QoQ หรือ Flat หลักๆมาจากเป็นช่วง Low Season ของ
กลุ่มค้าปลีก คาดว่า MAKRO และ HMPRO (เข้าสู่ช่วงหน้าฝน/การ
ก่อสร้างลดลง) จะอ่อนตัว QoQ ขณะที่ CPALL,CRC จะเติบโต QoQ 
ส่วนหน่ึงมาจากทั้งร้านสะดวกซื้อและกลุม่ห้างฯ ยังคงไดร้บั
ผลกระทบจากโอมิครอนอยู่บ้างในงวด 1Q65 และปัจจัยขับเคลื่อน
อื่นมาจากการเริ่มเปิดประเทศ, การกลับมาทำงานออฟฟิศ, เรียน
ออนไซต์, สถานการณโ์ควิดดีขึน้ กระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยของ
ผู้บริโภคมากข้ึน 

กลุ่มประกัน คาดกำไรสุทธิงวด 2Q65 จะทรงตัว QoQ (แต่เพิ่มขึน้ 
YoY) จากแนวโนม้ธุรกิจประกันยงัดีต่อเนื่อง 

3) กลุ่มหุน้ที่คาดว่าจะเติบโต QoQ คือ 

กลุ่มเกษตร-อาหาร คาดกำไรสุทธิงวด 2Q65 จะเติบโต QoQ (แต่
ลดลง YoY) จากแนวโน้มราคาไก่และหมูในไทยปรับเพิ่มขึ้นต่อเนือ่ง 
และราคาหมูในเวยีดนามและจีนฟืน้ตัว 

กลุ่มบรรจุภัณฑ์ ตัวเล็ก ฝ่ายวิจัยคาดทิศทางกำไรงวด 2Q65 ฟื้นตัว 
QoQ จากฐาน 1Q65 ที่ต่ำมาก (แต่คาดจะยังอ่อนตัว YoY) แม้ว่าจะ
ยังถูกกดดันจากราคาต้นทุนวัตถุดบิยังทรงตัวสูง แต่มีชดเชยจากการ
ทยอยปรับราคาสินค้ากับลูกค้าขึ้นได้บางส่วน รวมถึงการเปดิ
ประเทศและผ่อนคลายมาตราการโควิด-19ลง ช่วยดันยอดขายให้ฟ้ืน
ตัวได ้

กลุ่มปิโตรเลียม แนวโน้มกำไรปกติ 2Q65 เติบโต QoQ ตามราคา
เฉลี่ยน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบในงวด 2Q65 ที่เพ่ิมขึ้น 13.9%qoq มาอยู่
ที่ 107.6 เหรียญฯต่อบารเ์รล แต่หากพิจารณาแนวโนม้กำไรสุทธิ 
คาดจะปรับตัวลดลงจากกำไรปกต ิเพราะน่าจะมีค่าใช้จ่ายพเิศษหลกั
ได้แก่ บันทึกขาดทุนจาก hedging และบันทึกขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลีย่น เป็นต้น 

กลุ่มโรงกลั่น แนวโน้มกำไรปกต ิ 2Q65 คาดจะเห็นการปรับตวั
เพิ่มขึ้น QoQ ตามค่าการกลั่นท่ีปรับตัวข้ึนอย่างมีนัยฯ ซึ่งหากอิงค่า
การกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์พบวา่ค่าการกลั่นเฉลีย่ 2Q65 อยู่ท่ี  
28.2 เพิ่มขึ้นจาก 9.3 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวดก่อนหน้า แต่หาก
พิจารณาแนวโน้มกำไรสุทธิคดจะลดลงจากกำไรปกติ เพราะคาดจะ
ยังคงมีการบันทึกขาดทุนจาก hedging และขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลีย่น ถึงแม้จะมีการบันทึกกำไรจากสต๊อกน้ำมันอยู่แต่คาดจะ
ลดลงเมื่อเทียบกับงวดก่อนหน้า 
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กลุ่มถ่านหิน แนวโนม้กำไรปกติ 2Q65 คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ 
ตามราคาขายเฉลี่ยถ่านหิน ซึ่งหากอิง barlow jonker index พบว่า
ค่าเฉลี่ยราคาถ่านหิน 2Q65 เพิ่มขึ้น 33.8%qoq มาอยู่ที่ 368.5 
เหรียญฯต่อตัน นอกจากน้ีในส่วนของ BANPU คาดจะไดร้ับผลจาก
ราคาขายก๊าซฯที่ทำสญัญาไว้ในราคาที่สูงข้ึนเล็กน้อยเฉลี่ยราว 5 
เหรียญฯต่อล้านบีทียู สำหรับใส่วนของแนวโน้มกำไรสุทธิคาดจะ
ลดลงจากกำไรปกติ เนื่องจากมคี่าใช้จ่ายพิเศษท่ีต้องบันทึก ได้แก่ 
ขาดทุนจาก hedging ถ่านหิน และน้ำมัน แต่คาดจะได้ชดเชย
บางส่วนจากการบันทึกกำไรจากอัตราแลกเปลีย่นเพิ่มขึ้น ตามค่าเงิน
บาทเทียบกับดอลล่ารส์หรัฐที่อ่อนค่าลงเทียบกับงวดก่อนหน้า 
(BANPU functional currency เป็นดอลลาร์) 

กลุ่มโรงไฟฟ้า ถึงแม้ช่วง 2Q65 จะถือเป็นการเขา้สู่ High season 
ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทย ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน แต่คาด
ทิศทางกำไรปกติยังทำได้เพียงประคองตัวใกล้เคียงกับงวด 1Q65 
จากผลกระทบของราคาต้นทุนพลงังาน ทั้งก๊าซธรรมชาติและถ่านหนิ
ที่ยังมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นต่อเนือ่ง QoQ จึงเป็นส่วนกดดันให้อัตรา
กำไรยังไม่ฟื้นตัว ถึงแม้ว่าจะมสี่วนชดเชยจากการปรับขึ้นอัตราคา่
ไฟฟ้าผันแปร (ft.) เพิ่มขึ้น 23.4 สตางค์ มาอยู่ที่ 24.8 สตางค์/หน่วย 
ก็ตาม แต่คาดยังชดเชยเอาไว้ได้ไมห่มด 

4) กลุ่มหุน้ที่คาดว่าลดลง QoQ และ YoY คือ 

กลุ่มเหลก็ (-QoQ, -YoY) ราคาเหล็กอยู่ในช่วงขาลงจาก demand 
การใช้เหล็กในจีนท่ีชะลอตัวประกอบกับภาคอสังหารมิทรัพย์ในจีนท่ี
อยู่ในสภาวะซบเซาส่งผลให้ stock เหลือ กดดันให้ราคาเหล็กปรับตวั
ลดลง และสถานการณ์ในไทยเข้าสู่ฤดูฝน ความต้องการใช้เหล็กลดลง
ประกอบกับงานก่อสร้างภาครัฐเริม่ชะลอตัว จากปัจจัยทางด้านราคา
และปรมิาณที่ลดลงมาก จะส่งผลให้กำไรลดลงทั้ง QoQ และ YoY 

กลุ่ม ICT (-QoQ, -YoY)  แนวโน้มกำไรชะลอลงท้ัง QoQ และ YoY 
ตามฐานกำไรของผู้ประกอบการมอืถือท่ีเป็นตัวผลักดันกำไรโดยรวม
ของกลุ่ม เพราะคาดทั้ง ADVANC และ DTAC จะถูกกดดันจากรายได้
ที่ชะลอตัวตามกำลังซื้อท่ีลดลง และการแข่งขันรุนแรงขึ้น ขณะที่ 
TRUE จะมีการบันทึกกำไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนใน DIF 
ออกมาบางส่วน แต่คาดจะไมเ่พียงพอที่จะดึงให้กำไรทั้งกลุ่มเติบโตได้ 

กลุ่มอสังหาฯ (-QoQ, -YoY) แนวโน้มกำไรจะลดลง YoY จากผล
ขาดทุนของบริษัทท่ีมีพอร์ตคอนโดฯ เป็นหลัก อย่าง NOBLE และ 
ANAN เข้ามากดดันกำไรกลุ่มฯ ขณะที่กำไรจะลดลง QoQ ผลจาก 
Low Season ที่มีช่วงวันหยุดยาวเดือน เม.ย. เขา้มากระทบตอ่
ยอดขายและโอนฯ 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง (-QoQ,-YoY) ธุรกิจมี Seasonal ชัดเจน โดยไฮซี
ซั่นอยู่ในไตรมาสแรก จึงน่าจะเหน็กำไร 2Q65 บริษัทส่วนใหญล่ดลง 
QoQ  หากเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน จะได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้นมาก ซึ่งการส่งผ่านต้นทุนไปสู่ราคาขายยังทำ
ไม่ได้ท้ังหมด แม้บางบริษัทสามารถปรับราคาสินค้าได้ ก็จะมีปริมาณ
ขายลดลง โดยบริษัทใหญ่ที่สดุในกลุ่มคือ SCC จะเห็นกำไรลดลง
ชัดเจนจากปีก่อน เนื่องจาก Spread ปิโตรเคมีลดลงจากปีก่อนมาก 
ขณะที่ SCCC ต้องเผชิญปัจจัยลบจากการอ่อนค่าของเงินรูปี ศรีลังกา 
อย่างมีนัยสำคญั ทำให้มีโอกาสเกดิ FX Loss ส่วน TASCO ที่ยังไม่
สามารถหาแหล่งวัตถุดิบแทน Crude จากเวเนซูเอลาได้ จะถูกกดดนั
จาก margin ที่ลดลง 

กลุ่มปิโตรเคมี แนวโน้มกำไรปกต ิ2Q65 คาดจะปรับตัวลดลง QoQ 
สำหรับกลุ่มโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ ตาม spread ผลิตภณัฑท์ี่
ปรับตัวลดลง เนื่องจากราคาผลิตภัณฑ์ปรับตัวข้ึนน้อยกว่าต้นทุนวัตดุ
ดิบที่เพิ่มขึน้ จากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวทำให้ความต้องการใช้
ลดลง และ supply ใหม่ท่ีทยอยเข้าสู่ตลาดอยา่งต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 
2565 ถึงปัจจุบัน มีเพียง IVL ที่น่าจะประคองกำไรปกตไิด้ QoQ 
เพราะได้มีการทำสญัญาซื้อขายล่วงหน้าไปแล้วกว่า 50% ซึ่งเป็น
ระดับราคาที่มากกว่าปี 2564 ทำให้มั่นใจได้ว่าทิศทางกำไรในปี 
2565 น่าจะเห็นการเติบโต YoY ประกอบกับในช่วงไตรมาส 2 ของ
ทุกปีเป็นช่วง high season ของ PET ทำให้ spread โดยรวมยังทรง
ตัวในระดับสูงใกล้เคยีงกับงวด 1Q65 

กลุ่มธนาคาร คาดกำไรสุทธิงวด 2Q65 ทรงตัว QoQ แต่ลดลง YoY 
จาก BAY ที่มีกำไรจากเงินลงทุน โดยรายได้ดอกเบีย้รับสุทธิขยายตวั
ตามฐานสินเช่ือและสำรองลดลง ช่วยชดเชย Non -NII อ่อนตัวจาก 
capital market เลือก ธ.พ. ใหญ่ที่ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาข้ึน 
อย่าง BBL KBANK และ KTB 

กลุ่มยานยนต์ คาดกำไรงวด 2Q65 อ่อนตัว QoQ จากยอดขายตาม
ฤดูกาลและมาร์จิ้นได้รับผลกระทบจากต้นทุน เลือกหุ้นสถานะ
การเงินเป็น Net cash ทนทานเมือ่เผชิญกับ Macro Risk อย่าง SAT 
และ STANLY 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
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สรุปคือ มุมมองกำไร 2Q65 มีโอกาสลดลงทัง้ QoQ และ YoY สูง 
เนื่องจากฐานกำไรไตรมาสก่อน และช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนที่
อยู่ในระดับสูง บวกกับบริษัทจดทะเบียนที่ต้องรับมือกับภาวะเงนิ
เฟ้อที่สูงขึน้ ถือเป็นหนึง่ปัจจัยสำคัญท่ีต้องติดตาม และอาจนำไปสู่
การปรับประมาณการกำไรลงได้ 

3ปัจจัยเส่ียงที่ต้องเผชิญในช่วงต้นไตรมาส 3Q65  
1. Commodity มีโอกาสชะลอการปรับขึ้น 

การเร่งขึ้นดอกเบีย้แรงของ Fed 0.75% ในเดือน มิ.ย. 65 กดดันให้ 
Real Yield (Bond Yield 10Y – คาดการณ์เงินเฟ้อ 5 ปี) พลิกกลบั
ขึ้นมาเป็นบวกอย่างรวดเร็ว 

และหากพิจารณาจากสถติิในอดีต เวลาที่ Real Yield ยืนในแดนบวก 
มักกดดันให้ราคา Commodity ตา่งๆ ปรับตัวลดลงในช่วงเวลาต่อมา
เสมอ สะท้อนได้จากกราฟการเปรียบเทียบระหว่าง Real Yield 
สหรัฐ (Bond Yield 10Y – คาดการณ์เงินเฟ้อ 5 ปี) กับ BCOM 
Index (Commodity ต่างๆทั้วโลก 23 ชนิด) เช่นเดียวกับปัจจุบันท่ี 
Real Yield เร่งขึ้นมาเร็วและยืนในแดนบวก ขณะที่ ราคา BCOM 
Index เริ่มย่อตัวลงราว 10% ในช่วง 2 สัปดาห์ท้ายของเดือน มิ.ย. 65   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

บวกกับเดือน ก.ค. มีโอกาสเห็นกลุม่ OPEC+ มีการปรับเพิ่มกำลังการ
ผลิตในเดือน ก.ค. - ส.ค. 50% จาก 4.32 แสนล้านบาร์เรล/วัน เป็น 
6.84 แสนล้านบารเ์รล/วัน เพิ่มชดเชยปริมาณน้ำมันดิบจากรสัเซยี 
ส่งผลให้อุปทานในระบบเพิ่มขึ้น และกดดันให้ราคานำ้มันลดลงได้ 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทั้ง 2 ปัจจัย ถือเป็นแรงกดดันตลาดหุ้นไทยในระยะถดัไป เนื่องจาก
หุ้นไทยประกอบไปด้วยหุ้นที่รายได้อิงกับราคา Commodity ถึง 1 
ใน 3 ส่วน ดังนั้นหนึ่งในกลยุทธ์การลงทุนอาจจะต้องมีหุ้นประเภท 
Anti-Commodity หรือหุ้นต้นทนุลดลงจากปัจจัยดังกล่าว บางส่วน
ในพอร์ต อาทิ SCC KEX CBG OSP GPSC BGRIM ฯลฯ 

2. หุ้น IPO ขนาดใหญ่ เตรียมเข้าตลาดในช่วงต้นงวด 3Q65 และ
มีโอกาส Fast Track เข้าดัชนี SET50 ได้ ฝ่ายวิจัยประเมินจะตอ้ง
มีการเตรียมเงิน Rebalance พอร์ตของกองทุนไทยและตา่งประเทศ 
ซึ่งปกติมักจะมีข้อกำหนดหรือวิธีการลงทุนแบบ Fully Invest อยู่
แล้ว หรืออาจจะถือเงินสดเพียงเลก็น้อยในบางช่วงเวลาเท่านั้น ทำให้
การเตรียมเงินในการซื้อหุ้นขนาดใหญ่ในระยะเวลาสั้นๆ นั้นจะเลือก
ลดพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มหรืออุตสาหกรรมเดียวกันเป็นลำดับ
แรกๆ ก่อน ส่งผลให้หุ้นกลุม่เดยีวกันถูกกดดันในช่วงเวลาสั้นๆ ได้ 

และหากดูสถิติในอดตีเวลาที่หุ้นขนาดใหญ่เตรียมเข้าตลาด 1 เดือน 
พบว่า หุ้นในอุตสาหกรรมเดียวกัน มักจะปรับตัวลดลงแรงกว่าปกติ 
อาทิ 1 เดือนก่อน AWC เข้าตลาด หุ้นกลุ่ม PROP ปรับตัวลง -6.8% 
หรือตอน 1 เดือนก่อนหุ้น CRC เข้าตลาด หุ้นกลุ่ม COMM ปรับตวั
ลง -10.6% แม้ว่าปกติหุ้นท้ัง 2 กลุ่มจะมี Beta ต่ำ แต่ในช่วงเวลานัน้
ก็ปรับฐานแรงกว่า SET Index มาก 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
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ดังนั้นในช่วงเวลานี้ อาจเห็นการปรับพอร์ตของกองทุนไทยและ
ต่างประเทศเพ่ือเตรียมซ้ือหุ้นประกันขนาดใหญ่ กดดันหุ้นกลุม่ 
BANK, FIN, INSUR ในช่วงสัน้ๆ เช่นเดียวกับสถิติในอดีตที่กล่าว
ไว้ข้างต้น แต่อย่างไรก็ตามประเด็นกดดันดังกล่าวไม่ได้มีความ
เกี่ยวข้องกบั Valuation ของหุ้นแต่อย่างใด ดังนั้นหากย่อตัวลง
มาอาจเป็นโอกาสในการสะสมสำหรับการลงทุนในระยะกลางถงึ
ยาวได้ รวมถึงหุ้นกลุม่ BANK และ INSUR ยังเป็นกลุ่มที่ได้
ประโยชน์เวลาดอกเบี้ยเป็นขาขึน้ 

3. ความกังวลว่าจะเกิด Technical Recession GDP Growth 
สหรัฐงวด 1Q65 หดตัว -1.5% และการประกาศตัวเลข GDP ไตร
มาส 2/2565 ซึ่งเป็นตัวช้ีชะตาว่าจะตดิลบติดต่อกันอีกไตรมาส
หรือไม่? (Technical Recession คือ GDP ติดลบ 2 ไตรมาสติด) และ
ยังรายงานพร้อมกับ FOMC Rate Decision ที่คาดจะขึ้น 0.75% ณ 
28 กค 65 จึงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

การประเมินเป้าหมาย SET Index ด้วย Market 
Earning Yield อาจกระทบ เมื่อ กนง. พิจารณา
ปรับขึ้นดอกเบี้ย 
ภายใต้เม็ดเงินในระบบการเงินท่ีปจัจุบันประกอบไปด้วยตลาดตรา
สารหนีไ้ทย มีมลูค่าคงค้างขนาด 14.7 ล้านล้านบาท  และตลาดหุน้
ไทยมีขนาดราว 19.5 ล้านลา้นบาท ซึ่งปกติในยามที่ดอกเบี้ยมีโอกาส
ปรับเพิ่มขึ้น นักลงทุนอาจใหน้้ำหนักหรือเคลื่อนย้ายเม็ดเงินไปสู่
สินทรัพย์ปลอดภัยมากขึ้นได้ เพื่อลดความผันผวน และหาผลตอนท่ี
เหมาะสมกับความเสี่ยงข้ึน 

 

 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สะท้อนไดจ้ากสถติิในอดีตปี 2561 ในปีนั้นกนง. มีการขึ้นดอกเบี้ย 
0.25% จาก 1.5% เป็น 1.75% หนุนให้มูลค่าคงค้างในตลาดตราสาร
หนี้ขยับข้ึนมาถึง 10% สูงกว่าภาวะปกติที่ปรับขึ้นปีละประมาณ 
6.6%  

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

จากข้อมูลดังกลา่วแสดงให้เห็นว่า ในภาวะดอกเบีย้ขาขึ้นนักลงทุน
อาจมีการเคลื่อนย้ายเมด็เงินไปสู่สนิทรัพย์ปลอดภัย หรือตลาดตรา
สารหนีม้ากขึ้น กดดดันให้ตลาดหุน้มีโอกาสซื้อขายบน P/E ที่ถูกลง 

ดังนั้นการประเมินมลูค่าตลาดหุ้นด้วยวิธี Market Earning Yield 
Gap หรือการเปรยีบเทียบผลตอบแทนในตลาดหุ้นกับตลาดตราสาร
หนี้ น่าจะเป็นอะไรที่เหมาะสมในช่วงเวลาที่ดอกเบี้ยมีแนวโนม้เปน็
ขาข้ึน โดยฝ่ายวิจัย ASPS ได้ทำการคำนวณหา ระดับดัชนีรองรับแรง
กดดันจากดอกเบี้ยขาขึ้น เริม่จาก 

1) กำหนด Market Earning Yield Gap ที่ระดับ 4.41% ถือว่า 
Conservative เนื่องจากสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีที่ 4.2% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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2) ใช้ระดับ Bond Yield 1 ปี เปน็เกณฑ์ (ซึ่งมักจะคำนวณให้ค่า PE 
ใกล้เคียงความจริงมากกว่า Bond Yield 10 ปี) พร้อมกับปรับระดบั 
Bond Yield 1 ปี ขึ้นทุก 0.25% (คาดว่า กนง. มีโอกาสปรับขึน้
ดอกเบี้ยในปีนี้ได้สูงสดุอีก 0.75% หรือปรับขึ้นทุกครั้งในการประชุม
ช่วงที่เหลือของปี) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

3) คำนวณหาค่า P/E ที่เหมาะสม ในระดับดอกเบี้ยที่มีโอกาสทยอย
ปรับเพิ่มขึ้น ภายใต้ MEYG ที่ 4.41% ผลลัพธ์ คือ หากไมม่ีการลด
ดอกเบี้ย P/E65F จะอยู่ที่ 20.36 เท่า และจะลดลงมาเรื่อยๆ เหลอื 
17.66 เท่า ในกรณีที่กนง.ในทุกการประชุมช่วงที่เหลือของปี หรือข้ึน
ดอกเบี้ย 3 ครั้ง ครั้งละ 0.25% 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

4) หากนำ P/E ในแต่ละระดับ มาคูณกับ EPS65F ที่ 88.9 บาท/หุ้น 
จะไดผ้ลลัพธ์ระดับดัชนีรองรับแรงกดดัน ในกรณีปรับดอกเบีย้ขึน้ 
0.25% เท่ากับ 1722 จุด, ในกรณีปรับดอกเบี้ยขึ้น 0.5% เท่ากบั 
1643 จุด และในกรณีปรับดอกเบีย้ขึ้น 0.75% เท่ากับ 1722 จุด 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

จากกการประเมินดัชนีรองรับแรงกดดันในภาวะดอกเบ้ียขาขึ้นใน
ระดับต่างๆ ทำให้นักลงทนุสามารถประเมินกรอบการเข้าสะสมหุ้น 
เพ่ือหวังผลในระยาวได้ง่ายขึ้น ซ่ึงหนึง่ในโซนเข้าสะสมที่เหมาะสม
คือ ระดับท่ีดัชนีต่ำกว่า 1570 จุด 

และสำหรับกลยุทธ์การลงทุนเดือน ก.ค. 65 แนะนำทยอยสะสมหุน้ 
3 กลุ่มที่คาดว่าจะ Outperform ตลาดได้ 

1) หุ้นกลุม่เปิดเมือง CENTEL, BEM, CRC, CPN 

2) หุ้นมีเกราะป้องกันเงินเฟ้อและดอกเบ้ียขาขึน้ KTB, TRUE 

3) หุ้นได้ประโยชน์บาทอ่อนค่า CPF 

ส่วนหุ้นที่อาจจะต้องใช้ความระมัดระวังในการลงทุน คือ CHG กบั 
LPN เนื่องจากราคาหุ้นใกล้เต็มมลูค่าพ้ืนฐาน 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

Date Policy Rate Forecast

Now 0.50%

10-Aug-22 0.75% 0.25%

28-Sep-22 1% 0.25%

30-Nov-22 1.25% 0.25%

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/06/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CRC 211.09 35.00 44.75 27.9% 31.97     0.0 11174.5%

CPF 223.89 26.00 32.00 23.1% 13.82     2.5 19.2%

TRUE 3.76 4.60 5.70 23.9%    NM 0.0 Loss

BEM 133.74 8.75 10.30 17.7% 49.06     1.1 169.9%

CENTEL 32.79 44.00 50.00 13.6%    NM 0.0 Loss

CPN 273.77 61.00 69.00 13.1% 29.49     1.2 29.8%

KTB 216.63 15.50 16.10 3.9% 8.37       3.6 19.9%

Recommend "Switch"
CHG 40.70 3.70 3.70 0.0% 15.70     3.3 -39.3%

LPN 6.49 4.40 3.60 -18.1% 9.77       6.8 119.9%
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กำไรโรงกลั่นกระทบ หากถูกแทรกแซงกลไกตลาด 
 การดำเนินธุรกิจโรงกลั่นในอดีตถึงปัจจุบันเป็นไปตามกลไกตลาดเสรี 
 หากกลุ่มโรงกลั่นจำเป็นต้องช่วยกองทุนน้ำมัน จะกระทบประมาณการกำไรปี 2565  
 ราคาหุ้นของกลุ่มโรงกลั่นน่าจะรับแรงกระแทกจากการแทรกแซงของรัฐไปแล้วระดับหนึ่ง 

 
ธุรกิจโรงกล่ันเป็นระบบการค้าเสรี 
สำหรับโครงสร้างราคาน้ำมันในประเทศไทย หลักๆประกอบไปด้วย 
ราคาหน้าโรงกลั่น, ภาษีสรรพสามิตร, ภาษีเทศบาล, กองทุนน้ำมนั, 
ภาษีมูลคา่เพิ่ม และค่าการตลาด ดังแสดงในตาราง ซึ่งในช่วงที่ราคา
น้ำมันในตลาดโลกอยู่ในระดับสูงจากผลกระทบของสถานการณ์
รัฐเซีย-ยเูครน ทำให้ประชาชนในหลายภาคส่วนจะได้รับผลกระทบ
จากราคาน้ำมันที่ปรับสูงขึ้น รัฐบาลจึงมีการเข้าแทรกแซงในการ
กำหนดราคาขายปลีกน้ำมันดเีซลให้อยู่ในระดับต่ำกว่าโครงสรา้ง
ราคาน้ำมันที่ควรจะเป็นตามสูตรราคา ซึ่งในช่วงที่ผ่านมามีการตรงึ
ราคาน้ำมันดีเซลไว้ท่ี 30, 32, 33 และล่าสดุไมเ่กิน 35 บาทต่อลติร 
หรือหากเกินรัฐจะช่วยเหลือส่วนท่ีเกินในอัตรา 50% ผ่านการปรับลด
การจัดเก็บกองทุนน้ำมันประเภทดีเซล ส่งผลให้สถานะกองทุนน้ำมนั
ติดลบกว่า 1 แสนล้านบาท ในปัจจุบัน รวมถึงการปรับลดภาษี
สรรพสามติรน้ำมันดีเซลเหลือเพียง 1.3 จากเดิม 5.9 บาทต่อลติร ใน
ปัจจุบัน เพื่อตรึงราคาน้ำมันดเีซลไว ้

 

 
ที่มา: กระทรวงพลังงาน 

แต่อย่างไรกต็ามล่าสดุภาครัฐทบทวนการปรับลดค่าการกลั่นน้ำมัน 
(GRM) ของผู้ประกอบการโรงกลัน่ เพื่อลดราคาขายหน้าโรงกลั่นตาม

สูตรโครงสร้างราคาน้ำมัน ซึ่งจะเป็นอีกทางที่ทำให้ราคาขายปลกี
น้ำมันดีเซลลดลงได้ (หลังจากมีการปรับลดกองทุนน้ำมันและภาษี
สรรพสามติร) ซึ่งทางรมว.กระทรวงพลังงานไดม้ีการแต่งตัง้ 
“คณะอนุกรรมการบริการจัดการราคาน้ำมันเชื้อเพลิงในช่วงวิกฤต”
ขึ้นมา เพื่อศึกษาประเด็นเรื่องคา่การกลั่นน้ำมันที่กำลังเป็นประเดน็
ในสังคม ซึ่งปัจจุบันภาครัฐอยู่ระหว่างการพิจารณาว่าจะมีมาตรการ
ออกมาอย่างไร ทั้งนี้หากพิจารณาในรายละเอียดของการดำเนนิ
ธุรกิจโรงกลั่น พบว่าในอดีตทีผ่่านมาจนถึงปัจจุบัน เป็นระบบการคา้
แบบเสรี ทุกอย่างเป็นไปตามกลไกตลาดเสรี ไม่มีการแทรกแซงโดย
ภาครัฐ กระทรวงพลังงานไม่ได้ควบคุมค่าการกลั่น ซึ่งก็มีทั้งช่วงที่โรง
กลั่นได้กำไร และขาดทุน ซึ่งในมุมมองของฝ่ายวิจัย ค่าการกลั่นที่
ปรับตัวสูงข้ึนในปัจจุบันมาจากสถานการณร์ัสเซีย-ยูเครน ทำให้ 
SUPPLY โดยรวมของตลาดโลกปรับตัวลดลง ซึ่งถือเป็นเหตุการณท์ี่
อยู่ในภาวะผดิปกติ และอาจจะเปน็เพียงช่ัวคราวเท่านั้น อีกทั้งค่าการ
กลั่นที่ปรับตัวสูงขึ้นก็มีเพียงประเภทดีเซล และเบนซิน แต่โรงกลั่นมี
การผลิตผลิตภณัฑ์ชนิดอื่นๆ อกีด้วยทำให้ต้องมีการถัวค่าการกลัน่
เฉลี่ยตามสัดส่วนการผลิต รวมถงึค่าการกลั่นยังไม่ได้สะท้อนกำไรที่
แท้จริงของโรงกลั่น เพราะยังมีคา่ใช้จ่ายอื่นๆที่เกิดขึ้น ดังนั้นหาก
ภาครัฐเข้ามาแทรกแซง โดยใหป้รับลดค่าการกลั่นเพื่อให้ราคาขาย
ปลีกหน้าโรงกลั่นปรับลดลง ก็อาจทำให้ผู้ประกอบการหันไปส่งออก
มากขึ้นเพราะไดร้าคาสูงกว่าการขายในประเทศ ซึ่งในอดีตทีผ่่านมา
ทุกครั้งท่ีราคาน้ำมันปรับตัวสูง ก็จะมีประเด็นการแทรกแซงค่าการ
กลั่น แต่ยังไม่เคยเกิดขึ้นจริง ดังนัน้หากภาครัฐเข้ามาแทรกแซงบังคับ
ให้ปรับลดค่าการกลั่นเพื่อให้ราคาขายปลีกหน้าโรงกลั่นปรับลดลง ก็
อาจทำให้ผู้ประกอบการหันไปส่งออกมากขึ้น เพราะไดร้าคาสูงกว่า
การขายในประเทศ รวมถึงทำให้ความน่าสนใจในการลงทุนในหุ้น
กลุ่มโรงกลั่นลดลงอย่างมาก เพราะอาจจะเกดิความเสี่ยงจากการถกู
แทรกแซงจากรัฐ ทำใหก้ลไกตลาดการค้าเสรีถูกบดิเบือน 

UNIT:BAHT/LITRE EX-REFIN. TAX M. TAX OIL CONSV. WHOLESALE VAT WS&VAT MARKETING VAT RETAIL

(AVG) B./LITRE B./LITRE FUND FUND PRICE(WS) MARGIN

ULG 34.8852 6.5000 0.6500 7.1800 0.0050 49.2202 3.4454 52.6656 -0.0987 -0.0069 52.56

GASOHOL95 E10 33.0960 5.8500 0.5850 0.0900 0.0050 39.6260 2.7738 42.3998 2.5703 0.1799 45.15

GASOHOL91 32.6583 5.8500 0.5850 0.0900 0.0050 39.1883 2.7432 41.9315 2.7556 0.1929 44.88

GASOHOL95 E20 31.9805 5.2000 0.5200 -0.8200 0.0050 36.8855 2.5820 39.4675 4.2734 0.2991 44.04

GASOHOL95 E85 28.1846 0.9750 0.0975 -0.5300 0.0050 28.7321 2.0112 30.7433 6.3520 0.4446 37.54

H-DIESEL B7 39.8227 1.3400 0.1340 -10.7700 0.0050 30.5317 2.1372 32.6689 2.1225 0.1486 34.94

H-DIESEL 39.8227 1.3400 0.1340 -10.7700 0.0050 30.5317 2.1372 32.6689 2.1225 0.1486 34.94

H-DIESEL B20 39.8227 1.3400 0.1340 -10.7700 0.0050 30.5317 2.1372 32.6689 2.1225 0.1486 34.94

FO 600 (1) 2%S 24.6107 0.6400 0.0640 0.0600 0.0050 25.3797 1.7766 27.1563

FO 1500 (2) 2%S 21.8215 0.6400 0.0640 0.0600 0.0050 22.5905 1.5813 24.1718  
LPG (UNIT:BAHT/KILO) 27.4833 2.1700 0.2170 -12.6908 0.0000 17.1795 1.2026 18.3821 3.2566 0.2280 21.87

29-Jun-22

PRICE STRUCTURE OF PETROLEUM PRODUCT IN BANGKOK 
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หากรัฐเข้ามาแทรกแซง กระทบกำไรกลุ่มโรงกลั่น 

ฝ่ายวิจัยไดม้ีการประเมินเบื้องต้น หากภาครัฐจะเข้ามาแทรกแซง
กลุ่มโรงกลั่นจะกระทบต่อผู้ประกอบการรายละเอยีดดังนี้คือ หากมา
พิจารณาในรายละเอียดของธุรกิจโรงกลั่นพบว่า โรงกลั่นแต่ละโรงจะ
ผลิตผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเร็จรูปแตล่ะชนิดในสดัส่วนท่ีแตกต่างกัน และ
ในแต่ละผลติภณัฑ์ก็จะมี SPREAD (ราคาผลิตภันฑ์-ต้นทุนน้ำมันดบิ) 
ที่แตกต่างกัน ซึ่งจะเห็นได้ว่าในอดีตช่วงปี 2555-2562 SPREAD 
ผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเร็จรูปหลักๆ ได้แก่ ก๊าซออยล์, ก๊าซโซลีน และเจท็ 
มี SPREAD อยู่ราว 10-15 เหรียญฯต่อบารเ์รล หรือราว 2.1-3.2 บาท
ต่อลิตร ซึ่งถือเป็นกำไรขั้นต้นจากการขายผลิตภัณฑ์หลักทั้ง 3 ชนิด
ดังกล่าว แตเ่นื่องจากโรงกลั่นยังผลิตผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเร็จรูปทีม่ี
กำไรขั้นต้นติดลบ ได้แก่ น้ำมันเตา เป็นส่วนประกอบด้วย ดังนั้นเมือ่
มาเฉลีย่กันแล้วค่าการกลั่นหรือกำไรขั้นต้น กจ็ะไม่สูงเท่ากบั 
SPREAD ของน้ำมันหลักเท่านั้น 

 

 
ที่มา: PTTGC 

นอกจากน้ีหากพิจารณาในช่วงปี 2563-2564 ซึ่งโลกของเราประสบ
กับปัญหาโควดิ-19 ทำให้ต้องมีการปิดประเทศ ความต้องการใช้
น้ำมันสำเร็จรปูลดลงอย่างมีนัยฯสง่ผลให้ SPREAD ผลิตภัณฑ์น้ำมนั
สำเรจ็รูปหลักๆ ได้แก่ ก๊าซออยล,์ ก๊าซโซลีน และเจ็ท ก็มีการปรับตวั
ลดลงตามเฉลี่ยเหลือราว 3-8 เหรียญฯต่อบารเ์รล หรือราว 0.6-1.7 
บาทต่อลิตร รวมถึงผลิตภัณฑ์น้ำมันเตากต็ิดลบมากขึ้น ส่งผลให้โรง
กลั่นหลายโรงต้องเผชิญกับผลขาดทุน 

ดังนั้นแสดงให้เห็นว่าธุรกิจโรงกลัน่ในอดีตที่ผ่านมามีทั้งกำไรและ
ขาดทุนตามสถานการณ์ต่างๆทีเ่กดิขึ้นท่ีเข้ามากระทบ DEMAND 
และ SUPPLY น้ำมันสำเร็จรปูและน้ำมันดิบ ซึ่งต้นทุนเฉลี่ยของโรง
กลั่นแต่ละโรงก็ไม่เท่ากัน เฉลี่ย BREAKEVEN ของโรงกลั่นเมื่อรวม
ค่าใช้จ่ายหลักๆได้แก่ OPERATING COST, ค่าเสื่อมราคา และ

ดอกเบี้ยจะอยูร่าว 4.5-7.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล หรือราว 1.0-1.6 
บาทต่อลิตร  

ฝ่ายวิจัยได้ประเมินเบื้องต้นจากคา่การกลั่นในสถานการณ์ปัจจุบัน
โดยอิงค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ที่ราว 30-35 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล (แต่ในความเป็นจริงค่าการกลั่นแตล่ะโรงจะไมเ่ท่ากัน และก็
จะไมเ่ท่ากับค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ เพราะประเภท
ผลิตภณัฑ์ที่ผลิตได้มสีัดส่วนไม่เท่ากัน) และหักด้วย CRUDE 
PREMIUM จากน้ำมันดิบที่ราว 6-8 เหรียญฯต่อบาร์เรล และ FUEL 
LOSS ราว 1-3 เหรียญฯต่อบารเ์รล จะได้ ค่าการกลั่นเฉลี่ยจะเหลอื
ราว 20-25 เหรียญฯต่อบาร์เรล ซึง่ค่าการกลั่นหรือกำไรขั้นต้นที่ 20-
25 เหรียญฯต่อบารเ์รล หรือราว 4.3-5.4 บาทต่อลิตร และเมื่อหกั
ค่าใช้จ่ายหลักๆได้แก่ OPERATING COST, ค่าเสื่อมราคา และ
ดอกเบี้ยที่อยู่ราว 4.5-7.5 เหรียญฯต่อบารเ์รล หรือราว 1.0-1.6 บาท
ต่อลิตร จะเหลือเป็นกำไรราว 3.3-3.8 บาทต่อลิตร 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

การใช้นโยบายดังนั้นหากกำหนดให้โรงกลั่นทุกๆแห่งสนับสนุน
ช่วยเหลือภาครัฐทุกๆ 1 บาทต่อลิตร เป็นระยะเวลา 1 เดือน จะทำ
ให้กำไรของโรงกลั่นแต่ละแห่งหายไปเท่ากับ 1.3 พันลา้นบาท, 691.6 
ล้านบาท, 1.0 พันล้านบาท, 572.4 ล้านบาท, 830.0 ล้านบาท และ 
8434.7 ล้านบาท สำหรับโรงกลั่น TOP, PTTGC, IRPC, BCP, ESSO 
และ SPRC ตามลำดับ ดังสรุปในตาราง 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส /BLOOMBERG 

ผลกระทบต่อก ำไรท่ีจะหำยไปหำกก ำหนดให้ โรงกล่ันช่วยเหลือทุกๆ 1 บำท/ลิตร/เดือน

ก ำลังกำรผลิต    
ปริมำณกำรผลิตในระยะ 1

 เดือน

ก ำไรท่ีจะลดลงหำกช่วยเหลือ 1

 บำท/ลิตร

ประมำณกำรก ำไรปี  2565 จำก 

Bloomberg Consensus

('000 บำร์เรล/วัน) (ล้ำนลิตร) (ล้ำนบำท) (ล้ำนบำท)

TOP 275 1,311.70 1,311.70 21,863.70

PTTGC 145 691.60 691.60 23,930.10

IRPC 215 1,025.50 1,025.50 4,995.40

BCP 120 572.40 572.40 6,704.80

ESSO 174 830.00 830.00 8,454.20

SPRC 175 834.70 834.70 9,310.00
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ธุรกิจสัตว์บกเด่นกว่าสัตว์น้ำ 
 สัตว์บกโดดเด่น...สัตว์น้ำฟื้นตัว 
 แม้คาดกำไรกลุ่มจะอ่อนตัวในปี 2565 จากธุรกิจถุงมือยาง แต่จะฟื้นตัวในปี 2566 
 Top pick เลือก CPF และแนะนำซื้อ TFG  

 
ธุรกิจหมแูละไก่ฟ้ืนตัวโดดเด่น 
ภาพรวมอุตสาหกรรมเกษตร-อาหารของไทยจะฟื้นตัวชัดเจนในปี 
2565 นำโดยธุรกิจสัตว์บกท่ีไดป้ระโยชน์จากปญัหาสุกรขาดแคลน 
ขณะที่ธุรกิจสตัว์น้ำก็ฟ้ืนตัว สอดคล้องกับเศรษฐกิจโลก หนนุ
แนวโน้มการส่งออกทูน่า กุ้งและแซลมอนดีขึ้น เช่นเดียวกับธุรกจิ
น้ำตาลและยางพาราที่จะไดผ้ลบวกจากแนวโน้มปรมิาณขายและ
ราคาขายสูงขึ้น ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่าธุรกิจถุงมือยางจะถูกกดดันจาก
แนวโน้มราคาขายถุงมือยางท่ีปรับลดลงแรง จากสถานการณ์โควดิ
คลี่คลายดีขึ้น 

 

 
ที่มา: CPF 

แนวโน้มธุรกิจสัตว์บกจะฟื้นตัวชัดเจนในปี 2565 ทั้งธุรกิจไก่และสุกร 
จากปัญหาสุกรขาดแคลน เพราะปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริการะบาด 
ทำให้ผู้เลีย้งสุกรรายย่อยเลิกเลี้ยงสุกรชั่วคราว เพราะไม่มรีะบบ
ป้องกันโรคระบาดที่ดี และแนวโน้มความต้องการบริโภคเนื้อสตัว์ฟืน้
ตัว จากการเปดิเมือง หนุนทิศทางราคาไก่และสุกรปรับเพิ่มขึ้นตั้งแต่
ต้นปี 2565 โดยราคาไก่เป็นปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องถึง 32% นับตั้งแต่ต้น
ปี 2565 จนล่าสุดอยู่ที่ 50 บาท/กก. ถือเป็นจุดสูงสดุในรอบ 11 ปี 

ขณะทีร่าคาสุกรหน้าฟารม์ล่าสุดอยู่ที่ 113 บาท/กก. ปรับเพิ่มขึ้นถงึ 
20% ตั้งแต่ต้นปี 2565 ทำจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ทำให้ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่แนวโน้มราคาไก่และสกุรยืนสูงต่อเนื่องในปี 2565-66 

สำหรับธรุกิจสุกรในเวียดนาม (CPF และ TFG) จะฟื้นตัว จาก
แนวโน้มราคาสุกรหน้าฟาร์มฟื้นตวัต่อเนื่อง จากความต้องการบริโภค
สุกรฟื้นตัว โดย CPF ประเมินราคาสุกรจะปรับเพิม่ขึ้น 10% จากงวด 
1Q65 สู่ระดับ 6 หมื่นดอง/กก. (90 บาท/กก.) ในช่วงปลายปี 2565 

ขณะที่ธุรกิจสุกรในจีน (CPF ถือหุน้ใน CTI 26.7% ของทุนชำระแลว้ 
รับรู้เป็นส่วนแบ่งกำไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วม) จะฟื้นตัวเช่นกนั 
จากทิศทางราคาสุกรในจีนฟ้ืนตัวต่อเนื่อง จนล่าสุดอยู่ทีร่าว 16 
หยวน/กก. (86 บาท/กก.) และ CPF คาดว่าราคาสุกรหนา้ฟาร์มใน
จีนจะปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องไปท่ีราว 19 หยวน/กก. (100 บาท/กก.) ใน
งวด 2H65 สอดคล้องกับราคาสุกรหน้าฟาร์มล่วงหน้าในจนี 
(FUTURE MARKET) ที่อยู่ที่ราว 19 หยวน/กก. ในงวด 2H65 

 

 
ที่มา: CPF 
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BY RESEARCH DIVISION 

สำหรับแนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ปจัจุบันยังอยู่ในระดับสูง
ต่อเนื่อง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มต้นทุนวัตถดุิบอาหารสัตว์
ของผู้ประกอบการงวด 3Q65 จะเพิ่มขึ้นราว 5% QOQ อย่างไรกต็าม 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์จะทยอยปรับ
ลดลงในปี 2566 จากแนวโน้มสภาพอากาศที่ดีขึ้น หนุนแนวโนม้
ผลผลติข้าวโพดและถั่วเหลืองออกสู่ตลาดมาขึ้น ทั้งนี้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่ผลบวกจากแนวโน้มราคาไก่และสุกรที่ปรับเพิม่ขึ้นมี
น้ำหนักมากกว่าทิศทางราคาวัตถดุิบอาหารสัตว์ ส่งผลบวกให้
แนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไรของ CPF TFG และ GFPT จะ
เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในงวด 2Q65-3Q65 

ธุรกิจทูน่าและกุ้งฟื้นจากการเปิดเมือง 

สำหรับธรุกิจสตัว์น้ำในปี 2565 จะฟื้นตัวจากปีก่อน สอดคล้องกบั
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และการเปิดเมือง หนุนแนวโน้มคำสั่งซือ้
ทูน่าและกุ้งฟื้นตัว โดยเฉพาะกุ้งและแซลมอนท่ีส่วนใหญ่จะขายผ่าน
ช่องทางร้านอาหารและโรงแรม จงึได้อานิสงค์จากสถานการณ์โควดิที่
คลี่คลายดีขึ้นทั่วโลก  

ทั้งนี้ ยังต้องติดตามแนวโนม้ราคาวัตถุดิบอาหารทะเล (ทูน่าและกุ้ง) 
บรรจภุัณฑ์ (กระป๋องและซอง) ส่วนผสมของอาหาร (น้ำมันพืช) ที่
สูงขึ้นในปี 2565 โดยแม้ราคาวัตถุดิบทูน่าล่าสุดเดือนพ.ค. 65 อยู่ที่ 
1.6 พันดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับลดลง 11.1% MOM (แต่เพิ่มขึ้นถึง 
25.0% YOY) แต่ราคาวัตถุดิบทูน่าเฉลี่ยตั้งแต่ต้นปี 2565 อยู่ท่ี 1.7 
พันดอลลาร์สหรัฐฯ เพิม่ขึ้นถึง 21.6% YOY สูงกว่าสมมติฐานราคา
วัตถุดิบทูน่าเฉลีย่ปี 2565 ที่ฝ่ายวิจัยกำหนดไว้ท่ี 1.5 พันดอลลาร์
สหรัฐฯ เล็กน้อย กดดันแนวโนม้ประสิทธิภาพการทำกำไรธุรกจิทูน่า
ที่เป็น    แบรนด์ของ TU บ้าง (16% ของรายได้รวม) เพราะได้ตกลง
ราคาขายทูน่ากระป๋องสำหรับปี 2565 ไว้แล้ว   

ปีที่ดีของน้ำตาลและยาง 
ราคาน้ำตาลดิบล่าสุดอยู่ที่ 18.31 เซ็นต์/ปอนด์ ถือว่าอยู่ในระดับสงู 
และคาดราคานำ้ตาลดิบโลกจะทรงตัวสูงใกล้เคียงปัจจุบันทีร่าว 18-
20 เซ็นต์/ปอนด์ในช่วงที่เหลือชองปี 2565 เนื่องจากแนวโน้มผลผลติ
น้ำตาลโลกจะอยู่ในภาวะเกินดุลเล็กน้อยในปี 2565-66 ทั้งนี้ คาด
ผู้ประกอบการน้ำตาลไทยจะได้ประโยชน์จากทิศทางราคาน้ำตาลที่
อยู่ในระดับสูง และแนวโน้มผลผลิตอ้อยออกสู่ตลาดมากข้ึน หนุน
ธุรกิจน้ำตาลฟื้นตัวในปี 2565-66   

สำหรับราคายางพาราล่าสุดราคายางแท่งอยู่ท่ี 1.62 พันดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตัน และคาดราคายางพาราจะยังดตี่อเนื่องในปี 2565 ตาม

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก หนนุความต้องการใช้ยางพาราเพิม่ขึ้น 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ ทั้งจากแนวโน้มยอดขายรถยนต์
ใหม่ฟ้ืนตัว และการเปลี่ยนยางของรถยนต์เก่ามากขึ้น ตามแนวโนม้
การเดินทางฟื้นตัว ส่งผลบวกตอ่แนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไร
ธุรกิจยางพาราในปี 2565 

กำไรกลุ่มฯอ่อนตัวในปี 2565 แต่จะฟ้ืนในปี 2566 

ฝา่ยวิจัยคาดกำไรสุทธิปี 2565 ของกลุ่มเกษตร-อาหารจะปรับลดลง 
17.4% yoy มาที่ 3.3 หมื่นล้านบาท สาเหตุหลักจากธุรกจิถุงมือยาง
ของ STA ปรับลดลงแรง จากแนวโน้มราคาขายถุงมือยางเฉลีย่ปี 
2565 ลดลงถึง 65.3% yoy มาที่ 0.60 บาท/ช้ิน ใกล้เคียงช่วงก่อนโค
วิด ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่าธุรกิจไก่ สุกรและกุ้งท่ีฟื้นตัว จากปัญหาสุกร
ขาดแคลน หนุนแนวโนม้ราคาไก่และสุกรปรับสูงขึ้นในปี 2565 ไปได้
ทั้งหมด   

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะพลิกกลับมาเติบโต 6.2% YOY มาที่ 
3.5 หมื่นล้านบาท จากแนวโน้มธุรกิจทูน่า กุ้งน้ำตาลและยางพารา
ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

สำหรับแนวโน้มกำไรสุทธิงวด 2Q65 ของกลุ่มฯจะฟื้นตัวจากงวด 
1Q65 ผลบวกจากแนวโน้มธุรกิจไก่และสุกรฟื้นตัวต่อเนื่อง 
สอดคล้องกับทิศทางราคาไก่และสกุรที่ปรับเพิ่มขึ้นในงวด 2Q65 

CPF และ TFG น่าสนใจ 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มเกษตร-อาหาร เท่าตลาด โดยเลือก 
CPF (FV@B32) เป็น TOP PICK จากแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2565 ฟื้น
ตัว 19.2% YOY จากธุรกิจสัตว์บกในไทยและเวียดนามฟื้นตัว 
นอกจากน้ี ยังมี VALUATION ที่น่าสนใจ โดยมีค่า PBV เพียง 1.0 เทา่  

และแนะนำซื้อ TFG (FV@B7.30) จากแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2565 ฟื้น
ตัวถึงกว่า 4 เท่าตัว จากแนวโน้มธุรกิจไก่และสุกรฟื้นตัวในปี 2565  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

30-Jun-22
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
CPF ซือ้ 26.00 32.00 23% 1.88 13.8 1.0 2.50

GFPT ซือ้ 17.10 17.00 -1% 1.12 15.3 1.3 1.75

KSL ซือ้ 3.70 4.50 22% 0.22 16.9 0.8 1.62

NER ซือ้ 6.05 10.20 69% 1.02 5.9 1.7 7.27

STA ซือ้ 21.20 28.00 32% 2.55 8.3 0.7 5.19

STGT ขาย 16.30 18.00 10% 0.95 17.1 1.2 3.07

TFG ซือ้ 6.45 7.30 13% 0.50 12.9 2.7 2.32

TU ซือ้ 17.10 21.00 23% 1.39 12.3 1.3 4.68

2565F
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BY RESEARCH DIVISION 

การเดินทางไม่มีจุดสิ้นสุด  
 ท่องเที่ยวไทยฟื้นตัวต่อเนือ่ง  
 แนวโน้ม 2Q65 CENTEL และ MINT เด่น และต่อ 2H65    
 การเปิดประเทศเดินหน้าทัว่โลก เลือก CENTEL และ MINT   

 
ท่องเที่ยวไทยฟื้นตัวต่อเนื่อง  
ภายหลังภาครัฐเปิดประเทศ ส่งใหต้ัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย
มีพัฒนาการเชิงบวกต่อเนื่อง ล่าสดุข้อมูล พ.ค. 65 อยู่ท่ี 521,410 คน 
คิดเป็น 19% ของ พ.ค. 62 เพิ่มจาก เม.ย. 65 ทีส่ัดส่วน 9.2% ของ 
Pre-COVID และ ธ.ค. 64 ที่ 5.8% ของช่วงก่อนเกิด COVID-19 หนุน
ด้วยการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยว East ASIA (สัดส่วน 45% ของ
นักท่องเที่ยว พ.ค. 65) ราว 173% MoM (12% ของ Pre-COVID-
19) เช่น มาเลเซียและสิงคโปร์ รวมถึงนักท่องเที่ยวอินเดีย (สัดส่วน 
15% ของ พ.ค.65 ) เติบโต 187% MoM และคิดเป็นสดัส่วน 45% 
ของ พ.ค. 62 เช่นเดียวกับซาอฯุ หลังภาครัฐพัฒนาความสัมพันธ์
ระหว่างประเทศ หนุนนักท่องเที่ยวซาอุฯ พ.ค. 65 มาอยู่ที่ 12,987 
คน เพิ่มขึ้น 836% MoM และสงูกว่า พ.ค. 62 ที่ 529 คน (เฉลี่ย 
2,501 คนต่อเดือนในปี 2562) ภาพรวมชดเชยตัวเลขนักท่องเที่ยว
ยุโรปอ่อนตัว 15% MoM เพราะเป็นช่วง High Season ในยุโรป 
องค์ประกอบรวมตัวเลขนักท่องเทีย่วต่างชาติมาไทย 5M65 เท่ากับ 
1.3 ล้านคน คิดเป็น 8% ของ 5M62 เร่งตัวจาก 5M64 ที่มี
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยเพยีง 0.2% ของช่วงก่อนเกิด COVID-19              

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 

 

ขณะที่ข้อมูลเบื้องต้นตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยวันท่ี 1 - 22 
มิ.ย. 65 จากสำนักตรวจคนเข้าเมอืงอยู่ท่ีประมาณ 601,100 คน หรือ
เฉลี่ย 27,323 คนต่อวัน (1 ม.ค. – 22 มิ.ย. 65 อยู่ท่ี 1,913,553 คน) 
โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่าภายหลังภาครัฐยกเลิก Thailand Pass กอปร
กับการผ่านพ้น Low Season เป็นปัจจัยหนุนการฟื้นตัวเด่นชัดช่วง 
2H65 หากประเมิน 3Q65 เฉลี่ย 7 แสนคนต่อเดือนและ 4Q65 ที่เป็น 
High Season ราว 1 ล้านคนต่อเดือน คาดผลักดันจำนวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยอยู่ที่ราว 7 ล้านคนในปี 2565 คิดเป็น
สัดส่วน 18% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2562 และสูงกว่า
สมมติฐานฝ่ายวิจัยที่ 5 ล้านคน  

โดยประมาณการปี 2565 แทบไม่ได้ให้น้ำหนักกับนักท่องเที่ยวชาว
จีน (5M65 ที่ 3.7 หมื่นคน) ที่ปี 2562 เดินทางมาไทยราว 11 ล้าน
คน (สัดส่วน 28% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติปี 2562) ซึ่งฝ่ายวิจยั
คาดการณ์การออกเดินทางท่องเที่ยวต่างประเทศของนักท่องเที่ยว
จีน จะเกิดขึ้นตั้งแต่ 4Q65 หลังประชุมใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีน จงึ
จะเริม่เห็นการผ่อนคลายมาตรการ ZERO COVID ภาพรวมฝ่ายวจิยั
คงคาดตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2566 – 68 ที ่20 ล้าน
คน, 30 ล้านคน และ 40 ล้านคน ตามลำดับ                                      

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BY RESEARCH DIVISION  

แนวโน้ม 2Q65 CENTEL และ MINT เด่น   
ข้อมูลตัวเลขสถิติการดำเนินงาน (Occupancy rate, ADR และ 
RevPar) หุ้นในกลุ่มฯ ช่วง พ.ค. 65 มีสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง นำโดย 
MINT จากโรงแรมใน EU ส่วน CENTEL และ ERW โรงแรมไทยมี
พัฒนาการดีขึ้น ตามการเปดิประเทศ รายละเอียดดังนี้ 

MINT หนุนด้วย NH Hotel ตามปัจจัยฤดูกาลของโรงแรมใน EU ทำ
ให้ Occupancy rate (Occ Rate) อยู่ท่ีประมาณ 70% จาก 63% 
เม.ย. 65 และเฉลี่ย 1Q65 ที่ 40% (2Q62 ที่ 75.3% และ 2Q64 ที่ 
23%) ขณะที่ค่าห้องพัก (ADR) ปรับระดับเกินช่วง Pre-COVID มาที่
ราว 130 ยูโรต่อห้องต่อคืน เร่งตวัจาก 110 ยูโรต่อห้องต่อคืน และ 
90 ยูโรต่อห้องต่อคืนในงวด 1Q65 (2Q62 ที่ 110.4 และ 2Q64 ที่ 
78 ยูโรต่อห้องต่อคืน) ภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (RevPar) 
โดยประมาณจะอยู่ที่ 91 ยูโรต่อหอ้งต่อคืน เทียบเท่า พ.ค. 62 และ
สูงขึ้นจาก 36 ยูโรต่อห้องต่อคืนในงวด 1Q65 (2Q62 ที่ 83.1 และ 
2Q64 ที่ 18.1 ยูโรต่อห้องต่อคืน) ส่วนแนวโน้ม มิ.ย. 65 ยังขยายตวั
ตอ่เนื่อง จากการเข้าสู่ช่วง Peak ของ Season สำหรับโรงแรมไทย 
Occ rate อยู่ท่ี 40% จาก 31% ในงวด 1Q65 

องค์ประกอบรวมข้างต้น ยืนยันมมุมอง Turn Around QoQ และ 
YoY เป็นกำไรในงวด 2Q65 จึงคงประมาณการกำไรปกติปี 2565 ที่ 
2.5 พันล้านบาท พลิกจากขาดทุนปกติ 9.5 พันล้านบาทในปี 2564   

ERW (Ex Hop Inn) และ CENTEL ข้อมูล 2QTD โรงแรมไทยมี 
Occ Rate ประมาณ 56% และ 45% ตามลำดับ เทียบกับ 1Q65 ที่ 
31% (2Q62 ที่ 75%) และ 26% (2Q62 ที่ 72.4%) ตามลำดับ แรง
หนุนจากโรงแรมในกรุงเทพฯ (ERW 60% VS CENTEL 35% ของ
รายได้โรงแรม) ฟื้นตัวดีกว่าโรงแรมในต่างจังหวัด อย่างไรก็ดี RevPar 
เทียบ Pre-COVID ของทั้ง ERW และ CENTEL ไม่ไดแ้ตกต่างกันอย่าง
มีนัยฯ อยู่ท่ีสัดส่วน 61% และ 67% ของงวด 2Q62 ตามลำดบั 
เนื่องจาก ADR ของ CENTEL เกินช่วงก่อนเกิด COVID ในขณะที่ 
ERW อยู่ระดับ 87% ของช่วง 2Q62      

โดยสรุปการดำเนินงานกลุ่มฯ งวด 2Q65 น่าจะเห็นการ Turn 
Around เป็นกำไรทั้ง QoQ และ YoY ขับเคลื่อนด้วย MINT เป็นหลกั 
ส่วน CENTEL มีลุ้นพลิกกำไร แม้มัลดีฟส์เข้าสู่ Low Season แต่
โรงแรมไทยฟ้ืนตัวดี หนุน RevPar QTD ทั้งพอร์ตที่ 2,077 บาทต่อ
ห้องต่อคืน (+26% จากค่าเฉลี่ย 1Q65) กอปรกับธุรกิจร้านอาหาร
เข้าสู่ High Season ด้าน ERW คาดขาดทุนปกตลิดลง QoQ และ 
YoY สาเหตุที่ 2Q65 ทิศทางการฟื้นตัวช้ากว่ากลุ่มฯ เพราะโครงสร้าง
ธุรกิจอิงกับโรงแรมไทยเป็นหลัก 

ขณะที ่3Q65 – 4Q65 คาดมีพัฒนาการที่ดีทั้ง QoQ และ YoY ของ 
CENTEL และ ERW ขับเคลื่อนดว้ยแผนการเปิดประเทศของภาครฐั 
ตามที่ได้กล่าวในช่วงต้น  

สำหรับ MINT แม้ 3Q65 ชะลอตัว QoQ (+ YoY) เพราะผ่านพ้น 
High Season แต่เป็นระดับที่ NH Hotel ยังมีกำไร (อิงจาก 3Q62) 
ก่อนจะขยายตัวในงวด 4Q65 แรงส่งจาก High Season ของ
ท่องเที่ยวไทยและธรุกิจร้านอาหาร 

 

 
ที่มา: บริษัท และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คงน้ำหนัก เท่าตลาด โดยฝ่ายวิจัยมองว่าราคาหุ้นในกลุ่มฯ มี 
Catalyst สำคัญในระยะถัดไป คือการให้นักท่องเที่ยวจีนเดินทาง
ออกนอกประเทศ ขณะที่ประเด็น Inflation ส่งผลต่อต้นทุนวัตถุดบิ
ธุรกิจร้านอาหาร (CENTEL, MINT) และอาจต่อเนื่องถึงค่าจ้าง
แรงงานในระยะถัดไป อย่างไรกต็ามฝา่ยวิจัยให้น้ำหนักบวกกับการ
ฟื้นตัวของธุรกิจโรงแรมที่มมีารจ์ิ้นสูงกว่าธุรกิจร้านอาหาร เลือก 
CENTEL และ MINT เป็น Top pick ตามเหตผุลดังนี้    

CENTEL มูลค่าพื้นฐานป ี2565 ที่ 44 บาท และ 2566 ที่ 50 บาท 
ประมาณการปี 2565 งบดุลแกร่ง ณ สิ้นงวด 1Q65 มีสดัส่วน IBD/E 
ที่ 0.87 เท่า ต่ำกว่า ERW และ MINT ที่ 2 เท่า และ 1.7 เท่า 
ตามลำดับ ทำให้ทนทานต่อสภาวะดอกเบีย้ขาขึ้นและปัจจัยเสี่ยง
เชิงมหภาค ดีกว่ากลุ่มฯ รวมถึงโอกาสในการเติบโตแบบ M&A 

MINT มูลค่าพื้นฐานปี 2565 ที่ 42.5 บาท ชอบการฟื้นตัวใน EU 
โดยเฉพาะ ADR สะท้อนการส่งผา่นราคา ชดเชยสภาวะ Inflation 
ค่อนข้างดี ประกอบกับโครงสร้างธุรกิจกระจายตัวท้ังโรงแรมและ
ร้านอาหาร ท้ังในต่างประเทศและไทย  

ส่วน ERW มูลค่าพื้นฐานปี 2565 ท่ี 3.9 และปี 2566 ที่ 4.6 บาท คง
ให้คำแนะนำ ซื้อ เหมาะกบัการเล่นเก็งกำไรยามมีข่าวบวกตอ่
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย 

CENTEL ERW MINT

ธุรกิจโรงแรม 41% 97% 72%

โรงแรมไทย 34% 93% 10%

 - กรุงเทพฯ 14% 58%

 - ตา่งจงัหวดั 19% 35%

โรงแรมตา่งประเทศ 7% 4% 62% (NH Hotel 55%)

ธุรกิจร้านอาหาร 59% 19%

อ่ืนๆ (เช่น พืน้ที่ให้เช่า ฯลฯ) 3% 9%
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TRAFFIC ส่งสัญญาณฟื้นตัวโดดเด่น 
 TRAFFIC เดือน พ.ค. 2565 ฟื้นตัวแรง 
 ได้ต่อสัมปทานทางด่วน..ค่าตัดจำหน่ายลดลงอย่างมีนัยฯ 
 โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตกมีแต้มต่ออยู่มาก 

 
BEM รายงานปรมิาณรถว่ิงบนทางด่วนและจำนวนผู้โดยสารถไฟฟ้า
ใต้ดิน เดือน พ.ค. 65 อยู่ท่ี 1.04 ล้านเที่ยว/วัน และ 2.3 แสนเที่ยว/
วัน เพิ่มขึ้น 56%YOY และ 154%YOY ตามลำดับ สำหรับปริมาณรถ
วิ่งบนทางด่วนใกล้กลับเข้าสู่ช่วงกอ่นเกิดโควิดที่ 1.2 ล้านคัน/วนั 
ขณะที่จำนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าฟืน้ตัวโดดเด่น รับปัจจัยหนุนจากการ
เปิดประเทศ การที่โรงเรียนกลับมาเปิดเทอม และการกลับเข้าทำงาน
ในออฟฟิศ หนุนการเดินทางในประเทศกลับเข้าใกลส้ภาวะปกต ิ
สำหรับช่วงที่เหลือของปี ฝ่ายวิจัยมองว่าท้ังปริมาณรถวิ่งบนทางด่วน
และผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าใตด้ินจะสามารถรักษา MOMENTUM ให้อยู่
ในระดับสูงไดต้่อเนื่อง จากปัญหาโควิด 19 ที่เริ่มคลีค่ลายหลังวันท่ี 1 
ก.ค. 65 ศบค. เตรียมประกาศใหเ้ป็นโรคประจำถิ่น   

ในเดือน มี.ค. ปี 2563 BEM มีพัฒนาการที่สำคญัในด้านของตุ้นทนุ
ค่าตัดจำหน่ายทางด่วนเส้น A,B และ C ที่หมดไป หลังได้ต่อสมัปทาน
ถึงปี 2578 โดยค่าตัดจำหน่ายทางด่วนลดลงอย่างมีนัยสำคัญจากราว 
1 พันล้านบาท/ไตรมาส เหลือเพยีง 200-250 ล้านบาท/ไตรมาส ใน
สถานการณ์ที่ BEM ได้รับผลกระทบจากโควิดจากมาตรการณล์็อค
ดาวน์ของภาครัฐทำให้รายได้ลดลงอย่างมีนัยฯ แต่ยังสามารถรักษา
อัตรากำไรขั้นต้นไว้ให้อยู่ในระดับสูง ดังนั้นฝ่ายวิจัยมองว่าการที่ 
BEM ส่งสัญญาณฟื้นตัวผ่าน TRAFFIC เดือน พ.ค. 2565 ทำให้รายได้
เริ่มกลับเข้าสู่ช่องก่อนเกิดโควิด อัตรากำไรขั้นต้นของ BEM จะ
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยฯ และส่งผลบวกมาสู่ BOTTOMLINE ในผล
ประกอบการงวด 2Q65 

แนวโน้มกำไร 2Q65 คาดจะปรับเพิ่มขึ้นท้ัง QOQ และ YOY จาก 
TRAFFIC เดือน พ.ค. ที่ฟ้ืนตัวโดดเด่น อีกทั้งการประมลูโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตก จะเปน็อีกปัจจัยหลักท่ีขับเคลื่อนราคาหุน้ 
เนื่องจากเป็นโครงการขนาดใหญท่ีม่ีสถานเีชื่อมต่อกับรถไฟฟ้าสายสี
น้ำเงินและสายสีชมพ-ูเหลือง หลัง รฟม. เปิดขายซองประมลู
โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มเมื่อวันที่ 27 พ.ค. – 10 มิ.ย. 65 และจะ

ทราบผลผู้ชนะประมลูในเดือน ต.ค. 65 โดยฝ่ายวิจัยมองว่า BEM มี
แต้มต่อในการประมลูครั้งนี้ค่อนข้างมาก จากการทีโ่ครงการรถไฟฟ้า
สายสสี้มมีสถานีใตด้ินกว่า 21 สถานี จาก 28 สถานี โดย BEM ทีม่ ี
CK ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีความชำนาญในด้านก่อสร้างสถานีใตด้ินมาก
ที่สุดในประเทศไทยเป็นผูร้ับเหมาหลัก น่าจะมโีอกาสในการคว้างาน
ค่อนข้างสูง จึงแนะนำซื้อ ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 10.30 บาท โดยฝ่าย
วิจัยประเมิน UPSIDE ส่วนเพ่ิมจากโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มหาก 
BEM เป็นผู้ชนะประมูลอีก 1.70 บาท  

      

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.30 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 133,744 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 



       
 

 

 20 

BY RESEARCH DIVISION  

ดี๊ดี 
 แนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่องถึง 1Q66   
 งบดุลแกร่งกว่ากลุ่มฯ เชื่อได้เปรียบกลุ่มฯ ในระยะยาว     
 ราคาใกล้ Pre-COVID  เพราะคุณภาพเหนือกว่า    

 
ทิศทางการดำเนินงานของ CENTEL มีพัฒนาการเชิงบวก YOY 
ต่อเนื่องตั้งแต่ 2H64 ตามการผ่อนคลายมาตรการเดินทางทั่วโลก 
โดยฝ่ายวิจัยคาดการณ์ 2Q65 ดีขึ้นจากขาดทุน 605 ล้านบาทงวด
เดียวกันปีก่อนและมีลุ้นกำไร ขับเคลื่อนด้วยธรุกิจโรงแรม (สดัส่วน 
63% ของกำไรปี 2562) สะท้อนจาก OCCUPANCY เฉลี่ยบริษัทฯ 
2QTD อยู่ท่ี 47% เทียบกับ 29% งวด 1Q65 และ 12% งวด 2Q64 
หนุนรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (REVPAR) เฉลี่ยบริษัทฯ 2QTD อยู่ท่ี 
2,077 บาทต่อห้องต่อคืน บวก 26% เทียบกับ 1Q65 และ 104 บาท
ต่อห้องต่อคืนงวด 2Q64 ขณะที่ธุรกิจร้านอาหาร (สัดส่วน 37% ของ
กำไรปี 2562) รายได้มีแรงส่งจากการเข้าสู่ HIGH SEASON รวมถงึ
สถานการณ์ผูต้ิดเชื้อ COVID-19 ในไทย ผ่อนคลายขึ้น  

สำหรับแนวโน้มระยะถดัไป มองธุรกิจโรงแรมที่มีน้ำหนักกำไร
มากกว่าธุรกิจร้านอาหาร มีพัฒนาการเชิงบวก QOQ ถึง 1Q66 
เพราะการผ่าน LOW SEASON ในมัลดีฟส์ ประกอบกับการกระตุน้
ธุรกิจ MICE (MEETINGS, INCENTIVES, CONFERENCES, 
EXHIBITIONS)  จากภาครัฐและการปรับ COVID เป็นโรคประจำถิน่ 
เอื้อต่อการฟื้นตัวของรายได้จาก CONVENTION HALL ทั้งที่ 
CENTRAL WORLD (สัดส่วน 7% ของรายได้โรงแรมปี 2562), 
ลาดพร้าว และแจ้งวัฒนะ ทั้งนี ้ ภาพรวมการฟื้นตัวของโรงแรมที่มี
มาร์จิ้นสูงกว่าร้านอาหาร (ปี 2562 ที่ 12.9% VS 5.2%)  ช่วยยืนยัน
การ RECOVERY แม้ต้นทุนรา้นอาหาร เผชิญกับสภาวะ INFLATION 
นอกจากน้ีประมาณการปี 2565 ของฝ่ายวิจัยที่ขาดทุน 600 ล้านบาท 
เมื่อเทียบกับขาดทุน 44 ล้านบาทในงวด 1Q65 เชื่อว่ามี UPSIDE 
มากกว่า DOWNSIDE ต่อประมาณการ    

ด้านงบดุลของ CENTEL แข็งแกร่งกว่ากลุ่มฯ พิจารณาจากสดัส่วน 
IBD/E ณ สิ้นงวด 1Q65 ที่ 0.87 เท่า ต่ำกว่า ERW และ MINT ที่ 2 
เท่า และ 1.7 เท่า ตามลำดับ โดยฝ่ายวิจัยประเมินทำให้ CENTEL 

ทนทานสภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นและ MACRO RISK ดีกว่ากลุ่มฯ รวมถงึ
โอกาสในการเติบโตแบบ M&A  

อิง DCF ให้ FV ปี 2565 – 66 ท่ี 44 และ 50 บาท แม้ราคาดูเหมือน
กลับมาเหนือช่วงสิ้นปี 2562 แต่พัฒนาการบวกแตกต่างกัน ทั้งจาก
การ RENOVATE ใหญ่โรงแรมที่ CENTRAL WORLD และเกาะสมยุ 
แล้วเสร็จ ช่วยยกระดับค่าห้องพัก กอปรกับเปิดโรงแรมที่ DUBAI 
ตั้งแต่ 4Q64 (รับรูผ้่านส่วนแบ่งกำไรและ MANAGEMENT FEE) 
รวมถึงการทยอยบรหิารงานโรงแรมเพิ่มให้กับ CPN รวม 37 แห่ง คดิ
เป็นสัดส่วน 4% - 6% ของคาดการณ์กำไรปกติปี 2568 – 69 ที่ 1.75 
พันล้านบาท (สูงกว่า PRE – COVID) และ 1.9 พันล้านบาท 
ตามลำดับ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
Norm Profit (ลา้นบาท) (1,567)   (600)      528       1,141    

EPS (บาท) (1.28)     (0.44)     0.39      0.85      

PER (x) N.A. N.A. 112.5    52.1      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.4% 0.8%

ROE (%) N.A. N.A. 3.0% 6.2%
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   /           

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 44.00 
FV 65/66 (บาท) 44/50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 59,400 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 11,211      13,376      16,442      18,391      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (7,613)      (8,610)      (10,303)     (11,327)     ก าไรสทุธิ (1,733)      (600)         528          1,141       

ก าไรข ัน้ตน้ 3,598       4,766       6,139       7,063       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,909)      (5,211)      (5,225)      (5,483)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,167       3,367       3,567       3,767       

ดอกเบีย้จา่ย (718)         (725)         (690)         (584)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 364          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 317          306          337          371          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 439          (189)         157          90            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,669)      (797)         699          1,509       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,135       2,579       4,253       4,998       

ภาษีเงนิได ้ 78            159          (140)         (302)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,567)      (600)         528          1,141       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (415)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ (166)         -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ (1,733)      (600)         528          1,141       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,630)      (2,000)      (2,000)      (2,000)      

Norm EPS (1.16)        (0.44)        0.39         0.85         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,397)      (1,981)      (1,981)      (1,980)      

EPS (1.28)        (0.44)        0.39         0.85         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,528       (76)           (2,476)      (4,776)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) -13.1% 19.3% 22.9% 11.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. N.A. -188.1% 116.0% ลด จา่ยปันผล -           -           -           (211)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.1% 35.6% 37.3% 38.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,728       (76)           (2,476)      (4,987)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -14.0% -4.5% 3.2% 6.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 465          523          (204)         (1,970)      

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 2,566       2,310       3,653       3,681       เงนิสด & เงนิฝาก 3,354       3,877       3,673       1,704       

ตน้ทนุขาย (1,849)      (1,758)      (2,194)      (2,285)      ลกูหนีก้ารคา้ 801          796          978          1,094       

ก าไรข ัน้ตน้ 717          553          1,459       1,396       สนิคา้คงเหลอื 748          877          1,049       1,154       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,289)      (1,074)      (1,269)      (1,413)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 5,732       6,378       6,529       4,780       

ดอกเบีย้จา่ย (172)         (214)         (167)         (172)         สนิทรพัยร์วม 48,593 47,938 46,588 43,139

รายไดอ้ืน่ 96            86            62            170          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (633)         (638)         93            11            เจา้หนีก้ารคา้ 2,669       2,604       3,116       3,426       

ภาษีเงนิได ้ (0)             (29)           97            (35)           หนีส้นิหมุนเวยีน 9,664       10,115      10,243      9,969       

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (28)           (29)           38            21            หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,040       5,540       5,140       4,540       

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (605)         (638)         152          (44)           หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 10,587      10,011      7,935       3,759       

รายการพเิศษอืน่ ๆ (1)             (165)         -           -           หนีส้นิรวม 30,161      30,105      28,228      23,849      

ก าไรสทุธิ (606)         (803)         152          (44)           ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS (0.45)        (0.47)        0.11         (0.03)        สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS (0.45)        (0.60)        0.11         (0.03)        ก าไรสะสม 5,808       5,208       5,736       6,666       

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 14.1% -22.9% 15.6% 37.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,650       5,050       5,578       6,508       

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) N.A. N.A. N.A. N.A. สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 355          355          355          355          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 27.9% 23.9% 39.9% 37.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,076      17,477      18,005      18,935      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -23.6% -27.6% 4.2% -1.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,593      47,938      46,588      43,139      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.59         0.63         0.64         0.48         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.52         0.54         0.54         0.36         -ธรุกจิโรงแรม 18.5% 28.6% 36.4% 38.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.04       16.75       18.54       17.75       -ธรุกจิอาหาร 81.4% 71.3% 63.0% 61.1%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.96         10.60       10.70       10.28       Gross Margin (%) 32.1% 35.6% 37.3% 38.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.35         3.27         3.60         3.46         SG&A / Sales (%) 43.8% 39.0% 31.8% 29.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.67         1.72         1.57         1.26         EBITDA Margin(%) 16.6% 21.8% 27.3% 29.1%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.68         0.67         0.52         0.35         Norm Profit Margin (%) -14.0% -4.5% 3.2% 6.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -3.7% -1.2% 1.1% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -11.2% -3.4% 3.0% 6.2%
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ธุรกิจไก่และหมูจะฟื้นชัดเจนในปี 2565 
 ธุรกิจในไทยจะดีข้ึน จากปัญหาหมูขาดแคลน 
 ธุรกิจหมูในเวียดนามและจีนจะฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q65 
 แนะนำลงทุนรับการฟื้นตวัในปี 2565  

 
ธุรกิจในไทย (37% ของรายได้รวม) ของ CPF จะฟื้นตัวชัดเจนในปี 
2565 จากปัญหาหมูขาดแคลนและแนวโนม้ความต้องการบริโภค
เนื้อสัตว์ฟ้ืนตัว จากการเปิดเมือง หนุนทิศทางราคาไก่และสุกรปรบั
เพิ่มขึ้นตั้งแต่ต้นปี 2565 นำโดยธุรกิจไก่ท่ีได้ผลบวกจากราคาไกเ่ปน็
ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องถึง 32% นับตั้งแต่ต้นปี 2565 จนล่าสุดอยู่ที่ 50 
บาท/กก. ถือเป็นจุดสูงสุดในรอบ 11 ปี และธุรกิจหมูกไ็ด้ผลบวกจาก
ราคาสุกรหน้าฟาร์มลา่สุดอยู่ที่ 113 บาท/กก. ปรับเพิ่มขึ้นถึง 20% 
ตั้งแต่ต้นปี 2565 ทำจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ ์

สำหรับธรุกิจในต่างประเทศ (63% ของรายไดร้วม) จะฟื้นตัวต่อเนือ่ง
ตั้งแต่งวด 2Q65 เช่นกัน นำโดยธุรกิจในเวียดนาม (21% ของรายได้
รวม) จะฟื้นตัว จากแนวโนม้ราคาสุกรหน้าฟาร์มฟื้นตัวต่อเนื่อง จาก
ความต้องการบรโิภคสุกรฟื้นตัว โดย CPF ประเมินราคาสุกรจะปรบั
เพิ่มขึ้น 10% จากงวด 1Q65 สู่ระดับ 6 หมื่นดอง/กก. (90 บาท/กก.) 
ในช่วงปลายปี 2565 

ขณะที่ธุรกิจสุกรในจีน (CPF ถือหุน้ใน CTI 26.7% ของทุนชำระแลว้ 
รับรู้เป็นส่วนแบ่งกำไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วม) จะฟื้นตัวเช่นกนั 
จากทิศทางราคาสุกรในจีนฟ้ืนตัวต่อเนื่อง จนล่าสุดอยู่ทีร่าว 16 
หยวน/กก. (86 บาท/กก.) และ CPF คาดว่าราคาสุกรหนา้ฟาร์มใน
จีนจะปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องไปท่ีราว 19 หยวน/กก. (100 บาท/กก.) ใน
งวด 2H65 สอดคล้องกับราคาสุกรหน้าฟาร์มล่วงหน้าในจีน (Future 
market) ที่อยู่ที่ราว 19 หยวน/กก. ในงวด 2H65 

คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะฟื้นตัว 19.2% yoy มาที่ 1.5 หมื่นล้านบาท 
จากแนวโน้มธุรกิจไก่และสุกรในไทยฟ้ืนตัว ตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ และปัญหาสุกรขาดแคลน หนุนราคาไก่และสุกรในไทย
ปรับเพิ่มขึ้น นอกจากน้ี ยังคาดธุรกิจส่งออกไก่ท่ีฟื้นตัว และธุรกิจสุกร
ในรัสเซยียังดีต่อเนื่อง 

คาดกำไรปกติงวด 2Q65 จะฟื้นตวัต่อเนื่องจากงวด 1Q65 จากการ
เข้าช่วงฤดูกาลส่งออกไก่และกุ้งสูต่่างประเทศ ขณะที่คาดราคาไก่
และสุกรในไทย เวยีดนามและจีนจะปรับสูงขึ้นจากงวด 1Q65 

กำหนด FAIR VALUE ป ี2565 เท่ากับ 32 บาท อิง PBV 1.2 เท่า 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี ราคาหุ้นปัจจุบันมีคา่ PBV ปี 
2565 เพียง 1.0 เท่า แนะนำซื้อรับการฟื้นตัวของธุรกิจในปี 2565 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 13,028          15,532          17,082          

EPS (บำท) 1.58              1.88              2.07              

EPS growth (% yoy) -49.9% 19.2% 10.0%

PER (เท่ำ) 16.5              13.8              12.6              

Dividend yield (%) 2.5% 2.5% 2.7%

PBV (เท่ำ) 1.0                1.0                0.9                

ROE (%) 6.4% 7.1% 7.4%
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 26.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 32.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 223,892 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 512,704               547,385               572,958               616,635               กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (446,815)              (457,262)              (478,238)              (516,771)              ก าไรสทุธิ 14,079                 15,532                 17,082                 18,227                 

ก าไรขัน้ตน้ 65,890                 90,123                 94,720                 99,864                 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 22,439                 12,898                 13,331                 13,831                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (50,880)                (54,738)                (57,296)                (61,664)                ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (16,596)                (14,520)                (14,932)                (15,332)                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (44,018)                68,656                 (14,923)                (5,288)                  

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 2,867                   6,000                   8,000                   8,500                   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 6,420                   107,885               26,642                 37,477                 

รายไดอ้ืน่ 4,880                   3,550                   3,550                   3,550                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 6,160                   30,414                 34,043                 34,919                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ (2,654)                  (6,083)                  (6,809)                  (6,984)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (11,676)                (10,659)                (2,766)                  (13,967)                

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ (1,050)                  (10,800)                (11,152)                (10,708)                เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (24,163)                (13,000)                (13,000)                (15,000)                

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,058                   13,532                 16,082                 17,227                 อืน่ๆ 12,018                 -                      -                      -                      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 651                     -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (22,705)                (23,659)                (15,766)                (28,967)                

ก าไรจากการขายเงนิลงทนุ 2,388                   2,000                   1,000                   1,000                   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 7,534                   -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ก าไรสทุธิ 13,028                 15,532                 17,082                 18,227                 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 8,266                   (101,323)              10,000                 10,000                 

EPS 1.58                    1.88                    2.07                    2.21                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

Norm EPS 0.13                    1.64                    1.95                    2.09                    ลด จา่ยปันผล (14,189)                (5,367)                  (5,779)                  (5,779)                  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (5,744)                  (106,690)              4,221                   4,221                   

การเตบิโตของยอดขาย (%) -13.1% 6.8% 4.7% 7.6% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ 2,908                   -                      -                      -                      

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) -49.9% 19.2% 10.0% 6.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (19,121)                (22,464)                15,097                 12,731                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 12.9% 16.5% 16.5% 16.2%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 2.5% 2.8% 3.0% 3.0%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 129,638               125,940               137,781               138,887               เงนิสด & เงนิฝาก 36,686                 14,222                 29,319                 42,050                 

ตน้ทนุขาย (108,401)              (114,839)              (128,020)              (121,096)              ลกูหนี้การคา้ 38,471                 34,212                 38,197                 41,109                 

ก าไรขัน้ตน้ 21,236                 11,101                 9,761                   17,791                 สนิคา้คงเหลอื 73,431                 57,158                 73,575                 79,503                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (12,297)                (13,127)                (13,772)                (12,124)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 230,507               230,610               230,279               231,448               

ดอกเบีย้จา่ย (3,971)                  (4,155)                  (4,372)                  (4,469)                  สนิทรพัยร์วม 842,681               787,516               827,176               869,888               

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 753                     (1,266)                  1,336                   (336)                    

รายไดอ้ืน่ 827                     1,964                   1,348                   686                     เจา้หนี้การคา้ 44,372                 45,726                 47,824                 51,677                 

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 6,548                   (5,484)                  (5,698)                  1,547                   หนี้สนิหมุนเวยีน 203,928               190,932               211,377               229,086               

ภาษีเงนิได ้ (1,641)                  1,561                   (456)                    (839)                    หนี้สนิรวม 555,544               479,415               496,620               516,176               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (748)                    468                     903                     (154)                    

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 3,829                   (4,603)                  (5,182)                  554                     สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 72,070                 82,869                 94,022                 104,730               

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 183                     163                     300                     (41)                      สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 215,067               225,232               236,535               248,982               

ก าไรจากการขายเงนิลงทนุ 555                     1,475                   358                     1,595                   ทนุทีช่ าระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอืน่ ๆ (159)                    (3,557)                  11,313                 734                     สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,882                 60,882                 60,882                 60,882                 

ก าไรสทุธิ 4,737                   (5,374)                  6,720                   2,842                   ก าไรสะสม 126,178               136,343               147,646               160,093               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -9.9% -20.2% -8.1% 16.4%     ส ารองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY) -21.4% -171.9% 4.9% -59.1%     ส าหรับผูถ้อืหุน้ 125,249               135,414               146,717               159,164               

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.4% 8.8% 7.1% 12.8%

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 3.7% -4.3% 4.9% 2.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 842,681               787,516               827,176               869,888               

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.06                    0.86                    0.94                    0.98                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.37                    0.26                    0.32                    0.36                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 26% 25% 25%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 14.99                   16.00                   15.00                   15.00                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 6% 5% 5% 5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.12                    8.00                    6.50                    6.50                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 63% 69% 70% 70%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 11.65                   10.00                   10.00                   10.00                   ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 19.18                   19.00                   19.00                   19.00                   

หนี้สนิสทุธติอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.49                    1.13                    1.04                    0.96                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.97                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 1.6                      1.9                      2.1                      2.1                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 32.00 32.00 32.00 32.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 6.4                      7.1                      7.4                      7.5                      
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เปิดเมือง เปิดประเทศ สู่การฟื้นตัวที่แข็งแรง 
 เปิดเมือง เปิดประเทศ บวกต่อ TRAFFIC และส่วนลดค่าเช่า 
 คาดกำไร 2Q-4Q65 โต YOY ทุกไตรมาส  
 ลงทุนต่อเนื่อง เพื่อการเติบโตยั่งยืน

 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศที่กลับสู่ภาวะปกติ หลังสถานการณ์
โควิด-19 คลี่คลาย เป็นปัจจัยสนบัสนุนต่อภาพธรุกิจ CPN ในฐานะ
ผู้พัฒนาโครงการ MIXED USE ที่มีธุรกิจศูนย์การค้าเป็นแกนหลักมี
การฟื้นตัวต่อเนื่อง สะท้อนจากปริมาณ TRAFFIC ดขีึ้นจาก ม.ีค. 
2565 ที่ระดับ 68% เป็น 72% ในเม.ย. และเพิ่มเป็น 77-78% เดือน 
พ.ค. ทำให้เฉลี่ยล่าสดุ 2Q65QTD อยู่ท่ี 75% ใกล้เคียง 1Q65 (ปกติ
ก่อน COVID ไตรมาส 2 จะต่ำกว่าไตรมาส 1 เนื่องจากเข้าสู่ช่วงฤดู
ฝนและเปิดเทอม) โดยศูนยก์ารค้าที่เน้นลูกค้ากลุม่นักท่องเที่ยว
ต่างชาติ (TOURIST MALLS) ซึ่งคิดเป็น 25-30% ของพื้นทีธุ่รกิจ
ศูนย์การค้า (NLA) เห็นสัญญาณเชิงบวกของ TRAFFIC เป็นระดบั 
70% จากเฉลี่ย 60% งวด 1Q65 (ช่วง COVID ต่ำกว่า 50%) เชื่อว่า
จากนโยบายการเปดิประเทศเตม็รปูแบบ หลังยกเลิกระบบ 
THAILAND PASS และประกาศโควิด-19 เป็นโรคประจำถิ่นตั้งแต่ 1 
ก.ค. 2565 จะหนุนต่อปริมาณนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยมากข้ึน 
และเป็นส่วนผลักดัน TRAFFIC มทีิศทางดีขึ้นต่อเนื่องใน 2H65 โดยมี
เป้าหมายสู่ระดับ 90% ภายในสิ้นปีนี้ เช่นเดียวกับแนวโน้มการให้
ส่วนลดค่าเช่าจะทยอยลดลงเหลือ 10-15% (เฉลี่ย 16% ใน 1Q65)  

ปัจจัยหนุนจากการฟื้นตัวของปริมาณ TRAFFIC และการลดลงของ
ส่วนลดค่าเช่าในศูนย์การค้าเดมิ กอปรกับการสร้างรายได้ส่วนเพิ่ม
ของศูนย์การค้าใหม่ 2 แห่ง (ศรีราชา และอยุธยา) ที่เปิดบริการ 
4Q64 ตามด้วยอีก 2 แห่งใหม่ปีน้ี คือ เซ็นทรัลวิลเลจ เฟส 2 เปิด ม.ค. 
2565 และล่าสุด เซ็นทรลั จันทบุรี ช่วง 26 พ.ค. 2565 ขณะที่ธุรกิจ
ย่อยที่เกี่ยวเนื่องกับอสังหาฯ เช่น ธุรกิจโรงแรม และธรุกิจที่อยู่อาศยั 
จะไดร้ับแรงผลักดันเชิงบวกมากขึ้นในปีน้ี ตามแนวโน้มของจำนวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มขึ้น  และการเปิดโครงการที่อยู่อาศยัใหม่ 
คาดจะช่วยขับเคลื่อนให้การดำเนนิงานงวด 2Q-4Q65 มีกำไรเติบโต 
YOY ในทุกไตรมาส และผลักดันทัง้ปี 2565 มีกำไรปกติ 9.28 พันล้าน
บาท เติบโตเกือบเท่าตัวจากปีก่อน  

 

สำหรับภาพระยะยาวท่ีมีเป้าหมายเพิ่มจำนวนโครงการ 2 เท่า จาก
สิ้น 1Q65 ที่มีโครงการทุกธุรกจิรวม 90 โครงการ (รวม 37 
ศูนย์การค้าเซ็นทรลั) เป็นกว่า 180 โครงการในปี 2569 (เป้า 50 
ศูนย์การค้า) ผ่านการลงทุนภายใตก้ลยุทธ์ RETAIL-LED MIXED-USE 
DEVELOPMENT คือ การพัฒนาแบบผสมผสานท่ีมีหลายธรุกิจทั้ง
ศูนย์การค้า ที่อยู่อาศัย โรงแรม และอาคารสำนักงาน โดยมี
ศูนย์การค้าเป็นแกนกลาง ผนึกกำลังกับหน่วยธุรกิจอื่นเพื่อเพิ่มมูลคา่
ให้กับโครงการ จะช่วยสนบัสนับสนุนต่อการเติบโตอย่างยั่งยนื 
แนะนำซื้อ อิง DCF-WACC 7.5%  FV สิ้นปี 2565 ท่ี 69.00 บาท 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: CPN 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 7,148         9,282         11,463       
Norm Profit (ลำ้นบำท) 4,712         9,282         11,463       
EPS (บำท) 1.59           2.07           2.55           
Norm Eps (บำท) 1.05           2.07           2.55           
PER (X) 38.3           29.5           23.9           
DPS (บำท) 0.60           0.72           1.02           
Dividend yield (%) 1.0             1.2             1.7             
PBV (x) 3.7             3.4             3.1             
Norm PER (x) 58.1           29.5           23.9           
EV/EBITDA (เท่ำ) 27.5           19.3           16.8           
ROE (%) 6.6             11.0           12.5           

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 61.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 69.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 273,768 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 24,840     32,411     37,848     39,119     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (14,784)    (16,807)    (18,868)    (19,347)    ก าไรสทุธิ 7,148     9,282     11,463   12,245   

ก าไรข ัน้ตน้ 10,056     15,604     18,980     19,772     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,414)     (5,996)     (6,813)     (6,846)     คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 8,124     8,624     9,174     9,724     

ดอกเบีย้จา่ย (1,790)     (1,710)     (1,758)     (1,721)     ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ (86)          -          -          -          อืน่ๆ (3,289)    -        -        -         

รายไดอ้ืน่ 2,464      2,495      2,545      2,596      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (5,205)    274       (1,031)    (210)       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,934      11,393     14,054     15,011     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 7,859     18,181   19,606   21,760   

ภาษีเงนิได ้ (1,140)     (2,051)     (2,530)     (2,702)     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 4,712      9,282      11,463     12,245     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -         -        -        -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2,436      -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (20,323)  -        -        -         

ก าไรสทุธิ 7,148      9,282      11,463     12,245     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,517)    (20,000)  (22,000)  (22,000)  

Norm EPS 1.05        2.07        2.55        2.73        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (36,165)  (20,000)  (22,000)  (22,000)  

EPS 1.59        2.07        2.55        2.73        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 30,747   3,558     6,015     5,227     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) -10.8% 30.5% 16.8% 3.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ (207)       -        -        -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -35.0% 97.0% 23.5% 6.8% ลด จา่ยปันผล (3,136)    (2,693)    (3,249)    (4,585)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.5% 48.1% 50.1% 50.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 24,264   865       2,767     642        

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 19.0% 28.6% 30.3% 31.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (4,042)    (954)      372       402        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 5,981      4,676      7,672      7,778      เงนิสด & เงนิฝาก 6,057     5,103     5,475     5,877     

ตน้ทนุขาย (3,574)     (3,360)     (4,320)     (4,056)     ลกูหนีก้ารคา้ 4,203     3,571     3,571     3,571     

ก าไรข ัน้ตน้ 2,407      1,316      3,352      3,723      สนิคา้คงเหลอื 10,062   11,205   12,578   12,898   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,335)     (1,274)     (1,544)     (1,364)     สนิทรัพย์หมุนเวยีน 23,515   23,071   24,817   25,539   

ดอกเบีย้จา่ย (422)        (436)        (540)        (529)        สนิทรพัยร์วม 263,421 274,353 288,925 301,922

รายไดอ้ืน่ 628         554         683         659         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,439      224         2,181      2,848      เจา้หนีก้ารคา้ 708        840       943       967        

ภาษีเงนิได ้ (269)        (109)        (291)        (481)        หนีส้นิหมุนเวยีน 43,492   58,835   50,311   55,098   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (16)          11           (74)          (39)          หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 29,796   44,354   35,487   40,164   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 1,154      126         1,816      2,328      หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 50,684   39,684   54,567   55,116   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 115         103         -          -          หนีส้นิรวม 181,346  185,689 192,047 197,384  

ก าไรสทุธิ 1,269      229         1,816      2,328      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.26        0.03        0.40        0.52        สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 0.28        0.05        0.40        0.52        ก าไรสะสม 62,919   69,508   77,722   85,382   

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 224        224       224       224        

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) -8.1% -21.8% 64.1% 1.4%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 62,694   69,283   77,497   85,157   

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -28.6% -89.1% 1339.2% 28.2% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 8,973     8,973     8,973     8,973     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.2% 28.1% 43.7% 47.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 73,102   79,691   87,905   95,565   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 19.3% 2.7% 23.7% 29.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 263,421  274,353 288,925 301,922  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.54        0.39        0.49        0.46        สัดสว่นรายได ้

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.31        0.20        0.24        0.23         - รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 88.9% 91.2% 90.8% 90.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.91        9.08        10.60      10.95       - รายไดศ้นูย์อาหาร 1.3% 1.6% 1.7% 1.6%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 20.89      20.00      20.00      20.00       - รายไดโ้รงแรม 1.2% 1.2% 2.1% 2.6%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 2.48        2.33        2.18        2.07         - รายไดโ้ครงการทีพั่กอาศัย 8.7% 6.0% 5.4% 5.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.02        0.99        0.96        0.94        Gross Margin เฉลีย่ (%) 40.5% 48.1% 50.1% 50.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 0.02        0.03        0.04        0.08        SG&A/Sales (%) 21.8% 18.5% 18.0% 17.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (%) 0.07        0.11        0.12        0.28        Norm Profit Margin (%) 19.0% 28.6% 30.3% 31.3%



       
 

 

 26 

BY RESEARCH DIVISION  

หุ้นเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มค้าปลีกฯ 
 คาดกำไรงวด 2Q65 เติบโต YOY แรง และลุ้นโต QOQ ได้ต่อ 
 แนวโน้มกำไรในปีนี้ เติบโตแรง 
 หุ้นฟื้นตัวเด่นสุดในกลุ่มคา้ปลีกฯ เลือกเป็น TOP PICK กลุ่ม 

 
แนวโน้มกำไร 2Q65 ของบริษัทจะไตร่ะดับสูงขึ้น เติบโต QoQ ได้แม้
จะเป็นช่วง Low season ของกลุม่ค้าปลีกฯ และผลประกอบการจะ
พลิกเป็นกำไรได้ จากเดิมที่เคยขาดทุนในงวดเดียวกันของปีก่อนจาก
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในช่วงเดือน เม.ย. 65 – 
พ.ค. 65 ในทุกกลุ่มสินค้า (สินค้าแฟช่ัน, กลุ่มสินค้าอาหาร, กลุม่ฮารด์
ไลน์) ที่ฟ้ืนตัวแรงในระดับ 20-25% นำโดยกลุ่มสินค้าแฟช่ัน ที่ยังคง
ฟื้นตัวเด่นในระดับมากกว่า 50% ทั้งในประเทศไทยและอิตาลี 
รองลงมาคือ SSSG ของกลุ่มสินคา้อาหาร ที่เติบโตราว 15-16%YoY 
ทั้งในประเทศไทยและเวียดนาม ประกอบกับบริษัทยังสามารถรักษา
อัตรากำไรขั้นต้นได้ดีในสภาวะเงินเฟ้อ เนื่องจากบริษัทได้ทำการปรบั
ราคาสินค้าขึ้นไปแล้วในบางส่วนตัง้แต่ช่วงเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา, 
สัดส่วนการขายสินค้าในกลุม่แฟช่ันท่ีเพิ่มขึ้น (มาร์จิ้นสูง), การปรบั
ส่วนลดให้แกผู่้เช่าพ้ืนท่ีทยอยลดลง, อัตราการเช่าพ้ืนท่ีเริ่มกลบัมา
สูงขึ้นตามสถานการณ์โควดิที่เริ่มดขีึ้นและกลุม่สินค้าวสัดุก่อสร้าง (ไท
วัสดุ) ที่รับแรงกดดันน้อยลงจากราคาเหล็กทีเ่ริ่มกลับมายืนสูงขึ้นเมือ่
เทียบกับไตรมาสที่ผ่านมา 

ทั้งนี้ภาพแนวโน้มกำไรทั้งปี 2565 ยังคงเติบโตแรงมากถงึ 
3,420.5%YoY และคาดว่าจะกลบัไปเติบโตเพิม่ขึ้นอีก 22.2%YoY 
ในปี 2566 หรือ เติบโตเฉลีย่ปีละ 555% ส่วนหน่ึงมาจากฐานกำไรที่
ต่ำในปี 2563-64 (ผลกระทบวิกฤต COVID ทีส่่งผลต่อยอดขายในทกุ
กลุ่มสินค้า) ส่วนปัจจยัขับเคลื่อนอื่นยังคงมาจากสถานการณ์โควิดที่
เริ่มทยอยดีขึ้นอย่างมีนัยฯ, การยกเลิกระบบ Thailand pass หนนุ
ลูกค้าชาวต่างชาติสูงขึ้นและการกลับมาทำงานท่ี ออฟฟิศ/การเปดิ
เรียนออนไซต์อีกครั้งของกลุ่มนักเรียน-นักศึกษา ส่งผลให้พฤติกรรม
ของผู้บริโภคทีเ่ริ่มกลับมาใช้ชีวิตนอกบ้านมากขึ้นและกระตุ้นการ
จับจ่ายใช้สอยกับกลุม่ห้างสรรพสนิค้ามากขึ้น 

 

CRC เป็นหุ้น TURNAROUND ทีฟ่ื้นตัวเด่นสดุในกลุ่มค้าปลีกฯ ด้วย
การเติบโตของกำไรปี 2565 มากถึง 3,420.5%YoY เปรยีบเทียบกบั
กำไรของหุ้นกลุม่ค้าปลีกท่ีฝ่ายวิจยัศึกษา ที่มีการเติบโตเฉลีย่ราว 
18.2-83.8% จึงยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” และเลือก CRC เป็น Top 
pick ของกลุ่ม 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 46                      59                      6,603                 8,068                 9,664                 
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) (910)                   188                    6,603                 8,068                 9,664                 
Norm EPS (บำท) (0.15)                  0.03                   1.09                   1.34                   1.60                   
PER (เทำ่) N/A N/A 32.0                   26.2                   21.8                   
DPS (บำท) 0.4                     0.3                     0.4                     0.5                     0.6                     
Dividend Yield (%) 1.1                     0.9                     1.3                     1.5                     1.8                     
PBV (เทำ่) 3.8                     3.6                     3.3                     3.0                     2.8                     
EV/EBITDA 13.7                   13.6                   9.4                     8.3                     7.3                     
ROE (%) 0.1                     0.1                     11.3                   13.5                   15.7                   
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Fashion Hardline Food Total CRC

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 35.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 44.75 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 211,085 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงนิสด (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 175,975          205,526          215,910          226,029          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน

ตน้ทนุขำย 134,082          152,582          160,097          167,375          ก ำไรสทุธิ 277                  6,603               8,068               9,664          

ก ำไรขัน้ต้น 41,893         52,943         55,813         58,655         รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 2,742               1,721               1,700               1,678          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 5,816               8,593               9,722               11,038            คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 17,041             17,684             19,433             21,185        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 58,833            67,268            70,151            73,171            อ่ืนๆ 21,186             26,011             29,377             32,709        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (11,124)        (5,731)          (4,617)          (3,478)          เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 2,175               4,434               2,019               2,607          

รำยไดอ่ื้น 14,141            16,928            17,660            18,475            กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 23,360         30,445         31,396         35,317      

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                   -                   1                       2                       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ดอกเบีย้จำ่ย 3,113               2,993               2,976               2,939               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุบริษัทย่อยและร่วม (10,778)           -                   -                   -              

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (96)                   8,204               10,067            12,057            เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้และยำว 532                  -                   -                   -              

ภำษีเงินได้ (372)                 1,354               1,661               1,989               เพ่ิม/ลด จำกที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ (7,540)              (19,000)           (19,000)           (19,000)      

ก ำไรหลงัหกัภำษี 276                  6,851               8,406               10,068            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (650)                 (1,000)              (1,000)              (1,000)         

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 217                  247                  338                  403                  เพ่ิม/ลด จำกเงินสดรบั และช ำระคืน 474                  -                   -                   -              

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (129)                 -                   -                   -                   กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (22,906)        (20,000)        (20,000)        (20,000)     

ก ำไรสุทธิ 59               6,603           8,068           9,664           กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

ก ำไรปกติ 188              6,603           8,068           9,664           เพ่ิม/ลด ออกหุน้ทนุ และซือ้ส่วนไดเ้สีย -                   -                   -                   -              

EPS (บำท) 0.01             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะสัน้ 3,416               -                   -                   -              

Norm EPS (บำท) 0.03             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะยำว 9,299               (918)                 1,582               (3,418)         

ลด จำ่ยปันผล (2,412)              (1,809)              (2,641)              (3,227)         

กำรเติบโตของยอดขำยและบริกำร 1.0% 17.8% 5.4% 5.1% อ่ืนๆ (10,451)           (7,428)              (7,428)              (7,428)         

กำรเติบโตของก ำไรปกติ -120.6% 3420.5% 22.2% 19.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (149)             (10,156)        (8,488)          (14,074)     

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.8% 25.8% 25.9% 26.0% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 306              289              2,908           1,243       

อตัรำส่วนก ำไรปกติ 0.1% 3.1% 3.6% 4.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 43,749            41,844            37,660            52,722            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 16,579             16,869             19,777             21,020        

ตน้ทนุขำย 33,776            32,085            28,977            39,244            เงินลงทนุระยะสัน้ 1,508               1,508               1,508               1,508          

ก ำไรขัน้ต้น 9,973           9,759           8,683           13,478         ลกูหนีก้ำรคำ้ 4,860               4,686               4,938               5,188          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 1,687               1,488               1,041               1,600               สินคำ้คงเหลือ 36,516             36,701             38,508             40,259        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 14,091            14,262            14,287            16,191            สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,414             12,607             13,281             13,862        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (2,432)          (3,015)          (4,563)          (1,113)          ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 43,359             55,145             65,412             74,158        

รำยไดอ่ื้น 3,675               3,076               2,793               4,597               สินทรพัยไ์มห่มนุเวียน 149,951          145,790          141,239          136,466     

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน 3                       4                       5                       6                       สินทรัพยร์วม 263,228        273,347        284,703        292,502    

ดอกเบีย้จำ่ย 739                  779                  789                  807                  เจำ้หนีก้ำรคำ้ 36,905             38,572             40,472             42,312        

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 504                  (717)                 (2,559)             2,677               หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 18,276             23,390             26,402             29,917        

ภำษีเงินได้ 45                    (291)                 (339)                 213                  เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 49,050             49,050             49,050             49,050        

ก ำไรหลงัหกัภำษี 459                  (426)                 (2,220)             2,464               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะยำว 28,517             27,599             29,181             25,763        

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 58                    46                    21                    93                    หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 63,968             63,426             62,868             62,293        

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (49)                   (69)                   (172)                 161                  หนีสิ้นรวม 204,147        209,465        215,401        216,762    

ก ำไรสุทธิ 401              (471)             (2,241)          2,371           ทนุที่ช  ำระแลว้ 6,031               6,031               6,031               6,031          

ก ำไรปกติ 451              (402)             (2,069)          2,210           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 66,761             66,761             66,761             66,761        

EPS (บำท) 0.07             (0.08)            (0.37)            0.39             ก ำไรสะสม 7,792               12,586             18,013             24,450        

Norm EPS (บำท) 0.07             (0.07)            (0.34)            0.37             ส่วนของผูถ้อืหุน้ 59,081         63,875         69,302         75,739      

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY) -10.0% 13.2% -10.6% 16.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 263,228        273,347        284,703        292,502    

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 22.8% 23.3% 23.1% 25.6%

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 2.5% 0.1% -4.3% 5.9%

อตัรำก ำไรปกติ 1.0% -0.9% -5.3% 4.1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                   0.6                   0.6                   0.6                   SSSG กลุ่มแฟชั่น -6.0% 20.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.3                   0.3                   0.3                   0.3                   SSSG กลุ่มฮำรด์ไลน์ 3.0% 12.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 45.7                 45.7                 45.7                 45.7                 SSSG กลุ่มอำหำร -11.5% 12.5% 5.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 4.2                   4.2                   4.2                   4.2                   สำขำขนำดใหญ่รวม 502                  549                  577                  605             

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 4.0                   4.0                   4.0                   4.0                   พืน้ที่เชำ่รวม 659,000          775,073          860,975          946,878     

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.0                   0.9                   0.8                   0.7                   Occupancy Rate เฉลี่ย 87.7% 90.0% 90.0% 90.0%

ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้ 0.1                   11.3                 13.5                 15.7                 Gross margin 25.3% 27.5% 27.8% 28.1%

ผลตอบแทนจำกสินทรพัย์ 0.0                   2.8                   3.4                   3.9                   SG&A/Sales 31.4% 30.2% 29.8% 29.6%



       
 

 

 28 

BY RESEARCH DIVISION 

พลังรัฐ 
 คาดรับผลบวกมากสุด ยามดอกเบี้ยขาขึ้น  
 คุณภาพสินทรัพย์พอวางใจได้ ในกลุ่ม ธ.พ. ใหญ่    
 Valuation ไม่แพง พร้อมคาด Div Yield เกือบ 4%       

 
ทิศทางดอกเบี้ยนโยบายไทยกำลังเข้าสู่ช่วงขาข้ึน ทั้งจากบริบท
ค่าเงินบาทอ่อนค่า, ตัวเลขเงินเฟอ้, Fed fund rate และการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจไทย ตามการ Recovery ของภาคการท่องเที่ยว     โดย
ฝ่ายวิจัยคาดว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายไทยปรับขึ้น 3 ครั้งในปีน้ี สู่
ระดับ 1.25% และปี 2566 ไม่เกนิปี 2562 ท่ี 1.50% - 1.75%  

บนสมมติฐานข้างต้น ย่อมบวกตอ่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ ที่มีโครงสรา้ง
สินเช่ืออัตราลอยตัว (Floating rate) อย่าง KTB อิงข้อมูลสิ้นป ี2564 
พบว่าพอร์ตสินเช่ือของ KTB สามารถปรับอัตราดอกเบีย้ภายใน 1 ปี 
คิดเป็นสดัส่วน 92% VS BBL (88%), KBANK (85%) และ SCB 
(65%) กอปรกับโครงสร้างรายไดร้าว 72% มาจากรายได้ดอกเบีย้รบั
สุทธิ เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ อยู่ท่ีประมาณ 68% ทำให้ทุก 10 bps 
ของ NIM ที่เพ่ิมขึ้นจากสมมติฐานจะส่งผลบวกต่อกำไรราว 10% 
ใกล้เคียง BBL และมากกว่า KBANK, SCB ที่ 7% - 8% นอกจากนี้
คาดว่าสินเชื่อรัฐบาล (สัดส่วน 21% ของพอร์ตสินเช่ือธนาคารฯ) จะ
รับอานิสงค์ทันที หากดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้น เนื่องจากอัตรา
ดอกเบี้ยอ้างอิงกับ BIBOR ที่มีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบีย้นโยบาย             

ด้านรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้น่าจะมีพัฒนาการดีขึ้นในอนาคต อานิสงค์
จากแอพ “เป๋าตัง” แม้ค่าธรรมเนยีมเรยีกเก็บจากการโอนเงินสำหรบั
ผู้ถูกรางวัลสลาก DIGITAL ไม่มีนยัฯ ต่อประมาณการ แต่ฐานข้อมลู
จำนวนมาก เปิดโอกาสให้ KTB สามารถนำเสนอขายผลติภณัฑ์ เช่น 
E-BOND ให้กับลูกค้าเพิ่มขึ้น                 

สำหรับคุณภาพสินทรัพย์ ด้วยโครงสร้างพอร์ตสินเช่ือราว 21% มา
จากลูกค้ารัฐบาล และสินเชื่อส่วนบุคคลราว 20% ของพอร์ตสินเช่ือ 
ในส่วนน้ีกว่า 90% เป็น Payroll อีกทั้งสัดส่วนลูกหนีภ้ายใต้การปรบั
โครงสร้างหนี้ระยะยาว หรือ กลุม่สีฟ้า (CDR : Comprehensive 
debt restructuring) อยู่ท่ี 2% ของพอร์ตสินเช่ือ (4% ณ สิ้นงวด
ก่อน) เทียบกับ KBANK ตั้งเป้าที ่4% - 6% และ SCB เป้าหมายที่ 
15% ของพอร์ตสินเช่ือ เมือ่พิจารณาร่วมกับการเร่งตั้งสำรอง

ล่วงหน้าเพื่อรองรับความเสีย่งท่ีอาจเกิดขึ้น สะท้อนจาก Coverage 
ratio ณ สิ้นงวด 1Q65 ที่ 166% (สิ้นปี 2562 ที่ 132%) องค์ประกอบ
รวมจึงมองว่า Credit Risk ต่ำกว่า ธ.พ. ใหญ่อื่น 

อิง GGM ให้ PBV 0.59 เท่า ได ้FV ปี 2565 - 66 ที่ 16.1 บาท และ 
17 บาท ในเชิง Valuation ไม่แพง มี PBV ซื้อขายที ่0.56 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 0.7 เท่า และ PER ที่ 8 เท่า เทียบกับค่าเฉลีย่
กลุ่มฯ ที่ 9 เท่า กอปรกับคาด Div Yield (จ่ายปลีะครั้ง) ราว 4% สงู
รองเพียงแค่ SCB ใน ธ.พ. ขนาดใหญ่ คงแนะนำ ซื้อ เลือกเป็น Top 
pick กลุม่ธนาคารใหญ่                    

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: KTB 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 21,588     25,880     27,590     29,980     
EPS (บำท) 1.54         1.85         1.97         2.15         
EPS growth (%yoy) 29.0% 19.9% 6.6% 8.7%
BVS (บำท) 25.8         27.3         28.8         30.5         
PER (x) 10.0         8.4           7.9           7.2           
PBV (x) 0.60         0.57         0.54         0.51         
DPS (บำท) 0.42         0.56         0.59         0.64         
Div yields  2.7% 3.6% 3.8% 4.2%
ROE  6.1% 7.0% 7.0% 7.2%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 15.5 
FV 65/66  (บาท) 16.1/17 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 216,629 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รายไดด้อกเบีย้รับ 104,832         107,662         118,240         122,000         เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 63,544            58,309            58,677            56,027               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (21,460)          (22,991)          (30,356)          (31,468)          เงนิลงทนุ-สทุธิ 364,017          371,956          390,554          410,082             

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 83,372           84,671           87,884           90,532           สนิเชือ่ 2,628,963      2,707,832      2,789,067      2,872,739         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 20,022           20,100           21,105           22,160           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 20,579            21,196            21,832            22,487               

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 12,392           12,355           12,778           13,224           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (173,322)        (160,006)        (165,490)        (167,384)           

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (52,731)          (54,309)          (55,935)          (57,610)          สนิเชือ่สทุธิ 2,476,220      2,569,022      2,645,409      2,727,842         

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (32,524)          (26,684)          (27,484)          (26,894)          สนิทรัพยอ์ืน่ 652,964          722,118          743,249          765,192             

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 30,531           36,133           38,347           41,412           สนิทรพัยร์วม 3,556,744      3,721,406      3,837,890      3,959,143         

หกั ภาษีเงนิได ้ (5,975)            (7,227)            (7,669)            (8,282)            เงนิฝาก 2,614,747      2,745,485      2,827,849      2,912,685         

ก าไรสทุธิ 21,588           25,880           27,590           29,980           เงนิกูย้มื 133,817          135,155          136,507          137,872             

EPS (บาท) 1.54               1.85               1.97               2.15               หนี้สนิรวม 3,182,633      3,325,060      3,419,412      3,516,540         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 52,355           50,363           52,816           54,555           ทนุเรยีกช าระแลว้ 71,977            71,977            71,977            71,977               

Norm EPS (บาท) 3.75               3.60               3.78               3.90               ส ารองอืน่ 57,929            59,423            60,991            62,637               

ก าไรสะสม 230,147          250,185          270,011          291,714             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) สว่นของผูถ้อืหุน้ 360,053          381,584          402,978          426,328             

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,556,744      3,721,406      3,837,890      3,959,143         

รายไดด้อกเบีย้รับ 26,349           26,419           26,767           26,209           

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (5,433)            (5,277)            (5,422)            (5,123)            งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)  

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 20,916           21,142           21,345           21,086           2Q64 3Q64 4Q64 1Q65

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 4,892             4,753             5,160             4,968             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 55,337            56,737            63,544            54,669               

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 3,042             2,440             3,424             3,631             เงนิลงทนุ-สทุธิ 271,916          309,879          360,081          270,148             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (12,235)          (13,093)          (14,714)          (12,244)          สนิเชือ่ 2,485,898      2,559,985      2,628,963      2,658,758         

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (8,097)            (8,137)            (8,233)            (5,470)            บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 16,876            19,118            20,579            20,583               

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 8,519             7,104             6,982             11,971           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (163,414)        (167,201)        (173,322)        (177,008)           

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,657)            (1,382)            (1,418)            (2,317)            ขาดทนุจากการปรับโครงสรา้งหนี้

ก าไรสทุธิ 6,011             5,055             4,944             8,780             สนิเชือ่สทุธิ 2,339,360      2,411,902      2,476,220      2,502,333         

EPS (บาท) 0.43               0.36               0.35               0.63               สนิทรัพยอ์ืน่ 738,233          718,642          656,900          754,297             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 13,621           13,071           13,139           14,077           สนิทรพัยร์วม 3,404,847      3,497,161      3,556,744      3,581,447         

Norm EPS (บาท) 0.97               0.94               0.94               1.01               เงนิฝาก 2,493,121      2,582,228      2,614,747      2,712,691         

เงนิกูย้มื 399,042          381,768          430,162          358,302             

Tier 1 16.4% 16.4% 16.9% 16.6% หนีส้นิรวม 3,048,986      3,129,823      3,182,633      3,205,018         

Tier 2 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% ทนุเรยีกช าระแลว้ 72,005            72,005            72,005            72,005               

CAR 19.6% 19.7% 20.1% 19.8% ส ารองอืน่ 44,774            50,440            50,700            43,329               

ก าไรสะสม 226,460          231,602          237,347          246,163             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่ 343,239          354,047          360,053          361,497             

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,404,847      3,497,161      3,556,744      3,581,447         

Yield 3.16% 3.05% 3.24% 3.24%

Funding cost 0.73% 0.74% 0.94% 0.95% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

Spread 2.43% 2.32% 2.30% 2.30% ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

NIM 2.51% 2.40% 2.41% 2.41% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 12.7% 3.0% 3.0% 3.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 100.5% 98.6% 98.6% 98.6% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 6.2% 5.0% 3.0% 3.0%

Cost to income ratio 45.5% 46.4% 45.9% 45.8% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -2.5% 0.4% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.63% 0.71% 0.73% 0.77% Credit cost 1.31% 1.00% 1.00% 0.95%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.14% 6.98% 7.03% 7.23% NPL/สนิเชือ่รวม 4.06% 4.00% 4.00% 4.00%
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มีปัจจัยบวกทั้งระยะสั้นและระยะยาวรออยู่ 
 ขั้นตอนการควบรวมกับ DTAC มีความคบืหน้าขึ้นตามลำดับ 
 คำสั่งศาลล่าสุด ทำให้กสทช. ยังเดินหน้าพิจารณาดีลควบรวมได้ 
 ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากผลการดำเนินงาน 2Q65 ทีฟ่ื้นตัว QOQ 

 
หลัง TRUE ประกาศตั้งแตช่่วงปลายเดือน พ.ย. 64 ว่าอยู่ระหว่าง
การศึกษาเพื่อที่จะควบรวมกับ บมจ. โทเทิ่ล แอ็คเซส็ คอมมูนเิคชั่น 
(DTAC) ปัจจุบันขั้นตอนต่างๆที่จะนำไปสู่การควบรวมดูมีความ
คืบหน้ามากขึ้นตามลำดับ โดยลา่สุดการขอความยินยอมจากเจ้าหนี้
เพื่อควบรวมเป็นบริษัทใหม่ ได้เสร็จสิ้นแล้วตั้งแต่ 20 มิ.ย.65 ส่วน
ขั้นตอนการขออนุญาตจากหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง อยู่ระหว่างรอการ
พิจารณของคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์และ
กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ซึ่งคาดว่าจะเห็นความชัดเจน 
ภายใน 10 ก.ค. 65 นี้ 

ที่ผ่านมาแม้จะมผีู้ฟ้องร้อง กสทช. เรื่องการออกประกาศที่เกีย่วกบั
มาตรการกำกับดูแลการรวมธุรกจิฯ ฉบับปี 2561 ซึ่งทำให้ผู้ที่
ต้องการรวมธุรกจิเพียงแค่แจ้งให ้ กสทช. รับทราบก่อนดำเนินการ
เท่านั้น และขอให้ศาลคุ้มครองฉุกเฉินเพื่อระงับดลีควบรวมนี้ไว้ก่อน 
แต่หากอิงคำสั่งจากศาลปกครองทีอ่อกมาล่าสดุ (16 มิ.ย.65) ซึ่งไม่ได้
คุ้มครองฉุกเฉิน ทำให้กระบวนการพิจารณาของ กสทช. ที่มีต่อดี
ลการควบรวมระหว่าง TRUE และ DTAC ยังเดินหน้าได้ต่อไป 
นอกจากน้ีศาลยังมีคำวินิฉยัว่า กสทช. มีอำนาจในการที่จะอนุญาต
หรือไม่อนุญาตสำหรับการเข้าถือครองธุรกิจในบริการประเภท
เดียวกัน ตามประกาศ กสทช. ฉบับปี 2549 เรื่องมาตรการเพือ่
ป้องกันมิให้มีการกระทำอันเป็นการผูกขาดฯ  

ภายใต้หลักเกณฑ์ที่มีอยู่ ฝา่ยวิจยัยังเช่ือว่าการควบรวมจะเกดิขึ้นได้
ซึ่งนอกจากจะทำใหบ้ริษัทใหม่ที่เกิดขึ้นจากการควบรวมขยับข้ึนเปน็
ผู้นำตลาดแล้ว จะส่งผลให้ความสามารถในการแข่งขันให้เข้มแข็งขึ้น 
ช่วยลดต้นทุนท่ีซ้ำซ้อน และมฐีานะการเงินท่ีเข้มแข็งขึ้นกว่า TRUE 
ในปัจจุบัน โดยภายใตส้มมติฐานเชิงอนุรักษ์นิยมว่าหลังการควบรวม
จะทำให้ประหยัดต้นทุนบางส่วนลงได้ 5% ฝ่ายวิจัยประเมินมลูคา่

พื้นฐานของบริษัทใหม่ได้ที่ 9.50 บาท และแปลงกลับมาเป็นมูลค่า
ของ TRUE ได้ 5.70 บาท  

สำหรับระยะสั้นจะมีปัจจัยบวกจากผลประกอบการงวด 2Q65 ที่
น่าจะโดดเด่นกว่าคู่แข่ง แมผ้ลการดำเนินงานปกติของบริษัทมี
แนวโน้มชะลอลงทั้ง QOQ และ YOY เพราะคาดทั้งรายได้จะถกู
กดดันจากกำลังซื้อท่ีลดลง และการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น แต่คาดจะ
บันทึกกำไรพิเศษราว 1.2 พันล้านบาท – 1.3 พันล้านบาท จากการ
ขายเงินลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม (DIF) ออกมา
บางส่วน ซึ่งจะช่วยพยุงภาพผลประกอบการโดยรวม 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: DTAC-TRUE 

 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F

ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 1,047.52          (1,428.41)   (5,168.46)     (4,745.51)   (4,562.78)   

EPS (บำท) 0.03                  (0.04)           (0.15)             (0.14)           (0.14)           

EPS growth (%) (0.81) (2.36) 2.62 (0.08) (0.04)

PER (เทำ่) 149.72 NM NM NM NM

Dividend Yield (%) 1.5                     1.5               -                -              -              

PER (เทำ่) 1.2                     1.8               1.9                2.1               2.3               

ROE (%) 0.8                     (1.3)             (6.2)               (6.1)             (6.4)             

-4 เม.ย 65 -ประชมุผูถื้อหุน้

----เจำ้หนีมี้สิทธิคดัคำ้นกำรควบรวม ภำยใน 2 เดือน (ภำยใน 20 มิ.ย 65)---- ท ำค  ำเสนอซือ้หุน้

-บริษัทใหมย่ื่นขอเขำ้เป็น

บริษัทจดทะเบยีนใน ตลท.

ก.ย 65

-แจง้เจำ้หนีภ้ำยใน 14 วันหลงั

วันประชมุผูถื้อหุน้

-กำรประชมุร่วมกันระหว่ำง 

DTAC และ TRUE เพ่ือ

พิจำรณำเรื่องกำรจดัตัง้บริษัท

เม.ย 65 พ.ค 65 มิ.ย 65 ก.ค 65 ส.ค 65

ซือ้หุน้จำกผูท้ี่คดัคำ้นในที่

ประชมุผูถื้อหุน้ ที่รำคำปิดก่อน

วันประชมุผูถื้อหุน้ (1 เม.ย 65)

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 153,494 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขำย 143,655 143,915 149,872 154,943 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขำย (105,474) (110,542) (116,324) (122,086) ก ำไรสทุธิ (1,428) (5,168) (4,746) (4,563)

ก ำไรขัน้ตน้ 38,182 33,373 33,548 32,857 รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 15,221 81 74 71

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (25,768) (25,617) (24,279) (23,241) คำ่เสื่อมรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย 48,198 48,625 51,990 55,848

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 12,413 7,756 9,269 9,616 ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกบริษัทร่วม 3,677 3,751 3,938 4,135 เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน (26,597) 6,321 9,693 9,429

รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 3,553 4,000 4,000 4,000 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 35,456 49,659 56,816 60,589

ดอกเบีย้จำ่ย (19,343) (19,376) (20,649) (21,010) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก ำไรก่อนหกัภำษี (1,367) (5,369) (4,942) (4,759) เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (590) (155) (160) (165)

ภำษีเงินได้ (155) 81 74 71 เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (58,855) (67,212) (54,923) (56,152)

ก ำไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1,522) (5,288) (4,868) (4,688) อ่ืนๆ 2,631 (9,635) (10,045) (10,045)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 93 120 122 125 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (56,813) (77,003) (65,129) (66,363)

ก ำไรสทุธิ (1,428) (5,168) (4,746) (4,563) กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก ำไรปกติ (3,916) (5,168) (4,746) (4,563) เพ่ิม/ลด เงินกู้ 24,449 7,180 12,842 24,490

EPS (0.04) (0.15) (0.14) (0.14) เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (1) (1) (1) (1)

Norm EPS (0.12) (0.15) (0.14) (0.14) เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด กำรปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 0 0 0 0

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY%) 3.9% 0.2% 4.1% 3.4% ลด จำ่ยปันผล (2,336) - - -

กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY%) 16.6% -37.5% 19.5% 3.7% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 22,113 7,179 12,842 24,489

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 26.6% 23.2% 22.4% 21.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (2,367) (11,231) (1,134) 7,068

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 8.6% 5.4% 6.2% 6.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 21,963 10,732 9,598 16,667

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q64 2Q64 3 Q64 4 Q64 ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขำย 35,425 33,797 32,966 41,468 เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่ 21,963 10,732 9,598 16,667

ตน้ทนุขำย (25,451) (23,656) (24,085) (32,282) ลกูหนีก้ำรคำ้ 51,797    48,931    43,463    37,186    

ก ำไรขัน้ตน้ 9,975 10,141 8,880 9,186 สินคำ้คงเหลือ 1,374      1,439      1,499      1,549      

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (6,687) (6,520) (5,942) (6,620) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 24,323    23,195    22,219    21,381    

ดอกเบีย้จำ่ย (3,909) (4,066) (4,025) (4,099) ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ 245,337  261,830  276,499  293,809  

ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกบริษัทร่วม 874 873 888 1,042 สินทรพัยร์ะยะยำวอ่ืน 379,577  360,124  334,817  312,076  

ก ำไรก่อนหกัภำษี (543) (332) (584) 93 สินทรัพยร์วม 624,915 621,955 611,315 605,885 

ภำษีเงินได้ (45) (19) (47) (44)

ก ำไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (588) (351) (631) 49 เจำ้หนีก้ำรคำ้ 51,797    48,931    43,463    37,186    

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6 53 29 5 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 72,325    76,750    84,735    92,624    

ก ำไรสทุธิ (581) (298) (602) 54 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก ำหนดช ำระ 1 ปี 74,332    56,389    56,508    46,493    

รำยกำรพิเศษ 376 390 381 1,341 ใบอนญุำตคลื่นฯคำ้งจำ่ยระยะยำว 47,298    37,662    27,617    17,571    

ก ำไรปกติ (957) (688) (983) (1,287) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยำว 297,345  328,029  329,667  347,372  

หนีสิ้นรวม 543,097 547,761 541,989 541,247 

ยอดขำย (QoQ%) 262% -49% 102% -109%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ%) 4.0% 1.7% -12.4% 3.4% ทนุเรียกช ำระแลว้ 133,473 133,473 133,473 133,473

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (QoQ%) 6.3% 10.1% -18.8% -12.7% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 26,384 26,384 26,384 26,384

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก ำไรสะสม (76,387) (83,891) (88,637) (93,200)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,818 74,194 69,326 64,638

อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6           0.5           0.5           0.5           รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 624,915 621,955 611,315 605,885

อตัรำส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทำ่) 0.4           0.4           0.3           0.4           สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 3.0           2.9           3.2           3.8           ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 35.9         78.6         79.2         80.1         ฐำนลกูคำ้ 

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 1.2           1.2           1.2           1.3           - แบบเติมเงิน (ลำ้นรำย) 21.3         21.5         21.6         21.7         

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทำ่) 6.6           7.4           7.8           8.4           - แบบรำยเดือน (ลำ้นรำย) 11.0         12.0         12.7         13.2         

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทำ่) 4.5           5.2           5.6           6.1           รำยไดเ้ฉลี่ย/เลขหมำย/เดือน (ARPU)

ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 0% -1% -1% -1% - แบบเติมเงิน (บำท) 98            87            85            84            

ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -1% -4% -4% -4% - แบบรำยเดือน (บำท) 448          412          399          395          

Blended ARPU 211          201          199          200          
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ผ่านจุดสูงสุดของปีนี้ไปแล้ว 
 ผลประกอบการในปีนี้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 
 แนวโน้มกำไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า จะลดลงปีละ 49.4% 
 ความน่าสนใจน้อยกว่ารพ. อื่นๆ 

 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของ CHG ไดผ้่านจุดสูงสุดของปีนี้ไปแล้ว ตั้งแต่
งวด 1Q65 ที่ยังได้รับประโยชน์จาก COVID โดย CHG มีรายไดส้่วน
เพิ่มจากการตรวจและรักษา COVID สูงถึง 55% ของรายได้รวมใน
งวด 1Q65 ที่ผ่านมา แต่รายได้ดงักล่าวมีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ 2Q65 
ตามสถานการณ์โควิดปจัจุบันท่ีดีขึน้อย่างมีนัยฯ สะท้อนจากผู้ติดเชื้อ
และผูเ้สยีชีวิตเฉลีย่ในปัจจุบันท่ีมีเพียงราว 2-3 พันราย/วัน และ 20-
30 ราย/วัน ตามลำดับ เทียบกับช่วง 1Q65 ที่ยังมีผู้ติดเชื้อสูงสุดถงึ 
2.0-2.5 หมื่นราย/วัน และผู้เสียชวีิตราว 70-80 ราย/วัน นอกจากนี้
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้มกำไร 2H65 จะด้อยกว่า 1H65 หลักๆ มา
จากสถานการณ์โควิดที่คลี่คลายลง, ภาครัฐฯยังคงผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมโควิดอย่างต่อเนือ่งและประกาศให้ประเทศไทยเข้า
สู่ระยะหลังการระบาดใหญ่ (Post-Pandemic) กล่าวคือการระบาด
หนักในประเทศไทยคงไมม่ีแล้ว และโรคลดความรุนแรงลง อย่างไรก็
ตามทางบริษัทมีแผนกลยุทธ์ท่ีจะหารายได้อื่นๆ เข้ามาเสริม อาทิ 
ขยายกำลังการให้บริการที่ใช้รองรบัผู้ป่วยหรือการรับจา้งบริหาร
โรงพยาบาลแห่งอื่น แต่ฝ่ายวิจัยมองว่าไมเ่พียงท่ีชดเชยรายได้ 
COVID ที่จะหายไป  

ทั้งนี้ภาพแนวโน้มกำไรทั้งปี 2565-66 ยังเข้าสู่ช่วงขาลง คาดจะเห็น
การปรับตัวลงมาอยู่ที ่ 2.6 พันลา้นบาท (-39.3%YoY) และ 1.1 
พันล้านบาท (-57.9%YoY) ตามลำดับ หรืออ่อนตัวเฉลีย่ปีละ 49.4% 
จากฐานกำไรทีสู่งในปี 2564 หลักๆถูกกดดันมาจาก 1) สัดส่วนรายได้ 
COVID ที่คาดว่าจะเริ่มลดลงอย่างมีนัยฯ เหลืออยู่ที่ 34.8% ของ
รายได้รวมในปี 2565 จากเดิม 52.2% ของรายได้รวมในปี 2564 2) 
อัตรากำไรขั้นต้น (Gross margin) ก็ยังคงปรับตัวลดลงตามรายได ้
COVID ที่หายไปเช่นกัน (มาร์จิ้นของผู้ป่วยอาการหนักดีกว่าการ
รักษาท่ัวไป) 

 

นอกจากน้ี หากเทียบกับรพ.อ่ืนๆ ในกลุ่มจะพบว่ายังมคีวามน่าสนใจ
น้อยกว่าเนื่องจาก 1) ราคาซื้อขายปัจจุบันมีค่า PER’66 สูงถึง 37.3 
เท่า (คำนวณบนฐานกำไรธรุกิจปกติ) ซึ่งค่อนข้างสูงเมื่อเปรียบเทียบ
กับรพ.ประกันสังคมด้วยกัน ที่อยู่ราว 29.7 เท่า 2) แนวโน้มกำไรด้อย
กว่ารพ.ผู้ป่วยต่างชาติที่คาดจะเหน็ภาพการฟื้นตัวเด่นในปี 2565-66 
ยังคงคำแนะนำ Switch ไป BDMS และ BH ที่ราคาเป้าหมาย 30.5 
บาทและ 190.0 บาท ตามลำดบั เพราะคาดจะเห็นการเติบโตของ
กำไรที่ดีกว่า 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 876.6                   4,267.3                2,591.9                1,091.9                1,237.5                

EPS (บำท) 0.08                     0.39                     0.24                     0.10                     0.11                     

EPS Growth (%) 24.3% 386.8% -39.3% -57.9% 13.3%

PER (เทำ่) 46.4                     9.5                       15.7                     37.3                     32.9                     

DPS (บำท) 0.05                     0.20                     0.12                     0.05                     0.06                     

Dividend yield (%) 1.4% 5.4% 3.3% 1.4% 1.6%

PBV (เทำ่) 9.7                       5.2                       4.5                       4.2                       4.0                       

EV/EBITDA (เทำ่) 28.3                     6.8                       9.8                       18.6                     16.5                     

ROE (%) 21.7% 70.9% 30.6% 11.7% 12.4%

93%
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รายได้ปกติ รายได้ COVID

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 3.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 3.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 40,700 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการรักษาและการบรกิาร 11,742      8,855        6,871        7,434        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบรกิาร (5,882)       (4,846)       (4,893)       (5,215)       ก าไรกอ่นภาษี 5,276        3,246        1,377        1,566        

ก าไรขัน้ตน้ 5,860        4,009        1,978        2,219        คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 361           413           464           464           

รายไดอ้ืน่ 259           333           336           339           รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด (364)          (649)          (275)          (313)          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (821)          (1,065)       (900)          (951)          เพิม่/ลด จากสนิทรัพยแ์ละหนีส้นิด าเนนิงาน (1,268)       770           465           (23)            

ก าไรจากการด าเนนิงาน 5,298        3,276        1,415        1,607        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 4,005        3,780        2,031        1,694        

ก าไร (ขาดทุน) พเิศษ -            -            1               1               

ก าไรกอ่นหกัดอกเบีย้และภาษี 5,298        3,276        1,415        1,607        กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย (21)            (30)            (38)            (42)            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 32             -            -            -            

ภาษีเงนิได ้ (1,009)       (649)          (275)          (313)          เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (443)          (250)          (250)          (250)          

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย -            5               10             15             อืน่ๆ (36)            -            -            -            

ก าไรสทุธิ 4,267        2,592        1,092        1,238        กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (447)          (250)          (250)          (250)          

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 4,267        2,592        1,092        1,238        

EPS 0.39          0.24          0.10          0.11          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (697)          (321)          (124)          -            

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร (YoY%) 116.1% -24.6% -22.4% 8.2% อืน่ๆ 40             -            -            -            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY%) 386.8% -39.3% -57.9% 13.3% ลด จา่ยปันผล (660)          (1,336)       (563)          (638)          

อัตราก าไรขัน้ตน้ 49.9% 45.3% 28.8% 29.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (1,316)       (1,657)       (687)          (638)          

อัตราก าไรสทุธิ 36.3% 29.3% 15.9% 16.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,242        1,873        1,095        806           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการรักษาและการบรกิาร 1,415        2,071        4,390        3,866        เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2,790        4,663        5,757        6,563        

ตน้ทุนการรักษาและบรกิาร (995)          (1,206)       (2,159)       (1,723)       ลกูหนีก้ารคา้ และรายไดค้า่บรกิารคา้งรับ 2,437        1,633        1,173        1,231        

ก าไรขัน้ตน้ 420           865           2,232        2,143        สนิคา้คงเหลอื 295           236           238           254           

รายไดอ้ืน่ 57             65             67             70             สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 376           376           376           376           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (160)          (206)          (338)          (117)          สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 137           137           137           137           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 318           724           1,961        2,095        สนิทรัพยถ์าวร 4,516        4,353        4,139        3,924        

ก าไร (ขาดทุน) พเิศษ -            -            -            -            สนิทรัพยร์วม 10,550      11,397      11,819      12,484      

ก าไรกอ่นหกัดอกเบีย้และภาษี 318           724           1,961        2,095        

ดอกเบีย้จา่ย (6)              (5)              (5)              (5)              เจา้หนีก้ารคา้ 842           750           757           807           

ภาษีเงนิได ้ (63)            (143)          (377)          (426)          หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 1,215        1,215        1,215        1,215        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (2)              (1)              15             -            เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ ระยะสัน้ 151           143           20             20             

ก าไรสทุธิ 252           576           1,564        1,876        เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ ระยะยาว 363           50             50             50             

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 252           576           1,564        1,876        หนีส้นิรวม 2,709        2,295        2,178        2,229        

EPS 0.02          0.05          0.14          0.17          

ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,100        1,100        1,100        1,100        

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร (YoY%) 7.4% 80.8% 200.8% 155.9% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 1,146        1,146        1,146        1,146        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY%) 35.0% 272.1% 455.0% 639.7% ก าไรสะสม 5,323        6,584        7,122        7,737        

อัตราก าไรขัน้ตน้ 29.7% 41.8% 50.8% 55.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ 7,841        9,102        9,641        10,255      

อัตราก าไรสทุธิ 17.8% 27.8% 35.6% 48.5% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,550      11,397      11,819      12,484      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564A 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 2.67          3.28          3.79          4.13          จ านวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 1,011        1,090        1,174        1,257        

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เท่า) 4.82          5.42          5.86          6.04          จ านวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 72             78             84             90             

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.98          6.46          6.46          6.46          คา่บรกิาร OPD (บาท/คน) 2,366        2,104        2,075        2,045        

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.35          0.25          0.23          0.22          อัตราคา่บรกิาร IPD (บาท/คน) 35,415      24,075      26,417      28,071      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 51.0% 23.6% 9.4% 10.2% จ านวนผูล้งทะเบยีนรับสทิธปิระกันสงัคมเฉลีย่ (พันคน) 463           468           473           478           

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 70.9% 30.6% 11.7% 12.4% รายไดเ้ฉลีย่ตอ่หวัผูป้ระกันตน (บาท/คน) 3,617        3,757        3,903        3,959        

Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash รายไดจ้ากผูป่้วยบตัรทอง (ลา้นบาท) 4,957        1,548        990           1,010        
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ภาพธุรกิจยังท้าทาย...ราคาเกินพื้นฐาน 
 BACKLOG ต่ำ...ต้องเปิดโครงการใหม่ แต่ก็ล่าช้าและขายได้น้อย 
 คาดกำไร 2Q-4Q65 ไม่ตื่นเต้น หลังผ่านจุดสูงสุดของปีใน 1Q65 
 ราคาหุ้นเกิน FV และยังไม่เห็นหนทางของกำไรสู่ระดับเดิม

 

ภาพธุรกิจอสังหาฯ คงเผชิญกบัความท้าทายจากสภาวะเศรษฐกจิ
ไทยท่ียังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ และปญัหาเงินเฟ้อ ส่งผลให้ต้นทุนค่าครอง
ชีพสูงข้ึน กดดันต่อกำลังซื้อของผูบ้ริโภค โดยเฉพาะกลุ่มระดับกลาง-
ล่าง ซึ่งเป็นลูกค้าหลักของ LPN ขณะที่แผนเปิดโครงการใหมม่ีความ
ล่าช้า โดยตามแผนเดิมคาด 2Q65 เปิดรวม 5 โครงการ มูลค่า 7.65 
พันล้านบาท แต่เบื้องต้นน่าจะเปิดได้ 3 โครงการ มูลค่า 4.5 พันล้าน
บาท เป็น 2 คอนโดฯ มูลค่า 3.6 พันล้านบาท ซึ่งมียอดขายใหม่
ค่อนข้างน้อยที่ระดับ 10% หรือรวมกันราว 350 ล้านบาท เบื้องตน้
ประเมิน PRESALE รวม 2Q65 น่าจะใกล้เคยีง 1Q65 อยู่ท่ี 2.1-2.2 
พันล้านบาท และ 1H65 ประเมินไว้ 4.3 พันล้านบาท คิดเป็น 34% 
ของเป้าบริษัททั้งปีท่ี 1.3 หมื่นล้านบาท (เป้าฝ่ายวจิัย 1 หมื่นล้าน
บาท) และเริม่เปิด DOWNSIDE RISK ทั้งนีห้ากอิงตามแผนทั้งปี งวด
2H65 จะต้องเปิด 5 โครงการใหม่ มูลค่า 8.93 พันล้านบาท แต่คง
ต้องติดตามว่าสดุท้ายจะสามารถเปิดไดค้รบหรือไม่ และยอดขายใหม่
จะไดร้ับการตอบรับมากน้อยเพียงใด เนื่องจากความสำเรจ็จากการ
เปิดโครงการใหม่ จะช่วยหนุนต่อ BACKLOG ซึ่งเป็นตัวแปรสำคัญตอ่
การเติบโตในระยะถัดไป หลังสิ้น 1Q65 มี BACKLOG 2.5 พันล้าน
บาท แบ่งเป็นส่วนท่ีมีกำหนดรับรูร้ายได้ 9M65 ราว 1.78 พันล้าน
บาท, ท่ีเหลือ 486 ล้านบาท และ 209 ล้านบาท สำหรับปี 2566-67 

แม้ 2Q-3Q65 จะมีกำหนดส่งมอบ 3 คอนโดฯ ใหม่ มูลค่า 2.7 
พันล้านบาท แต่ยอดจองแต่ละโครงการอยูร่ะดับต่ำเฉลี่ย 23% 
(ได้แก่ LUMPINI SELECTED จรญัฯ 65 มูลค่า 1.1 พันล้านบาท ขาย 
20%, LUMPINI VILLE แจ้งฯ ปากเกร็ด สเตช่ัน มูลคา่ 1.06 พันล้าน
บาท ยอดจอง 28% และ LUMPINI VILLE แจ้งฯ 10 มูลค่า 540 ล้าน
บาท ขาย 19%) เทียบกับ 1Q65 ทีเ่ริ่มโอนฯ LUMPINI PLACE เตา
ปูน มูลค่า 1.7 พันลา้นบาท มียอดจอง 53% และโอนฯ ไป 28% ทำ
ให้คาดกำไรเฉลี่ยรายไตรมาส 2Q-4Q65 จะต่ำกว่า 1Q65 ที่เป็น
จุดสูงสดุของปี เว้นเสียแต่จะมีรายการขายอาคารสำนักงานบนถนน 

 

วิภาวดี ซอย 3 มลูค่ากว่า 2 พันล้านบาท (ต้นทุน 2 พันล้านบาท) หาก
ได้ข้อสรุป 2H65 ก็อาจหนุนต่อผลประกอบการ และทำให้ประมาณ
การทั้งปี 2565 ที่คาดกำไร 665 ล้านบาท มีความเป็นไดสู้งขึ้น  

แม้บริษัทมีความแข็งแรงของโครงสร้างการเงิน โดยสิ้น 1Q65 ม ีNET 
GEARING ที่ 0.8 เท่า ทำให้สามารถจ่ายเงินปันผลเกือบ 7% ต่อปี แต่
มองว่าไม่คุ้มกับราคาหุ้นท่ีเกิน FV ปี 2565 ที่ 3.60 บาท (อิง PER 8 
เท่า) และ PER ซื้อขายปัจจุบันท่ีราว 10 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ไม่
เกิน 9 เท่า ขณะที่การดำเนินงาน ยังไม่เห็นจุดกลับของกำไรสู่ระดบั
เดิมที่มากกว่า 1 พันล้านบาทต่อป ีจึงคงแนะนำขาย 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: LPN 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 302      665      720      
Norm Profit (ลบ) 302      665      720      
Norm EPS (บำท) 0.20     0.45     0.49     
PER (เท่ำ) 21.5     9.8       9.0       
DPS (บำท) 0.15     0.30     0.32     
Dividend Yield (%) 3.4       6.8       7.2       
BV (บำท) 7.7       7.9       8.1       
PBV (เท่ำ) 0.6       0.6       0.5       
EV/EBITDA (เท่ำ) 23.0     13.9     13.3     

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 3.60 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,493 

 



  

 35 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 5,570     8,608     9,253     10,045   

ตน้ทนุขาย 3,959     6,180     6,650     7,229     ก าไรสทุธิ 302      665      720      785       

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,611     2,428     2,603     2,815     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 322      357      377      396       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,059     1,433     1,538     1,667     คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 107      118      130      143       

ดอกเบีย้จา่ย 189        191        197        199        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -      -       -       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (5)          (2)          -        -        สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม 5         1         1          0          

รายไดอ้ืน่ 28         31         32         33         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (1,237)  (788)     (992)     (1,409)   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 385        832        901        983        กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (500)     353      235      (85)       

ภาษีเงนิได ้ 83         166        180        197        

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (0)          (1)          (1)          (1)          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -       -      -       -       

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (77)       -      -       -       

ก ำไรสทุธิ 302        665        720        785        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1         (198)     (208)     (218)      

EPS 0.20       0.45       0.49       0.53       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (76)       (198)     (208)     (218)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 302        665        720        785        

Norm EPS 0.20       0.45       0.49       0.53       เพิม่/ลด เงนิกู ้ 758      347      469      893       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -       -      -       -       

การเตบิโตของยอดขาย -24.4% 54.5% 7.5% 8.6% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (37)       -      -       -       

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -57.8% 119.9% 8.2% 9.1% ลด จา่ยปันผล (727)     (332)     (455)     (489)      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 28.9% 28.2% 28.1% 28.0% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (5)        15       14        404       

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 5.4% 7.7% 7.8% 7.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (582)     170      41        100       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 1,361     1,183     1,603     2,205     เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 335      505      546      646       

ตน้ทนุขาย 930        854        1,200     1,628     ลกูหนีก้ารคา้ 748      861      925      1,004    

ก ำไรข ัน้ตน้ 431        328        403        577        สนิคา้คงคลัง 17,866 18,759 19,322  20,288  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 235        253        322        305        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ -       -      -       -       

ดอกเบีย้จา่ย 54         47         44         37         เงนิลงทนุระยะยาว 56        56       56        56        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (1)          (1)          (1)          (1)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,958   4,156   4,363    4,582    

รายไดอ้ืน่ 8           7           9           10         สนิทรพัยร์วม 23,777 25,150 26,026  27,390  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 150        34         46         243        เจา้หนีก้ารคา้ 1,170   1,862   2,004    2,179    

ภาษีเงนิได ้ 29         8           13         52         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 7,105   7,114   5,945    6,602    

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (0)          (0)          0           (0)          หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4         4         4          4          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 2,391   2,729   4,366    4,603    

ก ำไรสทุธิ 121        26         32         191        หนีส้นิรวม 12,379 13,419 14,030  15,097  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 121        26         32         191        ทนุทีช่ าระแลว้ 1,476   1,476   1,476    1,476    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 442      442      442      442       

ก าไรสะสม 9,441   9,774   10,039  10,335  

ยอดขาย (QoQ) -4.4% -13.1% 35.6% 37.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,397 11,730 11,994  12,290  

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 31.7% 27.8% 25.1% 26.2% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 0         1         2          2          

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) -1.5% -78.1% 21.1% 497.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 23,777 25,150 26,026  27,390  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.31       2.26       2.64       2.52       Presale ระหวา่งงวด 8,893   10,100 11,130  12,077  

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.16       0.17       0.21       0.21       การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 4,044   7,010   7,560    8,250    

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 10.08     10.70     10.36     10.41     รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 1,526   1,598   1,693    1,795    

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.23       0.34       0.35       0.37       Gross Margin เฉลีย่ (%) 28.9% 28.2% 28.1% 28.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.25       4.08       3.44       3.46       Norm Profit Margin (%) 5.4% 7.7% 7.8% 7.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.09       1.14       1.17       1.23       SG&A/Sale (%) 19.0% 16.7% 16.6% 16.6%

หนีส้นิสทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.80       0.80       0.81       0.86       Effective Tax Rate (%) 21.5% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 1.3% 2.7% 2.8% 2.9%
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 ตลาดหุ้นต่างประเทศสำคัญๆยังอยู่ในแนวโน้มขาลงกดดัน SET INDEX ทางอ้อม  
 เงินบาทแข็งค่าช่วงสั้น...แต่แนวโน้มหลักยังเป็นอ่อน ชะลอการไหลเข้าของ FLOW 
 SET INDEX แกว่ง SIDEWAY DOWN กรอบ 1515-1630 จุด 

 

ตลาดหุ้นโลกภาพรวมเข้าสู ่Bear Market และ Correction ZONE หลัง
ปรับฐานจากระดับ 52 Week high มากว่าระดับ 10% แม้ว่าตลาดหุ้นไทย
จะปรับลง -7.8% น้อยกว่าตลาดหุน้โลก แต่ Correlation ของ SET Index 
กับตลาดหุ้นต่างประเทศปีน้ีอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 5 ปี ซึ่งอาจตีความได้
ว่าการแกว่งผันผวนของตลาดหุ้นโลกจะสร้างแรงกระเพื่อมต่อ SET Index 
ด้านค่าเงินบาทในระยะสั้นเห็นสัญญาณชะลอการอ่อนค่าหลังจากตดิแนว
ต้าน 35.50 บาท/usd แต่หากยืนเหนือ EMA 10 สัปดาห์ที่บริเวณ 34.50-
34.80 บาท/usd ได้เช่ือว่าแนวโน้มการอ่อนค่าจะยังดำเนินต่อไป ซึ่งจะ
เป็นปัจจัยที่สกดัการไหลเข้าของ Fund Flow ส่วนทิศทางของของ SET 
Index เดือน ก.ค. เห็นสัญญาณบวกเล็กน้อยจากการเกิดสัญญาณ Bullish 
Divergence กับ RSI รวมถึง MACD ที่ตัดเส้น Signal Line  อาจเป็น
สัญญาณการเกิด Technical Rebound ได้ในบางจังหวะ แตห่ากผ่านแนว
ต้านบริเวณ EMA 200 วันท่ี 1630 จุดไม่ได้ ยังมองแนวโน้มหลักยังเป็น 
Sideway Down ที่เสี่ยงพลิกลงต่อ โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวในช่วง 
1515-1630 จุด   
 

เน้นตั้งรับ: KTB CENTEL BEM CRC CPF TRUE CPN 

รอ Short : LPN 

รอ Follow Short : CHG 

 

 
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
 

 

CORRELATION SET INDEX 2022 2021 2020 2019 2018

DOW JONES 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2

NASDAQ 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2

S&P500 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2

MSCI ACWI 0.6 0.3 0.5 0.3 0.4

EURO STOXX 600 0.6 0.3 0.6 0.3 0.4

MSCI ASIA EX JAPAN 0.7 0.5 0.7 0.5 0.5

% Member above SMA 200 Day

SET Index

Now 40%

Oversold 20%
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ผลตอบแทนของ SET Index เมื่อเทียบกับระดับ 52 Week High 
พบว่าปรับลงมา -7.8% ซ่ึงถือเป็นการพักฐานตามปกติ สวนทางตลาด
หุ้นโลกที่ภาพรวมเข้าสู่ Bear Market* ไปแล้ว อาทิ MSCI ACWI, 
ดัชนี MSCI ASIA Ex. Japan ดัชนี NASDAQ และ S&P500 ท่ีปรับลง
จากระดับ 52 Week High มากกว่า 20% ขณะท่ีดัชนี Dow Jones , 
Eurostoxx600 และ CSI300 ปรับลงในช่วง -10 ถึง -20% ถือว่าเข้า
สู่ช่วง Correction* ถึงแม้ว่า SET Index จะปรับลงน้อยกว่าแต่เป็น
ท่ีน่าสังเกตุว่า Correlation ของ SET Index กับตลาดหุ้นประเทศ
ต่างๆอยู่ในระดับสูงมากท่ีสุดในรอบ 5 ปี ตัวอย่างเช่น Correlation 
ของ SET Index กับดัชนี MSCI ASIA Ex. Japan อยู่ท่ี 0.7 , 
Correlation กับ ACWI อยู่ท่ี 0.6 ,และ Correlation กับดัชนี Dow 
Jones อยู่ท่ี 0.4 ซ่ึงอาจตีความได้ว่าการแกว่งผันผวนของตลาดหุ้น
โลกไม่ว่าจะทางบวกหรือลบจะสร้างแรงกระเพื่อมต่อ SET Index โดย
อ้อม 

 

 
 

ที่มา: TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

Bear Market* หมายถึง ระดับดัชนีปัจจบุันอยู่ต่ำกวา่ 52 Weeh High มากกวา่ 20% 

Correction* หมายถึง ระดับดัชนปีัจจุบนัอยู่ต่ำกว่า 52 Weeh High ในช่วง 10-20% 

 

ตลาดหุ้นโลกและดัชนีสำคัญ อาทิ MSCI ACWI , Dow Jones, Euro 
Stoxx 600 และ MSCI ASIA Ex.Japan  ปรับลงลึกตั้งแต่ต้นปีจนเกิด
เป็นแนวโน้ม Sideway Down และยังไม่เกิดสัญญาณ Higher High 
หรือ Higher Low ขณะท่ีในมุมของ MACD ยืนต่ำกว่าแกน 0 ซ่ึงอาจ
ตีความได้ว่าแนวโน้มขาลงของตลาดหุ้นโลกยังอยู่กับเราต่อไป และ
จากความสัมพันธ์ในมุมของ Correlation ของ SET Index กับตลาด
หุ้นโลกท่ีอยู่ในระดับสูง จึงน่าจะเป็นปัจจัยท่ีสร้างแรงกดดันในทางลบ
ต่อ SET Index ในเดือนน้ี   

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

ค่าเงินบาทในระยะสั้นเห็นสัญญาณชะลอการอ่อนค่าหลังจากติดแนว
ต้าน 35.50 บาท/usd พร้อมด้วย Overbought ใน RSI แต่อย่างไรก็
ตามหากยืนเหนือ EMA 10 สัปดาห์ท่ีบริเวณ 34.50-34.80 บาท/usd 
ได้เชื่อว่าแนวโน้มการอ่อนค่าจะยังดำเนินต่อ มองกรอบการอ่อนค่า
จะมีแนวต้าน 2 ระดับท่ี 35.50 และ 36.00 บาท/usd มองเป็นปัจจัย
สกัดการไหลเข้าของ Fund Flow ต่างชาต ิ 

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

CORRELATION SET INDEX 2022 2021 2020 2019 2018

DOW JONES 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2

NASDAQ 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2

S&P500 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2

MSCI ACWI 0.6 0.3 0.5 0.3 0.4

EURO STOXX 600 0.6 0.3 0.6 0.3 0.4

MSCI ASIA EX JAPAN 0.7 0.5 0.7 0.5 0.5

MSCI ACWI Dow Jones

EUROSTOXX

600

MSCI ASIA Ex. Japan



 

  39 

BY RESEARCH DIVISION  

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าเงินบาทกับส่วนต่างดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐฯ 
ยามท่ีดอกเบี้ยสหรัฐฯอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น (ตาม Highlight สีเขียวดัง
รูป) พบว่ายิ่งส่วนต่างดอกเบี้ยไทยต่ำกว่าสหรัฐฯมากขึ้น ค่าเงินบาท
จะมีแนวโน้มอ่อนค่าตาม โดยจุดท่ีอ่อนค่ามากที่สุดเกิดเมื่อส่วนต่าง
ดอกเบี้ยฯท้ัง 2 ประเทศถึงจุด Bottom ภายใต้สถานการณ์ปัจจุบันท่ี
คาดการขึ้นดอกเบี้ยฯสหรัฐฯในการประชุมอีก 4 รอบท่ีเหลือของปีขึ้น
ครั้งละ 0.75%, 0.5%,0.25% และ 0.25% ทำให้ดอกเบี้ยฯสิ้นปี
สหรัฐฯอยู่ท่ี 3.5% ส่วนบ้านเราการประชุม กนง ในปีน้ีเหลือ 3 รอบ 
ซ่ึงเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยฯ 0.25% ทุกรอบจะทำให้ดอกเบี้ยฯสิ้นปีอยู่ท่ี 
1.25% ส่งผลต่อส่วนต่างดอกเบี้ยฯระหว่างไทยสหรัฐฯจะเปิดกว้าง
มากขึ้นนับจากปัจจุบัน (เดือนม.ิย.) ท่ี -1.25% และไปกว้างมากที่สุด
ในเดือน ธ.ค.65 ท่ี -2.25% ซ่ึงหมายความว่าทิศทางค่าเงินบาทมี
โอกาสอ่อนค่าในช่วงท่ีเหลือของปี  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

หากพิจารณาในอดีตรอบท่ีจำนวนหุ้น SET Index อยู่เหนือ MA 200 
วันไม่ถึง 50% (ตาม Highlight สีแดง) พบว่าทิศทาง SET Index 
มักจะอยู่ในช่วง Sideway Down  หรือหากมองรอบการ Technical 
Rebound จำนวนหุ้นท่ียืนเหนือ MA 200 วันควรจะอยู่ในระดับ
ใกล้เคียง 20%  โดยสถานการณ์ปัจจุบันท่ีจำนวนหุ้นท่ียืนเหนือ MA 
200 วัน 40% จึงยังมอง SET Index ยังน่าจะอยู่ในโหมด Sideway 
Down เพื่อรอการฟื้นตัวต่อไป  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การเกิดสัญญาณ Bullish Divergence กับ RSI รวมถึง MACD ท่ีตัด
เส้น Signal Line ภายใต้แกน 0 อาจเป็นสัญญาณชี้นำถึงการเกิด 
Technical Rebound ได้ในบางจังหวะ แต่อย่างไรก็ตามหากผ่าน
แนวต้านบริเวณ EMA 200 วันท่ี 1630 จุดไม่ได้ ยังมองแนวโน้มหลัก
ยังเป็น Sideway Down ท่ีเสี่ยงพลิกลงต่อ โดยจะมีแนวรับสำคัญของ
เดือนน้ีท่ี 1545 จุด หากหลุดจะเห็นการถลาลงเหวอีกระลอกมาท่ีแนว
รับ 1515 จุด หรือกล่าวโดยสรุปคาด SET Index ยังอยู่ในโหมด 
Sideway Down กรอบการเคลื่อนไหวในช่วง 1515-1630 จุด   

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

FED Fund Rate

THAI POLICY Rate

Spread (Thai Policy Rate – FED Fund Rate)

THAI BAHT
42.00

-0.75% -0.75%

33.50

Month
มต ิFOMC 

Meeting (F)

FED Fund Rate มต ิBOT 

Meeting (F)
THAI Policy Rate Spread (THAI-US)

June 2022 (Now) 0.75 1.75 0 0.5 -1.25

Jul-22 0.75 2.5 0.5 -2

Aug-22 2.5 0.25 0.75 -1.75

Sep-22 0.5 3 0.25 1 -2

Oct-22 3 1 -2

Nov-22 0.25 3.25 0.25 1.25 -2

Dec-22 0.25 3.5 1.25 -2.25

% Member above SMA 200 Day

SET Index

Now 40%

Oversold 20%
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ภาพรายสัปดาห์ KTB แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น ยก High ยก Low ปัจจุบัน
อยู่ในจังหวะทดสอบ Fibonacci Retracement ท่ี 15.90 บาท (วัด 
High และ Low  ท่ี 27.75 และ 8.35 บาท) หากผ่านได้จะเปิด Upside  
ท้ังนี้จุดสำคัญควรยืน 15 บาท (EMA 10 สัปดาห์) เพือรักษาโมเมนตัม
ขาขึ้น ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 18.10 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ CENTEL แนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel ท่ี
ชัด ปัจจุบันเลี้ยงตัวขึ้น เหนือเส้น EMA 10 สัปดาห์ พร้อมท้ังสัญญาณ 
RSI กลับเร่งตัวขึ้นเหนือบริเวณ 50 สะท้อนโมเมนตัมการขึ้นยังแกร่ง 
โดยหากยืนแนวรับดังกล่าวได้ ประเมินเป็นจังหวะพักเพื่อไปต่อ โดยมี
เป้าหมายแถวโซน High เดิม ท่ี 46.50 บาท 

   

รับบริเวณ 15.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 18.10 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 14.50 บาท 

 รับบริเวณ 41.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 46.50 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 40.25 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BEM แกว่งในกรอบ Sideway ในช่วง 8.00-9.25 บาท 
ล่าสุดมีแรงจุดเกิดแท่งเทียน Bullish Breakout สะท้อนแรงซื้อเข้าหนุน 
หลังย่อลงแนวรับโซน EMA 200 วัน ประเมินเป็นจังหวะเข้าทำ Buy On 
Dip เพื่อคาดหวังจังหวะปรับขึ้นต่อเพื่อทดสอบกรอบบนท่ี 9.25 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ CRC แนวโน้มขาขึ้น ในกรอบ Uptrend Channel 
ล่าสุดปรับฐานแรง จน Slow Stochastic เข้าสู่เขต Oversold สะท้อน
แรงขายมากเกินไป สนับสนุนด้วยแท่งกลับตัวจาก Spinning Bottom 
โดยระยะสั้นหากผ่านแนวต้านท่ี 35 บาท สามารถคาดหวังการปรับขึ้น
รอบใหม่ เป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 และ 41.25 บาท 

   

รับบริเวณ 8.65 บาทโดยมีเป้าทำกำไรที่ 9.25 บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อ
หลุด 8.40 บาท 

 รับบริเวณ 34.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 37.25 บาทและ 41.75 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.00 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ CPF เกิดสัญญาณ Breakout กรอบบน Falling 
Wedge โดยล่าสุดอยู่ในจังหวะทดสอบแนวต้านสำคัญ EMA 200 
สัปดาห์ ซ่ึงหากผ่านได้ มองเป็นจุดเปิด Upside ประเมินเป้าหมายทำ
กำไรไว้ท่ี 27.25 บาท และ 29.75 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ TRUE แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น จากการยืน EMA 200 
วัน พร้อมจังหวะดึงกลับเกิด False Breakout เหนือ EMA 10 วัน บ่งชี้ 
Downside ท่ีจำกัด ใช้จังหวะย่อมาโซน 4.54 บาทเข้าสะสม เพื่อ
คาดหวังการปรับขึ้น โดยมีเป้าหมายท่ี 5.20 บาทและ 5.70 บาท 

   

รับบริเวณ 25.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 27.25 บาทและ 29.75 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 24.80 บาท 

 รับบริเวณ 4.54 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 5.20 บาทและ 5.70 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.40 บาท 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CPN แกว่งยืนเหนือกรอบบน Ascending Triangle 
พร้อมด้วยจังหวะ Throw Back มาบริเวณโซน EMA 200 วัน แล้วมีแรง
ดีดกลับได้เร็ว จึงใช้โซนดังกล่าวเป็นจุดเข้ารับหากราคาถอยย่อลงมา 
เพื่อคาดหวังการดีดกลับโดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี High เดิมท่ี 64.50 
บาท   

 

รับบริเวณ 58.00  บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 64.50 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 56.25 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ LPN ทิศทางราคาแกว่งในแนวโน้มขาลง กรอบ 
Downtrend Channel โดยแนวต้านท่ี 4.60 บาทเป็นด่านขวาง หาก
ราคาไม่สามารถยืนเหนือบริเวณดังกล่าวได้ ยังเป็นเพียง Technical 
Rebound เพื่อลงต่อมาท่ีแนวรับท่ี 4.20 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์  CHG ทิศทางราคาแกว่งในกรอบ Downtrend 
Channel โดยมีสัญญาณลบจาก High ถูกกดลง โดยจะมีสัญญาณยืนยัน
การกลับตัวลงหากลงหลุดแนวรับ 3.56 บาทลงมา หากเกิดขึ้นเป็น
จังหวะเข้า Follow Short โดยมีเป้าหมายบริเวณ 3.08 บาท 

   

เปิดสถานะ Short บริเวณ 4.60 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 4.20 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 4.88 บาท 

 Follow Short บริเวณ 3.56 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 3.08 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 3.66 บาท 
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 SET50 Futures & Option แกว่ง Sideway down ในกรอบ 910-975 จุด  
 SSF แนะนำ Long หุน้แนวโน้มกำไรเติบโต BEM CENTEL TRUE 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1780-1880 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Short S50U22 ในช่วง 970 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรที่ 920 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index ผันผวนทางลงจากความกงัวลเงินเฟ้อฯ นโยบายการเงินตึงตัวและ 
Flow ที่ไหลออก 

SET50 Index Option: เดือน ก.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 910-975 จุด แนะนำให้เปิด Long Put Option 
Series U22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวต้าน 975 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 910 จุด และตั้งจุด 
Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BEMU22 8.65 บาทโดย
มีเป้าทำกำไรที่ 9.25 บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 8.40 บาทแนะนำ 
Long CRCU22 บริเวณ 34.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 บาท
และ 41.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.00 บาทและแนะนำ Long 
TRUEU22 บริเวณ 4.54 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 5.20 บาทและ 5.70 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.40 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้เปิดสถานะ Short 

หากราคาปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 1,880 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,290 บาท อิง
อัตราแลกเปลี่ยน 35.00 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรท่ี
มากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,780 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,630 บาท) 
โดยเลือกมีสถานะ GFQ22 ซ่ึงจะหมดอายุในเดือน ส.ค. 2565 และตั้งจุด Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือประมาณ 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• เดือน ก.ค. 65 แรงกดดันจากประเด็นเดิมๆยังคงอยู่ เริ่มจากความกังวล
ต่อเงินเฟ้อ โดยเฉพาะฝั่งสหรัฐฯเงินเฟ้อฯเดือน พ.ค. ขยายตัว 8.6%yoy 
ยังไม่ผ่าน Peak ตามตลาดคาด ทำให้ทิศทางเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. จะ
กลับมาเป็นจุดสนใจ ส่วนบ้านเราเงินเฟ้อฯ เดือน พ.ค. ขยายตัว 
7.1%yoy และฝ่ายวิจัยฯเชื่อว่ามีโอกาสจะขยายตัวในระดับสูงจนถึง
เดือน ส.ค.65 ท่ีอาจแตะระดับ 10%yoy  ภายหลังมาตรการช่วยเหลือ
ภาครัฐฯเริ่มทยอยหมดลง  

• ภายใต้ภาวะเงินเฟ้อเร่งตัว ส่งผลให้ธนาคารกลางหลายแห่งใช้นโยบาย
การเงินเชิงรุก อาทิ FED ท่ีมีมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ 0.75% ในการประ
ขุมเดือนล่าสุดและส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยฯเพื่อสกัดเงินเฟ้อแม้จะเพิ่ม
ความเสี่ยงต่อภาคเศรษฐกิจก็ตาม โดยนักลงทุนคาด FED จะขึ้นดอกเบี้ย
ฯอีก 0.75% ในการประชุมเดือน ก.ค.และปลายปีเชื่อดอกเบี้ยฯจะขึ้นไป
ท่ี 3.50-3.75%  ส่วนบ้านเราการประชุม กนง.ครั้งท่ีผ่านมาคงดอกเบี้ยไว้
ท่ี 0.5% แต่มติไม่เป็นเอกฉันท์ท่ี 4 : 3 พร้อมส่งสัญญาณปรับขึ้นดอกเบี้ย
ฯในการประชุมครั้งถัดไป ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯเชื่อว่าจะมีการปรับขึ้นในปีน้ี 3 
ครั้งครั้งละ 0.25% ทำให้ดอกเบี้ยฯสิ้นปีอยู่ท่ี 1.25% 

• ประเมินผลต่อการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯส่งผลกระทบในเชิงลบต่อตลาดหุ้น
ในมุมของ Valuation ท่ีทำให้ส่วนต่างผลตอบแทนของตลาดหุ้นและ
ตลาดตราสารหน้ีแคบลบ ท้ังนี้ฝ่ายวิจัยประเมินการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯของ 
กนง. 3 ครั้งจะกระทบต่อ Downside ของ SET Index มาท่ี 1570 จุด 
หรือหากคิดเป็น SET50 Index จะอยู่บริเวณ 950 จุด ขณะท่ีผลต่อ
ทิศทางค่าเงินบาทเชื่อว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยบ้านเรายังช้ากว่าฝั่งสหรัฐฯ
ค่อนข้างมาก ทำให้ทิศทางค่าเงินบาทยังมีแนวโน้มอ่อนค่ากดดัน Fund 
Flow ไหลออก ส่วนประเด็นอื่นๆ ยังขาดแรงหนุนและจุดสนใจของเดือน
น้ีอยู่ท่ีการติดตามดัชนีทางเศรษฐกิจเป็นสำคัญ อาทิ เงินเฟ้อไทย (5 ก.ค.) 
เงินเฟ้อสหรัฐฯ (วันท่ี 13 ก.ค.) และการประชุม FED (วันท่ี 26-27 ก.ค.) 
ซ่ึงจะทำให้ทิศทาง SET50 Index เผชิญความผันผวนเป็นระยะๆ ด้าน
กำไรบริษัทฯยังขาดแรงหนุนจากแนวโน้มกำไร 2Q65 ท่ีคาดว่าจะหดตัว 
QoQ และ YoY ภายใต้สภาพแวดล้อมมีน้ำหนักในทางลบคาด SET50 
Index แกว่งผันผวนทางลงตามกรอบ 910-975 จุด  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 65E มี.ค. 65E เม.ย. 65E พ.ค. 65E มิ.ย. 65E ก.ย. 65E ธ.ค. 65E
PER 20 933 952 961 971 980 1,008 1,036
PER 20.5 957 976 985 995 1,005 1,033 1,062
PER 21 980 1,000 1,009 1,019 1,029 1,058 1,088
PER 21.5 1,003 1,023 1,033 1,043 1,054 1,084 1,114
PER 22 1,027 1,047 1,057 1,068 1,078 1,109 1,140
PER 22.5 1,050 1,071 1,082 1,092 1,103 1,134 1,166
PER 23 1,073 1,095 1,106 1,116 1,127 1,159 1,191
PER 23.5 1,097 1,119 1,130 1,141 1,152 1,184 1,217
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 8,205 -7,185 -1,020

MTD -4,209 -81,708 85,917

YTD 13,331 -28,204 14,873
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index อยู่ในช่วง Technical Rebound หลังจากเกดิสญัญาณ Bullish Divergence กับ RSI แต่อย่างไรก็ตามมองการดดีกลบัจะมี
แนวต้านด่านสำคัญตรง EMA 200 วันท่ี 975 จุด ซึ่งหากผ่านไม่ได้ยังมองเสี่ยงท่ีจะเห็นการไหลยอ้นกลับเข้าสูโ่หมดหลักท่ีเป็น Sideway 
Down ซึ่งมีสัญญาณ MACD ตัดแกน 0 เป็นตัวยืนยัน โดยมองกรอบการย่อตัวลงมาจะมีแนวรับสำคัญที่ 935 จุด หากหลุดเช่ือว่าจะเห็นจังหวะ
การทำ Lower Low มาที่ 910 จุด หรือกล่าวโดยสรุปคาด SET50 Index เดือน ก.ค. อยูภ่ายใต้ Sideway Down ตามกรอบ 910-975 จุด  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50U22 รูปแบบราคาเหมือน SET50 Index คือ เกิด Technical Rebound หลังจากมสีัญญาณ Bullish Divergence แต่ยังมองหากการปรับขึ้นยงัมีแนว
ต้านขวางเพียบโดยประเมินแนวตา้น EMA 50 และ EMA 75 วันบริเวณ 970 จุดเป็นด่านขวางหากผ่านไมไ่ด้มโีอกาสไหลกลับมาโดยมองแนวรับที ่
920 จุด   
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แรงกดดันจากประเด็นเดิมๆยังคงอยู่ เริ่มจากความกังวลต่อเงินเฟ้อ โดยเฉพาะฝั่ง
สหรัฐฯเงินเฟ้อฯเดือน พ.ค. ขยายตัว 8.6%yoy ยังไม่ผ่าน Peak ตามตลาดคาด ทำ
ให้ทิศทางเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. จะกลับมาเป็นจุดสนใจ ส่วนบ้านเราเงินเฟ้อฯ เดือน 
พ.ค. ขยายตัว 7.1%yoy และฝ่ายวิจัยฯเชื่อว่ามีโอกาสจะขยายตัวในระดับสูงจนถึง
เดือน ส.ค.65 ท่ีอาจแตะระดับ 10%yoy  ภายหลังมาตรการช่วยเหลือภาครัฐฯเริ่ม
ทยอยหมดลง ส่งผลให้ธนาคารกลางหลายแห่งใช้นโยบายการเงินเชิงรุก อาทิ FED ท่ี
มีการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ 0.75% ในการประขุมเดือนล่าสุดและส่งสัญญาณขึ้นดอก
เยี้ยฯเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ โดยนักลงทุนคาดว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในการประชุมครั้ง
ถัดไปเดือน ก.ค. จะขึ้นอีก 0.75% และปลายปีเชื่อดอกเบี้ยฯจะขึ้นไปท่ี 3.50-3.75%  
ส่วนบ้านเราการประชุม กนง.ครั้งท่ีผ่านมาคงดอกเบี้ยไว้ท่ี 0.5% แต่ส่งสัญญาณการ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในการประชุมครั้งถัดไป ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯเชื่อว่าจะมีการปรับขึ้นในปีนี้ 
3 ครั้งครั้งละ 0.25% ทำให้ดอกเบี้ยสิ้นปีอยู่ท่ี 1.25% ประเมินผลต่อการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยฯส่งผลกระทบในเชิงลบต่อตลาดหุ้นในมุมของ Valuation ซ่ึงฝ่ายวิจัย
ประเมินการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯของ กนง. 3 ครั้งจะกระทบต่อ Downside ของ SET 
Index มาท่ี 1570 จุด หรือหากคิดเป็น SET50 Index จะอยู่บริเวณ 950 จุด ขณะท่ี
ผลต่อทิศทางค่าเงินบาทเชื่อว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยบ้านเรายังช้ากว่าฝั่งสหรัฐฯ ทำให้
ทิศทางค่าเงินบาทยังมีแนวโน้มอ่อนค่ากดดัน Fund Flow ด้านกำไรบริษัทฯยังขาด
แรงหนุนจากแนวโน้มกำไร 2Q65 ท่ีคาดว่าจะหดตัว QoQ และ YoY ภายใต้
สภาพแวดล้อมมีน้ำหนักในทางลบคาด SET50 Index แกว่งผันผวนทางลงตามกรอบ 
910-975 จุด  

Direction Trading: แนะนำรอ Short S50U22 ในช่วง 970 จุด โดยมีเป้าทำกำไร
ท่ี 920 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 Index ผันผวน
ทางลงจากความกังวลเงินเฟ้อฯ นโยบายการเงินตึงตัวและ Flow ท่ีไหลออก 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50Z22 ลบด้วย S50U22 ณ วันท่ี 
29 ก.ย. 2565 จะเท่ากับ 2.53 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50U22Z22 มีค่าสูงกว่า 4.53 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = 2.53+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U22Z22 มีค่าต่ำกว่า 0.53 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = 2.53-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน ก.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 910-975 จุด แนะนำให้เปิด Long Put Option Series U22 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 975-1000 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวต้าน 975 จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 910 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

S50N22 S50Q22 S50U22 S50V22 S50X22 S50Z22

ณ 26 ก.ค.65 ณ 30 ส.ค.65 ณ 29 ก.ย.65 ณ 28 ต.ค.65 ณ 29 พ.ย.65 ณ 29 ธ.ค.65
S50N22

S50Q22 -3.59

S50U22 -7.92 -4.12

S50V22 -7.56 -3.57 0.75

S50X22 -7.16 -2.97 1.55 0.80

S50Z22 -6.57 -2.18 2.53 1.78 0.99

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ต.ค. -  ธ.ค. 65  เทา่กับ 1.25%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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BEM รายงานปริมาณรถใช้ทางด่วนและผู้โดยสารรถไฟฟ้า คาดเดือน พ.ค. ปริมาณรถวิ่ง
บนทางด่วนจะกลับมาแตะ 1 ล้านเท่ียว/วัน จำนวน Ridership กลับมาระดับ 2.8 แสน
เท่ียว/วัน จาก 1.5-2.0 แสนเท่ียว/วัน รับปัจจัยหนุนจากการท่ีโรงเรียนเปิดเทอม การ
กลับเข้ามาทำงานในออฟฟิศ นำไปสู่ผลบวกต่อกำไรสุทธิในงวด 2Q65 ท่ีจะเติบโตอย่างมี
นัยสำคัญ ในช่วงท่ีเหลือของปี อิงวิธี SOTP ได้ Fair Value ปี 2565 อยู่ท่ี 10.30 บาท
ภาพรายสัปดาห์ BEM แกว่งในกรอบ Trading Zone ท่ี 8.00-9.25 บาท พร้อมแท่งเทียน 
Bullish Breakout หากย่อมาท่ี 8.65 บาทเป็นจังหวะเข้าทำ Buy On Dip 

แนะนำ Long BEMU22 8.65 บาทโดยมีเป้าทำกำไรที่ 9.25 บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อ
หลุด 8.40 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

กำไรในงวด 2Q65 จะเติบโต YoY และลุ้นเติบโต QoQ ได้ แม้จะเป็นช่วง Low season 
ของกลุ่มค้าปลีกฯ หนุนจาก 1) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม ราว 20-25% และเปิด
สาขาใหม่ราว 2-4%YoY 2) อัตรากำไรขั้นต้น ท่ีคาดว่ายังคงทำได้ดี จากการเริ่มปรับราคา
สินค้าขึ้นแล้วในบางส่วน, สัดส่วนสินค้าแฟชั่นสูงขึ้นและการให้ส่วนลดพื้นท่ีเช่าท่ีลง 

ภาพรายสัปดาห์ ทิศทางราคาแกว่งในแนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel ล่าสุดมี
แรงรีบาวน์ด้วย Spinning Bottom สะท้อนจังหวะ Reversal มีเป้าหมายท่ี 37.25 บาท 

แนะนำ Long CRCU22 บริเวณ 34.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 บาทและ 
41.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.00 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดการควบรวมกับ DTAC จะส่งเสริมความสามารถในการแข่งขันให้แข็งแกร่งขึ้น ช่วย
ลดต้นทุนท่ีซ้ำซ้อน และนำไปสู่ฐานะการเงินท่ีเข้มแข็งขึ้น ผลประกอบการงวด 2Q65 มี
แนวโน้มดีขึ้นท้ัง QoQ และ YoY คาดจะบันทึกกำไรพิเศษราว 1.2 พันลบ. – 1.3 พันลน. 
จากการขายเงินลงทุนใน DIF ออกมาบางส่วน FV ปี 2565 เท่ากับ 5.70 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ TRUE แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น พร้อมจังหวะ False Breakout เหนือ 
EMA 10 วัน บ่งชี้ Downside จำกัดแล้ว ประเมินแนวต้านไว้ท่ี 5.20 และ 5.70 บาท 

แนะนำ Long TRUEU22 บริเวณ 4.54 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 5.20 บาทและ 5.70 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.40 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

BEMU22 8.70 0.00 12013 - 10.30 13.81%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CRCU22 34.89 0.14 880 - 44.75 30.70%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

TRUEU22 4.72 -0.02 9552 - 5.70 27.20%

Future Underlying
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ราคาทองคำเดือน มิ.ย. 2565 ปรับขึ้นตั้งแต่ต้นเดือนขึ้นไปแตะจุดสูงสุดใกล้บริเวณ 
1,880 เหรียญฯ ช่วงกลาง มิ.ย. ก่อนย่อตัวลง ภายหลังท่ีประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
วันท่ี 14-15 มิ.ย. มีมติขึ้นดอกเบี้ยอัตรา 0.75% ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่า สะท้อน
จาก Dollar Index ตลอดเดือนเพิ่มเกือบ 2% มาอยู่บริเวณ 104.5 จุด เป็นแรงกดดันต่อ
ราคาทองคำ โดยล่าสุด (29 มิ.ย.) ราคาอยู่ท่ี 1,820 เหรียญฯ สำหรับราคาทองคำเดือน 
ก.ค. 2565 มองการเคลื่อนไหวในกรอบ 1,780-1,880 เหรียญฯ ซ่ึงมีท้ังแรงบวกและแรง
กดดันท่ีคาดส่งผลต่อราคา โดยปัจจัยกดดันคงมาจากค่าเงินดอลลาร์ท่ีมีแนวโน้มแข็งค่า 
ภายใต้คาดการณ์ว่าเฟดยังเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ืองอีก 0.75% ในการประชุมวันท่ี 
26-27 ก.ค. น้ี ทำให้ Dollar Index คาดยืนระดับสูง 104-105 จุด ขณะท่ีประเด็นเรื่อง
กลุ่ม G7 แบนนำเข้าทองคำจากรัสเซีย คาดไม่มีผลต่อราคาทองคำอย่างมีนัยฯ เหมือน
กรณีคว่ำบาตรนำเข้าน้ำมันท่ีส่งผลให้ราคาน้ำมันและก๊าซพุ่งขึ้น เนื่องจากทองคำถือเป็น
สินค้าท่ีไม่ได้มีความจำเป็นต่อการใช้ชีวิตประจำวันเหมือนน้ำมัน แต่มองว่ามาตรการ
ดังกล่าวจะทำให้ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศมหาอำนาจยังคงยืดเยื้อ 
เมื่อรวมกับความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกท่ีจะเข้าสู่ภาวะถดถอยจากปัญหาเงินเฟ้อ 
ตลอดจนการเข้าซ้ือของกองทุน SPDR หลังมีการขายสุทธิตลอด 2 เดือนท่ีผ่านมา (พ.ค.-
มิ.ย) รวม 38 ตัน น่าจะทำให้เกิดแรงเข้าซ้ือทองคำในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยได้เช่นกัน 

Direction Trading: คงแนะนำกลยุทธ์ Trading ให้กับนักลงทุน เนื่องจากเป็นทางเลือก
ในการสร้างกำไรท่ีเหมาะสมสุด ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท 
โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,780-1,880 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ 
Short หากราคาปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 1,880 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,290 บาท อิงอัตรา
แลกเปลี่ยน 35.00 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หาก
ราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,780 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,630 บาท) โดยเลือกมีสถานะ 
GFQ22 ซ่ึงจะหมดอายุในเดือน ส.ค. 2565 และตั้งจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาท
ทองคำ หรือประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้จากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 
35.00 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคา
ทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท 

Direction Trading : ราคาทองคำอ่อนตัวหลังจากท่ีติดแนวต้าน EMA 10 สัปดาห์ 
พร้อมสัญญาณลบจากแท่งเทียนทำจังหวะ Lower High สนับสนุนด้วย เส้น Signal Line 
เคลื่อนท่ีต่ำกว่าแกนศูนย์ สะท้อน Downside ท่ีเริ่มเปิด ประเมินแนวรับไว้บริเวณ 
Uptrend Line ท่ี 1780 เหรียญฯ เพื่อคาดหวังจังหวะรีบาวน์ เบื้องต้นคาดกรอบ 1,780 
– 1,880 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิด
สถานะ Short เมื่อราคาฟื้นตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOU22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่ง
มอบเดือน ก.ย. 2565 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 29 มิ.ย. 2565) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * 
(THB/USD) 
 

 
 

34.50 34.75 35.00 35.25 35.50

1,760 28,862 29,071 29,280 29,489 29,699

1,790 29,354 29,567 29,779 29,992 30,205

1,820 29,846 30,062 30,278 30,495 30,711

1,850 30,338 30,558 30,778 30,997 31,217

1,880 30,830 31,053 31,277 31,500 31,723

1,910 31,322 31,549 31,776 32,003 32,230

1,940 31,814 32,044 32,275 32,505 32,736

1,970 32,306 32,540 32,774 33,008 33,242

2,000 32,798 33,035 33,273 33,511 33,748

 

FX ( บาท/ USD )
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ อยู่ในจังหวะการแกว่งหาฐาน โดยมเีส้นกด EMA 10 สัปดาห์ กดดัน พรอ้มจังหวะ Lower High มองเป็นสัญญาณ
ลบทางเทคนิค ประกอบกับสัญญาณ MACD เส้น Signal กลับมาต่ำกว่าศูนย์ สะท้อนถึงโมเมนตมัเชิงลบ ประเมินแนวรับสำคัญที่ 1780 เหรียญฯ   
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในระยะนี้ที่ 1780-1880 เหรียญฯ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห ์พบว่าในช่วง ปลายเดือน มิ.ย มีแรงซื้อกลับจนเกิดการแข็งค่าอย่างมีนัยสำคัญ โดยรวมยังมองเป็นแนวโน้มขาข้ึน 
ขณะที่หากการย่อตัว หากยังไม่หลุดบรเิวณ EMA 10 สัปดาห์ที่ 103 จุด ยังประเมินว่ามีโอกาสขึ้นได้ต่อ เช่นเดียวกับ MACD ที่ว่ิงเหนือแกนศูนย์ 
สะท้อนโมเมนตมัเชิงบวก จึงคาด Dollar Index ในระยะนี ้ มีโอกาสแข็งค่าไปท่ี 105 จุด ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 100-105 จุด และหาก
ผ่านกรอบบนได้ มีโอกาสขึ้นทดสอบ บริเวณ 108 จุดในระยะถัดไป 
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ลดตราสารลงทุนอื่นๆลง 5% ไปถอืเงินสดเพิ่มในภาวะตลาดผันผวน 
 

 - CPALL316A 
Equity Linked 
Notes - TRUE 

KTB, CENTEL, BEM 
CRC, CPF, TRUE 

CPN 

BYD (1211 HK) 
Tong Cheng 

Travel (780 HK) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED TMBPIPF TSF-A ASP-EVOCHINA 

ASP-DPLUS 
ASP-CHINABOND-

A 
ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-EVOCHINA 

 
 

   

การใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุกปรากฎให้เห็นเป็นรูปธรรม และยังมี
แนวโน้มเกิดขึ้นต่อเนื่อง อาทิ ธนาคารกลางสหรัฐฯและยุโรป บวกกับความ
ขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน ทีย่ังอยู่ในภาวะที่ยืดเยื้อต่อไป คาดทำให้เงนิเฟ้อน่าจะ
ทรงตัวในอัตราสูงต่อไป ซึ่งอาจกดดันเศรษฐกิจสหรัฐฯเกิด Recession ได้ในปี
นี้ คาดกดดัน Upside ของตลาดหุ้นให้ขึ้นได้จำกดั โดยฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนัก
หุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยก็ถูกกระทบเช่นกัน 
และคาด Fund Flow จะหนุน SET Index ได้น้อยลง หรือบางช่วงเวลาอาจ
เห็นแรงขายทำกำไร ภายใต้ภาวะที่เงินบาทอ่อนค่าอย่างต่อเนื่องทะลุ 35 
บาท/เหรยีญฯ บวกกับกำไรบริษทัจดทะเบียน 2Q65 อาจหดตัวทั้ง YoY และ 
QoQ ฝ่ายวิจัยฯยังคงน้ำหนักไว ้ 25%(น้อยกว่าตลาดฯ) ขณะทีส่ัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง 
ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์เป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 
10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสีย่งจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และ
ขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พรอ้มกับคงน้ำหนักตราสารหนี้ไว้ท่ี 15%(น้อย
ตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 20% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเตมิใน
เดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 มิ.ย. 2565                หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 มิ.ย. – 27 มิ.ย. 2565                

เดือน มิ.ย. 65 ท่ีผ่านมา ท่ัวโลกให้ความสนใจกับนโยบายการเงินตึงตัว
แบบ New Normal และการลดขนาดงบดุลของ FED บวกกับภาวะเงิน
เฟ้อท่ีเร่งตัวขึ้นจนมีโอกาสแตะ Double Digit ปลายไตรมาส 3 ของ
หลายประเทศ จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลง 5.8%(mtd) ขณะท่ี
ประเทศไทยก็โดนผลกระทบดังกล่าวเช่นกัน จึงทำให้ กนง.มีโอกาสขึ้น
ดอกเบี้ย 2-3 ครั้งในช่วงปลายปีน้ี บวกกับกำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q65 
อาจหดตัวท้ัง YoY และ QoQ ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลง 
4.6%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้ไม่ดี
มากนัก โดยพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย
อย่างขาดรอย เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือก โดยเน้น
ลงทุนในกลุ่ม Reopening และกลุ่มได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น 
ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ BLA TRUE BBL 
OSP CRC ท่ีได้ผลตอบแทน 12.4%, 2.8%, 2.6%, 1.5% และ 1.5% 
ตามลำดับ เป็นต้น

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นผลิตภัณฑ์ผันผวนต่ำอย่าง Fixed Coupon 
Note อ้างอิงกับหุ้นพื้นฐานดี จำนวน 4 ตัว ระยะเวลาถือครอง 6 เดือน 
อัตราดอกเบี้ย 18% ต่อปี ได้แก่ Microsoft (MSFT US), Booking.com 
(BKNG US), Advance Micro Device (AMD US) และ LVMH (MC FP)  
ซ่ึงพอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน SCBPGF ท่ีอิงหุ้น Defensive ท่ัว
โลก ได้แก่กลุ่ม Energy, Utilities, และ Health Care ให้ผลตอบแทน -
6.2%mtd ซ่ึงใกล้เคียงผลตอบแทน MSCI All World Index ส่วน
ทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็น
บวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้น
เดือนอยู่ท่ี -1.0%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน -3.3%(mtd) 

สรุป นับต้ังแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความตึง
เครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย และการดำเนินนโยบายทางการเงิน
แบบ New Normal ของ FED จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดนกดดัน โดย
ภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 8.5% ซ่ึงน้อยกว่า 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 8.8%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Underw eight 25% 30% 3.65% -4.67%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -6.25% -5.85%

ตลาดเงนิ Overw eight 15% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.26% -0.43%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% -0.55% -0.43%

ผลตอบแทนรวม -1.00% -3.28%

Type Recc.
Weight Return
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยไว้ที่ 25% ของพอร์ต(Underweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน 
ก.ค.65 ไว้ท่ี 1,515 – 1,630 จุด ขณะที่การเกิด Recession ของสหรัฐฯและความคืบหน้าสงครามยูเครน-รัสเซียเป็นตัวกำหนดทิศทาง
ตลาดฯ ขณะทีก่ลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันไดอย่าง KTB, CENTEL, CPN, CPF, CRC, BEM, TRUE  เป็นหุ้นเด่น
ประจำเดือน ก.ค.65 
 

การใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุกและยังมีแนวโน้มเกิดขึ้นต่อเนื่องของ
หลายธนาคารกลางท่ัวโลก ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อยังคงเร่งตัวต่อเนื่องจาก
ราคาสินค้าและบริการพุ่งสูงขึ้น อันสืบเน่ืองจากความขัดแย้งรัสเซีย-
ยูเครนท่ียังยืดเยื้อและมีสัญญาณท่ีไม่สดใส จึงทำให้ SET Index ปรับตัว
ลงตามตลาดหุ้นท่ัวโลกกว่า 5.7%(mtd)  

ส่วนเดือน ก.ค.65 ยังคงต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงต่างๆ อาทิ การใช้นโยบาย
ทางการเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ท่ีขึ้นดอกเบี้ยแบบ New Normal 
ขณะท่ีบ้านเรา กนง. อาจขึ้นดอกเบี้ย 2-3 ครั้งในปีน้ี คาดกดดัน Target 
SET Index ต่ำลงตามลำดับ (โดยการขึ้นดอกเบี้ยทุก 0.25% จะทำให้
เป้าหมาย SET Index ลดลงราว 88 จุด) ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียน 
2Q65 อาจหดตัวท้ัง YoY และ QoQ และ Fund Flow ต่างชาติ ท่ียังไม่
น่าจะไหลกลับเข้ามา ในภาวะที่เงินบาทอ่อนค่าแรงเช่นน้ี 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 25% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ก.ค.65 ไว้ท่ี 1,515 - 1,630  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันไดอย่าง KTB, CENTEL, CPN, CPF, 
CRC, BEM, TRUE  หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะท่ีเหมาะสมโดย
จะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market Talk ทุกวันทำ
การ 

พอร์ตจำลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไม่เกิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปล่ียนหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยุทธ์การลงทุนในแบบฉบับของฝ่าย
วิจัย ASPS ควบคู่กับการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม ส่งผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ สม่ำเสมอช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 

 
  

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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การใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวขึ้นในเดือน พ.ค. 2565 ขณะที่ตลาดยังคง
มุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของ FED จะอยู่ราว 3.50%-3.75% ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอยา่งน้อย 2-3 คร้ังในปีนี้ ตามจำนวนคร้ัง
การประชุมในช่วงที่เหลือของปี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
CPALL316A 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยยังคงปรับขึ้นทำ New High สำหรับ
ช่วงอายุไม่เกิน 1 ปี โดยปัจจัยหลัก คือ ราคาพลังงานท่ีกดดันให้อัตราเงินเฟ้อ
ท่ัวโลกพุ่งสูงขึ้นในรอบ 40 ปี เช่น เงินเฟ้อ US ปรับขึ้น 8.6% หรือ เงินเฟ้อ UK 
ปรับขึ้น 9.1% ทำให้ FOMC ขึ้นดอกเบี้ยเมื่อวันท่ี 14-15 มิ.ย. ถึง 75 bps มา
อยู่ท่ี 1.75% และ BOE ขึ้นดอกเบี้ยเมื่อวันท่ี 16 มิ.ย. อีก 25 bps สู่ระดับ 
1.25% ส่วนเงินเฟ้อไทยเดือน มิ.ย. ก็ขึ้นมาอยู่ท่ี 7.1% ซ่ึงคาดว่าจะไปแตะ 
10% ในเดือนสิงหาคม โดยรัฐบาลยกเลิกอุ้มน้ำมันดีเซล ซ่ึงทำให้การปรับขึ้น
ราคาน้ำมันดีเซลเปล่ียนเป็นแบบขั้นบันไดต้ังแต่วันท่ี 1 พ.ค. และ สิ้นสุด
มาตรการลดภาษีสรรพสามิตน้ำมันดีเซล วันท่ี 20 พ.ค. ทำให้ตลาดคาดการณ์
ว่า กนง. จะเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไปวันท่ี 10 ส.ค. ดังน้ันจึง
คาดการณ์ว่าดอกเบี้ยยังเป็นขาขึ้นโดยเฉพาะตัวสั้นถึงอายุไม่เกิน 5 ปี ส่วน
ความต้องการซ้ือตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนในประเทศยังคงเน้นตัวสั้นเป็น
หลัก ส่วนนักลงทุนต่างชาติกลับมาขายตราสารหน้ีไทยเนื่องจากส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำเมื่อเทียบกับท่ีอื่นสอดคล้องกับการอ่อนค่าของเงินบาท ทำ
ให้ยอดคงค้างของนักลงทุนต่างชาติลดลงจากปลายเดือนก่อน มาอยู่ท่ี 
1,035,105.31 ลบ. 

อัตราดอกเบี้ยของไทยท่ีทรงตัวต่ำ ส่งผลให้ Bond Yield ของไทยมีแนวโน้ม
แกว่งทรงตัวต่อไป แม้ช่วงสั้นๆจะมีปัจจัยรบกวนจากการใช้นโยบายทาง
การเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้นของ FED กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี จึงยังคง
น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้
สัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คือ CPALL316A

 

CPALL316A บริษัท ซีพี ออลล์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: - 8.9863 3.90 4.14 
TRUE253A บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.7369 3.20 4.16 
TRUE261B บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.5808 3.60 4.59 
CPF22PA บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 4.50 4.27 
SIRI20PB บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ - 7.50 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

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

31-May-22 0.670 1.926 2.33 2.96 3.60 4.34

24-Jun-22 1.098 2.048 2.47 2.92 3.70 4.39

Change (bps.) 42.7 12.2 13.8 (3.6) 9.9 4.5
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ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดและกระทบต่อเศรษฐกิจว่าจะเกิด Recession หรือไม่ ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุม่ 
Technology ปรับตัวลงแรง โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้น
ประเทศจีนทีม่ีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง BYD (1211 HK) และ Tong Cheng Travel (780 HK) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน ก.ค. 2565 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 
▪ เงินเฟ้อสูงยังเป็นปัญหาหลัก โดยการเดินหน้านโยบายการเงินตึงตัวจะเห็นภาพเชิงรุกมากขึ้น เช่น การขึ้นดอกเบี้ย 0.75% ต่อครั้ง และอาจมี

มากกว่า 1 ครั้งของ FED ส่งผลให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง โดยพบว่า ท้ัง World Bank OECD และ IMF ออกมาปรับลดประมาณการ 
World GDP Growth ลงท้ังสิ้น   

▪ ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลก ไม่ว่าจะเป็นความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน, จีน-ไต้หวัน-สหรัฐ และอื่นๆ 

กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน ก.ค. 2565 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นประเทศจีนท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง BYD (1211 HK) และ Tong Cheng Travel 
(780 HK) โดยมีรายละเอียด ดังน้ี

 

Target Price Consensus 356.10 HKD (Upside 12.3%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทผลิตรถยนต์ท้ังรถยนต์ส่วนบุคคล รถบัส
และรถบรรทุก แบบรถยนต์ไฟฟ้าและไฮบริดเจ้าใหญ่ของประเทศจีน โดย
ทางบริษัทได้ผันตัวเป็นผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าเต็มตัวเมื่อ เม.ย.ท่ีผ่านมา และ
เป็น Supplier แบตเตอรี่รถยนต์ให้ Nio, Xiaomi และ Toyota อีกท้ังยัง
เผยเตรียมผลิตแบตเตอรี่ให้แก่ Tesla ด้วย โดยมียอดขายรถยนต์ปี 2022 
นับเฉพาะ PHEV และ BEV นับต้ังแต่ ม.ค. – พ.ค. 2022 จำนวน 507,314 
คัน เป็นอันดับ 1 ของโลก มากกว่า Tesla (โดยทำยอดขายทะลุ 1 แสนคัน
ติดต่อกัน 3 เดือนแล้ว) 
 

 

วิเคราห์เทคนิค: ทิศทางราคาแกว่งในแนวโน้มขาขึ้น โดยมีเส้นค่าเฉลี่ย 10 
วันเป็นแนวรับสนับสนุน ปัจจุบันอยู่ในช่วงทดสอบ High เดิมท่ี 324 เหรียญ
ฯ หากผ่านได้ มองเป็นจุดเปิด Upside เปลี่ยน Zone Trading ไปท่ี 324-
370 เหรียญฯ ในระยะถัดไป เบื้องต้นประเมินแนวรับไว้ท่ี 294 เหรียญฯ

 

Target Price Consensus 18.00 HKD (Upside 8.1%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: ผู้นำบริการออนไลน์ด้านท่องเท่ียวในจีนท่ี
ครอบคลุมการท่องเท่ียวจีนแบบครบวงจร ซ่ึงบริษัทไอทียักษ์ใหญ่อย่าง 
Tencent (700 HK) ถือหุ้นอยู่ 21.5% โดยหากแบ่งตามรายได้ 60% เป็น
การจองท่ีพักและ 32% เป็นบริการด้านการจองบัตรโดยสาร และอีก 8% 
จะเป็นตั๋วเข้าชมสถานท่ีท่องเท่ียว คาดเติบโตไปพร้อมกับนโยบาย 
Common Prosperity(ความเจริญรุ่งเรืองร่วมกัน) และได้อานิสงค์จากการ
ท่ีจีนมีการคลายล็อกดาวน์ ทำให้ผู้คนเดินทางได้อย่างเสรีมากขึ้น หนุน
รายได้ Tong Cheng Travel เพิ่มขึ้นในอนาคต 

 

 

 

วิเคราห์เทคนิค: ทิศทางราคามีโอกาสเปลี่ยนแนวโน้มไปในทางขึ้น 
หลังจาก Breakout กรอบบนท่ี 16.20 เหรียญฯ (วัดจากกลางปี 2021) โดย
ใช้จังหวะการย่อตัวมาบริเวณ EMA 10 วัน ท่ี 16.20 เหรียญฯ เข้าสะสม 
เพื่อคาดหวังจังหวะ Technical Rebound ไปทดสอบแนวต้านบริเวณ 
17.70 และ 19.60 เหรียญฯ 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ียังต่ำกว่าสหรัฐฯ ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้น
ไทยกว่า 1.1 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี อย่างไรก็ตามปัจจัยภายนอกยังรุมเร้าท้ังความไม่แน่นอนของสงครามยูเครน-รัสเซีย, เงินเฟ้อท่ีอาจแตะ Double 
Digit, กำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q65 อาจหดตัวท้ัง YoY และ QoQ ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึง
ลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ TRUE ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์
มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและคาดกำไร 2Q65 ฟื้นตัว QoQ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่
ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 5.70 บาท (Upside 20.3%) 

ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากผลประกอบการงวด 2Q65 คาดโดดเด่นกว่าคู่แข่ง 
แม้ผลการดำเนินงานปกติของบริษัทมีแนวโน้มชะลอลงทั้ง QOQ และ YOY 
เพราะคาดท้ังรายได้จะถูกกดดันจากกำลังซ้ือที่ลดลง และการแข่งขันท่ี
รุนแรงขึ้น แต่คาดจะบันทึกกำไรพิเศษราว 1.2 พันล้านบาท – 1.3 พันล้าน
บาท จากการขายเงินลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม (DIF) 
ออกมาบางส่วน ซ่ึงจะช่วยพยุงภาพผลประกอบการโดยรวม ขณะท่ีฝ่าย
วิจัยยังเชื่อว่าการควบรวมจะเกิดขึ้นได้ซ่ึงนอกจากจะทำให้บริษัทใหม่ท่ี
เกิดขึ้นจากการควบรวมขยับขึ้นเป็นผู้นำตลาดแล้ว จะส่งผลให้
ความสามารถในการแข่งขันให้เข้มแข็งขึ้น ช่วยลดต้นทุนท่ีซ้ำซ้อน และมี
ฐานะการเงินท่ีเข้มแข็งขึ้นกว่า TRUE ในปัจจุบัน 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 4.64 บาท 
ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 14% 
ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(26/06/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

TRUE ICT 4.74 5.70 20.3%    NM 0.00
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Equity-Linked Notes (ELN) คอื หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ทีิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบลักษณะการ
ลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับใหเ้หมาะกับความเสีย่งและผลตอบแทนของผู้ลงทุนแต่ละ
คนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ท่ัวไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่
ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่
ต้องการสูญเสยีเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบ

อายุสัญญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไป
ต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะไดร้ับจำนวนหุ้นอ้างอิง 
เสมือนผู้ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สทิธิ 

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รบัหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นจีนทีจ่ะได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในส่วนของกองทนุหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสงัหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 0.5% - 0.6%/ปี 
ตั้งแต่จัดต้ังกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากท้ังในและต่างประเทศ ตรา
สารภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 3 เดือน – 1 ปี 

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหน้ีคาดหวังผลตอบแทน 1.3% – 1.6%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหน้ี
ภาครัฐในไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 1 - 3 ปี 

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 
กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นขนาดใหญ่ฟ้ืน
ตัวตามเศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

ASP-EVOCHINA 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสารทนุ

ต่างประเทศ) 

เน้นลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีและสินค้าฟุมเฟือยในจีน รวมถึงกลยุทธ์ล่าสุดมีการเพิ่มน้ำหนักใน
หุ้นจีนท่ีจะได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง จากเริ่มเห็นการฟื้นตัวของตัวเลขเศรษฐกิจจีนจาก
การสนับสนุนท้ังนโยบายการเงิน (ลดอัตราดอกเบี้ยสวนทางกับประเทศพัฒนาแล้ว) และการ
ผ่อนคลายในแง่ของกฎเกณฑ์ที่เคยใช้ควบคุมภาคธุรกิจทำให้ตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงแรงในปี
ท่ีผ่านมา 

TMBPIPF 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์ มีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จา
กอสังหาฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield 
มายังกลุ่มน้ีท่ีมีอัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ปี 
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ที่มา: TQ professional 

 
 ที่มา: TQ professional 

   

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk 

 
 ที่มา: BANPU 

   

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย 

 
 ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

   

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 109.57 (+1.95) 
Dubai = 112.30 (0)

-10

0

10

20

30

40

50

  
  

  
     
  

   
  

  
     
  

  
     
 

  
  

  
  

  
     
 

Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 18.98
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Stock 81,725    

Price 3,450            

       /      

0

100

200

300

400

500

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

 
B 24/ 6/6 = 403.50       /   

0

20

40

60

80

100

120

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

RSS                    
STR20                  

   /         

100

120

140

160

180

200

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 1     
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Avg 2563 = 32.72
Avg 2564 = 32.04
Avg 2565 = 41.53
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Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24
Avg 2565 = 99.76
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงกรกฎาคม 2565 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

20-21 กรกฎาคม2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังท่ี 5 ของปี

21 กรกฎาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังท่ี 5 ของปี

26-27 กรกฎาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) คร้ังท่ี 5 ของปี
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ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 30 มิ.ย. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CENTEL 23-Jun-22 10% 0.57% 43.75 44.00 50.00    NM 41.00
นโยบายการเปิดประเทศไทยและแผนการปรับ COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่ 

รวมถงึนโยบายกระตุน้การทอ่งเทีย่วไทยทีม่ตีอ่เนื่อง ยอ่มบวกตอ่ CENTEL

BEM 25-May-22 10% -2.78% 9.00 8.75 10.30 49.34 8.50
คาดเดอืน พ.ค. ปรมิาณรถวิง่บนทางดว่นจะกลับมาแตะ 1 ลา้นเทีย่ว/วัน 

จ านวน Ridership กลับมาระดับ 2.8 แสนเทีย่ว/วัน จาก 1.5-2.0 แสนเทีย่ว/วัน

MAJOR 27-May-22 10% 3.29% 21.30 22.00 25.00 24.25 20.00

Jurassic World, Light Year ทีน่่าจะสรา้งรายไดค้อ่นขา้งสงู และภาพยนตร์

เรือ่ง Top Gun กระแสตอบคอ่นขา้งดจีากเทรนดอ์อนไลน์ใน Twitter คาด

ก าไร 2Q65 จะเตบิโตโดเดน่ QoQ และ YoY

TRUE 9-Jun-22 10% 2.16% 4.62 4.72 5.70    NM 4.72
คาดการควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันให ้

แข็งแกร่งขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

CPF 16-Jun-22 10% -0.95% 26.25 26.00 32.00 14.09 24.75
ราคาไกแ่ละหมูในไทยยงัปรับเพิม่ขึน้ตอ่เนื่องในงวด 2Q65 ถอืเป็นผลบวกตอ่

แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 2Q65

OSP 15-Jun-22 10% 0.74% 34.00 34.25 37.00 28.27 29.75
ทศิทางก าไร 2Q65 เร่งตัวขึน้ QoQ และ YoY หนุนดว้ยประสทิธภิาพการผลติ

ดขี ึน้ ตามการ Ramp up สายการผลติขวดแกว้ทีม่นี ้าหนักเบาลง

TPIPL 27-Jun-22 5% 1.30% 1.54 1.56 2.39 9.56 1.48
แนวโนม้ก าไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท าก าไรดมีาก ตาม 

Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบาทอ่อนคา่

CRC 20-Jun-22 15% 1.20% 34.58 35.00 44.75 32.19 33.00

แนวโนม้ก าไร 2Q65 จะเตบิโต YoY และ สามารถลุน้เตบิโต QoQ ได ้

ขับเคลือ่นจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในชว่งเดอืน เม.ย. –

 พ.ค. ในทกุกลุม่สนิคา้

CASH 20-Apr-22 20% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 20%

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2021F
Div Yield 21F



 

 

 

 

 

 

   

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง 
เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, 

เทคโนโลยีสารสนเทศ 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มพลังงานทดแทน, 
สาธารณูปโภค-น้ำ 

 

 

  

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ, ค้าปลีก-ค้าส่ง, 

เครื่องดื่ม 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มการแพทย์, ค้าปลกี-ค้าส่ง 

 

  

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

   
ภวัต ภัทราพงศ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

 

 ระบบฐานข้อมูล: ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช, รัตนา เตชะอุดมเดช, เอมิกา จารอุำพรพรรณ 
งานธุรการ: แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห:์ ชนากานต์ หัตถการุณย์ 
 

 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่อสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทนุรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่อสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่ธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่ธุรกิจการเงิน /  กลุ่มบริการ สายนักลงทนุรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบัน  
 กลุ่มอนุพันธ์ / กลุ่มพลังงานและปโิตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
 



 

   

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย
ที่เกี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้
องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความ
เหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 

มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบ
เพื่อให้ความเชื่อม่ันอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 ำอธ    ผ        ม    ่        
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี   

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 

 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จัดทาโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัท
จดทะเบียนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 
ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 
56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี โดยเป็นการ
สำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็น
การดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมิน
เท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ 
บริษัทหลักทรัพย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 
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AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KCE MC NWR PPS RS SEAOIL SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KKP MCOT NYT PR9 S SE-ED STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KSL METCO OISHI PREB S & J SELIC STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTB MFEC OR PRG SAAM SENA STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI KTC MINT ORI PRM SABINA SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LALIN MANO OSP PROUD SAMART SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LANNA MOONG OTO PSH SAMTEL SIS SUTHA TIP TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LH MSC PAP PSL SAT SITHAI SVI TIPCO TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LHFG MTC PCSGH PTG SC SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LIT MVP PDG PTT SCB SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC LPN NCL PDJ PTTEP SCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MACO NEP PG PTTGC SCCC SONIC TASCO TMT TTW WINNER

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SPALI TCAP TNDT TU ZEN

AP BIZ COM7 ECF GPSC SENAJ MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPI TEAMG TNITY TVD

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF K MBK NSI PLAT QTC SDC SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KBANK MST NVD PORT RATCH SEAFCO SSSC THANA TPBI TWPC

2S APCS BEYOND CMC ESSO HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP SA SKE STANLY TITLE TSE WP

7UP APURE BFIT COLOR ESTAR ICN KBS LRH NCH PPPM SAK SKN STGT TKN TVT XO

ABICO AQUA BJC CPL ETE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SALEE SKR STOWER TKS TWP XPG

ABM ASAP BJCHI CPW FE IMH KEX M NEX PRIN SAMCO SKY STPI TM UEC YUASA

ACE ASEFA BLA CRD FN IND KGI MATCH NINE PRINC SANKO SLP SUC TMC UMI

ACG ASIA BR CSC FNS INET KIAT MBAX NRF PSTC SAPPE SMIT SWC TMD UOBKH

ADB ASIAN BROOK CSP FORTH INSET KISS MEGA NTV PT SAWAD SMT SYNEX TMI UP

AEONTS ASIMAR CBG CWT FSS INSURE KOOL META OCC QLT SCI SNP T TMILL UPF

AGE ASK CEN DCC FTE IRC KTIS MFC OGC RBF SCN SO TAE TNL UPOIC

AHC ASN CGH DCON FVC IRCP KUMWEL MGT PATO RCL SCP SORKON TAKUNI TNP UTP

AIT ATP30 CHARAN DHOUSE GEL IT KUN MICRO PB RICHY SE SPA PTECH TOG VCOM

ALL B CHAYO DOD GENCO ITD KWC MILL PICO RML SFLEX SPC TCC TPA VL

ALLA BA CHG DOHOME GJS J KWM MITSIB PIMO ROJNA SFP SPCG TCMC TPAC VNT

ALUCON BAM CHOTI DV8 GYT JAS L&E MK PJW RPC SFT SR TEAM TPCS VPO

AMANAH BC CHOW EASON HEMP JCK LDC MODERN PL RT SGF SRICHA TFG TPS VRANDA

AMARIN BCH CI EFORL HPT JCKH LEO MTI PM RWI SIAM SSC TFI TRITN WGE

APCO BEC CIG ERW HTC JMART LHK NBC PMTA S11 SINGER SSF TIGER TRT WIIK

A AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAKIT SABUY SPACK TCCC TPOLY VIBHA

AI B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRAPAT SF SPG THMUI TQR W

AIE BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PRECHA SGP SQ TNH TTI WIN

AJ BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWI MORE ALPHAX PTL SICT SSP TNR TYCN WORK

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PAF RCI SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PF RJH SISB STC TPCH UMS YGG

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PK RP SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PLE RPH SMART SVOA TPIPP UPA

AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PPM RSP SOLAR TC TPLAS UREKA

2S B BWG DELTA FSS IFEC KTB MFEC OGC PREB SAAM SMK SYNTEC TKT TTCL WICE

ADVANC BAFS CEN DEMCO FTE IFS KTC MINT ORI PRG SABINA SMPC TAE TMK TU WIIK

AF BAM CENTEL DIMET GBX ILINK KWC MONO PAP PRINC SAPPE SNC TAKUNI TMILL TVD XO

AI BANPU CFRESH DRT GC INET KWI MOONG PATO PRM SAT SNP TASCO TMT TVI ZEN

AIE BAY CGH DTAC GCAP INSURE L&E MSC PB PROS SC SORKON PTECH TNITY TVO

AIRA BBL CHEWA DUSIT GEL INTUCH LANNA MST PCSGH PSH SCB SPACK TCAP TNL TWPC

AKP BCH CHOTI EA GFPT IRC LH MTC PDG PSL SCC SPALI TCMC TNP U

AMA BCP CHOW EASTW GGC IRPC LHFG MTI PDJ PSTC SCCC SPC TFG TNR UBE

AMANAH BCPG CIG ECL GJS ITEL LHK NBC PE PT SCG SPI TFI TOG UBIS

AMATA BEYOND CIMBT EGCO GPI IVL LPN NEP PG PTG SCN SPRC TFMAMA TOP UEC

AMATAV BGC CM EP GPSC JKN LRH NINE PHOL PTT SEAOIL SRICHA TGH TOPP UKEM

AP BGRIM CMC EPG GSTEEL K M NKI PK PTTEP SE-ED SSF THANI TPA UOBKH

APCS BJCHI COM7 ERW GUNKUL KASET MAKRO NATION PL PTTGC SELIC SSP THCOM TPP UPF

AQUA BKI COTTO ESTAR HANA KBANK MALEE NNCL PLANB Q-CON SENA SSSC THIP TRU UV

ARROW BLA CPALL ETE HARN KBS MBAX NOBLE PLANET QH SGP SST THRE TRUE VGI

ASIAN BPP CPF FE HEMP KCAR MBK NOK PLAT QLT SINGER STA THREL TSC VIH

ASK BROOK CPI FNS HMPRO KCE MC NSI PM QTC SIRI STOWER TIDLOR TSTE VNT

ASP BRR CPN FPI HTC KGI MCOT NWR PPP RATCH SITHAI SUSCO TIPCO TSTH WACOAL

AWC BSBM CSC FPT ICC KKP META OCC PPPM RML SKR SVI TISCO TTA WHA

AYUD BTS DCC FSMART ICHI KSL MFC ALPHAX PPS S & J SMIT SYMC TKS TTB WHAUP

7UP APCO CHG CRC ECF GULF JMART KUMWEL MILL NUSA SAK SSS TQM WIN

ABICO AS CPL DDD EKH III JMT LDC NCL PIMO SCGP STECH TSI YUASA

AJ BEC CPR DHOUSE ETC INOX JR MAJOR NOVA PR9 SCM STGT VCOM ZIGA

ALT BKD CPW DOHOME EVER J KEX MATCH NRF RS SIS SUPER VIBHA



 

   

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 0-2680-1111

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

ชั้น 10/4 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

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

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศนูย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทมุวัน กทม. 10330 
โทรศัพท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

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

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

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

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

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

เลขที่ 191/93 หมูบ่้านกุลพนัธ์วลิล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-2680-1400 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

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

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

 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่นา่เชือ่ถือ อย่างไรก็ดี บริษทัหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหลา่นี้ได้ไม่
ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การ
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ ของผูอ้่าน ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรอืไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใชว้ิจารณญาณของผูอ้่าน โดยไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือ
พันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไมว่่ากรณีใด 

 



ทดลองใช�งาน ฟร�!

*รองรับ IOS 7.0 ข�้นไป และ Android 4.2 ข�้นไป

ASP Smart
มีทีมว�จัยในมือคุณ

TRADE  โฉมใหม� เทรดได� ใช�สะดวก
โอกาสสร�างผลกำไรด�วยการเทรดได�ทุกที่ ทุกเวลา

RESEARCH  รวบรวมบทว�เคราะห�ทุกฉบับในแอปพลิเคชันเดียว
อัพเดทข�อมูลบทว�เคราะห�หลักทรัพย�เหมือนมีนักว�เคราะห�อยู�ใกล�ตัว

PRODUCT INFO  ข�อมูลสดใหม� ครบครัน รอบด�าน
ครบครันด�วยข�อมูลการลงทุนแบบเร�ยลไทม� ช�วยการตัดสินใจลงทุนอย�างมีประสิทธิภาพ

SMART SCAN  เลือกหุ�นโดนใจ กำหนดเง�่อนไขด�วยตนเอง
คัดกรองหุ�นโดยใช�เง�่อนไขสำเร็จรูป หร�อค�นหาหุ�นขั้นสูง โดยการใส�เง�่อนไขที่ต�องการค�นหา

TECHNICAL GRAPH  กราฟเทคนิคใช�งานง�าย
ออกแบบให�ใช�งานง�าย สบายตา พร�อม Indicators และ Drawing Tools ให�เลือกครบครัน 
สามารถ Save/Load ทั้งกราฟและIndicator เก็บไว�เร�ยกดูภายหลังได�
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