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กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน ตลุาคม 2566

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

หุ้นไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ต.ค.66 ไว้ที่ 1,486 – 1,570 จุด โดย SET INDEX ที่ยอ่ตวั
ลงมาอยู่ในโซนนา่สะสม และยังม ี UPSIDE เหลือสำหรับปนีี้และปหีน้า น่าจะเป็นจุดหาหุ้นเพิม่
น้ำหนักในพอร์ต กลยุทธ์การลงทุนในเดอืน ต.ค. เลอืกหุ้นพืน้ฐานเดน่ ราคาน่าสะสม และมี
ปัจจัยเฉพาะตัวหนนุให้มีโอกาสฟืน้ตัวเดน่กว่าตลาด อยา่ง AOT, SCGP, PTTEP, TOP, 
BCPG, TU, III 

การลงทุนต่างประเทศ
สถานการณ์เงินเฟ้อที่ดีขึ้นตามลำดับ ทำให้วัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ใกล้จบ โดย
ตลาดคาดว่า FED น่าจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ 5.5% จนถึงสิ้นปี  ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักใน
ต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและ
ธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอยา่ง Microsoft (MSFT US) 
และ Crowd Strike (CRWD US) 

ตราสารหนี้
หลังจากที่ กนง. มีมตเิป็นเอกฉนัท์ ปรับขึน้ดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% สู่ 2.50% เมือ่ 27 ก.ย.
66 คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะทรงตวัจนถึงปลายป ีแม้จะเห็นตราสารหนี้ระยะสั้น 1-3 
ปีที่ Yield ปรับตวัขึ้นมา แต่อตัราเงินเฟอ้ทั่วไปและเงินเฟอ้พื้นฐานก็ยังตำ่กว่าเป้าหมายของ
กนง. ที่ 1%-3% ส่วนเงินเฟอ้ปี 2566 ก็ถูกคาดหมายวา่จะอยูท่ี่ 2.6% กลยุทธ์การลงทนุใน
ตราสารหนีย้ังคงน้ำหนักการลงทนุที่ 20% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกที่เป็นที่รู้จัก Top 
picks คือ TRUE253A, SIRI263A, CPALL266A 

ASSET ALLOCATION

 
 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดอืน ตุลาคม 2566

รอ FLOW กลับมา 
 ราคาน้ำมัน/ เงินเฟ้อ/ เอลนีโญ/ ดอกเบี้ย คือ ลมเปลี่ยนทิศทางตลาดหุ้น ที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด   
 รัฐบาลเข้ามาแก้ไขปัญหา พร้อมกระตุ้นเศรษฐกิจ หนุน GDP และกำไรบริษัทจดทะเบียนฟื้นต่อเนื่อง  
 รอ FUND FLOW กลับมาสนับสนุน เหมือนกับในอดีต มกัไหลเข้ามาในช่วงไตรมาสที่ 4 
 หุ้นเด่น AOT, SCGP, PTTEP, TOP, BCPG, TU, III 

ประเด็นต่างประเทศ รอติดตามตัวเลขเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด 
รวมถึงความเสี่ยงจากเงินเฟ้อที่อาจยืนระดับสูงได้ ทั้งจากภาวะ
เอลนีโญที่มีผลตอ่ราคาสนิค้าเกษตร และทิศทางราคาน้ำมันที่
ปรับขึ้นจากแรงกว่า 30% ในชว่ง 3Q66 จากแรงผลักของฝ่ัง 
SUPPLY และสัญญาณการฟืน้ตัวของเศรษฐกิจจีน จะมีน้ำหนัก
มากพอที่จะเปลี่ยนทิศทางดอกเบีย้ให้กลับไปอยู่ในขาขึ้นใหม่ 
หรือไม่? 

ประเด็นในประเทศเห็นพฒันาการเชิงบวกมากเร่ือยๆ หลังผ่าน
ระยะเวลาการเปลี่ยนผ่านรัฐบาลใหม่ และน่าจะเหน็การเร่งกระตุ้น
เศรษฐกิจในช่วงที่เหลอืของป ี ทั้งการลดราคาพลังงาน, ฟรี
ค่าธรรมเนียม VISA สำหรับนักท่องเที่ยว และความคาดหวังการ
แจกเงิน Digital 10,000 บาท ในระยะถัดไป ซึ่งทางธปท. คาดว่าจะ
ทำให้เมด็เงินในระบบเศรษฐกิจเพิม่ขึ้น 0.3-0.6 เทา่ของจำนวนเงิน
ที่อีดฉีดทั้งหมด (GOVT. MULTIPLIER) ตีเป็นเมด็งหมุ ธปทน
เวียนราว 1.68-3.36 แสนล้านบาท หนุน GDP ไทยปี 66 และปี 67 
เติบโต 2.8% และ 4.4% ตามลำดบั ฝ่ายวิจัยประเมนิ อาจช่วยหนุน
กำไรบริษัทจดทะเบียนช่วง 2H66 เพิ่มขึน้ 19%HoH และโตต่อเนือ่ง
ในปี 2567 อีก 12.6% ส่วนแหล่งที่มาของเงินทุน มีความเสีย่งที่
การจัดสรรงบประมาณ ปี 67 อาจไม่เพียงพอ แต่การกู้เป็นอีกหนึ่ง
วิธีที่สามารถทำได้ ซึ่งตามกรอบวินัยการคลัง สามารถกู้เพิม่ได้
จนกว่า หนีส้าธารณะตอ่ GDP จะอยู่ที่ระดับ 70% หรือจะกูเ้พิ่มได้
อีกราว 1.47 ล้านล้านบาท 

ในมุม Fund Flow หลังจากที่ตา่งชาติขายสทุธิตราสารหนี้ไทย -
1.6 แสนล้านบาท และหุน้ไทยอีก -1.4 แสนล้านบาท ในปีนี้ จนเหลอื
สัดสว่นการถอืครองทางตรงหุ้นไทยตำ่เพยีง 23.9% หวังว่าจะเหน็
การสลับเข้ามาซือ้สะสมสุทธิหุน้ไทยมากขึน้ในช่วงทีเ่หลอืของปี ทัง้

จากแนวโนม้เศรษฐกิจที่ดดูีขึ้น และไตรมาสที่ 4 มักจะเปน็ฤดูกาลที่
นักลงทุนต่างชาติซือ้สะสมหุ้นไทยอยู่แล้ว สะท้อนได้จากใน 3 ปทีี่
ผ่านมา ตา่งชาติซือ้สุทธิตราสารหนี้และหุ้นในไตรมาสนีทุ้กปี โดย
ซื้อสุทธิตราสารหนี้ไทยเฉลี่ย 7.8 หมื่นล้านบาท และหุ้นเฉลี่ย 3.1 
หมื่นล้านบาท 

ภายใต ้SET INDEX ที่ยอ่ตัวลงมามากกวา่ 10% ในปีนี ้จนม ีPBV 
เหลือเพยีง 1.46 เท่า ต่ำกวา่ระดบั -1SD ที่ 1.52 เท่าแล้ว ซึ่งถือว่า
อยู่ในโซนที ่ Downside จำกดั และยังมี Upside จากการประเมนิ
เป้าหมาย SET INDEX ปี 2566 โดยอิง MEYG ที่ระดับ 3.3% 
ดอกเบี้ยนโยบายที ่2.5% และ EPS66F ที่ 88.6 บาท/หุ้น จะได้ดัชนี
เป้าหมายปี 2566 ที ่1524 จุด และ EPS67F ที่ 99.8 บาท/หุ้น จะได้
ดัชนีเปา้หมายปี 2567 ที่ 1717 จุด 

แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานเด่น ราคาน่าสะสม และมีปัจจัยเฉพาะตัว
หนุนให้มีโอกาสฟืน้ตวัเด่นกวา่ตลาด อย่าง AOT, SCGP, 
PTTEP, TOP, BCPG, TU, III 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ต.ค. 2566 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(29/09/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

Recommend "BUY"
III TRANS   12.10 18.10 49.6% 15.05     2.3

SCGP PKG     38.25 52.00 35.9% 27.05     1.7

TU FOOD    14.50 18.70 29.0% 13.80     4.8

AOT TRANS   69.75 85.00 21.9% 99.24     0.6

TOP ENERG   50.50 60.00 18.8% 7.60       5.9

BCPG ENERG   9.60 11.00 14.6% 20.41     2.2

PTTEP ENERG   171.00 178.00 4.1% 8.69       4.7



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรอืขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุเดอืน ตุลาคม 2566 

รอ Flow กลับมา 
 ราคาน้ำมัน/ เงินเฟ้อ/ เอลนีโญ/ ดอกเบี้ย คือ ลมเปลี่ยนทิศทางตลาดหุ้น ที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด   
 รัฐบาลเข้ามาแก้ไขปัญหา พร้อมกระตุ้นเศรษฐกิจ หนุน GDP และกำไรบริษัทจดทะเบียนฟื้นต่อเนื่อง  
 รอ FUND FLOW กลับมาสนับสนุน เหมือนกับในอดีต มกัไหลเข้ามาในช่วงไตรมาสที่ 4 
 หุ้นเด่น AOT, SCGP, PTTEP, TOP, BCPG, TU, III 

 

เศรษฐกจิโลก DOWNSIDE จำกดั ขณะทีจ่นีเริม่
ฟืน้ตวั 
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่ไม่คอ่ยสดใสในช่วงที่ผ่านมา จาก DEMAND 
ฟื้นตวัไม่เต็มที่ ท่ามกลางดอกเบีย้สูงทั่วโลก ทำให้ตน้ทนุทางการ
เงินเพิม่ขึ้น กดดันภาคการค้าระหว่างประเทศซบเซาอย่างเห็นได้
ชัด ส่วนหนึ่งสะทอ้นจากดัชนี PMI ภาคการผลติของประเทศ
เศรษฐกิจขนาดใหญอ่ย่างเชน่ สหรัฐฯ ยุโรป อังกฤษ อยู่ในระดับ
ต่ำกว่า 50 จุด นับตั้งแตต่้นปี 2566 ขณะที่แรงส่งที่มาจากภาค
บริการกำลังจะหมดลง  

PMI ภาคการผลิตของประเทศต่างๆ 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

PMI ภาคการบริการของประเทศต่างๆ 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตามในช่วงที่เหลือของปนีี้ ทั่วโลกเร่ิมเห็นแสงสว่างอีกคร้ัง 
จากความหวังเศรษฐกิจจีนที่ค่อยๆ ฟืน้ตัวจะเข้ามาช่วยบรรเทา
ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกถดถอย และหนุนให้ DOWNSIDE มี
จำกัดมากขึ้น โดย BLOOMBERG คาดภาพรวมเศรษฐกิจใน 
3Q66 – 4Q66 ยังมีการขยายตัว QOQ ในหลายๆ ประเทศ  

BLOOMBERG คาดการณ ์GDP รายไตรมาส

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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นอกจากนี้สำนักเศรษฐกิจต่างๆ ได้คาดการณ์ GDP ในปี 2566-67 
จะยังคงขยายตัว เฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มประเทศกำลังพฒันา  โดย
ไทยและจีนเปน็ 2 ประเทศที่ GDP ปีนี้ขยายตัวตอ่เนือ่งจากปีกอ่น 

สำนักเศรษฐกิจต่างๆ คาดการณ์ GDP ปี 66-67

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

หากพิจารณาภาพรวมเศรษฐกิจจีนล่าสุดใน 2Q66 ถือวา่ยัง
ขยายตวัได้ดทีี่ +6.3%YOY จากแรงหนุนเกือบทุกอุตสาหกรรม 
ยกเว้นภาคอสังหาฯ ที่ประสบปญัหาทรุดตวัลงกวา่ -1.2%YOY 
ทำให้เห็นความพยายามของรัฐบาลจีนเร่งแก้ปัญหาตอ่เนือ่ง ผ่าน
การออกมาตราการกระตุ้นภาคส่วนต่างๆ ที่มีความถี่มากขึ้น 
หนุนเคร่ืองยนต์ขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ จีนค่อยๆ มทีิศทางทีด่ีขึ้นใน
เดือน ส.ค. สะท้อนจากตัวเลขสำคัญทางเศรษฐกิจที่ออกมาสูง
กว่าคาด อาทิ ดัชนี PMI ภาคการผลิต, ยอดนำเขา้-ส่งออก, 
CPI, PPI, ฯลฯ  

GDP ของจีนใน 2Q66 
เติบโตทุกอุตสาหกรรมยกเว้นภาคอสงัหาฯ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน 
เห็นความถ่ีท่ีมากขึ้นในช่วงท้ายเดือน ส.ค.

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะทีข่อ้มลูในอดตีชีใ้หเ้หน็วา่เศรษฐกจิไทย-จนี มคีวามเกีย่วโยง
กนัมากพอตวั ไมว่า่จะเปน็ภาคการคา้ระหวา่งประเทศ ภาคการ
ทอ่งเทีย่ว อตัราแลกเปลีย่น รวมถงึตลาดหุน้ ดงันัน้การฟืน้
ตวัเศรฐกจิจนีจงึมคีวามสำคญัอยา่งมากตอ่บา้นเรา และเชือ่วา่จะ
เปน็ SENTIMENT เชงิบวกกบัหุน้ทีอ่งิจนี 

 

เงนิเฟ้อ เอลนโีญ/ ราคาน้ำมนั / เศรษฐกจิจนี 
อาจเปน็ประเดน็เขา้มารบกวน แตย่งัไมถ่งึกบัทำ
ใหต้อ้งปรบัขึน้ดอกเบีย้ 
ภาพของการดดีตัวของราคาสนิค้าโภคภัณฑ์ เป็นอีกหนึ่งความ
เสี่ยงทีอ่าจทำให้ปัญหาเงินเฟ้อกลับมาอีกคร้ังในระยะข้างหนา้ 
โดยมีแรงกดดนัทีม่าจากทั้งฝ่ัง SUPPLY และ DEMAND 
รายละเอียดดังนี้   

COST PUSH INFLATION (เงินเฟ้อฝั่ง SUPPLY) 

• ภาวะเอลนีโญมีผลต่อการเพิ่มขึน้ของราคาสินค้า
เกษตร  ซึ่งในระยะถดัไปอาจทวีรุนแรงมากขึ้นและกนิ
เวลานานนบัปี โดยล่าสุด ONI INDEX เกิน 0.5 แล้ว  ทำ
ให้บางประเทศ อาทิ อินเดยีเตรียมรับมอืโดยการ
ประกาศห้ามส่งออกนำ้ตาลตั้งแตเ่ดือน ต.ค.เป็นต้นไป 
กดดันราคาน้ำตาลปรบัตัวขึน้สูงกว่า 3.7%MTD และ 
47.2%YTD 
 
 

2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2022 2023F 2024F

World 3.0 3.0 2.1 2.4 3.0 2.7 3.5 2.7 2.7

Advance Economics

US 1.8 1.0 1.1 0.8 2.2 1.3 2.1 1.7 1.0

EU 0.9 1.5 0.4 1.3 0.6 1.1 3.3 0.6 1.3

UK 0.4 1.0 - - 0.3 0.8 4.3 0.4 0.9

JP 1.4 1.0 0.8 0.7 1.8 1.0 1.1 1.3 0.9

Emerging Market and Developing Economies

CH 5.2 4.5 5.6 4.6 5.1 4.6 3.0 5.3 4.6

TH 3.4 3.6 3.9 3.6 - - 2.6 3.7 3.6

ID 5.0 5.0 4.9 4.9 4.9 5.2 5.3 4.9 5.0

IN 7.2 6.1 7.2 6.3 6.3 6.0 9.1 6.9 6.1

PH 6.2 5.5 6.0 5.9 - - 7.6 6.1 5.7

MY 4.5 4.5 4.3 4.2 - - 8.7 4.4 4.4

Country
IMF (Jul 23) World Bank (Jun 23) OECD (Sep 23) Average

Date Sector St imulus
Real Estate รัฐบาลจะปรับปรุงนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับภาคอสังหาฯ เพ่ือแก้ปัญหาความไม่สอดคล้องของอุปสงค์ และ อุปทานในท่ีอยู่อาศัย  

Tech สนับสนุนและส่งเสริมการเติบโตของกลุ่ม internet platform และ พัฒนาอุตสาหกรรม AI

EV
มาตรการกระตุ้นการบริโภครถยด้วยวิธียืดระยะเวลาลดหย่อนภาษีส าหรับซ้ือรถยนต์ไฟฟ้า เช่นการเพ่ิมโควต้าในการออกทะเบียน
รถยนต์ต่อปี, ให้การสนับสนุนด้านเครดิต รวมถึงมุ่งลดต้นทุนส าหรับแท่นชาร์จรถยนต์

Consumption หน่วยงานรัฐบาลสรุปแผนกระตุ้นการใช้จ่ายของครัวเรือน เช่น เครืองใช้ไฟฟ้าต่างๆ

Others
- ด าเนินโยบายการคลังเชิงรุก โดยการแก้ไขปัญหาหน้ีสินของรัฐบาลท้องถ่ิน
- เน้นการสนับสนุนนโยบายการเงินท้ังในระดับโครงสร้างและภาพรวม
- รัฐบาลให้ค าม่ันว่าจะรักษาเสถียรภาพภาคค้าและการลงทุนของต่างชาติ รวมถึงจะเพ่ิมจ านวนเท่ียวบินระหว่างประเทศ

2-ส.ค.-66 Consumption
จีนออกมาตรการลดภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) ส าหรับผู้เสียภาษีวิสาหกิจขนาดเล็กออกไปอีก 4 ปี จนถึงส้ินปี 2570 และภาษีรายได้จาก
การขายจะลดลงเหลือ 1% (เดิมเสียภาษี 3%) หวังพยุงธุรกิจขนาดเล็ก-ครัวเรือนในชนบท

15-ส.ค.-66 Consumption,  Real Estate
แบงค์ชาติจีนประกาศลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ PBOC ห่ันอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปี ลง 0.15% ไปอยู่ท่ี 2.50% 
(ด าเนินการแบบฉุกเฉิน !) และลดอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร (Reverse Repurchase Rate) ระยะ 7 วัน ซ่ึงเป็นอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายระยะส้ัน ลง 0.10% สู่ระดับ 1.8%

17-ส.ค.-66 Exchage Rate
ธนาคารของรัฐรายใหญ่ของจีนขายเงินดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือดึงเงินหยวนข้ึนในตลาดสปอตท้ังในประเทศและนอกชายฝ่ังในสัปดาห์น้ี 
โดยมาตรการดังกล่าวมีเป้าหมายหลักเพ่ือพยุงค่าเงินของจีน

21-ส.ค.-66 Consumption,  Real Estate แบงค์บาติจีนปรับลดดอกเบ้ียเงินกู้ 1 ปี จาก 3.55% สู่ 3.45%
30-ส.ค.-66 Real Estate จีนประกาศลดวงเงินดาวน์บ้านหลังแรกเหลือ 20% ส่วนหลังท่ี 2 อยู่ท่ี 30% เพ่ือกระตุ้น Demand ในภาคอสังหาฯ

- ธนาคารรายใหญ่ท่ีสุด 5 แห่งของจีนประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงในช่วง 0.05-0.25%
- PBOC จะปรับอัตราส่วนการกันส ารองสกุลเงินต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลง 2% สู่ระดับ 4% (เดิมอยู่ท่ี 6%)

11-ก.ย.-66 Real Estate จีนยกเลิกข้อจ ากัดซ้ือขายบ้านในเมืองใหญ่  (จ่ีหนาน,ชิงเต่า) หวังกระตุ้นตลาดอสังหาริมทรัพย์

14-ก.ย.-66 Consumption,  Real Estate
PBOC ประกาศปรับลด RRR อีก 0.25% เป็นคร้ังท่ี 2 ในปีน้ี (คร้ังแรกปรับลด 0.25% ในเดือนมี.ค.) เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการ
ปล่อยกู้ของธนาคารต่างๆ และเอ้ือต่อการออกพันธบัตรท้องถ่ิน

27 ก.ค. 2566
(Politburo Meeting)

Consumption,  Real Estate1-ก.ย.-66
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ONI INDEX

 
ที่มา : NOAA CLIMATE PREDICTION CENTER, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

• คลังน้ำมนัเช้ือเพลิงมีแนวโนม้ลดลง หลังซาอฯุ และ
รัสเซียประกาศขยายเวลาลดกำลงัการผลิตไปจนถึงสิน้
ปีนี้ กดดันราคำ้มันดิบ WTI ดีดตวัขึ้นราว 12.2%MTD 
และ 16.9%YTD ซึ่งในทางเทคนิคมีโอกาสวิ่งไปที่
เป้าหมาย 97-100 ดอลลาร/์บาร์เรล 

ราคาน้ำมันดิบ WTI มีเป้าหมายหลัก $97 - $100

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

DEMAND PULL INFLATION (เงินเฟอ้ฝั่ง DEMAND) จากภาพ
การฟื้นตวัของเศรษฐกิจจีนทีม่ีสญัญาณดีขึ้น หลังรัฐบาลจีน
กระตุ้นเศรษฐกิจตอ่เนื่องนบัตั้งแต่การประชุม POLITBURO ชาว
ปลายเดอืน ก.ค. ส่งผลให้หลายตัวเลขเศรษฐกิจใน ส.ค. ออกมา
สูงกว่าตลาดคาด อาทิ INDUSTRIAL PRODUCTION ออกมา 
+4.5%YOY, RETAIL SALES +4.6%YOY สะทอ้นการฟืน้ตัว
ในภาคการผลิตอตุสาหกรรมและภาคการบริโภค นอกจากนี้ภาค
การจ้างงานเร่ิมดดูีขึ้น หลังการวา่งงานปรับตวัลดลงเหลือ 5.2% 

 

 

 

 

 

หลายตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือน ส.ค. เริ่มดูดีขึ้น

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ภาวะเอลนโีญทีม่ผีลตอ่ราคาสนิคา้เกษตร ทศิทางราคานำ้มนัที่
ปรบัขึน้จากแรงผลกัของฝัง่ SUPPLY และ สญัญาณการฟืน้ตวั
ของเศรษฐกจิจนีทีอ่าจเปน็ตวัเรง่ DEMAND ของสนิคา้-บรกิาร 
ทัง้ 3 ปจัจยัถกูมองวา่เปน็สญัญาณเตอืนวา่เงนิเฟอ้อาจกลบัมา
สรา้งแรงกดดนั แตอ่ยา่งไรกต็ามเรายังเหน็วา่ สญัญาณดงักลา่ว
ขา้งตน้ ยงัไมม่นีำ้หนกัทีแ่รงมากพอทีจ่ะเปลีย่นทศิทางดอกเบีย้ให้
กลบัไปอยูใ่นขาขึน้ใหม ่

 
ปลายทางวัฏจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ในสหรฐัฯ  
การปรับขึ้นดอกเบีย้ของธนาคารกลางต่างๆ เดินทางมานานนบั
ปี  โดย FED ปรับขึ้นดอกเบีน้มาแล้ว 11 คร้ัง ภายใน 18 เดือน ซึ่ง
ในการประชุมรอบล่าสุดในวันที่ 21 ก.ย. ได้มมีติให้คงดอกเบีย้ไว้ที ่
5.5% โดย DOT PLOT ส่งสญัญาณว่า FED จะขึน้ดอกเบีย้อีก 1 
คร้ัง สู่ระดับ 5.6% ภายในสิน้ปีนี ้ และปรับเพิ่มประมาณการ
ดอกเบี้ยในปี 67 จะอยู่ที่ 5.1% (เดือนมิ.ย. คาด 4.6%) โดยมุ่งเปา้
ให้เกิดการจ้างงานสูงสุดและจัดการกับปัญหาเงนิเฟอ้ให้ลงมาที่ 
2% ในระยะยาว อย่างไรก็ตามยังเห็นสัญญาณการดำเนนิ
นโยบายการเงินของที่มแีนวโน้มผอ่นคลายลง ช่วยหนุนให้
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ ใกลน้ิ่งมากข้ึนเร่ือยๆ  

คาดการณ์ดอกนโยบายของประเทศต่างๆ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

Jan/23 Feb/22 Mar/23 Apr/23 May/23 Jun/23 Jul/23 Aug/23

Actual 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49 49.3 49.7

Forecast 49.8 50.5 51.5 51.4 51.4 49 49.2 49.4

0.3 2.1 0.4 -2.2 -2.6 0.0 0.1 0.3

Actual 54.5 56.3 58.2 56.4 54.5 53.2 51.5 51

Forecast 52 54.9 55 57 54.9 53.7 52.9 51.1

2.5 1.4 3.2 -0.6 -0.4 -0.5 -1.4 -0.1

Actual -6.8 14.8 8.5 -7.5 -12.4 -14.5 -8.8

Forecast -9.4 -7.0 8.0 -0.4 -9.5 -12.5 -9.2

2.6 21.8 0.5 -7.1 -2.9 -2.0 0.4

Actual -10.2 -1.4 -7.9 -4.5 -6.8 -12.4 -7.3

Forecast -5.5 -5.0 -5.0 -8.0 -4.0 -5.0 -9.0

-4.7 3.6 -2.9 3.5 -2.8 -7.4 1.7

Actual 2.1 1 0.7 0.1 0.20 0 -0.3 0.1

Forecast 2.2 1.9 1 0.4 0.4 0.2 -0.4 0.1

-0.1 -0.9 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 0.1 0.0

PPI (%YoY) Actual -0.8 -1.4 -2.5 -3.6 -4.6 -5.4 -4.4 -3.0

Forecast -0.5 -1.3 -2.5 -3.2 -4.3 -5 -4.1 -3.1

-0.3 -0.1 0.0 -0.4 -0.3 -0.4 -0.3 0.1

Retail sale (%YoY) Actual 3.5 10.6 18.4 12.7 3.1 2.5 4.6

Forecast 3.5 7.4 21 13.7 3.2 4.5 3.0

0.0 3.2 -2.6 -1 -0.1 -2 1.6

Industrial Production (%YoY) Actual 2.4 3.9 5.6 3.5 4.4 3.7 4.5

Forecast 2.6 4 10.9 3.8 2.7 4.4 4.0

-0.2 -0.1 -5.3 -0.3 1.7 -0.7 0.5

CPI (%YoY)

Exports (%YoY)

Imports (%YoY)

PMI Manu

PMI Non-Manu

0.25%0.25%

0.25%
0.50%

0.25%
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(+1.25%)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

FED BOE ECB BOT

        Now



 

- 5 - 
 

แนวโนม้การลงทุน

เร่ิมจากเงินเฟอ้ในสหรัฐฯ ชะลอตวัลงจากจุดพีค ทำให้อัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ท้จริงปัจจุบันอยู่ที่ +1.8% (ดอกเบี้ย 5.5% - เงนิเฟอ้ 
3.7%) ซึ่งอยู่ในระดับสูงกวา่หลายประเทศ อาทิ ไทย +1.6%, จีน 
+1.4%, ยุโรป +0.7%, อังกฤษ -1.45% เป็นต้น 

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของประเทศต่างๆ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

นอกจากนี้ ยังมีสัญญาณจาก YIELD CURVE ของตราสารหนี้
สหรัฐฯ ทั้งระยะสัน้และยาว (5.39% - 4.54%) ที่อยู่ในระดับต่ำ
กว่า POLICY RATE (5.5%) อีกทั้งผลการสำรวจของ FED 
WATCH TOOL ล่าสดุยังเชื่อว่า FED จะคงดอกเบี้ยไวท้ี่ 5.5% ไป
จนถึงกลางปี 67 และน่าจะเร่ิมเห็นการปรับลดดอกเบี้ยใน ก.ค.  

BOND YIELD สหรัฐฯ อยู่ต่ำกว่า POLICY RATE

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
โอกาสคงดอกเบ้ียอาจลากยาวไปถึงกลางปีหน้า

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

จากข้อมูลในอดีตของช่วงที่ FED ตรึงดอกเบี้ย มักจะช่วยหนุนให้
ตลาดหุ้นปรับตัวสูงข้ึน สวนทางกับดอลลาร์ออ่นค่า หรือ ชะลอ
การแข็งค่าลง ปัจจัยดังกล่าวเช่ือว่าจะเป็นแรงผลักให้ค่าเงินบาท
แข็งค่า และเป็นทิศทางที่ดตีอ่ FUND FLOW ในการไหลเข้ามาใน
ไทยมากขึน้ 

ช่วงดอกเบ้ียทรงตัว ตลาดหุ้นมักขึ้น

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ  ดอกเบีย้สหรฐัเขา้ใกลน้ิง่มากขึน้ แตย่งัตอ้งรอตดิตาม
ตวัเลขเศรษฐกจิอยา่งใกลช้ดิ ทัง้นีห้ากภาพรวมยงัดดู ีมโีอกาสที่
จะเหน็ FED ตรงึดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัสงูยาวนานขึน้ 

 

เศรษฐกจิไทย ผา่นจดุทีโ่ตตำ่สดุในงวด 2Q66 
มาแลว้ (2H66 เตบิโตจาก 1H66) ขณะทีป่ ี2567 
ยังเตบิโตตอ่ จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ 
หลัง สศช. ได้รายงาน GDP ไทยใน 2Q66 +1.8%YOY (ต่ำกว่า
ตลาดคาดที่ 3.0%YOY) และ +0.2QOQ (ต่ำกว่าตลาดคาดที ่
1.1%QOQ) ทำให้เศรษฐกิจบ้านเราช่วง 1H66 โต 2.2%YOY 
ส่งผลให้ สศช. ปรับประมาณการเศรษฐกิจในปี 2566 ลงจาก
กรอบ 2.7 – 3.7%  เหลอื 2.5 – 3.0%   

ซึ่งหากสมมุติฐานวา่ GDP GROWTH ปีนี้โต 3%YOY จริงตาม
ประมาณการของ สศช. โดยใน 1Q66 โต 2.7%YOY และ 2Q66 
โต 1.8%YOY ดังนัน้ 2H66 ต้องโตเฉลีย่ไตรมาสละ 3.8%YOY 
ซึ่งมีตัวเร่งเศรษฐกิจ คือ ภาคการท่องเทีย่ว การลงทนุภาครัฐฯ 
การส่งออก และการบริโภคในประเทศ อีกทั้งหากพิจารณาในมุม
สัดสว่นมูลค่า GDP ไทยรายไตรมาส จะเห็นได้ว่าไตรมาส 4 มักจะ
มีมูลค่า GDP มากกวา่ไตรมาส 2 / 3 หรือเทียบเทา่ไตรมาส 1 จึง
ทำให้มีความเปน็ไปไดท้ี่ GDP GROWTH ปีนี้จะยังคงประมาณ
การเดิมที่ 3.0%YOY  

 

7      

14      

2.5%

5.25%

-7.21%

1.03%

6.6%19.6%
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ประมาณการ GDP ในช่วงท่ีเหลือของปี หาก GDP Growth 
ปีน้ีโต 3%YoY

 
ที่มา :  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สัดส่วน GDP ไทยรายไตรมาส

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่ในปีหน้ามีโอกาสที ่ GDP GROWTH จะโตมากกว่า 3% 
หรือไปถึงระดับ 5% ตามที่นายกฯตั้งเปา้หมายไว้ จากนโยบายที่
จะช่วยเหลอืประชาชน และกระตุน้เศรษฐกิจ อาทิ เปิดสนามบนิ
เชียงใหม่ 24 ช่ัวโมง, ลดค่าไฟฟา้เพิ่มเติมเหลอื 3.99 บาท/หน่วย, 
ลดนำ้มันเบนซนิ / ดเีซล, พักหนี้เกษตรกร 3 ปี, ค่ารถไฟฟ้า 20 
บาท ตลอดสาย, DIGITAL WALLET 10,000 บาท, ค่าแรงข้ันต่ำ 
400 บาท/วนั และลดราคาสนิค้ากว่า 20 รายการ 

มาตรการกระตุ้น ของรัฐบาลชุดใหม่

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งนโยบายทั้งหมดที่กลา่วไป ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นตั้งแต่ช่วงต้นปี 
2567 จึงทำใหโ้อกาสสูงที ่GDP GROWTH ไทยจะโตระดบั 5% ใน
ปี 2567 ถือว่าเปน็ SENTIMENT ที่ดตี่อตลาดหุ้น เนือ่งจากสถติิ
ในอดตีบ่งช้ีว่า หาก GDP ไทยช่วงปีที่โตมากกว่า 5% หนนุ 
RETURN SET INDEX เพิม่ขึ้นเฉลี่ย 37%(ข้อมูลตั้งแต่ป ี2543 – 
ปัจจุบัน) 

GDP ไทยช่วงปีท่ีโตมากกว่า 5% หนุน Return SET Index 
เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 37%

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในมมุของแหล่งที่มาของเงินทุน มี
ความเสี่ยงที่การจัดสรรงบประมาณเดมิ(ปี 2567) อาจไม่
เพียงพอตอ่นโยบายข้างตน้ ดังนั้น การกู้เงินจึงเปน็อีกหนึ่งวิธทีี่
สามารถทำได้ โดยประเทศไทยมหีนี้สาธารณะตอ่ GDP อยูท่ี ่
61.69% (ข้อมูลล่าสุดเดอืน ก.ค.66) ซึ่งตามกรอบวินัยการคลัง 
สามารถกู้เพิ่มได้จนกว่า หนีส้าธารณะต่อ GDP จะอยู่ที่ระดบั 
70% ซึ่งจะกู้เพิ่มได้อีกราว 1.47 ล้านลา้นบาท (บนสมมุตฐิาน 
GDP 17.78 ล้านล้านบาท) ซึ่งล่าสดุ ครม.อนุมตัิแผน "กอ่หนี้
ใหม่" 1.94 แสนล้านบาท ชดเชยขาดดลุงบปี 2566 นอกจากนี้ 
อนุมตัิให้รัฐวสิาหกิจ จำนวน 4 แหง่ ได้แก่ การเคหะแห่งชาติ (กคช.) 
บริษัท ธนารักษ์พัฒนาสนิทรัพย์ จำกัด (ธพส.) การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย (รฟท.) และองค์การขนส่งมวลชนกรุงเทพ (ขสมก.) 
สามารถกู้เงินและบริหารหนี้ภายใต้แผนฯ ประจำปีงบฯ 2567 ซึ่ง
ต้องติดตามวา่จะเปน็เม็ดเงินจำนวนเท่าไหร่ แต่โดยหลักการแล้ว
ไม่ควรกู้ จนเต็มเพดานหนี ้ ซึ่งการกระทำดังกล่าว อาจทำให้
สถาบนัจัดอนัดบัความน่าเช่ือถอื อาทิ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด 
และ บริษัท ฟทิช์ เรทติ้งส ์ (ประเทศไทย) จำกดั. ปรับลดความ
น่าเช่ือถือของประเทศได้ลงได ้

ประชุม ครม.อนุมัติแผนบริหารหน้ีสาธารณะปีงบประมาณ 
2567

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ เศรษฐกจิไทยชว่ง 2H66 ดดูกีวา่ชว่ง 1H66 และเตบิโตตอ่ใน
ป ี 2567 คาดทำให ้ SET INDEX สามารถ OUTPERFORM 
ตลาดหุน้อืน่ๆได ้ตามสถติใินอดตีทีบ่ง่ชีว้า่ GDP GROWTH แปร
ผนัตรงกบั RETURN ของ SET INDEX  

ข้อ มาตราการ กลุ่ม (+)

1 เปิดสนามบินเชียงใหม่ 24 ช่ัวโมง ขนส่ง, ท่องเที่ยว

2 ลดค่าไฟฟ้าเพ่ิมเติมเหลือ 3.99 บาท/หนว่ย ห้างสรรพสินค้า, อุปโภคบริโภค, นคิม

3 ลดน ้ามันเบนซิน / ดีเซล ขนส่ง, สินเช่ือรถบรรทุก, อุปโภคบริโภค

4 พักหนี เกษตรกรและ SME เกษตร, เช่าซื อ

5 ค่ารถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ขนส่ง, อุปโภคบริโภค

6 Digital Wallet 10,000 บาท อาหาร, เคร่ืองด่ืม, ค้าปลีก

7 ค่าแรงขั นต้่า 400 บาท/วัน อุปโภคบริโภค

8 ลดราคาสินค้ากว่า 20 รายการ ค้าปลีก
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อตัราดอกเบีย้ไทย ใกลส้ิน้สดุขาขึน้  หลงัมคีวาม
เหมาะสมระหวา่งอตัราเงนิเฟอ้ และดอกเบีย้ 
ผลการประชุม กนง. มมีตเิอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% เป็น 
2.50% ตามเศรษฐกิจไทยอยู่ในทศิทางฟื้นตวั โดย กนง. ประเมิน
เศรษฐกิจไทยปี 67 จะเร่งตวัสูงข้ึนจากอุปสงค์ในประเทศ สอดรับ
กับภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวต่อเนื่อง และภาคการส่งออกสินค้า
กลับมาขยายตัว อีกทั้งจะได้รับแรงส่งเพิม่เติมจากนโยบาย
ภาครัฐ ปัจจัยเหลา่นี้มีโอกาสทำให้เงินเฟอ้ขยบัสูงข้ึน โดยคาด ป ี
67 อยู่ที่ 2.6% (เดิม 2.4%) อีกทั้งปรับคาดการณ์ GDP ปี 66 
ลดลงสู่ 2.8% (เดิม 3.6%) และปี 67 เพิ่มขึ้นเป็น 4.4% (เดิม 
3.8%) โดยมีแรงหนุนหลักจาก DIGITAL WALLET 10,000 บาท/
คน คาดวา่จะทำให้เม็ดเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึน้ 0.3-0.6 เทา่
ของจำนวนเงินที่อดีฉีดทั้งหมด (GOVT. MULTIPLIER) ตีเปน็
เม็ดงเนหมนุเวยีนราว 1.68-3.36 แสนลา้นบาท ขณะทีท่่าท ีกนง. 
ต่อแนวโน้มดอกเบี้ยไทยระยะถัดไป มีการส่งสัญญาณวา่ดอกเบีย้
ขาขึ้นรอบนี้จบแล้ว สะท้อนผ่านการใช้ถ้อยคำแถลงที่ว่า “ดอกเบีย้
ในปัจจุบันเหมาะสมกับการขยายตัวเศรษฐกิจอย่างมเีสถียรภาพ
ในระยะยาวแลว้” แต่ยังต้องติดตามตวัเลขเศรษฐกิจที่จะประกาศ
ในช่วงที่เหลอืของปีอย่างใกล้ชิด 

มุมมองของ ธปท. ท่ียังขึ้นดอกเบ้ียต่อ

 
ที่มา :  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งสอดคลอ้งกับ YIELD CURVE ของตราสารหนี้ไทยที่ปรับขึน้
ยกเสน้ทั้งตราสารหนี้ระยะสั้น และยาว(ตั้งแตต่้นเดือน) อาทิ ช่วง
อายุ 1 ปี ปรับขึน้ 26 BPS. อยู่ที่ระดับ 2.45%, ช่วงอายุ 3 ปี ปรับ
ขึ้น 28 BPS. อยู่ที่ระดบั 2.63% และช่วงอายุ 10 ป ี ปรับขึน้ 47 
BPS. อยู่ที่ระดับ 3.24% ดังรูปด้านลา่ง 

 

 

 

Yield Curve ของตราสารหน้ีไทย

 
ที่มา :  THAIBMA, สายงานวิจัย บล. เอเซยี พลัส   

ประเด็นการขึ้นดอกเบีย้นโยบาย มักจำกัด UPSIDE ของตลาด
หุ้นไทยเสมอ โดยการขึ้นดอกเบีย้ในรอบนี้ 25 BPS. ทำให้
ประมาณการ TARGET SET ปลายปี 2566 ย่อตัวลง 71 จุดจาก
เดิม 1595 จุด สู่ระดบั 1524 จุด อย่างไรก็ตาม SET INDEX ตอบ
รับมาในระดบัหนึ่งแล้ว จากที่ SET ปรับตัวลงราว 82 จุด จากจุด
ยอดที่ 1579 จุด ในช่วงปลายเดอืน ส.ค.66-ปัจจุบัน ซึ่งถือเป็น
โอกาสสะสม เนือ่งจากวัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยมีโอกาสสิ้นสดุแล้ว 

หากขึ้นดอกเบ้ียอีก กดดัน Target ให้ลดลงได้อีก 71 จุด

 
ที่มา :  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุ หลงัวฎัจกัรการขึน้ดอกเบีย้ไทยจบลง SET INDEX เริม่
นา่สนใจ และทยอยลงทนุ โดยกลยทุธร์ะยะสัน้เลอืกเกง็กำไรหุน้ที่
ไดป้ระโยชนจ์ากการปรบัเพิม่ดอกเบีย้ อาท ิ ธนาคารพาณชิย์
ขนาดใหญ ่ (BBL, KBANK, SCB) และกลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนจ์าก
มมุมองการปรบัเพิม่ GDP ของ กนง.ในป ี 2024 เนน้คา้ปลกี 
CPAXT, CPALL, HMPRO, BJC  

 

กำไรบรษิทัจดทะเบยีนกผ็่านจดุตำ่สดุใน 2Q66 
มาแลว้เชน่กนั 
กำไรงวด 2Q66 ของบริษัทจดทะเบียน รายงานออกมา มีกำไร
สุทธิรวม 2.24 แสนลา้นบาท ลดลง -17QOQ  และลดลง -
37%YOY  บวกกับกนง. ที่เดนิหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อเนือ่ง และยัง
ขาดการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงเปลี่ยนผา่นรัฐบาล ส่งผลให้ SET 
INDEX UNDERPERFORM กว่าตลาดหุ้นโลก 

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

31-Aug-23 2.19 2.35 2.52 2.77 3.19 3.35

26-Sep-23 2.45 2.63 2.84 3.24 3.65 3.71

Change (bps.) 25.8 28.2 32.7 47.1 45.9 35.6
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0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

31-Aug-23 26-Sep-23
Yield 
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Year Policy Rate P/E EPS Target SET Chg.

2.25% 18.0 88.6 1595

2.50% 17.2 88.6 1524

MEYG 3.3%
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กำไรงวด 2Q66 ของบริษัทจดทะเบียน ลดลง QoQ และ 
ลดลง YOY 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ภาพรวมกำไรบริษัทจดทะเบียน 1H66 4.96 แสนลา้นบาท (ลดลง 
23%YOY แต่ เพิ่มขึ้น 22%HOH) คิดเป็น 47% ของประมาณการ 
กำไรปี 2566 

กำไรบริษัทจดทะเบียน 1H66

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

กำไรบริษัทจดทะเบียน (รายปี)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และปกติกำไรมักจะทำจุดต่ำสุดในช่วงไตรมาสที่ 2 ขณะที่ช่วง 
3Q66 ยังมีแรงหนุนจากราคาน้ำมันดบิ BRENT ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้น
กว่า 7 เหรียญ เมือ่เทียบกับค่าเฉลี่ยช่วงในช่วง 2Q66 หรือราคา
เฉลี่ยปรับตวัเพิ่มขึ้นจาก 77.7 เป็น 85.3 เหรียญ/บาร์เรล น่าจะ
เป็น UPSIDE ส่วนเพิ่ม  ต่อประมาณการหุ้นน้ำมนั โรงกลั่น ทีม่ี
สัดสว่นกำไรราว 10 – 20% ของตลาด 

 

EPS มีโอกาสขยับขึ้นจาก Stock Gain น้ำมันท่ีสูงขึ้น

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อีกทั้งการเติบโตของกำไรช่วง 2H66 ยังเด่นขึ้นจากฐานกำไรงวด 
2H65 ที่ต่ำเพียง 4.04 แสนลา้นบาท ปกตอิยู่ในโซน 4.5 – 5 แสน
ล้านบาท (โดยเฉพาะฐานกำไรงวด 4Q65 ต่ำเหลอืเพียง 1.72 
แสนล้านบาท) 

กำไร 2H66 มีโอกาสเติบโตท้ัง HOH และ YOY

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนภาพรวมช่วงที่เหลอืของป ี ยังคาดหวังการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจดีขึ้น จากการเดินหน้าปรับกลยุทธ์กระตุน้เศรษฐกิจของ
รัฐบาล ชุดใหม่ ซึ่งน่าจะเหน็มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆ 
ทยอยถูกขับเคลื่อนออกมา หนุนกำไรบริษัทจดทะเบียนเติบโต
ต่อเนือ่ง ในช่วง 2H66 19%HOH และปี 2567 อีก 12.6% โดยมี 
SECTOR ที่กำไรเติบโตเดน่ตอ่เนื่อง คือ PETRO, MEDIA, 
STEEL, FOOD, INSUR, TRANS, PKG, PROP, และ COMM 
เป็นต้น 

 

 

 

 

 

EPS66F

10.9 
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ประมาณการกำไรรายอุตสาหกรรมของ ASPS 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุกำไรบรษิทัจดทะเบยีนทีม่โีอกาสฟืน้ตวัชดัขึน้ จากฐานทีต่ำ่ 
ราคานำ้มนัทีส่งูขึน้ เศรษฐกจิมแีนวโนม้ฟืน้ตวัตอ่เนือ่ง พรอ้มกบั
การกระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาลใหม ่ นา่จะชว่ยผลกัดนัใหหุ้น้
หลากหลาย SECTOR มแีนวโนม้กำไรพืน้ตวัขึน้  

 

เตรยีมรบัมอืสภาพคลอ่งในตลาดลดลง พรอ้ม
กบัความผนัผวนของตลาดทีม่ากขึน้ 
ปัจจุบันมูลค่าซือ้ขายหุ้นไทยลดลงมาเหลอืเพียง  1.2 ล้านล้าน
บาท/เดือน ลดลงเมือ่เทียบกับช่วง 2 ปีทีแ่ลว้ทีอ่ยู่ระดับเกินกว่า 2 
ล้านล้านบาท/เดอืน 

มูลค่าซื้อขายหุ้นไทยเบาบางลง

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนหนึ่งเกิดจากการเคลื่อนย้ายเม็ดเงินไปสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั 
หลังจาก กนง. มีการเร่งขึ้นดอกเบี้ยนโยบายตอ่เนือ่ง จาก 0.5% 
เป็น 2.50% โดยใช้เวลาเพยีง 13 เดือนเท่านั้น 

สอดคล้องกับกรศึกษาขอ้มูลของฝ่ายวิจัยฯ เร่ืองความสมัพันธ์
ระหว่างมูลค่าการซือ้ขายหุ้นไทย กับการขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 

พบว่า มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน คือ เวลาที่
ดอกเบี้ยนโยบายขยับขึน้ มลูค่าซื้อขายในตลาดหุ้นไทยมีโอกาส
ลดลง จากสถิติในอดีตทุกๆ ดอกเบี้ยนโยบายทีเ่พิ่มขึน้ 0.25% 
กดดันให้มลูค่าซือ้ขายหายไปราว -4 พันล้านบาทตอ่วนั หรือ 
TURNOVER หายไป -6.4% ตอ่ปี  

หากขึ้นดอกเบ้ียอีก มูลค่าซื้อขายหุ้นไทยมีโอกาสเบาบางลง
อีก

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะเดยีวกันกลับเห็นนักลงทุนตา่งชาติมีการซือ้ขายหุ้นไทยที่
ร้อนแรงมาก โดยล่าสุดมีสดัส่วนการซื้อขายหุ้นไทย 50.8% สูง
กว่านักลงทุนรายย่อย + พอร์ตโบรกเกอร์ + นักลงทุนสถาบันฯ 
ที่มีสดัสว่นอยู่ที่ 49.2% 

สัดส่วนการซื้อขายหุ้นของต่างชาติเทียบกับคนไทย

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ส.ค. 66) 

ส่วนหนึ่งมาจากการซือ้ขายผ่านระบบ ALGO TRADE ทีสู่งข้ึน
เป็น 35% ของการซื้อขายทั้งหมดในตลาด 

มูลค่าซื้อขายผ่าน Algo Trade มีสัดส่วนสูงถึง 35%

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ก.ค. 66) 

Sector 2566F 2567F %HoH 2H66 %YoY 2567 Return (ytd)

PETRO 5,510             26,271       Turnaround 377% -22.5%

MEDIA 3,374             5,556          138% 65% -17.0%

STEEL 1,554             2,195          94% 41% -16.1%

FOOD 36,515          45,794       86% 25% -6.8%

INSUR 6,247             7,567          44% 21% -15.4%

TRANS 20,519          39,886       35% 94% -6.0%

PKG 16,471          18,091       27% 10% -28.4%

PROP 73,352          82,284       25% 12% -8.6%

COMM 99,229          113,776     23% 15% -7.8%

ENERG 372,613        378,695     17% 2% -10.5%

CONS 10,978          13,240       11% 21% -10.6%

AUTO 10,725          12,341       8% 15% -2.7%

TOURISM 8,681             11,739       7% 35% -1.3%

AGRI 2,976             3,564          4% 20% -22.2%

FIN 25,843          31,151       4% 21% -14.1%

ETRON 4,249             4,454          0% 5% 27.4%

ICT 49,021          57,314       -7% 17% -3.9%

BANK 192,877        206,065     -14% 7% 6.3%

CONMAT 57,146          58,410       -35% 2% -10.4%

HELTH 7,281             9,532          -60% 31% -0.2%

SET 1,086,936    1,223,702 19% 12.6% -5.5%

Mar 21  2.1            /      
Aug 23 1.2            /     

Policy 

Rate (%)
Average Volume

Average Turnover 

per Year
Trading Day

0.5 79,713,153,725    112% 534

0.75 71,637,126,290    89% 34

1 60,182,156,191    76% 42

1.25 61,025,716,402    74% 37

1.5 62,246,632,574    76% 44

1.75 48,803,690,059    63% 41

2 44,726,892,124    59% 40

2.25 51,724,436,294    67% 38

Policy Rate  Change 0.25% 

Average Volume - 4 B.Baht

Turnover per year -6.4%
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หนุน TURNOVER สูงข้ึนมาก โดยปัจจุบันนักลงทุนต่างชาติหมุน
การซื้อขายหุ้นไทยสูงถึง 2.47 เท่า ของนักลงทนุไทยทั้งหมด ผิด
กับช่วง 10 ปี ที่แล้ว ที่ต่างชาติยงัซื้อขายหุน้ไทยน้อยกว่าคนไทย
พอสมควร 

Turnover มูลค่าซื้อขายนักลงทุนต่างชาติ/คนไทย

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ส.ค. 66) 

สรปุคอื การขึน้ดอกเบีย้นโยบายทกุๆ 0.25% มกักดดนัใหม้ลูคา่
ซือ้ขายหุน้ไทยมโีอกาสเบาบางลงเสมอ  โดยลดลง 4 พนัลา้นบาท
ตอ่วนั และภายใต ้FUND FLOW ทีส่ลบัซือ้ขายหุน้ไทยหนกัขึน้ ถอื
เปน็ตวัแปรเพิม่ความผนัผวนใหต้ลาดหุน้มากขึน้ ทีน่กัลงทนุตอ้ง
เตรยีมรบัมอื 

 

FUND FLOW ไหลออกจากบา้นเรา มากเกนิไป
แลว้ 

ทั้งช่วงเปลีย่นผ่านทางการเมอืง และ BOND YIELD ทั้วโลกที่
ปรับตัวขึน้มาเร็ว และการขึ้นดอกเบี้ยต่อเนือ่งจากกนง. เปน็ส่วน
หนึ่งที่กดดันให้ FUND FLOW ไหลออกจากตลาดการเงินไทย 
ในช่วง 9 เดือนแรกของป ีกว่า -3.0 แสนล้านบาท  โดยแบ่งเป็นการ
ขายตราสารหนี้ -1.43 แสนล้านบาท (YTD) และขายหุน้ -1.57 
แสนล้านบาท (YTD) 

Fund Flow ไหลออกจากตลาดการเงินไทย 3 แสนล้าน
บาท (YTD)

 
ที่มา: SET, THAIBMA, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

จนทำให้ปัจจุบันต่างชาติถอืครองหุ้นไทยเหลือเพียง 29.5% ซึ่ง
เป็นการถอืครองถือครองผ่าน NVDR 5.6% และถือครองทาง
ตรงที่ต่ำมากแล้วเพียง 23.9% (กรณีไม่รวมหุ้น DELTA ถอืครอง
เพียง 18.7% เท่านั้น)  

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติ

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ส.ค. 66) 

ขณะที่ไตรมาส 4 คาดหวังเห็นการกลับมาลงทนุจากตา่งชาติทั้ง
ทางตรงและทางอ้อมมากขึน้ หลังจากการเปลี่ยนผ่านรัฐบาลผ่าน
ไปได้ดี และเห็นการกระตุน้ แก้ไขปัญหาเศรษฐกิจที่ออกมา
ต่อเนือ่ง หนุนกำไรบริษัทจดทะเบยีนมีโอกาสฟื้นตัวจากฐานทีต่่ำ 

และยังสอดคล้องกับสถิติในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา คือ FUND FLOW 
ต่างชาตมิักจะไหลเขา้ตลาดการเงนิไทย ในไตรมาสที่ 4 เสมอ ทั้ง
ในตลาดหุ้น ที่ตา่งชาติซือ้สุทธิทกุปีเฉลีย่ 3.1 หมื่นล้านบาท และ
ตลาดตราสารหนี้ ที่ตา่งชาติซือ้สทุธิทุกปีเฉลี่ย 7.8 หมื่นล้านบาท  

สถิติ Fund Flow มักไหลเข้าตลาดหุ้นไทยช่วงไตรมาสท่ี 4 
(2020 – 2022)

 
 

ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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สถิติ Fund Flow มักไหลเข้าตลาดตราสารหน้ีไทยชว่งไตร
มาสท่ี 4 (2020 – 2022)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หนุนให้ตลาดหุ้นไทยทีย่่อตัวลงในเดือน ก.ย. มักจะขยบัขึ้นในช่วง
ไตรมาสที่ 4 ขยบัขึ้นเสมอ 

ตลาดหุ้นมักถูกกดในเดือน ก.ย. และฟื้นตัวในช่วงไตรมาส 4 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ FUND FLOW ที่ไหลออกจากตลาดหุน้ไทยจนมสีดัสว่นการ
ถอืครองทีต่ำ่แลว้ นา่จะเหน็การสลบัเขา้มาซือ้สะสมสทุธหิุน้ไทย
มากขึน้ในชว่งทีเ่หลอืของป ี ทัง้จากแนวโนม้เศรษฐกจิทีด่ดูขีึน้ และ
มกัจะเปน็ฤดกูาลในการซือ้สะสมหุน้ไทยดว้ย 

 

MARKET EARNING YIELD GAP กบั
เป้าหมาย SET INDEX ป ี2566 และ 2567 
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี SET INDEX ยอ่ตวัลงมามากกวา่ 10% 
จน PBV อยู่ที ่1.46 เท่า ตำ่กว่าระดับ -1SD ที่ 1.52 เท่าแล้ว ซึ่ง
ถือว่าอยู่ในโซนน่าสะสม และมีโอกาสฟืน้ตัวในระยะถัดไป 

 

 

 

 

PBV SET Index

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หากประเมินเป้าหมาย SET INDEX ปี 2566 โดยอิง MEYG ที่
ระดับ 3.3% (ระดับค่าเฉลี่ยปริมาณซือ้ขายที่ 5 หมื่นล้านบาท/
วัน), ดอกเบี้ยนโยบายที ่2.5% จะได้ P/E ซือ้ขายที่เหมาะสม 17.2 
เท่า เมือ่นำมาคูณกับ EPS66F ที่ 88.6 บาท/หุ้น ได้ดัชนเีป้าหมาย
ปี 2566 ที่ 1524 จุด และเมือ่คูณกับ EPS67F ที่ 99.8 บาท/หุน้ ได้
ดัชนีเปา้หมายปี 2567 ที่ 1717 จุด 

ประเมนิดัชนีเป้าหมายปี 2566 และ 2567

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

SET INDEX ทีย่อ่ตวัลงมาอยูใ่นโซนนา่สะสม และยงัม ี UPSIDE 
เหลอืสำหรบัปนีีแ้ละปหีนา้ นา่จะเปน็จดุหาหุน้เพิม่นำ้หนกัใน
พอรต์ โดยกลยทุธก์ารลงทนุในเดอืน ต.ค. เลอืกหุน้พืน้ฐานเดน่ 
ราคานา่สะสม และมปีจัจยัเฉพาะตวัหนนุใหม้โีอกาสฟืน้ตวัเดน่
กวา่ตลาด อยา่ง AOT, SCGP, PTTEP, TOP, BCPG, TU, III 

หุ้นเด่นเดือน ต.ค. 2566

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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PBV -2SD -SD1 Average 1SD 2SD

Company Sector
Last Price

(29/09/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

Recommend "BUY"
III TRANS   12.10 18.10 49.6% 15.05     2.3

SCGP PKG     38.25 52.00 35.9% 27.05     1.7

TU FOOD    14.50 18.70 29.0% 13.80     4.8

AOT TRANS   69.75 85.00 21.9% 99.24     0.6

TOP ENERG   50.50 60.00 18.8% 7.60       5.9

BCPG ENERG   9.60 11.00 14.6% 20.41     2.2

PTTEP ENERG   171.00 178.00 4.1% 8.69       4.7
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ลมหนาวจากจีน กำลังพัดผ่าน    
 วีซ่าฟรี + High season หนนุผู้โดยสารฟื้นตัว     
 แนวโน้มกำไรไต่ระดับ QoQ ถึง มี.ค. 67  
 PER สูงกว่าอดีต แต่เชิง PEG ต่ำกว่า     

 
ทิศทางผู้โดยสารระหว่างประเทศ ก.ค. – ส.ค. 66 เฉลี่ยอยู่ที่ 1.69 
แสนคนตอ่วัน (2 เดือนรวมกนัราว 10.5 ล้านคน) เพิ่ม 10% จาก
ค่าเฉลีย่รายวนังวด 3Q66 (เม.ย. – มิ.ย. 66) ขณะที่ช่วง ก.ย. ปกติ
เป็นเดอืนทีน่ักทอ่งเทีย่วเดินทางเข้าไทยต่ำสดุของไตรมาสนี้ หาก
นำอตัราการลดลงช่วง ก.ย. 62 ที่ 14.8% MOM มาประเมนิ ก.ย. 
66 จะทำให้ปริมาณผู้โดยสารระหว่างประเทศ ก.ย. 66 อยูท่ี่ 4.4 
ล้านคน คาดหนุนปริมาณผู้โดยสารระหว่างประเทศ 4Q66F (ก.ค. 
– ก.ย. 66) มาที่ 14.9 ล้านคน (+7% QOQ, +100.5% YOY, 
72% ของ PRE-COVID)  

โดยรวมผู้โดยสารระหว่างประเทศปีบัญชี 2566F (ต.ค. 65 – ก.ย. 
66) จะอยู่ที่ 53.8 ล้านคน (64% ของ PRE-COVID) VS สมมติฐาน
ฝ่ายวิจัยที ่48.5 ล้านคน ส่วนปี 2567 อยู่บนสมมติฐานผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศที ่ 84.9 ล้านคน (อิงเป้าหมาย AOT) กลับสู่ระดับ
เดียวกับปี 2562                                                       

ภายใตต้ัวเลขผู้โดยสารระหวา่งประเทศข้างตน้ ฝ่ายวิจัยจึงคาด
กำไรปกติ 4Q66 เติบโต QOQ และ YOY ขณะที่แนวโน้ม 1Q67 – 
2Q67 (ต.ค. 66 – มี.ค. 67) แรงหนุนจากการเข้าสู่ HIGH 
SEASON ของท่องเที่ยวไทย และมาตรการวซี่า – ฟรี ระยะเวลา 5 
เดือน ให้กับชาวจนีและคาซัคสถาน เปน็ปัจจัยให้กำไรปกติไต่ระดับ 
QOQ เป็นขัน้บันไดถึง 2Q67  

คงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1 หมื่นล้านบาท (TURN 
AROUND YOY, 40% ของ PRE-COVID) และปี 2567 ที่ 2.7 หมื่น
ล้านบาท (+168% YOY) สูงกวา่ PRE-COVID ราว 8.5% เหตุ
เพราะสว่นแบ่งผลประโยชน์สญัญาใหม่ที่ให้ผลประโยชน์กับ AOT 
สูงกว่าสญัญาเดมิ                                              

อิง DCF (WACC - 6.5%, TERMINAL GROWTH RATE ราว 
4%) ใช้ FV ปี 2567 ที่ 85 บาท เทียบเท่า PER ที่ 45 เท่า สูงกวา่
ค่าเฉลีย่ PER ป ี 2560 – 62 ที ่ 38 เทา่ เกือบ 1.5 S.D. เพราะ

คาดการณ์กำไรปกติปี 2567 – 69 เติบโตเฉลี่ย (CAGR)  44% 
(คิดเป็น PEG 1 เท่า) สูงกวา่ปี 2560 – 62 ที่กำไรปกติมี CAGR 
เพียง 9% (เทียบกับ PER เฉลี่ยป ี2560 – 62 คิดเป็น PEG ราว 4 
เท่า) คงคำแนะนำ OUTPERFORM เพราะคาดการณ์ EARNING 
MOMENTUM เชิง QOQ ตอ่เนือ่งอีก 3 ไตรมาส อีกทั้งราคาหุน้ 
AOT ตั้งแต่มีกระแสเปิดประเทศ สิน้ปี 2564 ถึง 22 ก.ย. 66 บวก
เพียง 15% (VS SET ลบ 8.1%) และตั้งแตต่้นปีถึง 22 ก.ย. 66 ติด
ลบ 6.3% (VS SET ลบ 8.7%) ถือว่าขึน้ช้ากว่ากว่าหุ้นโรงแรมไทย
ช่วงเวลาเดยีวกัน อย่าง ERW (ตัง้แต่สิน้ปี 2564 บวก 88%, ตั้งแต่
ปี 2566 บวก 26%) และ CENTEL (ตั้งแตส่ิ้นปี 2564 บวก 53%, 
ตั้งแต่ป ี2566 ลบ 5.0%)  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY ปิด  30 ก.ย. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -11,088 10,040 26,900
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) -10,173 10,040 26,900
Norm EPS -0.71 0.70 1.88
Norm EPS  Growth N/A N/A 168%
Norm PER (เทำ่) N/A 99.2 37.0
DPS (บำท) 0.00 0.42 1.13
Dividend Yield (%) 0.0% 0.6% 1.6%
ROE (%) -10.4% 9.4% 22.1%

AOT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 69.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 85.00 
แนวรับ (บาท) 65.75-68.50 
แนวต้าน (บาท) 76.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AOT 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 16,560          44,086          68,883          73,002          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 26,891          28,823          32,264          34,694          ก ำไรสทุธิ (13,864)        10,040          26,900          28,235          
ก าไรจากการด าเนินงาน (10,331)      15,263       36,619       38,308       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 8,932            9,173            9,467            10,597          
รำยไดอ่ื้น 313               357               365               372               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ (171)           9,009         37,380       38,846       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (10,019)        15,620          36,984          38,680          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง 8,600            20                  (17,995)        8,000            
ดอกเบีย้จำ่ย 2,930            3,098            3,388            3,419            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (9,385)           (8,800)           (8,800)           (33,900)        
ภำษีเงินได้ 2,888            (2,504)           (6,719)           (7,052)           อ่ืนๆ (152)              3,269            -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 112               (22)                (24)                (26)                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (936)           (5,511)        (26,795)      (25,900)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (10,173)        10,040          26,900          28,235          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 256               -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,576)           (3,566)           (2,966)           6,652            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (1,171)           -                -                -                อ่ืนๆ (1,989)           -                -                -                
ก าไรสุทธิ -11,088 10,040 26,900 28,235 ลด จำ่ยปันผล (8)                   -                (6,024)           (16,140)        
EPS (0.78)          0.70           1.88           1.98           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,573)        (3,566)        (8,990)        (9,489)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (4,681)        (67)            1,595         3,458         
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 133.7% 166.2% 56.2% 6.0%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) N.A. N.A. 139.9% 4.6%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) N.A. N.A. 167.9% 5.0%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) N.A. N.A. 167.9% 5.0%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 6,550            8,824            11,001          12,954          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 3,822            3,735            23,325          18,783          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 7,446            7,533            7,927            8,107            ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,785            11,000          7,000            4,000            
ก าไรจากการด าเนินงาน (897)              1,291            3,074            4,847            สินคำ้คงเหลือ 338               354               372               391               
รำยไดอ่ื้น 75                  48                  73                  98                  สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 531               531               531               531               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 115,705       118,356       120,714       147,042       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (822)              1,339            3,147            4,945            สินทรัพยร์วม 183,813     190,340     208,306     227,110     
ดอกเบีย้จำ่ย 727               728               723               719               
ภำษีเงินได้ 499               (116)              (432)              (822)              เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,056            1,109            1,165            1,223            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 2,966            2,966            348               -                
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (1,057)           436               1,920            3,253            หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 73,958          73,358          73,358          73,358          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (87)                (23)                (73)                44                  หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 3,314 348 0 7,000
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (14)                0                    14                  6                    หนีส้ินรวม 81,294          77,781          74,871          81,581          
ก าไรสุทธิ (1,333)           343               1,861            3,156            ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS (0.09)             0.02              0.13              0.22              ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 73,565          83,605          104,481       116,576       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 40.4% 34.7% 24.7% 17.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 102,519     112,559     133,435     145,530     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 347.0% 279.1% 264.6% 177.6%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) N.A. N.A. 442.8% 69.6% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 183,813     190,340     208,306     227,110     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A N.A N.A N.A
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                 1.1                 2.7                 2.1                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 394,469 664,796 892,414 937,035
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.6                 1.1                 2.7                 2.1                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 60.8% 68.5% 34.2% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.8                 0.7                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 46.69 95.70 141.51 148.59
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.0                 0.0                 0.0                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 133.4% 105.0% 47.9% 5.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย -5.4% 5.4% 13.5% 13.0% คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ (บำทตอ่คน) 700 700 700 700
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -10.4% 9.4% 22.1% 20.4% คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ (บำทตอ่คน) 100 100 100 100
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ยังมีแรงขับเคลื่อนช่วงสั้น ตามปัจจัยฤดูกาล                                        
 ขยาย portfolio สู่โรงไฟฟ้าก๊าซฯ และธุรกิจใหม่ที่ให้รายได้สม่ำเสมอ 
 ทิศทางกำไร 3Q66 เติบโตโดดเด่น จากหลายปัจจัยหนุน  
 เน้นหาจังหวะเข้าลงทุนช่วงสั้น ตามรอบผลประกอบการ 3Q66 ที่สดใส 

 
BCPG เป็นผู้นำด้านธุรกิจไฟฟา้พลังงานหมุนเวียน ภายใต้กลุม่
ธุรกิจของ BCP ปัจจุบันมีกำลังการผลิตรวม 2.0 พนัเมกะวัตต ์
กระจายอยู่ในทั้งประเทศไทย และอีก 6 ประเทศทั่วโลก โดยแบ่งเปน็
โครงการที่เปิด COD แล้ว 968.7 เมกะวตัต์ และเตรียมทยอย COD 
ตามแผนอีกราว 1.1 พันเมกะวตัต์ ไปจนถึงปี 2568 

นับตั้งแต่ช่วงตน้ปี 2566 BCPG ได้ขยายการลงทนุสู่ธุรกิจ
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ จำนวนทั้งสิน้ 4 โครงการ กำลัง
การผลิตรวมกว่า 577.0 MWE ซึ่งเร่ิมทยอยรับรูส้่วนแบ่งกำไร
ตั้งแต่ 2Q66 เป็นตน้ไป นอกจากนี้ยังประกาศเพิม่สัดส่วนเข้าถอื
หุ้นเพิ่มเตมิอีก 40% ในโรงไฟฟ้า CARROLL COUNTY 
ENERGY LLC (CCE) ซึ่งถือเปน็ 1 ใน 4 โครงการในสหรัฐฯที่ 
BCPG ประกาศเข้าลงทุนในช่วงก่อนหน้า จึงช่วยให้จะมีกำลังการ
ผลิตเพิ่มขึน้อีก 280 เมกะวตัต์ ซึง่คาด DEAL แลว้เสร็จใน 4Q66 
ประกอบกับเข้าลงทุนในธุรกิจคลังน้ำมนั และท่าเทียบเรือสำหรับขน
ถ่ายน้ำมัน ที่คาดจะเป็นส่วนช่วยต่อยอดกำไร และสร้างรายได้
ประจำที่สมำ่เสมอให้แก่ BCPG ได้อีกช่องทางหนึ่ง  

 ทิศทางกำไรงวด 3Q66 คาดเตบิโต QOQ ขึ้นทำระดับสูงสดุราย
ไตรมาสของปี 2566 หนุนหลักจากการเข้าสู่ช่วงฤดูกาลน้ำ
ประกอบกับโรงไฟฟา้ NAM SAN 3A-3B 114 เมกะวัตต์ กลบัมา
ดำเนินการผลติใหม่ได้เต็มทีท่ั้งไตรมาส เทียบกับงวดก่อนหน้าที่
เดินเคร่ืองได้เพียง 15 วัน จากการเตรียมสายส่งเพื่อขายไฟฟา้ไป
ยังประเทศเวียดนาม อีกทั้งจะเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนในสหรัฐฯ และ
อากาศที่รอ้นยาวนาน หนนุให้ปริมาณการใช้ไฟฟ้าคาดจะปรับตวั
สูงข้ึน QOQ นอกจากนี้ยังรับรู้โครงการ LIBERTY และ PATRIOT 
ในสหรัฐฯ กำลังการผลติรวม 426.3 เมกะวัตต์ (ซือ้หุ้นแล้วเสร็จ 
12 ก.ค. 2566) ได้เต็มที่ทั้งไตรมาสในคร้ังแรก  

ในส่วนของภาพใหญ่ปี 2566 คาดยังเห็นกำไรปรับตวัลดลง
31.3%YOY มาอยู่ราว 1.4 พันลา้นบาท กดดันหลักจาก ADDER 
ที่เร่ิมทยอยหมดลงตั้งแต่ช่วงตน้ป ี และไมม่ีการรับรู้โครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใตพ้ภิพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 เม
กะวัตต์ หลัง BCPG ขายหุ้นออกไป เทียบกับปี 2565 ที่รับรู้ได้ราว 
2 เดอืน แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดกำไรปี 2567 จะกลับมาฟืน้ตวัใหม่
อีกคร้ังราว 35.1%YOY จากการรับรู้โครงการใหม่ๆที่เข้าลงทนุใน
ปี 2566 ได้เต็มทีท่ั้งปี  

ประเมิน FV ป ี2566 อยูท่ี่ 11 บาท/หุ้น ภาพระยะยาวอาจยังต้องใช้
เวลาอีกสักพัก เพือ่รอการลงทุนโครงการใหม่ๆที่จะเข้ามาเติมเตม็
กำไรจาก ADDER ที่ทยอยหมดลง แตอ่าจเน้นหาจังหวะเข้าลงทุน
ช่วงสั้น รับปัจจัยหนนุจากคาดการณ์ผลประกอบการงวด 3Q66 
ที่เตบิโตโดดเด่นทำระดบัสูงสดุของปี 2566 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

BCPG
ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.00 
Follow Buy (บาท) 10.30 
แนวต้าน (บาท) 12.20 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCPG 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 



 

- 16 - 

 

 

 

ครึ่งหลังของปี ดีตาม SEASONAL                                         
 ค่าระวางผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว 
 ธุรกิจ JV ช่วยหนุนกำไรได้ในระยะยาว 
 ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ในระดับทีน่่าสนใจ 

 
ฝ่ายวิจัยคาดว่ากำไร 2H66 จะดีขึ้นจาก 1H66 โดยประเมินว่าค่า
ระวางได้ผ่านจุดต่ำสุดไปแลว้และเร่ิมเห็นสญัญานการฟื้นตัวตั้งแต่
เดือน ส.ค. ที่ผ่านมา อีกทั้งจำนวนผู้โดยสารและปริมาณการขนส่ง
สินค้าที่จะเพิ่มขึน้ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยเมื่อยอ้นดูสถติิจำนวน
ผู้โดยสารและปริมาณการขนส่งสนิค้า พบว่าจำนวนผู้โดยสารและ
ปริมาณการขนส่งสินคา้ในช่วงไตรมาส 2 เป็นชว่งที่มีจำนวนต่ำ
ที่สุดและจะปรับตัวขึน้ในช่วงไตรมาส 3 และไตรมาส 4 ตามลำดับ 

ด้านธุรกิจร่วมทนุอย่าง AOTGA ในปัจจุบัน ได้เข้ามาดำเนินการที่
สนามบินดอนเมืองและภเูก็ตอย่างเต็มตัว และดำเนนิการที่
สนามบินสุวรรณภูมิในฐานะ OUTSOURCE อย่างไรก็ตาม 
AOTGA มีแผนที่จะขยายธุรกิจเข้าไปทำที่สนามบินสุวรรณภมูิ
อย่างเต็มตัว  หากเจรจาสำเร็จ คาดว่าจะช่วยเพิม่รายไดอ้ีก 1 
เท่าตัว เนือ่งจากสนามบินสุวรรณภูมิมีจำนวนผู้โดยสารใกล้เคียง
กับสนามบนิดอนเมอืงและภเูก็ตรวมกัน ขณะที่ ANI ยังอยู่ระหวา่ง
การเข้าจดทะเบยีนใน SET โดย ANI ยื่น FILING ให้กับ กลต. เมือ่ 
26 เม.ย. ที่ผ่านมา TIMELINE คาดว่าจะเขา้จดทะเบียนในช่วง 
4Q66 โดยวัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการเพิ่มทุนคือชำระหนี้
และขยายฐานธุรกิจไปยังทวีปอื่นๆ เช่น ออสเตรเลีย ยุโรป และ
อเมริกา  

ด้วยสภาวะเศรษฐกิจที่รุมเร้ามากมาย ไม่วา่จะเปน็การนำเข้า-
ส่งออกที่ลดลง ประกอบกับสถานการณ์ทางการเมอืงที่มีความไม่
แน่นอน แต่ III สามารถรักษาผลประกอบการได้ตอ่เนื่อง กำไร 
2Q66 อาจไม่หวือหวามากนัก แต่ฝ่ายวิจัยมองว่า DOWNSIDE 
จำกัดมากเช่นกัน ประกอบกบัแนวโน้มกำไร 3Q66 – 4Q66 จะทำ
ได้ดีขึ้นจากค่าระวางและ VOLUME การขนส่งที่จะปรับตัวสูงข้ึน 
นอกจากนี้ธุรกิจร่วมทนุอย่าง AOTGA และ ANI จะเป็นอีกปัจจัยที่
ช่วยหนุน III ได้ในระยะยาว ประเมิน FAIR VALUE โดยอิง 
HISTORICAL PER ที่ 23 เท่า ไดร้าคาเหมาะสม 18.10 บาท 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 796 612 679
EPS (บาท) 1.15 0.80 0.89
DPS (บำท) 0.69 0.48 0.54
PER (X) 10.52 15.05 13.56
Dividend Yield (%) 5.70% 3.99% 4.42%
Book Value (บาท) 3.86 4.10 4.74
P/BV (X) 3.13 2.95 2.55
EV/EBITDA (X) 22.17 20.34 18.62

III
ราคาปัจจุบัน (บาท) 12.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 18.10 
แนวรับ (บาท) 11.50-11.70 
แนวต้าน (บาท) 14.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ III 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 2,789 3,319 3,625 4,067 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,177 2,589 2,828 3,172 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 858          765          848          945          

ก าไรข ัน้ตน้ 612 730 798 895 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (639)         -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 408 465 508 569 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 90            108          112          116          

ดอกเบีย้จา่ย 34 31 29 28 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (7)             -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ (48)           (151)         (172)         (192)         

รายไดอ้ืน่ 90 80 87 98 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 104          (119)         (43)           (62)           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 259 315 348 395 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 359          603          746          807          

ภาษีเงนิได ้ 63 153 170 189 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 624 450 500 550 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (121)         (220)         (330)         (390)         

รายการพเิศษอืน่ๆ (25)           -           -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4)             (120)         (120)         (120)         

ก าไรสทุธิ 796 612 679 756 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (125)         (340)         (450)         (510)         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 821 612 679 756 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS 1.19 0.80 0.89 0.99 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10)           (40)           (40)           (10)           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 431          -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย -5.1% 19.0% 9.2% 12.2% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 119.9% -25.5% 11.0% 11.4% ลด จา่ยปันผล (282)         (167)         (185)         (206)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 138          (207)         (225)         (216)         

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 29.4% 18.4% 18.7% 18.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 373          56            70            81            

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 งบดุล 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 744          578          437          441          เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 540 596 666 747

ตน้ทนุขาย 565          410          345          350          ลกูหนีก้ารคา้ 518 896 979 1,098

ก าไรข ัน้ตน้ 179 168 92 91 สนิคา้คงเหลอื 2 2 2 2

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 89            154          81            68            สนิทรัพย์สทิธกิารใช ้+สนิทรัพย์อืน่ๆ 2,459       2,682       3,027       3,440       

ดอกเบีย้จา่ย 8              8              8              8              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 161 173 181 184

รายไดอ้ืน่ 7              53            2              5              สนิทรพัยร์วม 3,680       4,348       4,855       5,471       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 88            59            5              19            

ภาษีเงนิได ้ 18            19            2              5              เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 355 619 672 749

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 210 170 130 120

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 72            404          146          151          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 443 443 443 443

รายการพเิศษอืน่ ๆ 4              270          0              (2)             หนีส้นิรวม 1,008       1,232       1,245       1,312       

ก าไรสทุธิ 146          422          149          163          

ก าไรจากการด าเนนิงาน 142          153          149          165          ทนุทีช่ าระแลว้ 346          346          346          346          

Norm EPS 0.20         0.22         0.22         0.24         สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 1,330       1,330       1,330       1,330       

ก าไรสะสม 995          1,440       1,933       2,482       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 2,672 3,116 3,610 4,159

ยอดขาย (QoQ) 3% -22% -24% 1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 23% -6% -46% 0% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 14% 8% -3% 11% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,680 4,348 4,855 5,471

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2565 2566F 2567F 2568F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.06         2.09         2.28         2.36         สนิคา้ air freight ของทกุกลุม่ธรุกจิ (ตัน) 40,364 46,419 53,381 61,389

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.39         3.70         3.70         3.70         Gross margin เฉลีย่ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.20         2.89         2.89         2.89         %SG&A/Sale 14.6% 14.0% 14.0% 14.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.50         5.20         5.20         5.20         Effective tax rate 7.1% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.38         0.40         0.34         0.32         

Net Gearing Ratio 0.04         0.01         Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 24.0% 15.2% 14.7% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 36.0% 21.1% 20.2% 19.5%
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ทิศทางกำไรแขง็แกร่ง รับผลบวกจากราคาน้ำมัน                                       
 ราคาน้ำมันดิบอยู่ในระดับสูง 80-90 เหรียญฯ คาดต่อเนื่องใน 4Q66 
 ปริมาณขายยังอยู่ในทิศทางขาขึ้นจากโครงการใหม่ ฐานกำไรแข็งแรง 
 Trading ตามทิศทางราคาน้ำมัน พร้อมรับปันผลในระดับที่ดี   

 
PTTEP ดำเนินธุรกิจสำรวจ พัฒนา และผลติปิโตรเลยีม มากกวา่ 
50 โครงการ ในกว่า 10 ประเทศทั่วโลก โดยให้ความสำคัญกับการ
ลงทุนในภมูิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และตะวันออกกลาง 
รวมทั้งพื้นที่ทีม่ีศักยภาพดา้นปิโตรเลยีมและโอกาสในการลงทนุ 
อีกทั้งยังมีการร่วมลงทนุในธุรกิจปิโตรเลยีมขัน้กลาง เช่น โอมาน 
แอลเอ็นจี และโรงแยกก๊าซธรรมชาติแอดนอค สหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ เปน็ตน้ และนอกเหนอืจากการสำรวจและผลติปิโตรเลยีม
แล้ว PTTEP ยังได้ขยายการลงทุนในธุรกิจใหม่ โดยมุ่งเน้นธุรกิจ
พลังงานรูปแบบใหม่ของอนาคต นวัตกรรมและเทคโนโลยทีี่
ทันสมัย และเทคโนโลยเีพือ่ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก เพือ่
เป้าหมายการเปน็องค์กรคาร์บอนต่ำ 

สำหรับมมุมอง OUTLOOK ในงวด 3Q66 สามารถลุน้ประคองตวั
ใกล้เคียงกับงวด 2Q66 ได้ที่ราว 2 หมื่นล้านบาท ภายใต้
สมมติฐานราคานำ้มันดิบดูไบเฉลี่ยตลอดทั้งงวด 3Q66 อยู่ใน
ระดับสูงใกลเ้คียงกับปัจจุบันที่ราว 80-85 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
(เพิ่มขึ้นจาก 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q66) รวมถึงในงวด 
3Q66 มีปัจจัยบวกจากปริมาณขายทีล่่าสุดทางบริษัทให้มมุมอง
ว่าจะเพิม่ขึ้นมาอยู่ราว 4.7 จาก 4.4 แสนบาร์เรลตอ่วนั ในงวดก่อน
หน้า เพราะทั้งราคาน้ำมนัดบิและปริมาณขายดังกล่าวจะสามารถ
มาช่วยชดเชยแนวโนม้ราคาขายกา๊ซฯที่คาดจะลดลง ตาม LAG 
TIME การปรับตัวลงของราคาน้ำมนัช่วงก่อนหน้านี ้ มาอยู่ราว 
5.8 จาก 5.9 เหรียญฯต่อลา้นบีทยีู ในงวดกอ่นหนา้ รวมถึง
แนวโนม้ตน้ทนุตอ่หน่วยที่คาดจะปรับตัวสูงข้ึนมาอยู่ราว 27-28.0 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล จาก 26.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวด 2Q66 
เนือ่งจากโครงการ G1 ซึ่งมีตน้ทนุสูงจากรายจ่ายขดุเจาะหลุมเพิ่ม
กำลังทยอยมีกำลังการผลติเพิ่มขึ้น  

สำหรับทิศทางงวด 4Q66 คาดราคาน้ำมนัดิบน่าจะยังเป็นปัจจัย
ขับเคลือ่นหลักของ PTTEP ให้มผีลการดำเนินงานทีอ่ยู่ในระดับสงู
ได้ต่อเนือ่ง โดยราคานำ้มันดบิยังได้รับแรงหนุนจากความกังวล

ด้านอุปทานนำ้มนัตึงตวั จากทั้งกลุ่ม OPEC+ จะปรับลดกำลัง
การผลิตของกลุ่มฯลง 2 ล้านบาร์เรลตอ่วัน ตอ่เนื่องไปจนถึงสิ้นป ี
2566 รวมถึงการประกาศขยายเวลาการปรับลดกำลังการผลติ
น้ำมนัดิบของซาอุดอิาระเบียโดยสมัครใจจำนวน 1 ลา้นบาร์เรลตอ่
วัน ไปเร่ือยๆ นับตั้งแตเ่ดอืน ก.ค.จนถึงสิ้นปี 2566 อีกทั้งในส่วน
ของรัสเซียเองก็ดูทา่ทีวา่จะลดการส่งออกน้ำมนัตอ่ไปอีก 
เช่นเดียวกับด้านความตอ้งการใช้คาดจะได้รับอานิสงค์จากช่วง
ฤดูกาลฤดูหนาวในไตรมาส 4 และความคาดวังเศรษฐกิจจีนจะเห็น
การฟื้นตวั ฝ่ายวิจัยจึงคาดราคาหุ้น PTTEP จะมีความแข็งแกร่ง
ตามปัจจัยพื้นฐาน แต่ในระหว่างทางยังคงแนะนำลงทนุในลักษณะ 
TRADING ตามราคาน้ำมนัอยู ่

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 38,864 70,901 78,088 63,921 70,678
Norm Profit 43,636 88,721 78,088 63,921 70,678
EPS (บำท) 9.79 17.86 19.67 16.10 17.80
PER (เท่ำ) 16.3 8.9 8.1 9.9 9.0
DPS (บำท) 5.00 9.25 8.00 6.50 7.50
Dividend Yield (%) 3.1 5.8 5.0 4.1 4.7
BVS (บำท) 104.6 117.7 131.0 131.7 142.0
EV/EBITDA 3.9 2.6 2.9 3.4 3.2
ROE (%) 10.1 16.1 15.8 12.3 13.0

PTTEP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 171.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 178.00 
แนวรับ (บาท) 164.00 
แนวต้าน (บาท) 194.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ PTTEP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 326,019     303,476     264,538     280,820     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขำย 65,781       70,487       79,526       83,119       ก ำไรสทุธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
ก าไรขั้นตน้ 260,238     232,988     185,012     197,701     รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (85,543)      (61,920)      (8,491)        14,703       
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 20,386       18,209       15,872       16,849       คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 83,168       70,113       71,150       73,156       
ดอกเบีย้จ่ำย 8,218         8,415         8,260         8,411         ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 285           -            -            -            
คำ่ใชจ้่ำยอ่ืน 83,168       85,054       71,150       73,156       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 250,458     211,803     176,543     185,243     
รำยไดอ่ื้น 14,551       8,885         8,159         8,612         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 151,415     138,611     106,148     116,307     กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ 72,295       52,109       33,967       37,218       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ (92)            (20,000)      (20,000)      (40,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 88,721       78,088       63,921       70,678       เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1,812)        838           838           838           
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (3,278)        -            -            -            เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (61,755)      (65,789)      (54,127)      (40,365)      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (10,653)      -            -            -            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (58,760)      (85,707)      (73,741)      (80,216)      
ก ำไรสุทธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
EPS 17.86         19.67         16.10         17.80         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 51% -7% -13% 6% เพ่ิม/ลด เงินกู้ (3,211)        (2,150)        (2,149)        (2,148)        
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ (%) 82% 10% -18% 11% เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมัญ -            -            -            -            
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 77% 70% 70% จ่ำยปันผล (28,670)      (36,722)      (31,760)      (25,805)      
อตัรำก ำไรสทุธิ 22% 26% 24% 25% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (69,958)      (66,722)      (66,760)      (65,805)      

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 36,198       (2,546)        27,551       53,926       
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 งบดุล (ลา้นบาท)
ยอดขำย 86,936       89,976       74,334       66,321       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ตน้ทุนขำย 18,654       18,268       17,380       11,926       เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 122,324 119,778 147,330 201,256
ก าไรขั้นตน้ 68,282       71,707       56,955       54,395       สนิทรพัยห์มนุเวียน 196,842     184,561     204,596     260,375     
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 2,919         10,541       3,410         3,646         สนิทรพัยร์วม 869,864     818,491     779,908     815,186     
ดอกเบีย้จ่ำย 2,270         2,037         2,617         2,606         
รำยไดอ่ื้น 1,222         5,038         2,312         2,720         หนีส้นิหมนุเวียน 114,616     74,670       51,153       53,422       
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 41,177       33,421       37,481       34,319       หนีส้นิรวม 402,744     298,260     257,012     251,387     
ภำษีเงินได้ 17,006       17,811       18,199       13,283       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 25,286       22,416       20,034       19,762       สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 467,121     520,231     522,896     563,799     
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (3,163)        1,575         633           295           ทุนที่ช  ำระแลว้ 3,970         3,970         3,970         3,970         
ก าไรสุทธิ 24,172       15,611       19,281       21,040       สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 105,418     105,418     105,418     105,418     
กำรเตบิโตของรำยได ้ 6% 3% -17% -11% ก ำไรสะสม 329,065 375,393 413,508 454,412
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ 17% -35% 24% 9% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 869,864 818,491 779,908 815,186
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 79% 80% 77% 82%
อตัรำก ำไรสทุธิ 28% 17% 26% 32% สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราส่วนทางการเงิน รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ(US$/BOE) 100 90 80 80
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 6.20 6.00 5.60 5.60
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.72          2.47          4.00          4.87          รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 100 90 80 80
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 8.63          7.32          6.81          7.45          อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยของเหลว 5% 5% 2% 8%
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 92.06         75.94         47.01         45.12         อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยก๊ำซ 13% 8% 10% 5%
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.47          1.91          6.53          24.61         ปรมิำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 468 464 480 485
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.86          0.57          0.49          0.45          อตัรำกำรเตบิโตของก ำไรปกติ 51% -14% -22% 10%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.58          9.25          8.00          8.86          อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 33.0 33.0 33.0 33.0
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 16.07         15.82         12.26         13.01         
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หุ้นไทย แต่เคลื่อนไหวเหมือนหุ้นจีน                                         
 ราคาหุ้นเคล่ือนไหวตามตัวเลขเศรษฐกิจจีน และหุ้น Packaging จีน 
 ผลประกอบการสัมพันธ์กับการบริโภคในอาเซียนเป็นหลัก  
 ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง พร้อมกลับมาเติบโตอีกครั้ง   

 
ข้อมลูย้อนหลังช่วง 4 เดอืนที่ผ่านมา พบวา่ราคาหุ้น SCGP จะ
ปรับลงแรงแทบทุกคร้ัง เมื่อจีนประกาศตัวเลขเศรษฐกิจออกมาแย่
กว่าทีต่ลาดคาดไว ้ ไมว่่าจะเป็นตัวเลขอัตราการเตบิโตทาง
เศรษฐกิจ  ดัชน ี PMI ภาคบริการ และตัวเลขยอดค้าปลกี 
นอกจากนี้ฝา่ยวิจัยยังพบความสมัพันธอ์ย่างมากระหว่างราคา
หุ้น SCGP กับบริษัท PACKAGING PAPER รายใหญ่ของจีน
อย่าง NINE DRAGON และ LEE & MAN ยิ่งสะทอ้นให้เหน็ถึง
มุมมองของนักลงทุนที่มตี่อ SCGP ว่าเป็นบริษัทที่มีความ
เกี่ยวขอ้งกับเศรษฐกิจจีนมากไมต่่างกับบริษัทจนีอย่าง NINE 
DRAGON และ LEE & MAN อย่างไรก็ตาม หากวิเคราะห์ถึง
โครงสร้างรายได้ของ SCGP ในช่วง 1H66 จะพบมีสัดส่วนรายได้
จากการขายสินค้าไประเทศจีนเพยีง 7% ของรายได้รวมเทา่นั้น 
หลักๆเปน็การส่งออก PACKAGING PAPER ไปประเทศจีน ซึ่ง
ตัวเลขการนำเข้า PACKAGING PAPER ของจีน เดือน ก.ค 66 
อยู่ที่ 765,000 ตัน กลับมาใกล้เคียงกับช่วงก่อนที่จีนจะมีการ
ประกาศล็อกดาวน์ ขณะที่รายไดห้ลักของ SCGP มาจากยอดขาย
ในกลุ่มประเทศอาเซียนและประเทศไทย คิดเป็นสดัสว่นรวมกันสูง
ถึง 76% ของยอดขายทั้งหมด มีปัจจัยขับเคลือ่นมาจากการ
บริโภคภายในกลุม่ประเทศอาเซียนเองเป็นหลัก 

ทิศทางผลประกอบการคร่ึงปีหลังของ SCGP น่าทำได้ดีกวา่คร่ึงปี
แรก แรงขับเคลื่อนสำคัญมาจากต้นทนุการผลติทีล่ดลง ไม่ว่าจะ
เป็นต้นทนุเศษกระดาษ ต้นทุนพลังงานทั้งถ่านหิน ค่าไฟฟา้ และ
ต้นทนุค่าขนส่ง โดย SCGP มีระยะเวลาการหมุนเวียนวัตถดุิบ
ประมาณ 3 เดอืน ส่งผลให้ต้นทนุเศษกระดาษทีป่รับตวัลดลงแรง
ตั้งแตเ่ดอืน มี.ค 66 จะส่งผลบวกอย่างเต็มที่ในงวด 3Q66 เป็นต้น
ไป เช่นเดียวกับถ่านหินทีส่่วนใหญ่ SCGP จะซื้อในราคา SPOT มี
ราคาปรับตัวลงอย่างชัดเจนตั้งแต่เดอืน พ.ค 66 ส่วนการฟืน้ตวั
ของยอดขายยังเห็นโมเมนตมัที่ดตี่อเนือ่ง สนับสนุนด้วยการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจอาเซียน โดยเฉพาะไทยและเวยีดนามที่มีจุดเด่น

เร่ืองอตุสาหกรรมการท่องเที่ยว ช่วยให้เกิดเงินหมุนเวียนในระบบ
และทำให้เกิดการอุปโภคบริโภคเพิม่มากขึ้น  

ทิศทางผลประกอบการที่คาดหวงัจะเห็นการกลับมาเติบโตอีกคร้ัง
ในช่วง 2H66 สวนทางกับราคาหุ้นที่ลดลงจาก SENTIMENT เชิง
ลบเกีย่วกับตัวเลขเศรษฐกิจจีน มองเป็นโอกาสเขา้ลงทนุ ฝา่ยวิจัย
แนะนำ OUTPERFORM  ประเมินราคาเหมาะสมไดท้ี่ 52.00 บาท 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 5,801 6,072 7,216
Norm Profit 5,768 5,804 7,216
EPS (บำท) 1.35 1.41 1.68
DPS (บาท) 0.60 0.65 0.75
Norm PER (เท่ำ) 28.3 27.0 22.8
Dividend Yield (%) 1.57% 1.70% 1.96%
BVS (บำท) 22.6 23.4 24.3
PBV (เท่า) 1.69 1.63 1.57
EV/EBITDA 9.7 8.9 7.8

SCGP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 38.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 52.00 
แนวรับ (บาท) 38.25 
แนวต้าน (บาท) 44.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SCGP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 146,068 140,214 155,457 172,348 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 121,791 114,996 127,869 141,497 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 6,739 6,550 8,391 10,889

ก าไรขัน้ตน้ 24,277 25,218 27,588 30,850 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 22,327 20,201 23,824 28,419

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 16,039 16,265 17,060 17,709 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 9,699 10,599 11,749 12,749

ดอกเบีย้จา่ย 1,468 2,007 1,843 1,843 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -120 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 1,322 843 1,478 1,911 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -202 2,788 -910 -2,439

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 8,289 8,076 10,233 13,280 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 17,234 19,937 19,231 21,199

ภาษีเงนิได ้ 1,550 1,526 1,842 2,390 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -939 -478 -1,175 -1,525 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 143 268 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -7,070 0 0 0

ก าไรสทุธิ 5,801 6,072 7,216 9,365 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -6,695 -18,000 -23,000 -20,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 5,768 5,804 7,216 9,365 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -3,119 -18,000 -23,000 -20,000

EPS 1.35             1.41             1.68             2.18             กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -17,253 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 17.6% -4.0% 10.9% 10.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -22.5% 0.6% 24.3% 29.8% ลด จา่ยปันผล -3,612 -2,790 -3,220 -3,864

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.6% 18.0% 17.7% 17.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -11,602 2,210 1,780 -3,864

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 3.9% 4.1% 4.6% 5.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,513 4,147 -1,989 -2,664

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 37,943 33,509 33,729 32,216 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,966 14,112 12,123 9,459

ตน้ทนุขาย 31,518 28,625 27,780 26,350 ลกูหนีก้ารคา้ 24,067 25,940 27,205 30,161

ก าไรขัน้ตน้ 6,425 4,884 5,948 5,866 สนิคา้คงเหลอื 23,281 22,434 24,096 25,852

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 4,077 3,770 4,220 3,754 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 462 280 311 345

ดอกเบีย้จา่ย 404 467 497 510 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 94,585 101,986 113,237 120,488

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 197,280 209,369 221,740 231,242

รายไดอ้ืน่ 422 342 232 161 เจา้หนีก้ารคา้ 14,282 17,527 19,432 21,543

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,634 569 1,600 1,883 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 884 769 863 1,028

ภาษีเงนิได ้ 470 223 296 305 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 18,313 18,313 18,313 18,313

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -327 103 -84 -94 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 16,371 16,371 16,371 16,371

รายการพเิศษอืน่ ๆ -235 413 -153 -115 หนีส้นิรวม 74,313 82,643 89,843 92,319

ก าไรสทุธิ 1,837 449 1,220 1,485 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,512 628 1,182 1,439 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.48             0.20             0.38             0.46             ก าไรสะสม 55,722 59,003 63,000 68,501

สว่นของผูถ้ือหุน้ 97,200 100,481 104,478 109,979

ยอดขาย (QoQ) -0.1% -11.7% 0.7% -4.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -3.8% -24.0% 21.8% -1.4% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 25,766 26,244 27,419 28,944

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -20.7% -58.5% 88.2% 21.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 197,280 209,369 221,740 231,242

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.80             1.78             1.71             1.67             รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 117,524 106,227 118,751 132,665

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.99             1.07             1.00             0.95             รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain 26,928 25,487 28,035 30,839

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.07             5.41             5.71             5.71             รายไดธ้รุกจิ Recycle 4,576          8,500          8,670          8,843          

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.27             6.25             6.45             6.67             Gross margin ธรุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 15.9% 17.5% 17.5% 18.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.23            8.00             8.00             8.00             Gross margin ธรุกจิเยือ่กระดาษ 15.8% 15.0% 15.0% 14.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.76             0.82             0.86             0.84             Gross margin เฉลีย่ 16.6% 18.0% 17.7% 17.9%

Net Gearing 0.31             0.31             0.35             0.35             SG&A/Sale 11.0% 11.0% 10.3% 10.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.9% 3.0% 3.3% 4.1% Effective tax rate 18.7% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 6.0% 6.1% 7.0% 8.7%
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UPSIDE น่าสนใจ หาจังหวะซื้อรับงบ 3Q66 ที่สดใส                                     
 ค่าการกลั่น 3QTD ดีดตัวโดดเด่น 10 $/bbl  
 งบ 3Q66 สดใส และคาดจะตอ่เนื่องในงวด 4Q66 เข้าสู่ช่วงฤดูหนาว 
 หาจังหวะเข้าลงทุนรับช่วง High season + คาดหวังปันผลเพ่ิมใน 2H66  

 
ราคาน้ำมนัดิบที่อยู่ในระดบัสูงยามนี้ นอกจากจะเปน็ผลบวกตอ่
ผู้ผลิตและจำหนา่ยนำ้มันดิบโดยตรงแล้ว อีกกลุ่มที่ได้รับประโยชน์
ในภาพรวมคือกลุม่โรงกลั่น ซึ่งการปรับตัวขึน้ของราคานำ้มนัดบิ 
โดยปกตแิล้วจะส่งผลให้ราคานำ้มนัสำเร็จรูปปรับตัวขึน้ตาม 
ประกอบกับสถานการณ์ปัจจุบัน SUPPLY น้ำมนัสำเร็จรูปที่ออก
จากโรงกลั่นค่อนข้างตึงตัว อีกทั้งผู้ประกอบการต่างม ี
INVENTORY ทีต่่ำ จึงส่งผลให้ค่าการกลั่นในปัจจุบันปรับตัว
ขึ้นมาอยู่ในระดับสูงเช่นกัน ซึ่งภาพรวมค่าการกลัน่ที่อยู่ใน
ระดับสูงก็เปน็ SENTIMENT เชิงบวกตอ่หุ้นทุกตัวที่อยู่ในกลุม่โรง
กลั่น แตท่ี่มีความโดดเด่นคือ TOP ราคาหุ้น TOP ที่ปรับตัวลดลง
มาด้วยปัจจัยกระทบทั้งเร่ืองนโยบายลดราคาน้ำมัน ซึ่งขณะนี้ได้
ข้อสรุปแล้วว่าไม่กระทบโรงกลั่นแต่อยา่งใด รวมถึงเรื่องน้ำมนัรั่วลง
ทะเล ซึ่งปัจจุบนัควบคุมได้แลว้ และมีการทำประกันความเสยีหายไว ้
จึงทำให้ TOP มีความน่าสนใจหาจังหวะเข้าลงทนุ ภายใต้มลูค่า
พื้นฐานสิน้ปี 2566 ที่ 60 บาทต่อหุ้น   

โดยหากพิจารณาด้านปัจจัยพื้นฐานพบว่า TOP เปน็บริษัทลูก
ของ PTT ซึ่ง PTT ถอืหุ้น 48% และถอืเปน็ FLAGSHIP ของกลุ่ม 
PTT ด้านธุรกิจโรงกลั่น ซึ่งธุรกิจของ TOP จะครอบคลุม 
INTERMEDIATE และ DOWNSTREAM โดยในส่วนของกลุม่ 
INTERMEDIATE ก็จะมีโรงกลั่น กำลังการกลั่นอยู่ที่ 2.75 แสน
บาร์เรลต่อวัน และโรงไฟฟ้าผา่นบริษัทลูก TOP SPP มีกำลังการ
ผลิตไฟฟ้ารวม 239 เมกะวัตต ์  นอกจากนีย้ังถือหุ้นโรงไฟฟา้ 
GPSC อีก 10% สว่น DOWNSTREAM จะเป็นกลุม่อะโรเมติกส์
ผ่าน TPX กำลังการผลติรวม 8.38 แสนตันต่อป ีและ LAB กำลัง
การผลิตอยู่ที ่ 1.2 แสนตนัตอ่ป ี น้ำมนัหล่อลื่นผา่น TLB มีกำลัง
การผลิต 2.67 แสนตันต่อปี รวมถึงล่าสุดได้เขา้ถือหุ้น 15% ใน PT 
จันทรา อาศรี หรือ CAP ปิโตรเคมีสายโอเลฟนิส์ กำลังการผลติ
รวมอยูท่ี่ 4.2 ล้านตันตอ่ปี นอกจากนี้ยังมีการลงทนุธุรกิจอื่นๆ 
เช่น ธุรกิจเอทานอล ซึ่งหากมาพิจารณาในส่วนของ 

CONTRIBUTION กำไรจากแตล่ะกลุ่มธุรกิจของ TOP อิงกำไร
เฉลี่ยย้อนหลัง พบว่าสัดส่วนราว 57% ของกำไรรวมของ TOP จะ
มาจากธุรกิจโรงกลั่น, สัดส่วน 19% มาจากอะโรเมติกส์, สัดสว่น
อีก 13% มาจากน้ำมนัหลอ่ลืน่ และอืน่ๆสัดสว่นที่เหลอืราว 11% 

สำหรับแนวโนม้กำไรปกติงวด 3Q66 คาดธุรกิจโรงกลั่นจะเปน็
ธุรกิจหลักที่ขับเคลือ่นกำไรรวมของ TOP ให้เห็นการเตบิโต QOQ 
ตามค่าการกลั่นที่ฟื้นตัวแรงและรวดเร็วมาอยู่ที ่ 8-12 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล จากราว 4.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน 2Q66 อีกทั้งคาด
แนวโนม้ค่าการกลัน่ใน 4Q66 จะโดดเด่นตอ่ เพราะจะเร่ิมเขา้สู่ช่วง 
ฤดูหนาวอีกคร้ัง ทำให้จะมกีารกลับมาเก็บสตอ๊กนำ้มันไว้ใช ้
โดยเฉพาะนำ้มนักลุ่ม MIDDLE DISTILLATE ขณะที่ในส่วนของ
ธุรกิจอะโรเมติกส์ และน้ำมนัหลอ่ลืน่ในช่วง 2H66 คาดจะเพียง
ประคองตัว ไม่ได้มปีัจจัยบวกที่โดดเดน่ แต่อาจจะคาดหวังที่จะเหน็
การฟื้นตวัได้เล็กนอ้ยในงวด 4Q66 จากการกลับมาของจีนตาม
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆ และเปน็ช่วงฤดูกาลผลิตของเพือ่
ขายช่วงเทศกาลปลายป ี

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

TECHNICAL CHART  

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 12,578 32,668 13,559 11,524 11,897
Norm Profit (ลำ้นบำท) 5,364 27,867 13,559 11,524 11,897
EPS (บำท) 6.17 16.01 6.65 5.65 5.83
PER (เท่ำ) 7.8 3.0 7.3 8.5 8.3
DPS (บำท) 2.60 3.70 3.00 3.00 3.00
Dividend Yield (%) 5.4 7.7 6.2 6.2 6.2
PBV (เท่ำ) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 6.0 2.9 4.2 5.3 5.6
ROE (%) 10.6 23.6 8.6 7.1 7.2

TOP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 50.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 60.00 
แนวรับ (บาท) 47.25 
แนวต้าน (บาท) 54.25/60.25 

 



 

- 23 - 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TOP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 529,589       418,027       385,602       390,632       กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 481,137       392,665       362,579       366,898       ก าไรสทุธิ 42,024        13,559        11,524        11,897        

ก ำไรข ัน้ตน้ 48,452         25,362         23,023         23,734         คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,744          7,556          7,437          7,640          

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,650           3,056           4,182           3,566           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 1,034          -              -              -              

ดอกเบีย้จา่ย 3,860           3,310           3,405           3,514           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 3,914          (7,605)         (716)            1,539          

รายไดอ้ืน่ 8,159           -               -               -               กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 39,336        28,785        26,861        27,067        

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 42,024         18,486         16,009         16,567         

ภาษีเงนิได ้ 8,918           4,359           3,883           4,016           กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 27,867         13,559         11,524         11,897         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ (64)               -               -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (31,929)       (5,000)         (15,674)       (8,567)         

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (438)             (568)             (602)             (654)             กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (9,049)         (25,000)       (35,674)       (28,567)       

ก ำไรสทุธิ 32,668         13,559         11,524         11,897         

EPS 16.01           6.65             5.65             5.83             กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 57.7% -21.1% -7.8% 1.3% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 12,000        15,000        10,000        10,000        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 159.7% -58.5% -15.0% 3.2% ลด จา่ยปันผล (8,579)         (7,548)         (6,120)         (6,120)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 9.1% 6.1% 6.0% 6.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (20,253)       (10,858)       (11,262)       (6,659)         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.2% 3.2% 3.0% 3.0%

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 13,948        (14,678)       (20,792)       (6,621)         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 43,576        28,898        8,107          1,486          

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

ยอดขาย 127,901       125,426       116,820       108,662       งบดลุ (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 129,276       124,546       110,292       105,725       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ก ำไรข ัน้ตน้ (1,375)          880              6,527           2,937           เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 43,576        28,898        8,107          1,486          

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 615              1,984           674              799              ลกูหนีก้ารคา้ 28,759        25,618        23,997        24,249        

ดอกเบีย้จา่ย (940)             (994)             (922)             (1,081)          สนิคา้คงเหลอื 55,343        42,195        54,619        46,781        

รายไดอ้ืน่ 316              563              314              300              สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 5,563          2,214          3,541          2,479          

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (41)               102              6,404           618              ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 206,476      217,321      221,470      228,970      

ภาษีเงนิได ้ 156              108              (1,805)          523              สนิทรพัยร์วม 444,581      361,652      365,371      366,266      

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (2,769)          (1,723)          3,457           1,481           

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ (1,710)          2,652           571              (1,017)          เจา้หนีก้ารคา้ 79,102        14,652        22,910        16,789        

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (103)             (63)               (44)               (25)               หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 7,503          30,224        26,707        22,478        

ก ำไรสทุธิ 12                147              4,554           1,117           หนีส้นิรวม 285,923      198,596      198,969      198,038      

การเตบิโตของยอดขาย -17.7% -1.9% -6.9% -7.0%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ n.m. 1154.0% 3001.8% -75.5% ทนุทีช่ าระแลว้ 22,338        22,323        22,323        22,324        

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -1.1% 0.7% 5.6% 2.7% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 10,699        2,456          2,456          2,457          

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0.0% 0.1% 3.9% 1.0% ก าไรสะสม 127,095      132,057      134,984      138,284      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 158,657      163,056      166,401      168,228      

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 444,581      361,652      365,371      366,266      

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.48             4.38             2.73             2.61             สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.07 0.07 0.07 0.07 อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 34.00

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.04 0.04 0.04 0.04 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 276

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.80             1.22             1.20             1.18             Utilization rate (%) 107% 105% 105% 205%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 8.1% 3.4% 3.2% 3.3% GRM (US$/Barrel) 12.00 6.50 6.00 6.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 23.2% 8.4% 7.0% 7.1% Spread PX (US$/Ton) 150             200             200             200             
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ถึงเวลาเรือออกจากฝั่ง                                         
 2H66 คำสั่งซื้อเริ่มกลับมา และต้นทุนทูน่าปรับลดลง 
 กำไรจะฟื้นตัว 2H66 และกลับมาเติบโตปี 2567 
 ราคาหุ้น Downside จำกัด และคาด Div Yield เฉลี่ย 5% ต่อปี 

 
ทิศทางผลประกอบการ 2H66 เช่ือว่าจะเห็นการฟืน้ตัวทั้งยอดขาย
และมาร์จ้ิน ปัจจัยสนับสุนยอดขายมาจากคำสั่งซือ้ของลูกค้าเร่ิม
กลับมาใน 3Q66 และมีโมเมนตมัตอ่เนื่อง 4Q66 สำหรับธุรกิจ
อาหารสตัวเ์ลีย้ง สะทอ้นจากยอดส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ยง (แมว
และสนุัข) ของไทยเดอืน ก.ค. เพิม่เปน็เดอืนที่ 3 ติดตอ่กันและแตะ
ระดับสูงสดุในรอบ 8 เดอืน เป็นสัญญาณบวกวา่การปรับลด      
สตอ๊กสนิค้าของลูกค้าจบลง และกำลังเข้าสู่วัฏจักรการซือ้รอบใหม ่
เช่นเดียวกันธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปบรรุกระป๋อง มียอดส่งออก
อาหารทะเลกระปอ๋งและแปรรูป รวมถึงทูน่ากระปอ๋งของไทยเดือน 
ก.ค. เพิ่มจากเฉลี่ย 2Q66 นอกจากนี้การบริโภคในสหรัฐที่มี
แนวโนม้ฟืน้ตัวขึน้ คาดเอื้อตอ่ธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งและแช่เย็น 
สำหรับปัจจัยขับเคลือ่นกำไรทีส่ำคัญมาจากตน้ทุนวัตถดุิบสำคัญ
อย่างปลาทนู่าที่มีสญัญาณราคาปรับลงมาที ่ 1,900 เหรียญฯ/
ตัน และ 1,800 เหรียญฯ/ตัน ในเดือน ก.ค. และส.ค. ตามลำดบั ทำ
ให้ 3QTD มีราคาเฉลี่ย 1,850 เหรียญฯ/ตัน ลดลง 7.5% QOQ 

จากคำสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นในกลุ่มธุรกจิหลักทั้ง อาหารทะเลแปรรูป
บรรจุกระป๋อง และอาหารสตัว์เลีย้ง หลังลูกค้าฝั่งอเมริกา เอเซยี 
เร่ิมกลับมาสั่งซือ้สินคา้ ส่วนยุโรปน่าจะฟื้นตัวใน 4Q66 นอกจากนี้
ธุรกิจอาหารสัตวเ์ลี้ยงมีการปรับเพิ่มราคาขายเฉลี่ย 3-5% ส่วน
ธุรกิจอาหารทะเลแช่แข็งและแช่เย็นจะดีขึ้น ตามยอดขายร้านอาหาร
ในสหรัฐที่ฟืน้ตวั กอปรกับต้นทนุปลาทูนา่ที่ลดลงข้างต้น คาด
ผลักดันกำไรปกติ 2H66 ฟื้นตัวขึ้น 31.4% อยู่ที่ 2.84 พันล้าน
บาทเทียบกับ 1H66 กำไรปกติ 2.16 พันล้านบาท (-37% YOY)  

ขณะที่ปี 2567 คาดกำไรปกต ิ 5.8 พันล้านบาท กลับมาเติบโต 
16% จากปี 2566 คาดกำไร 5 พนัล้านบาท (-31.6% YOY) หนนุ
จากยอดขายเพิ่มขึ้น 5% YOY จากคำสั่งซื้อของลูกค้าที่กลับสู่
ปกติ และมาร์ิจ้นดีขึน้เปน็ 17.5% จากเฉลี่ย 16.8% ในปีก่อน จาก
การเปลี่ยนแปลงของ PRODUCT MIX ตามธุรกิจที่มีมาร์จ้ินที่ดี
อย่างอาหารสตัวเ์ลีย้ง อาหารทะเลกระป๋อง และสินค้ามูลค่าเพิ่มมี

สัดสว่นรายได้เพิ่ม นอกจากนี้ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมคาด 220 
ล้านบาท ลดลงจาก 428 ล้านบาทในปีกอ่น หลัก ๆ จาก
คาดการณ์สว่นแบ่งขาดทนุจาก RED LOBSTER ลดลงจาก 889 
ล้านบาทปี 2566 เป็น 700 ล้านบาท (ภายใตป้ระเมนิขาดทนุ
ดำเนินงานลดลงอยู่ที่ 350 ล้านบาท หลังปรับกลยุทธ์เพิ่ม
ยอดขายและลดตน้ทุน ขณะที่ผลจากการปรับมูลค่าทางบัญชีของ
สัญญาเช่าคาดเทา่กับปีกอ่นที ่350 ล้านบาท) 

คงแนะนำ OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายสิ้นปี 2567 ที ่
18.70 บาท (อิง PER 15.0 เทา่) โดยมีความนา่สนใจจากราคาหุ้น
มี DOWNSIDE RISK จำกดั หลงัปรับฐานไปกวา่ 20% นบัตั้งแต่
ต้นปี รวมถึงสามารถคาดหวัง DIV YIELD จูงใจเฉลี่ย 5% ต่อป ี

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 7,138            4,892            5,804            
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 7,313            5,005            5,804            
Norm EPS (บำท) 1.53              1.08              1.25              
PER (เท่ำ) 9.7                13.8              11.6              
DPS (บำท) 0.84              0.70              0.75              
Dividend Yield (%) 5.8% 4.8% 5.2%
BVS (บำท) 16.90            17.67            18.16            
PBV (เท่ำ) 0.9                0.8                0.8                
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.0                10.9              9.2                

TU
ราคาปัจจุบัน (บาท) 14.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 18.70 
แนวรับ (บาท) 14.60 
แนวต้าน (บาท) 15.4/16.4 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TU 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 155,586        139,106        145,873        151,650        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (128,192)       (115,802)       (120,341)       (124,674)       ก าไรสทุธิ 7,138           4,892           5,804           6,264           

ก าไรข ัน้ตน้ 27,394          23,304          25,532          26,976          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (19,156)         (16,554)         (17,505)         (18,198)         คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 4,324           4,064           4,364           4,664           

ดอกเบีย้จา่ย (1,998)           (2,223)           (2,350)           (2,460)           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (1,004)          -               -               -               

รายไดอ้ืน่ 827              780              788              796              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (7,551)          947              (1,368)          (2,809)          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 7,108            5,030            6,395            7,256            กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 5,871           9,903           8,800           8,119           

ภาษีเงนิได ้ 471              605              100              (218)             

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 7,313            5,005            5,804            6,264            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 800              (35)               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว (5,039)          (5,500)          (6,000)          (6,000)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ (975)             (77)               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -               (808)             (848)             (891)             

ก าไรสทุธิ 7,138            4,892            5,804            6,264            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (583)             -               -               -               

EPS 1.50             1.05             1.25             1.35             อืน่ๆ 295              -               -               -               

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 7,313            5,005            5,804            6,264            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (5,415)          (6,520)          (5,848)          (6,891)          

Norm EPS 1.53             1.08             1.25             1.35             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10,650)         (1,858)          1,000           2,000           

เพิม่/ลด สว่นผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (209)             630              691              774              

การเตบิโตของยอดขาย (%) 10.3% -10.6% 4.9% 4.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -               (29)               -               -               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) -10.9% -31.5% 18.6% 7.9% ลด จา่ยปันผล (4,190)          (3,259)          (3,491)          (3,724)          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,742           (4,516)          (1,800)          (950)             

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 4.6% 3.5% 4.0% 4.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3,198           (1,133)          1,151           278              

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 40,756          39,613          32,652          34,057          เงนิสด & เงนิฝาก 12,241          11,109          12,260          12,538          

ตน้ทนุขาย (33,357)         (32,744)         (27,735)         (28,310)         ลกูหนีก้ารคา้ 17,525          15,456          16,208          16,850          

ก าไรข ัน้ตน้ 7,399            6,868            4,917            5,748            สนิคา้คงเหลอื 52,622          49,859          50,142          51,948          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (5,064)           (4,570)           (4,121)           (3,975)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 28,558          29,994          31,630          32,966          

ดอกเบีย้จา่ย (517)             (571)             (532)             (550)             สนิทรพัยร์วม 182,569        179,280        183,409        188,866        

รายไดอ้ืน่ 175              265              185              188              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,999            1,948            692              1,324            เจา้หนีก้ารคา้ 22,018          19,300          20,057          20,779          

ภาษีเงนิได ้ 61                95                242              198              หนีส้นิหมุนเวยีน 12,063          11,115          10,483          9,903           

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 1,998            1,902            796              1,367            เงนิกูย้ ืม 60,357          58,499          59,499          61,499          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 792              (420)             215              (250)             หนีส้นิรวม 94,438          88,914          90,039          92,182          

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (63)               (140)             (137)             (156)             สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 7,489           8,119           8,810           9,584           

ก าไรสทุธิ 2,530            1,238            1,022            1,029            ทนุทีช่ าระแลว้ 1,193           1,164           1,164           1,164           

EPS 0.53             0.26             0.21             0.22             สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

Norm EPS 0.42             0.40             0.17             0.29             ก าไรสะสม

    ส ารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 14.7% 2.9% -10.0% -12.6%     ส าหรับผูถ้ือหุน้ 39,635          41,269          43,581          46,122          

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY) 30.7% -35.9% -41.5% -36.7% สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 80,642          82,247          84,560          87,100          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.2% 17.3% 15.1% 16.9%

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 6.2% 3.1% 3.1% 3.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 182,569        179,280        183,409        188,866        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.38             2.30             2.29             2.30             สัดสว่นรายได ้

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.83             0.77             0.78             0.78              ธรุกจิอาหารทะเลแปรรูป (Ambient Seafood) 67,773          71,745          74,614          76,853          

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (วนั) 39                40                40                40                 ธรุกจิอาหารทะเลแชแ่ข็ง แชเ่ย็น (Frozen & Chilled Seafood) 47,464          48,128          49,572          50,563          

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วนั) 139              155              150              150               ธรุกจิอาหารสัตวเ์ลีย้ง (Petcare) 14,626          16,334          17,314          18,353          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วนั) 61                60                60                60                 ผลติภัณฑเ์พิม่มูลคา่ (Value Added) 9,244           9,667           10,150          10,556          

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.75             0.71             0.70             0.71             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 34.40           34.00           34.00           34.00           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.1% 2.7% 3.2% 3.4% Gross Margin (%) 17.6% 16.8% 17.5% 17.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 10.2% 6.1% 7.1% 7.1% SG&A/Sales (%) 12.3% 11.9% 12.0% 12.0%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 กนง. ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ลดการไหลออกของ FUND FLOW คาด ต.ค. SET ขยับขึ้น เป้าหมายแรก 1505-1520 จดุ 
 YTD FUND FLOW ขายสุทธิตลาดหุ้นไทยไปแล้ว 1.58 แสนลบ. มีโอกาสเห็นการวกกลับมาซื้อสุทธิ 
 VALUATION ของตลาดหุ้นไทยถือว่ายังไม่แพงโดยเปรียบเทียบ 

  
SET Index เดอืน ต.ค. มีแนวโนม้ตั้งฐานรอฟื้นกลับ หลัง กนง. ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% แตะ 2.50% ส่วนหนึ่งเพือ่ลดแรงกดตอ่
เงินทนุไหลออก หลังค่าเงินบาทออ่นค่ามากสดุในรอบเกอืบ 11 เดือน 
ขยับเข้าใกล้ระดับออ่นค่าเมือ่ พ.ย. 22 ณ ระดับ 37-37.50 บาท  
และหากพิจารณาทีเ่ม็ดเงินของ Fund Flow พบว่าขายตลาดหุน้ไทยปีนี้
ไปแล้ว 1.57 แสนลบ. แต่กำไรบรษิัทจดทะเบียน 4Q66 เช่ือว่าจะยงัเห็น
การเติบโต QoQ ฉะนั้นเห็นโอกาสที่จะเกิดการวกกลบัเขา้มาซื้อสุทธิ
ของ Fund Flow ใน 4Q66 และจากสถติิ 10 ปีที่ผ่านมา พบว่า
อัตราส่วนการปรับขึ้นและลงในไตรมาสที ่4 อยูท่ี่ร้อยละ 50 โดย 3 ปีที่
ผ่านมา ดัชนีเปดิตำ่ในเดือน ต.ค. และปิดสูงในเดอืน ธ.ค. และหาก
อ้างอิง Market Earning Yield Gap (MEYG) ของตลาดหุน้ไทย  
ณ ปัจจุบันที่ 3.3% จะไดเ้ป้าหมายดัชนีทางปัจจัยพื้นฐานที ่ 1524 จุด 
เทรดบน P/E 17.2 เท่า และเมือ่เทียบกบั Valuation ของตลาดหุ้น
สหรัฐฯ จะพบวา่เราดีกว่าโดยเปรยีบเทียบ เพราะ MEYG ของตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ณ ปัจจุบนัตดิลบ 0.42%   

กลยทุธก์ารลงทนุเดือน ต.ค. 2566 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เน้นตั้งรับ: AOT, SCGP, PTTEP, III, TOP, BCPG และ TU 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 

 FUND FLOW ขายตลาดหุน้ไทยหนกัตัง้แตต่น้ป ี

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg  

 
SET INDEX มโีอกาสฟืน้ใน 4Q23 

 

 
 ที่มา: SETSMART, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 
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TECHNICAL ANALYSIS
 

FUND FLOW ขายตลาดหุ้นหนัก
เทียบ Fund Flow ปี 2020 ขายสุทธิหนักถึง 2.64 แสนลบ. 
ขณะที่ปี 2021 ขายสุทธิลดลงเหลือ 4.85 หมื่นลบ. ก่อนจะ
กลับมาซือ้สทุธิปี 2022 รวม 2.02 แสนลบ. ขณะที่ปีนี ้YTD ขาย
สุทธิไปแล้ว 1.57 แสนลบ. ขณะที่ด้านกำไรบริษัทจดทะเบียน 
4Q66 เช่ือว่าจะเห็นการเตบิโต QoQ เห็นโอกาสที่จะเกิดการ
วกกลับเข้ามาซือ้สทุธิของ Fund Flow ใน 4Q66 แม้วา่อาจจะมี
เม็ดเงินที่ไม่มาก 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม  

SET INDEX ต.ค. ทำฐาน รอฟื้น 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายการฟื้นตัวด่านแรก คือ 1505-
1520 จุด และเป้าหมายบน 1540 จุด เนื ่องจากการไหลลง
ทีเดียวถึง 100 จุดในระยะเวลา 1 เดือน หลุดแนวรับสำคัญ 
1530 จุด และ 1500 จุด จะมีฐานใหญ่ของภาพรายเดือนตาม
Elliott Wave ที่จะสร้างฐานย่อย ณ ระดับ 1460-1465 จุด ซึ่ง
อยู่ในช่วงระลอกคลื่น 3  ทำให้ SET Index มี Downside จำกัด 
แต่อย่างไรก็ตามการดีดที่ยังไม่ข้ามแนวต้าน 1540 จุด ยังมี
ความเสี่ยงที่จะเป็นการดีดเพื่อลงต่อ  

 

 

 

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

 

 

 

 

SET INDEX ขยับขึ้นใน 4Q66  
จากสถิติ 10 ปีที่ผ่านมา พบว่าอัตราส่วนการปรับขึ้นและลงใน
ไตรมาสที่ 4 อยู่ที่ร้อยละ 50 โดย 3 ปีที่ผ่านมา ดัชนีเปิดต่ำใน
เดือน ต.ค. และปิดสูงในเดือน ธ.ค. และหากอ้างอิง Market 
Earning Yield Gap (MEYG) ของตลาดหุ้นไทย ณ ปัจจุบันที่ 
3.3% จะได้เป้าหมายดัชนีทางปัจจัยพื้นฐานที่ 1524 จุด เทรด
บน P/E 17.2 เท่า หากเทียบกับ Valuation ของตลาดหุ้น
สหรัฐฯ จะพบว่าเราดีกว่าโดยเปรียบเทียบ เพราะ MEYG ของ
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ณ ปัจจุบันติดลบ 0.42% ถือวา่ค่อนข้างแพง 
ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยมีความน่าสนใจมากกว่า อาจช่วยหนุน 
SET Index ในเดือนแรกของไตรมาส 4 เป้าหมาย 1505* จุด 
และ 1520 จุด ขณะที่ Downside จำกัด 1460-1465 จุด  

 

 
 

ที่มา: SETSMART, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม  
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TECHNICAL ANALYSIS
 

 

DOW JONES มีโอกาสฟื้น ก่อนลงต่อ
ย้อนดูวงจรความสัมพนัธ์ระหว่าง Fed Fund Rate และ Dow 
Jones ธ.ค. 2018-ก.ค. 2019 ที่ FED คงดอกเบีย้ 2.5% ตลาด
หุ้นสหรัฐฯ ปรับขึน้ราว 25% และตลาดหุ้นไทยปรับขึ้นราว 13% 
ก่อนจะร่วงหนักจากแรง Panic Sell ช่วง Covid-19 ม.ค. 20 
ส่งผลให้ FED ใช้นโยบายเชิงรุกด้วยการคงดอกเบี้ยระดับต่ำ 
0.25% ในปี 2020-2022 ร่วมกับการอัดยาแรงโดยการเข้าซื้อ
สินทรัพย์ระยะยาว QE เพือ่เพิ่มปริมาณเงนิในระบบ กอ่นจะเร่ิม
ขึ้นดอกเบี้ยอีกระลอกเมื่อมี.ค. 2022 รวม 11 คร้ัง แตะ 5.5% 
สูงสุดรอบ 22 ปี คร้ังนี้มีโอกาสซำ้รอยการคงดอกเบี้ยรอบกอ่น
ฉะนั้นหากไมม่ีสญัญาณเปลี่ยนแปลง โดย FED คงดอกเบีย้ 
5.5% ถึงกลางปีหน้า แนวโน้มเดอืน ต.ค. ดัชนี Dow Jones มี
กรอบ Sideways up ฐาน 32200-33000 จุด กรอบบน 
35000-36000 จุด ก่อนจะปรบัลงระลอกใหม่ ซึ่งจะช่วยหนุน 
Sentiment บวกต่อ SET Index ที่มีระยะทำฐานและรอขยับขึน้
ทดสอบแนวต้าน 1505-1520 จุด และ 1540 จุดตามลำดบั  

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส , TQ Professional 
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BUY SIGNAL: AOT BUY SIGNAL: SCGP

 

 

 

ภาพรายสปัดาห์ AOT อยู่ในจังหวะแกว่งหาฐานจนเขา้ใกล้กรอบ
ล่าง Uptrend ถ้าวดัพฤติกรรมราคารอบก่อนๆ (ภาพ A B และ 
C) มักจะเป็นจุดต่ำสุดของรอบและตามดว้ยจังหวะ Technical 
Rebound โดยเปา้หมายระยะถัดไปอยูท่ี่ 76.50 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ SCGP ภาพระยะกลาง-ยาว มีโอกาสเปลีย่น
แนวโนม้จาก Breakout กรอบบน Downtrend และฐานที่เร่ิมยก 
แนะนำสะสมตามเสน้ EMA 10 วนั มีโอกาส ทดสอบFibonacci 
Retracement ที่ 44.50 บาท และ 47.50 บาทตามลำดบั  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 66.75-68.50 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 76.50 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 64.75 บาท 

 รับบริเวณ 38.25 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 44.50 และ 
47.50  บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 37.00 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: PTTEP BUY SIGNAL: III

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ PTTEP ผ่านรอบ Consolidate ในกรอบ 
Ascending Triangle ด้วยสัญญาณ Bullish Breakout เหนือ
กรอบบน ช่วงสั้นถา้พักไม่หลดุบริเวณ 164.00 บาท มีโอกาส
คาดหวังการปรับขึ้นต่อ โดยวดัเป้าหมายตาม Height ของ 
Ascending Triangle อยู่จุดสูงสดุของรอบที่ 194.00 บาท  

 ภาพรายสปัดาห์ III ฟอร์มรูปแบบ Inverse Head & Shoulders 
คล้ายพฤติกรรมราคาช่วง ก.ค. 65-ม.ค.66 ประเมินช่วงสั้นถา้
ย่อไม่หลุดต่ำกว่า EMA 10 สัปดาห ์ ประเมินเป็นเพียงยอ่ทำ 
Throw Back ที่ Neck Line แนะนำสะสม เพื่อคาดหวังการปรับ
ขึ้นทดสอบเปา้หมายที่ 14.50 บาท ในระยะถดัไป     

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 164.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที ่194.00  บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 159.00 บาท 

 รับบริเวณ 11.50-11.70 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 14.50 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 11.40 บาท 
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BUY SIGNAL: TOP BUY SIGNAL: BCPG

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์TOP Technical Rebound  ปิดเป็น แท่งเทียน 
Doji คาดเปน็การย่อเพือ่ทำ Higher Low สนบัสนุนจาก MACD 
ที่เร่งกลับเข้าเหนือแกนศูนย ์โมเมนตัมจะเปลีย่น รอยืนยันรอบฟื้น
ตัวหากฟืน้กลับขึน้ เหนือ EMA 10 สัปดาห์ ที่ 50.25 บาท  

 ภาพรายสปัดาห์ BCPG แกว่ง Trading Zone กรอบการ
เคลื่อนไหวที่ชัดชว่ง 8.50-10.30 บาท ช่วงสัน้อยู่ในจังหวะพักตวั 
แนะรอ Confirm แรงซื้อเมือ่ Breakout 10.30 บาท (EMA 75 
สัปดาห์) เพือ่คาดหวังจังหวะ Breakout กรอบบนทดสอบแนว
ต้านที่ 12.20 บาท (EMA 200 สปัดาห์) ระยะถัดไป   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 47.25 บาทหรือรอ Follow Buy ที ่50.25 บาท เป้าทำ
กำไร 54.25 บาทและ 60.25 บาท และตัดขาดทุนที่ 45.75 บาท 

 Follow Buy ที่ 10.30 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 12.20 บาทและตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 1.85 บาท 

BUY SIGNAL: TU

 

ภาพรายสปัดาห ์ TU พักในแนวโน้มขาลงภายใต้กรอบ 
Downtrend Channel ล่าสุดมีสัญญาณเปลี่ยนแนวโน้ม ช่วง
ทดสอบกรอบบนที่ 14.60 บาท หากผ่านได้มีโอกาส
เปลี่ยนเป็น Sideway / Uptrend 

กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ที่ 14.60 บาท เป้าทำกำไร 15.40 บาทและ 16.40 และ
ตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 14.10 บาท 

 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
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DERIVATIVES

มุมมอง SET50 INDEX เดือน ต.ค. 2566

• วงจรดอกเบี้ยเข้าสู ่จุดสูงสุดของวัฏจักร  FED Watch Tool คาด 
FED จะคงดอกเบี้ยขาขึ้นที่ 5.50% จนถึงกลางปี 2567 แม้ว่า Dot 
Plot ที ่ เพิ ่งประกาศออกมา จะสะท้อนว่า FED มีโอกาสขยับขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีนี้ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรอยู่ที่ระดับ 
5.60% ปัจจัยเสี่ยงนี้ตลาดค่อนข้างวิตกกังวล เพราะปัจจุบันอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 2 ปี อยู่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว 10 ปี  (Inverted 
Yield Curve) ถือเป็นปัจจัยเสี ่ยงที ่อาจก่อให้เกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (Recession) ตามมา อย่างไรก็ตาม นาย Jerome Powell  
ประธาน FED คงย้ำว่าจะพยายามนำเศรษฐกิจสหรัฐฯ ลงจอดอย่าง
นุ่มนวล (soft landing) ภายใต้การควบคุมเงินเฟ้อเป้าหมายที่ 2%  

• ฟากฝั่ง BOE คงดอกเบี้ยไว้ที่ 5.25% แต่ส่งสัญญาณคงดอกเบี้ย
ระดับสูงยาวนานขึ้น จะเห็นได้ว่าอัตราดอกเบี้ยของประเทศชั้นนำ
ทางเศรษฐกิจ มี Gap ห่างจากอัตราดอกเบี ้ยนโยบายของไทย  
จึงอาจจำกัดการไหลกลับของ Fund Flow  

• ขณะที่ล่าสุดการประชุม กนง. ขยับดอกเบี ้ยขึ ้น 0.25% อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายแตะ 2.50% เพื่อลดแรงกดต่อเงินทุนไหลออก และ
หากพิจารณา Market Earning Yield Gap (MEYG) ของตลาดหุ้น
ไทยถือว่ายังไม่แพงโดยเปรียบเทียบ 

• ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน SET50 Index เดือนนี้แกว่งทำฐานรอฟื้น ตาม
กรอบ 880 – 940 จุด ทิศทางจะแย่อีกรอบ เมื่อหลุด 880 จุด 

SET50 INDEX FUTURES  

Direction Trading:  ธนาคารกลางต่างๆ อยู ่ในช่วงปลายวัฏจักร
ดอกเบี ้ยขาขึ ้น คาด SET50 ทำฐานรอขยับขึ ้นในเดือน ต.ค. แนะนำ 
Trading S50Z23 กรอบ 890-940 จุด  กรณีหลุด 885 จุด ทิศทางเป็น
ลบรุนแรง โดยแนะเปิด Long ที่กรอบล่างและสลับเปิด Short ที่กรอบบน  

• สำหรับประเด็นสำคัญทีต่ิดตามในเดอืนนี้  
2 ต.ค. 66   ดัชนี PMI ภาคการผลิตสหรัฐฯ เดือน ก.ย 
4 ต.ค. 66     การเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตรจาก ADB
และดัชนีผู้จดัการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ เดอืน ก.ย. 
5 ต.ค. 66    เงินเฟ้อพืน้ฐานของไทย เดือน ก.ย.  
6 ต.ค. 66 การจ้างงานนอกภาคการเกษตรและอัตราการว่างงาน
สหรัฐฯ เดือน ก.ย. 
11 ต.ค. 66   ดัชนีราคาผู้ผลิตสหรัฐฯ เดอืน ก.ย. 
12 ต.ค. 66  GDP อังกฤษ เดอืน ส.ค. และ Core CPI รวมทั้ง CPI
สหรัฐฯ เดือน ก.ย.   

  

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX FUTURES

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

PER COMPARISON

 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (DAILY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index ภาพรายสัปดาห์เห็นชัดว่าดัชนีฟอร์มตัว Sideways ในรูปแบบ Flags โดยกำลังตั้งฐานและรอดีดกลับในช่วงแนวรับ 880-890 
จุด วางเปา้หมายการฟื้นตัวทีแ่นวต้าน 915-940 จุด แต่ช่วงแรกของการทำฐานจะมแีรงเหวี่ยง เนือ่งจากการหมุนเทรดในหน้าหุ้นทีเ่ร็วขึ้น 
ภาพจะเปลี่ยนเป็นลบรุนแรงอีกคร้ังเมื่อ SET50 หลุด 880 จุด    

S50Z23 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50Z23 แนวโน้มอยู่ในช่วงทำฐาน จุดวดัสำคัญ คือ แนวรับ 890-895 จุด กรณีที่จะประคองภาพ Sideways เพือ่ขึ้นตอ่ ต้องไม่หลุดแนวรับ 
885 จุดลงไป โดยมีเป้าหมายการฟื้นตวัช่วง 925-940 จุด กรณีหลุดเปลี่ยนเปน็สญัญาณลบอีกระลอก เพราะจะเปลีย่นฐานลงสู่ 850 จุด  
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long AOTZ23
คาดการณ์ EARNING MOMENTUM เชิง QOQอีก 3 ไตรมาส อีกทั้งราคาหุ้น AOT 
ตั้งแต่มีกระแสเปิดประเทศ สิ้นปี 2564 ถึง 22 ก.ย. 66 บวกเพียง 15% (VS SET ลบ 
8.1%) และตั้งแต่ต้นปีถึง 22 ก.ย. 66 ติดลบ 6.3% (VS SET ลบ 8.7%) ถือว่าขึ้นช้ากว่า
กว่าหุ้นโรงแรมไทยช่วงเวลาเดียวกัน อย่าง ERW  CENTEL  

ภาพรายสัปดาห์ AOT อยู่ในจังหวะแกว่งหาฐานจนเข้าใกล้กรอบล่าง Uptrend 
พฤติกรรมราคามักเป็นจุดต่ำสุดของรอบ ตามด้วยจังหวะ Technical Rebound 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long AOTZ23 66.75-68.50 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 76.50 ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 64.75 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long TOPZ23
แนวโน้มกำไรปกติงวด 3Q66 คาดธุรกิจโรงกลั่นจะเป็นธุรกิจหลักที่ขับเคลื่อนกำไรรวม
ของ TOP ให้เห็นการเติบโต QOQ ตามค่าการกลั่นที่ฟื้นตัวแรงและรวดเร็วมาอยู่ที่ 8-
12 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากราว 4.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน 2Q66 อีกทั้งคาดแนวโน้ม
ค่าการกลั่นใน 4Q66 จะโดดเด่นต่อ เพราะจะเริ่มเข้าสู่ช่วง ฤดูหนาวอีกครั้ง ทำให้จะมี
การกลับมาเก็บสต๊อกน้ำมันไว้ใช้ โดยเฉพาะน้ำมันกลุ่ม MIDDLE DISTILLATE ในส่วน
ของธุรกิจอะโรเมติกส์ และน้ำมันหล่อลื่นในช่วง 2H66 คาดว่าทรงตัว ไม่ได้มีปัจจัยโดด
เด่น อาจหวังฟื้นตัวได้ใน 4Q66 

ภาพรายสปัดาห์ แท่งเทยีน Doji คาดเป็นการย่อเพือ่ทำ Higher Low สนบัสนุน
จาก MACD ทีเ่ร่งกลับเข้าเหนือแกนศูนย์ แนะรอ Follow Buy ที่ 47.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long TOPZ23 บริเวณ 47.25 บาทหรือรอ Follow Buy ที่ 50.25 บาท 
เป้าทำกำไร 54.25 บาทและ 60.25 บาท และตัดขาดทุนที่ 45.75 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long SCGPZ23
ทิศทางผลประกอบการครึ่งปีหลังของ SCGP น่าทำได้ดีกว่าครึ่งปีแรก แรงขับเคลื่อน
สำคัญมาจากต้นทุนการผลิตที่ลดลง ส่วนการฟื้นตัวของยอดขายยังเห็นโมเมนตัมที่ดี
ต่อเนื่อง สนับสนุนด้วยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอาเซียน โดยเฉพาะไทยและเวียดนามที่
มีจุดเด่น เรื่องอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ช่วยให้เกิดเงินหมุนเวียนในระบบและทำให้เกิด
การอุปโภคบริโภคเพ่ิมมากขึ้น โดย FAIR VALUE ปี 2566 เท่ากับ 52.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ ภาพระยะกลาง-ยาว มีโอกาสเปลี่ยนแนวโน้มจาก Breakout กรอบ
บน Downtrend และฐานที่เริ่มยก แนะนำสะสมตามเส้น EMA 10 วัน มีโอกาส ทดสอบ
Fibonacci Retracement ที่ 44.50 บาท และ 47.50 บาทตามลำดับ 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long SCGPZ23 บริเวณ 38.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 44.50 และ 
47.50  บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 37.00 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

CHINA MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

เก็งกำไรในโซนล่าง  
 ปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังกดดันตลาดหุ้น 
 ตัวเลขเศรษฐกิจด้านการบริโภคเริ่มออกมาดีกว่าคาด โดยเฉพาะยอดค้าปลีกในภาคบริการ 
 เก็งกำไรหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการออกมาดี และราคาอยู่แถวระดับแนวรับในกลุ่มหุ้นเทคโนโลยีจีนขนาดใหญ่ และ กลุ่ม

ที่ได้ประโยชน์การท่องเที่ยวช่วง Golden Week 
 

ปญัหาในภาคอสงัหายงักดดนัตลาดหุน้ 
ตลาดหุ้นจีนเผชิญแรงกดดนัอยา่งหนัก โดยนบัตั้งแต่ตน้เดือนที่
ผ่านมาดัชนี HSI INDEX ปรับตัวลดลงแล้วเกือบ 4% โดยถูกดดัน
จากดัชนี HANG SENG PROPERTIES INDEX ที่ปรับตัวลดลง
เกือบ 9%  หลังบริษัทอสังหารมิทรัพยอ์ย่าง SUNAC CHINA 
HOLDING ประกาศยื่นล้มละลายเมือ่วนัที่ 19 ก.ย. ที่ผ่านมา 
ขณะเดยีวกันศาลในประเทศเบอร์มิวดาได้มีคำสั่งให้ CHINA 
OCEANWISE เลิกกิจการ พร้อมมีการแต่งตั้ง ผู้ชำระบัญชี
ช่ัวคราวร่วมกันเพื่อดูแลเร่ืองการจัดการทรัพย์สนิ เป็นอีกหนึ่ง
สัญญาณทีส่ะทอ้นว่า ปัญหาในภาคอสังหารมิทรัพย์กำลังบัน่
ทอนความเช่ือมั่นของเศรษฐกิจจีน   

ตวัเลขเศรษฐกจิจนีตำ่กวา่คาดตอ่เนือ่ง 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, China Statistic bureau, Bloomberg 

 

ตวัเลขเศรษฐกจิดา้นการบรโิภคเริม่ออกมาดกีวา่
คาด  
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือน ส.ค. เร่ิมกลับมาดีกวา่คาด โดย CPI 
พลิกกลับมาเป็นบวกจากเดือนกอ่นที่หดตวัลงสู่ระดับ -0.1% ซึ่ง
สร้างความกังวลว่าเศรษฐกิจจีนอาจเขา้สู่ภาวะเงินฝดื นอกจากนี้
ยอดค้าปลีกเร่ิมขยายตัวเพิม่ขึ้นจากเดอืนกอ่น รวมถึงออกมา
ดีกว่าคาด  โดยเฉพาะในหมวด REOPEING เช่น ร้านอาหาร 
เสือ้ผ้า อปุการณ์กีฬา พร้อมกันนั้นข้อมูลจาก  TRIP.COM เผย
ว่ายอดจองการเดินทางในประเทศจีนของ GOLDEN WEEK ปนีี้
เพิ่มขึน้ 4 เท่า เมือ่เทียบกับปีทีแ่ลว้ สะท้อนกิจกรรมในภาคบริการ
ยังคึกคัก แม้เศรษฐกิจโดยรวมจะดูชะลอตัวกต็าม 

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 27 Sep 23 
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เก็งกำไรหุน้กลุม่ทีผ่ลประกอบการออกมาด ีและ
ราคาอยูแ่ถวระดบัแนวรบั  
ปัจจุบัน VALUATION ของตลาดหุ้น HSI INDEX ซือ้ขายบริเวณ 
FORWARD PE ที่ 8.93  เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปีที ่
10.76 เท่า รวมถึงต่ำกวา่ –1SD ที่ 9.71 เท่า ซึ่งถอืเป็นระดบั 
VALUATION ที่ค่อนข้างถูกเมือ่เทยีบกับตัวเองในอดีต 
ขณะเดยีวกันประเทศจีนกำลังเข้าสู่เทศกาล GOLDEN WEEK โดย
ข้อมลูจากกระทรวงวัฒนธรรมและท่องเที่ยวเผยว่า ช่วงวันหยดุ
ยาว GOLDEN WEEK มีจำนวนผู้เดนิทางในประเทศสูงที่สดุจาก
ทุกเทศกาล เนือ่งจากกินเวลาวนัหยุดกว่า 7-8 วัน ดังนั้นจึงแนะนำ
เก็งกำไรหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการออกมาดี และราคาอยูแ่ถวระดบั
แนวรับในกลุ่มหุน้เทคโนโลยีจนีขนาดใหญ่รวมถึงกลุม่ที่ได้
ประโยชน์การท่องเที่ยวช่วง GOLDEN WEEK โดยระดับราคาอยู่
บริเวณแนวรบัเพือ่จำกัด DOWN SIDE RISK  

Valuation ของดชัน ีHSI INDEX 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 Sep 2023 

สถติชิว่งเทศกาลทอ่งเทีย่วของประเทศจนี 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Ministry of Culture and Torism 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

EU MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

เศรษฐกิจภาพใหญ่ดูไม่ดี แต่ยังมีหุน้ให้ซื้อ  
 ECB มีมตขิึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 4.00%  
 เศรษฐกิจและผลประกอบการของหุ้นยุโรปโดยรวมดูไม่ด ีแต่ยังพอมีหุ้นที่ซื้อได้ 
 ทยอยสะสมหุ้นกลุ่ม LUXURY บริเวณแนวรับ TOP PICK เลือก LVMH และ RMS   
 

ECB ขึ้นดอกเบี้ยตามคาด ครั้งที่ 10 ติดต่อกัน 
ECB มีมติขึน้อตัราดอกเบี้ย 25BPS ตามคาด ซึ่งเป็นการขึน้
ดอกเบี้ยคร้ังที่ 10 ติดตอ่กัน ส่งผลให้ดอกเบี้ยเงนิฝากอยู่ที ่
4.00% อัตราดอกเบี้ยเงินกู้อยู่ที่ 4.75% และดอกเบี้ย 
REFINANCE อยู่ที่ 4.50% ขณะเดยีวกันมีการปรับคาดการณ ์
GDP ลง รวมถึงปรับเงินเฟอ้ทั่วไปขึ้น ซึ่งเปน็ปัจจัยกดดนัตอ่
เศรษฐกิจของยุโรป 

อตัราดอกเบีย้และเงนิเฟอ้ของยโุรป 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

 

เศรษฐกิจภาพใหญ่ดูไม่ดี แต่ยังพอมีหุ้นที่ซื้อได้  
ปัจจุบันเศรษฐกิจยุโรปขยายตัวได้เพียงเล็กน้อยเทา่นั้นและมีความ
เสี่ยงต่อการเกิด RECESSION รวมถึงคาดการณ์ผล
ประกอบการ 3Q23 – 4Q23 โดยรวมยังคงออ่นแอ อยา่งไรก็ตาม
ในช่วงเวลาดังกลา่ว ผลประกอบการของหุ้นกลุ่ม CONSUMER 
DISCRETIONARY (LUXURY) มีแนวโน้มเตบิโตต่อเนือ่งและดีกวา่
ตลาด ขณะที ่VALUATION ของหุ้นในกลุ่มดังกล่าวอยู่ในระดับถูก
เมือ่เทยีบกับตัวเองในอดีต   ระยะสั้นหุ้นกลุ่ม   LUXURY   อาจถูก 

 

กดดันจากเศรษฐกิจจีนทีอ่อ่นแอดังนั้นฝ่ายกลยทุธ์แนะนำทยอย
สะสมหุ้นกลุม่ LUXURY เมือ่ราคาอยู่บริเวณแนวรับหรือสามารถ
รอดูช่วงประกาศงบ หรือสามารถซื้อ STRUCTURED NOTE โดย
เราเลือก TOP PICK คือ LVMH และ RMS  

คาดการณก์ำไรหุน้ยโุรปออ่นแอ ยกเวน้กลุม่ Con.Disc. 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

 

 

CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23 CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23

All Securities 7.05% -12.80% -9.92% -8.60% -3.87% -0.23%

Materials -58.14% -49.93% 0.75% -14.07% -11.62% -9.23%

Industrials -9.79% -28.72% -15.11% 3.42% -0.20% -0.29%

Consumer Staples -7.79% 4.28% 7.68% 0.25% 0.69% 1.96%

Energy -52.21% -45.81% -35.85% -26.79% -14.20% -12.80%

Technology 14.43% -1.70% 8.98% 5.17% 0.47% -0.39%

Consumer Discretionary -9.32% 19.68% 15.86% 12.08% 3.51% 3.13%

Communications -3.34% 5.02% -39.18% -3.54% -2.04% -0.05%

Financials 126.64% 22.63% 0.77% -17.09% -3.86% -6.94%

Health Care 5.03% -2.06% 9.66% 1.43% 1.22% 2.62%

Utilities 13.89% -16.78% -8.56% -27.98% -7.88% 42.93%

Real Estate -84.46% 9.52% 7.55% -2.05% -16.59% -9.94%

EPS Sale
Stoxx 600



 

 

US MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

เศรษฐกิจยังดูดี แต่ตลาดกังวลดอกเบี้ย  
 ตลาดกลับมากังวลเรื่องดอกเบี้ยอีกครั้ง หลัง FED ยัง HAWKISH 
 คาดผลประกอบการของดัชนี S&P500 ไตรมาส 3 ฟื้นตวั โดยเฉพาะกลุ่ม Tech และ Communication Services 
 ทยอยสะสมเมื่อตลาดย่อตัว ในหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการดีและ Valuation เหมาะสม  เลือก MSFT, ADBE, AMZN  

และ CRWD เป็น Top-pick รวมถึงใช้ Structure note เพื่อป้องกัน down side risk  

 
ตลาดกลบัมากงัวลเรือ่งดอกเบีย้อกีครัง้ หลัง 
FED ยงั HAWKISH 
ตลาดหุ้นสหรัฐกลับมากังวลเร่ืองการขึ้นอตัราดอกเบีย้อีกคร้ัง แม้
ธนาคารกลางสหรัฐมีมติคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมรอบเดือน 
ก.ย. แต่ยังคงส่งสัญญาณเขม้งวดในการดำเนินนโยบายการเงิน 
โดยมีการปรับคาดการณ์ตวัเลข DOT PLOT ของป ี 2024 ขึ้นสู่
ระดับ 5.1% จากเดิมอยูท่ี่  4.6% ในเดอืน มิ.ย. พร้อมกันนัน้มีการ
ปรับคาดการณ์ GDP ป ี 2024 ขึ้น และการปรับ 
UNEMPLOYMENT RATE ลง สะทอ้นมุมมองเศรษฐกิจยังมี
ความยืดหยุ่น หนนุมมุมองคงอัตราดอกเบี้ยยาวนาน  

Dot Plot รอบเดอืน ก.ย. 2566 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 26 Sep 2023 

 

 

 

คาดผลประกอบการของดชัน ีS&P500 ไตรมาส 
3 ฟืน้ตวั เปน็ปจัจยัชว่ยหนนุหุน้สหรฐั 
เข้าสูฤ่ดูประกาศผลประกอบการไตรมาส 3 ป ี2023 ของหุ้นสหรัฐ 
โดยนักวเิคราะห์คาดกำไรของดัชนี S&P500 จะขยายตัว 8.5% 
YOY เพิม่ขึ้นจากไตรมาสก่อนทีห่ดตัว 5.66% โดยม ี 4 กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่กำไรจะเติบโตกว่าดัชนี S&P500 ได้แก่ กลุม่ 
COMMUNICATION SERVICES, INDUSTRIALS, 
TECHNOLOGY และ UTILITIES ขณะที่กลุม่ ENERGY คาดวา่
กำไรจะหดตัวมากสุด เกอืบ 40%   

คาดการณก์ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในดชัน ีS&P500 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 26 Sep 23 
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US MARKET

มองตลาดย่อตวั เปน็จงัหวะทยอยสะสม  
ปัจจุบันตลาดหุ้นอ้างอิงดัชน ี S&P500 ซื้อขายบริเวณ 
FORWARD PE ที่ 20 เท่า สูงกวา่ค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปีที ่19 เทา่ 
ซึ่งถือเป็นระดบั VALUATION ที่ไม่สูงมาก ขณะที่ผลประกอบการ
ไตรมาส 3 ปี 2023 มีโอกาสขยายตัว รวมถึงเพดานการขึน้
ดอกเบี้ยที่จำกัด ดังนัน้ฝ่ายกลยทุธ์แนะนำ ทะยอยสะสมเมือ่ราคา
หุ้นย่อลงมา โดยมแีนวรบัดัชนทีี่ 4,300 – 4,250 จุด ในหุ้นกลุ่มที่
ผลประกอบการมีแนวโนม้เติบโตได้แก่ COMMUNICATION 
SERVICES และ TECHNOLOGY โดยเลอืกหุ้นทีม่ีระดบั 
VALUATION ที่เหมาะสม รวมถงึใช้ STRUCTURE NOTE เพื่อ
ป้องกัน DOWN SIDE RISK เลอืก MSFT, ADBE, AMZN  และ 
CRWD เป็น TOP-PICK 

Valuation ของดชัน ีS&P500  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 28 Sep 2023 

 

 

 



 

 

VIETNAM MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ตลาดผันผวนหลังธนาคารเริ่มดูดสภาพคล่อง 

 โอกาสเวียดนามลดดอกเบี้ยน้อยลง ค่าเงินดองอ่อน ขณะที่ FED อาจขึ้นดอกเบี้ย 
 วงเงิน Margin เพิ่มขึ้นสะท้อนการเก็งกำไรในระดับสูง 
 แนะนำ Trading กรอบ 1,120 - 1,236 หลัง Upside สิ้นปีนี้เริ่มจำกัด   

โอกาสเวียดนามลดดอกเบี้ยน้อยลง  
การประชุมของธนาคารกลางสหรัฐมีมุมมองอาจขึ้นดอกเบี้ยอีก
คร้ังก่อนสิ้นปนีี้ ขณะที่ DOT PLOT แสดงให้เห็นว่าสหรัฐมีโอกาส
คงดอกเบีย้นานกว่าที่ตลาดคาด ซึ่งสวนทางกับนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางเวียดนามซึ่งมกีารปรับลดดอกเบี้ยมากวา่ 4 
คร้ังในปีนี้โดย ดอกเบี้ย DISCOUNT RATE อยู่ที่ 3% และดอกเบีย้
กรอบบนของเงนิฝากอายุไมเ่กิน 6 เดือนเหลือเพียง 4.75% 

การดำเนินนโยบายการเงินที่สวนทางกับประเทศอืน่ๆ ส่งผลให้
ค่าเงินดองมีการออ่นค่ามากข้ึน จนกระทั่งเดอืนกันยายนที่ผ่านมา
ธนาคารตอ้งออกมาตรการที่ตึงตัวขึ้นเพือ่ควบคุมการเก็งกำไรใน
ค่าเงิน โดยช่วง 21 – 26 กันยายน ธนาคารเวยีดนามไดม้ีการออก
ตราสารหนี้ระยะสัน้มลูค่ารวมกวา่ 50 ล้านล้านดอง ขณะที่ตลาด
เร่ิมมีความกังวลว่าธนาคารกลางอาจมีการเร่งดดูซับสภาพคล่อง
ออกจากตลาดเพิ่มขึ้นอีกหากค่าเงินดองยังผันผวนซึ่งสวนทาง
กับนโยบายการเงนิที่ผอ่นคลายมาตั้งแต่ต้นปีและเปน็ปัจจัยจำกัด 
UPSIDE ของตลาดหุ้น 

 

วงเงนิ MARGIN เพิม่ขึน้สะท้อนการเกง็กำไรใน
ระดบัสงู 
จำนวนยอดเปดิบัญชีซือ้ขายหุ้นของนักลงทนุรายยอ่ยในประเทศ
เวียดนามปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน โดยในเดอืน มิ.ย. มนีักลงทนุรายย่อย
เปิดบญัชีเพิม่ขึ้น 1.5 แสนบัญชทีำให้บัญชีสะสมรวมปัจจุบันอยูท่ี ่
7.4 ล้านบญัช ีขณะเดยีวกันขอ้มลู ณ สิน้ไตรมาส 2 ป ี2023 พบวา่ 
สินเช่ือคงค้างของบริษัทหลักทรัพย์อยูท่ี่ประมาณ 150,000 
พันลา้นดอง เพิ่มขึน้ 27,000 พันล้านดองเมือ่เทยีบกับสิ้นไตรมาส
ที่ 1 โดยเฉพาะอย่างยิ่งมาร์จ้ินบาลานซ์ที่ยังเพิ่มขึน้ประมาณ 
24,000 พันล้านดองหลังจากไตรมาสหนึ่งซึ่งอยู่ที่ประมาณ 

142,000 พันล้านดอง สะท้อนภาพการเก็งกำไรทีอ่ยู่ในระดบัสูง 
เมือ่ตลาดเผชิญกับความไมแ่น่นอนจากทั้งนโยบายการเงินของ
สหรัฐ และสัญญาณจากธนาคารกลางเวยีดนามที่กลับมาควบคุม
สภาพคลอ่ง ตลาดหุ้นจึงมีความผันผวนสูงผิดปกต ิ

 

แนะนำ TRADING กรอบ 1,120 - 1,236 หลงั 
UPSIDE สิน้ปนีีเ้ริม่จำกดั 
ฝ่ายกลยทุธ์ได้ทำการประเมินเป้าหมายดัชนี VNI INDEX ผา่นการ
ประเมิณมูลค่าด้วยวิธี MARKET EARNING YIELD GAP 
(MEYG เฉลี่ยยอ้นหลัง ตั้งแต่ 2015 – 2019 ที่ 1.97%) บน
สมมตุิฐานทีอ่ัตราดอกเบีย้เงินฝากที่ 5.6% และ EPS GROWTH 
ที่ 5% (กำไร 93.54 ดองตอ่หุน้) พบว่าตลาดมมีูลค่าพื้นฐานที ่
1,236 จุด เมื่อพิจารณาประกอบกับนโยบายการเงนิทีเ่ร่ิมตึงตวั
มากข้ึนและสภาวะเศรษฐกิจโลกทีย่ังชะลอตัว จึงมอง UPSIDE 
ตลาดมีจำกัด จึงแนะนำเปน็เพียงการเก็งกำไรในกรอบ 1,120 - 
1,236 

มลูคา่การปลอ่ยสนิเชือ่เพือ่การซือ้หุน้พุง่ขึน้ในชว่ง Q2 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  CAFEF 
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Valuation ของดชัน ีVNI INDEX 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 28 Sep 2023 

EPS / Deposite rate 6.9% 6.6% 6.4% 6.1% 5.85% 5.60% 5.35% 5.10%

80.18 909 936 964 994 1025 1059 1095 1134

82.41 934 962 990 1021 1054 1089 1126 1166

84.64 960 988 1017 1049 1082 1118 1156 1197

86.86 985 1014 1044 1076 1111 1147 1187 1229

89.09 1010 1040 1071 1104 1139 1177 1217 1260

91.32 1035 1066 1098 1132 1168 1206 1248 1292

93.54 1061 1092 1124 1159 1196 1236 1278 1323

95.77 1086 1118 1151 1187 1225 1265 1308 1355

98.00 1111 1144 1178 1214 1253 1295 1339 1386

100.23 1136 1170 1205 1242 1282 1324 1369 1418



 

 

STOCK FOCUS

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 
 

US STOCK MARKET 
Microsoft (MSFT US Equity) 

บริษัทเทคโนโลยยีักษ์ใหญ่ ที่ให้บริการด้านคอมพวิเตอร์
ซอฟต์แวร์, คอมพิวเตอร์สว่นบุคคลและบริการอื่นๆทีเ่กี่ยวขอ้ง 
ผลิตภัณฑ์โดดเด่น คือ MICROSOFT WINDOWS ซึ่งเปน็
โปรแกรมในสำคัญในระบบปฏิบตักิาร, MICROSOFT OFFICE 
และ INTERNET EXPLORER 

รายได้ของไตรมาส 4  (สิ้นสดุ มิถนุายน 23) อยูท่ี่$5.62 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ 8.3% YOY ดีกวา่คาดที ่$5.55 หมื่นล้าน แบ่งเปน็รายได ้
PRODUCTIVITY AND BUSINESS PROCESSES อยู่ที ่$1.83 
หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 12% YOY ดีกว่าคาดที ่$1.81 หมื่นลา้น รายได ้
INTELLIGENT CLOUD ทีน่ับรวม ธุรกิจคลาวน์ AZURE อยูท่ี ่
$2.40 หมื่นล้าน เตบิโต 15% YOY ดีกว่าคาดที่ $2.38 หมื่นล้าน 
ชณะที่รายได้ในส่วน AZURE เตบิโต 26% ใกลเ้คียงกับที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์  

ผู้บริหารเผยเตรียมนำ AI เข้ามาร่วมทำงานกับ OFFICE หรือ
เรียกว่า MICROSOFT 365 COPILOT ซึ่งจะสามารถสร้างรายได้
เพิ่มจากสินค้าเดิม ขณะที่บริษัทได้ทำการเร่งลงทุนเพือ่ขยาย 
DATA CENTER โดยการซื้อชิพเพื่อนำมาใช้งานร่วมกับระบบ AI 
ที่มีความซับซ้อนเพิ่มขึ้น 

 

AMAZON (AMZN US Equity) 

บริษัทดำเนนิ 2 ธุรกิจหลักได้แก่ธุรกิจค้าปลีกออนไลน์ โดย 
AMAZON เป็นบริษัท E-COMMERCE ที่ใหญ่ที่สุดในโลกมสี่วน
แบ่งการตลาดอยูท่ี่ 49.1% ในสหรัฐฯ ทั้งนี้รายได้จากธุรกิจค้า
ปลีกคิดเปน็สดัสว่น 64% ขณะที่บริษัทดำเนินธุรกิจใหม่ด้าน 
CLOUD SERVICES ภายในแบรนด์ AMAZON WEB  

SERVICES (AWS) มีส่วนแบ่งการตลาดอยู่ที่ 33% และมีสดัสว่น
รายได้ที่ 16.2% ของรายได้รวม  

 
 

 
 

 

ผลประกอบการไตรมาส 2 ป ี 2023 เติบโตอยา่งโดดเดน่ รายได้
รวมอยูท่ี่ $134.4 พันล้าน ดีกว่าคาดที ่ $131.63 พันล้าน และ
เพิ่มขึน้ 11% YOY โดยรายได้จากธุรกิจหลักอย่าง ONLINE 
STORES เพิ่มขึ้น 4.2% YOY อยู่ที่ $52.97 พันลา้น ดีกว่าคาดที ่
$52.45 พันล้าน สว่นรายได้จาก คลาวน์อย่าง AMAZON WEB 
SERVICES เติบโต 12% YOY อยูท่ี่ $22.1 พันล้าน ดีกว่า
นักวิเคราะห์คาดที่ 10.2% YOY ส่วนกำไรสุทธิ ตอ่หุ้นอยู่ที่ $0.65 
ดีกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $0.35 

บริษัทเตรียมลงทุนใน ANTHROPIC บริษัทพัฒนา AI เพื่อที่จะนำ 
AI มาช่วยเสริมสร้าง ECOSYSTEMS เพื่อทำการ ยกระดบัการ
แข่งขันให้เทียบกับคู่แข่งอย่าง MICROSOFT และ OPENAI  
 

Crowd Strike (CRWD US) 

บริษัทด้าน CYBERSECURITY ให้บริการ SOFTWARE ที่ใช้
สำหรับปอ้งกันการร่ัวไหลของข้อมูลผ่านระบบ CLOUD โดยเป็น
ผู้นำในส่วนของ ENDPOINT PROTECTION หรือการป้องกัน
ข้อมลูบนเคร่ืองผู้ใช้งาน เช่น PC SERVER มี BUSINESS 
MODEL ที่เน้น SOFTWARE SUBSCRIPTION BASE จึงมีความ
มั่นคงของกระแสเงินสูง  

ผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2023 ออกมาดีกว่าคาด โดยรายได้
รวมอยูท่ี่ $731.6 ล้าน ดีกว่าคาดที่ $724.9 ล้าน ส่วน ADJ EPS 
อยู่ที ่ 74 เซนต์ ดีกว่าคาดที ่ 56 เซนต์ ทั้งนี้ผู้บริหารปรับแนวโน้ม
รายได้ทั้งปีข้ึน สู่ระดบั $3.03 พันล้าน-$3.04 พันล้าน 

โดยนักวเิคราะห์คาดกำไรปกตเิตบิโต 50.7% YOY ในปี 2024 
(สิ้นสดุ 1 ม.ค. 2024) หนุนจาก RECURRING REVENUE โตสูง 
32 - 47% ต่อปี ขณะที่ RETENTION RATE อยู่ระดับสูงและคงที่ที ่
120% สะท้อนลูกค้ากลับมาใช้ต่อเนือ่ง นอกจากนีย้ังคงเห็นถึง
แนวโนม้การใช้ CLOUD SECURITY เพือ่ปอ้งกันภัยคุกคามจาก
รูปแบบต่างๆ ทีม่ากข้ึน รวมถงึบริษัทกำลังมุ่งไปสู่การให้บริการ
แพลตฟอร์มแบบครบวงจรเพือ่ตอบสนองความต้องการดา้น
ความปลอดภยัที่จำเป็นสำหรับองค์กร 
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ADOBE (ADBE US Equity) 

ประกอบธุรกิจด้านพัฒนา SOFTWARE ซึ่งเป็นเจ้าของโปรแกรม
อย่าง PHOTOSHOP และ PDF โดยมีรายได้หลัก  ช่องทางไดแ้ก่ 
ธุรกิจ DIGITAL MEDIA ทีเ่นน้ผลิตภัณฑ์ที่ผู้ใช้งานสามารถผลติ 
DIGITAL CONTENT ได้อาทิ PHOTOSHOP 2. ธุรกิจ DIGITAL 
EXPERIENCE เน้นผลิตภัณฑ์ทีช่่วยพัฒนาด้าน CUSTOMER 
EXPERIENCE และ 3. ธุรกิจ PUBLISHING AND 
ADVERTISING เน้นผลิตภณัฑ์ที่ตอบโจทย์กับอุตสาหกรรมที่
หลากหลาย อาทิ E-LEARNING SOLUTION 

ผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ้นสุด สิงหาคม 23) มีรายได้เติบโต 
10%YOY ดีกว่าคาด ขณะที่กำไรปกติเตบิโต 20%YOY ซึ่งเติบโต
ดีกว่าคาดและเตบิโตเร่งตัวขึน้ติดต่อกัน 4 ไตรมาส  พร้อมกนันั้น
บริษัทประกาศเริ่มต้นให้บริการ FIREFLY (GENERATIVE AI) เชิง
พาณิชยอ์ย่างเป็นทางการใน Q4 นี้ร่วมกับบริการเดมิอย่าง 
PHOTOSHOP, ILLUSTRATOR และ ADOBE EXPRESS  
พร้อมทั้งประกาศปรบัขึ้นราคาบริการ CREATIVE CLOUD $2 - 
$5 หรือประมาณ 10% หลังมีการเพิ่มฟเีจอร์ตา่งๆเกีย่วกับ AI ลง
ในโปรแกรมตั้งแต่พฤศจิกายนนี ้

นักวิเคราะห์มองผลประกอบการที่แข็งแกร่งและ รายได ้ DIGITAL 
MEDIA ARR ใหม่ทีเ่พิ่มขึน้ช่วยหนุนการเติบโตทีม่ั่นคงในปี 2024 
พร้อมกับเคร่ืองมอื GENERATIE AI ที่ดึงดูด CREATOR ในการ
ใช้งานเพิ่มขึน้อย่างตอ่เนือ่ง  

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MICROSOFT CORP ADOBE INC CROWDSTRIKE HO-A AMAZON.COM INC
USD USD USD USD

Market Cap (mn) 2,323,956         228,834             38,932               1,299,830         
Last Price 312.79 502.6 163.04 125.98
Consensus TP 396.17 601.94 191.64 173.23
Consensus TP Upside % 26.7% 19.8% 17.5% 37.5%

Total Revenue (mn) 211,915.0                17,606.0                  2,241.2                     # 513,983.0                
  Growth Over Prior Year 6.9% 11.5% 54.4% 9.4%
Gross Profit (mn) 146,052.0                15,441.0                  1,640.0                    225152
  Gross Margin % 68.9% 87.7% 73.2% 43.8%
EBITDA (mn) 105,259.0                7,075.0                    (85.2)                         63016
  Margin % 49.7% 40.2% (3.8%) 12.3%
EBIT (mn) 88,523.0                  6,098.0                     (190.1)                       12248
  Margin % 41.8% 34.6% (8.5%) 2.4%
Net Income (mn) 72,361.0                  4,756.0                    (183.2)                       # (2,722.0)                    
  Margin % 34.1% 27.0% (8.2%) (0.5%)
  Growth Over Prior Year (0.5%) (1.4%) (22.0%) (108.2%)

ROE 38.8% 33.0% -14.7% -1.9%
AVG (5Y) 42.0% 34.0% - 20.7%
Forward P/E 28.5 31.5 57.6 38.9
AVG (5Y) 32.1                             48.0                             - 83.6                             

Overview

Income Statement

Financial Highlight



 

กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 



       
 
 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

ตลาดหุ้นยังมีเสน่ห์ โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทย 
ASPS Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหน้ี ตราสารลงทุนอื่นๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
TRUE253A 
SIRI263A 

CPALL266A 

Equity Linked 
Notes – SCGP 

AOT, SCGP, PTTEP 
III, TOP, BCPG, TU 

Microsoft (MSFT US) 
Crowd Strike 
(CRWD US) 

กองทุนท่ีแนะนำ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property SCBSET50 TMBGQG 
 
 

สัดส่วนการลงทุน  สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 

แม้ความเสี่ยงการเกิด Recession ในสหรัฐฯยังมอียู่ แตด่้วยสถานการณ์เงิน
เฟ้อที่ทยอยดีขึ้นตามลำดับ ทำใหว้ัฎจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ใกล้จบ 
โดยตลาดคาดว่า FED นา่จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ 5.5% จนถึงสิ้นปี ขณะที่ปี
หน้าทยอยปรับลดดอกเบี้ยราว 50-75 Bps. ขณะที่เศรษฐกิจจีนเร่ิมเหน็
สัญญาณฟื้นตัว หลังตวัเลขสำคัญทางเศรษฐกิจที่ออกมาสูงกวา่คาด อาทิ 
PMI ภาคการผลิต, ยอดนำเข้า-ส่งออก, CPI, PPI, ฯลฯ ฝ่ายวิจัยจึงคง
น้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทย คาดได้รับ 
Sentiment เชิงบวกจากเศรษฐกิจจีน สะทอ้นจากขอ้มลูในอดีตช้ีให้เห็นว่า
เศรษฐกิจไทย-จีน มีความเกีย่วโยงกันมากพอตวั ไม่ว่าจะเป็นภาคการค้า
ระหว่างประเทศ ภาคการทอ่งเที่ยว อตัราแลกเปลี่ยน อีกทั้งในมุมของ GDP 
Growth และ EPS66F มีโอกาสเห็นการเตบิโตช่วง 2H66 จาก 1H66 ดังนั้น
จึงคงน้ำหนักการลงทุนในหุ้นไทยไว้ที่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะทีส่ดัส่วนการ
ลงทุนในตราสารลงทนุอืน่ๆ เนน้ลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง 
ELN และกองทนุทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยเป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 10%(เท่า
ตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน และขาดปัจจัย
หนุนได้เป็นอย่างดี พรอ้มกบัให้น้ำหนักตราสารหนี้ไว้ที่ 20% (เท่าตลาดฯ) 
ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงนิมีนำ้หนัก 10% รอจังหวะลงทนุเพิม่เติมในเดอืน
ต่อไป 
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PERFORMANCE PORTFOLIO

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (YTD) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย(์MTD)

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 26 ก.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ก.ย. – 26 ก.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ีผ่านมา

เดือน ก.ย. 66 ที่ผ่านมา ประเด็นลบหลายอย่างที่กดดันต่อตลาด
หุ้นทั่วโลกเร่ิมผอ่นคลายลง อาท ิ การปรับ Credit Rating ของ
กลุ่ม ธพ.สหรัฐฯลง,ความกังวลเศรษฐกิจชะลอตวัลงในช่วงที่
เหลือของปี, การขึน้ดอกเบีย้ของ FED ในปนีี้ ขณะที่เศรษฐกิจจีน
เร่ิมมสีัญญาณทีด่ีขึ้น หลังตวัเลขทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่า
คาด ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตวัลงเพียง 1.1%(mtd) ขณะที่ตลาด
หุ้นไทยมีความคืบหนา้ของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน ครม. 
ชุดใหม่ อย่างไรก็ตามสภาพคล่องสว่นเกินที่หายไปจากฝั่งนัก
ลงทุนรายย่อยและสถาบัน ส่งผลให้ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลง
3.7%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่าทำได้ดี สามารถเอาชนะตลาดอ้างอิงได้ โดยให้ผลตอบแทน
พอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดอืนอยูท่ี่ -1.95%(mtd) ขณะที่ 
Benchmark ที่ให้ผลตอบแทน -3.74%(mtd) ขณะที่หุ้นในพอร์ต
จำลองของฝ่ายวิจัยฯ ทีส่ามารถสร้างผลตอบแทนเป็นบวกได ้
อาทิ TRUE PTTEP AMATA ADVANC ที่ได้ผลตอบแทน 8.6% 
3.1% 3.0% 2.8% ตามลำดบั  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง    
Microsoft (MSFT US) และ Netflix (NFLX US) โดยพอร์ตส่วน
ใหญ่เน้นน้ำหนักไปที่หุ้นสหรัฐฯ และจีน จึงทำใหพ้อร์ตจำลองฝ่ัง
หุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน -2.60%mtd ขณะที่ผลตอบแทน 
MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน -1.10%mtd สว่น
ทางด้านตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำ
ผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิงทั้งหมด ส่วนตลาดการเงิน ถอืว่า
เป็นแหล่งพักเงินที่ดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มาก
นักก็ตาม สรุป นบัตั้งแตต่้นปี 2566 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นเร่ิมมี
ความผันผวนจากหลายปัจจัย ตามเนื้อหาด้านบน  

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่น้ปี 2566 ปรับขึ้น 1.04% ซึ่ง
ชนะ Benchmark ทีม่ีผลตอบแทนลดลง 0.93% 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -1.95% -3.74%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -2.60% -1.10%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% -0.08% -0.26%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -1.11% -0.26%

ผลตอบแทนรวม -1.49% -1.53%

Type Recc.
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THAILAND EQUITY
กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ต.ค.66 ไว้ที ่
1,465 – 1,540 จุด โดย SET Index เร่ิมมสีัญญาณทีด่ีขึ้น หลงัมีโอกาสเห็นความชัดเจนของนโยบายภายใต้ ครม. ชุดใหม่ หนนุ Flow 
ต่างชาติไหลเข้า บวกกับตัวเลขสง่ออก/นำเข้าทีด่ีกว่าคาด ดังนัน้ กลยุทธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุน้กำไรฟื้นตวัเดน่ตั้งแต่ช่วง 2H66 เป็นตน้ไป 
หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน Valuation นา่สนใจ คือ AOT, SCGP, PTTEP, III, TOP, BCPG, TU เป็นหุน้เดน่ประจำเดือน ต.ค.66 
 

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย

ในเดือน ส.ค.66 SET Index ปรับลดลงแรง 3.74%(Mtd) จากที่ตลาดหุ้น
ไทยขาดสภาพคล่องในการซ้ือขาย กล่าวคือ มูลค่าซื้อขายของต่างชาติ
เท่าเดิม แต่มีสัดส่วนการซ้ือขายมากขึ้น สืบเนื่องจากมูลค่าการซ้ือขาย
ของนักลงทุนรายย่อย และสภาบันลดลงอย่างมีนัยฯ หลังกองทุน LTF 
หมดอายุประหยัดภาษีในปี 2565 

ส่วนเดือน ก.ย.66 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด น่าจะเป็นทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของ กนง.จนถึงสิ้นปี หลังรู้ผลการประชุมช่วงปลาย ส.ค.66 
ส่วนเศรษฐกิจไทย ผ่านจุดที่โตต่ำสุดในงวด 2Q66 มาแล้ว ประเมินว่า
ทิศทางเศรษฐกิจไทยที่โตเฉลี่ย 3.8% YoY ใน 2H66 เช่นเดียวกับ กำไร
บริษัทจดทะเบียนก็ผ่านจุดต่ำสุดใน 2Q66 มาแล้วเช่นกัน ขณะที่ 
Valuation ของตลาดหุ้นไทยยังน่าสนใจ ในมุมของ Market Earning 
Yield Gap ระดับ 3.3% คิดเป็น Target SET Index ปลายปีหน้าที่
บริเวณ 1717  จุด ซ่ึงน่าจะยังสามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนได้ 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ต.ค.66 ไว้ที่ 1,465 – 1,540 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้น
สะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเด่นในช่วง 2H66 เป็นต้นไป หรือ ราคาหุ้นปรับ
ฐานลงมาลึกจน Valuation น่าสนใจ คือ AOT, SCGP, PTTEP, III, 
TOP, BCPG, TU หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -1.95% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน -3.74% ซ่ึงกลุ่มที่กดดันผลตอบแทนของ
พอร์ตให้แพ้ SET คือ TRANS, COMM, ENERG เป็นต้น ขณะที่กลุ่ม
หุ้นที่ช่วยหนุนพอร์ตให้ชนะ SET คือ ICT, CONMAT, FOOD, BANK, 
CONS, PROP เป็นต้น ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ TRUE 
AMATA ADVANC BBL CPF JMT TPIPL TU เป็นต้น 

ACCUMULATED RETURN 

 

CONTRIBUTION RETURN STOCK (SEP 66) CONTRIBUTION RETURN SECTOR (SEP 66)

 

 

 

ทีม่า: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 ก.ย.66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 26 ก.ย.66 
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FIXED INCOME
หลังจากที่ กนง. มีมตเิปน็เอกฉันท์ ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% สู่ 2.50% เมือ่ 27 ก.ย.66 คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายนา่จะทรง
ตัวจนถึงปลายป ีแม้จะเห็นตราสารหนี้ระยะสั้น 1-3 ปีที่ Yield ปรบัตัวขึน้มา แต่อตัราเงนิเฟอ้ทัว่ไปและเงนิเฟอ้พืน้ฐานก็ยังต่ำกว่าเปา้หมาย
ของกนง. ที่ 1%-3% สว่นเงินเฟอ้ปี 2566 ก็ถูกคาดหมายวา่จะอยู่ที่ 2.6% กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 20% 
ของพอรต์รวม เนน้ชื่อผูอ้อกที่เปน็ที่รู้จัก Top picks คือ TRUE253A, SIRI263A, CPALL266A 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อตราสารหน้ี และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี

เมื่อเดือนที่ผ่านมา พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวขึ้นทั้ง Curve เฉลี่ย 0.27% 
โดยอายุ 2 และ 10 ปี ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.25% และ 0.47% ตามลำดับ ในขณะ
ที่พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐปรับตัวขึ้นโดยเฉพาะตัวอายุยาวในช่วง 3-10 ปี 
เฉลี่ย 0.35% โดยอายุ 2 และ 10 ปี ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.27% และ 0.40% 
ตามลำดับ 

ในฝั่งของสหรัฐ ตลาดคาดว่า Fed น่าจะคงดอกเบี้ยนโยบายในระดับ 
5.25%-5.50% ไปจนถึงกลางปี 2024 เนื่องจากตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง 
โดย Dot Plot ส่งสัญญาณว่าอาจจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งสู่ระดับ 5.60% 
ภายในสิ้นปีนี้ ในส่วนของไทยหลังจากที่ กนง. มีมติเอกฉันท์ให้ปรับขึ้น 
ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่ 2.50% คาดว่าเห็นอตัราดอกเบี้ยทรงตัวจนถึง 
สิ้นปี 2566 โดยสรุปยังแนะนำให้นักลงทุนเข้าลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือ
กระจายความเสี่ยงในการลงทุน (Asset Allocation) โดยเน้นลงทุนในระดับ 
Investment Grade (ตั้งแต่ BBB+ ขึ้นไป)  

เดือน ก.ย. 66 นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอย่างต่อเนื่องจาก
เดือนที่แล้ว โดยขายสุทธิรวมกว่า 2.7 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นอายุน้อยกว่า 1 
ปี 1.6 หมื่นล้านบาท และอายุมากกว่า 1 ปี จำนวน 1.1 หมื่นล้านบาท 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB+ ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ TRUE253A, SIRI263A, 
CPALL266A

YIELD CURVE พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

มูลค่าซ้ือขายตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนต่างชาติ

สัญลักษณ์
ตราสารหนี้ บริษัทที่ออก อันดับ 

(RATING)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนล่าสุด

(% ต่อปี)
TRUE253A บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 1.49 3.20 3.30 
SIRI263A บรษิทั แสนสริ ิจำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+ / บรษิทั: BBB+ 2.47 3.75 4.43 
CPALL266A บรษิทั ซพี ีออลล ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 2.73 3.00 3.36 
DTN309A บริษัท ดีแทค ไตรเน็ต จำกัด หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 7.01 3.50 4.50 

MINT22PA บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

31-Aug-23 2.19 2.35 2.52 2.77 3.19 3.35

25-Sep-23 2.44 2.63 2.83 3.24 3.62 3.69

Change (bps.) 25.2 28.4 31.0 47.1 42.3 34.0
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GLOBAL EQUITY
สถานการณเ์งินเฟอ้ที่ดีขึน้ตามลำดับ ทำให้วัฎจักรการขึ้นดอกเบีย้ของ FED ใกล้จบ โดยตลาดคาดว่า FED น่าจะคงอตัราดอกเบี้ยที่ 5.5% 
จนถึงสิ้นปี  ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงนำ้หนักในตา่งประเทศไวท้ี่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธเ์น้นหุน้พื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจ
มีการเตบิโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง Microsoft (MSFT US) และ Crowd Strike (CRWD US) 

ACCUMULATED RETURN 

  

Microsoft (MSFT US)
Target Price Consensus 396.17 USD (Upside +24.8%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : รายได้ของไตรมาส 4  (สิ้นสุด มิถุนายน 23) อยู่
ที่$5.62 หมื่นล้าน เพิ่มขึ้น 8.3% YOY ดีกว่าคาดที่ $5.55 หมื่นล้าน 
แบ่งเป็นรายได้ PRODUCTIVITY AND BUSINESS PROCESSES อยู่ที่ 
$1.83 หมื่นล้าน เพ่ิมขึ้น 12% YOY ดีกว่าคาดที่ $1.81 หมื่นล้าน รายได้ 
INTELLIGENT CLOUD ที่นับรวม ธุรกิจคลาวน์ AZURE อยู่ที่ $2.40 
หมื่นล้าน เติบโต 15% YOY ดีกว่าคาดที่ $2.38 หมื่นล้าน ผู้บริหารเผย
เตรียมนำ AI เข้ามาร่วมทำงานกับ OFFICE หรือเรียกว่า MICROSOFT 
365 COPILOT ซ่ึงจะสามารถสร้างรายได้เพิ่มจากสินค้าเดิม ขณะที่
บริษัทได้ทำการเร่งลงทุนเพื่อขยาย DATA CENTER โดยการซ้ือชิพเพื่อ
นำมาใช้งานร่วมกับระบบ AI ที่มีความซับซ้อนเพิ่มขึ้น 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: ทิศทางราคาอยู่ในจังหวะ แกว่งหาฐาน อย่างไรก็ตามเริ่ม
เข้าใกล้เส้น EMA 200 วัน พร้อมกับ RSI ที่เร่งกลับเข้าสู่เขต Oversold มี
โอกาสเห็นรอบ Technical Rebound แนะนำเน้นตั้งรับบริเวณ 305 USD 
เพ่ือคาดหวังรอบกลับตัวตามกรอบ Sideway Down ที่ 320-330 USD 

 

Crowd Strike (CRWD US)
Target Price Consensus 191.64 USD (Upside +19.8%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : ผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2023 ออกมา
ดีกว่าคาด โดยรายได้รวมอยู่ที่ $731.6 ล้าน ดีกว่าคาดที่ $724.9 ล้าน 
ส่วน ADJ EPS อยู่ที่ 74 เซนต์ ดีกว่าคาดที่ 56 เซนต์ ทั้งนี้ผู้บริหารปรับ
แนวโน้มรายได้ทั้งปีขึ้น สู่ระดับ $3.03 พันล้าน-$3.04 พันล้าน
CONSENSUS ส่วนใหญ่ยังคงคำแนะนำซ้ือ เนื่องจากยังคงเห็นถึง
แนวโน้มการใช้ CLOUD SECURITY เพ่ือป้องกันภัยคุกคามจากรูปแบบ
ต่างๆ ที่มากขึ้น รวมถึงบริษัทกำลังมุ่งไปสู่การให้บริการแพลตฟอร์มแบบ
ครบวงจรเพ่ือตอบสนองความต้องการด้านความปลอดภัยที่จำเป็น
สำหรับองค์กร 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel ช่วงสั้น
มีย่อหลุด EMA 10 วันลงมา ระมัดระวังความเสี่ยงหาฐานต่อ แนะนำตั้งรบั
รอบริเวณโซน Gap Up ช่วง 151.00+/- USD เพ่ือคาดหวังรอบ 
Technical Rebound โดยมีเป้าหมายที่ 173.00-194.00 USD 
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EQUITY-LINKED NOTES (ELN)
สำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกบัหุ้นไทย แตอ่ยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแนน่อนกวา่ 10-20% ต่อป ี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอา้งอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ปัจจัยภายในที่มีแนวทางที่ชัดเจนขึ้นของการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายของ ครม.ชุดใหม่ ทำให้ SET Index ที่ระดับปัจจุบันเป็นจุดที่น่าทยอยสะสม 
และมีโอกาสกลับไปทดสอบแนวต้านระดับเดือนได้ที่ 1575 จุด โดยฝ่ายวิจัยฯมองเศรษฐกิจบ้านเรา หวังภาคการท่องเที่ยว + การบริโภค เป็นตัวหนุน
นำเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อได้ใน 2H66 เพื่อให้ประมาณการ GDP Growth ปีนี้ยังเติบโต 3.0% อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นของ SET ยังต้องพึ่งพาสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นหลัก ซ่ึงอาจทำให้ SET ผันผวนอยู่บ้าง ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN 
สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ SCGP ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐาน
แข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% 
ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน 
  

บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จำกัด (มหาชน) 
(SCGP)
ราคาเปา้หมายปี 2566 อยู่ที ่52.00 บาท (Upside 30.0%) 

ทิศทางผลประกอบการ 2H66 น่าจะดีกว่า 1H66 โดยมีแรงขับเคลื่อนจาก
ต้นทุนการผลิตที่ลดลง ทั้งต้นทุนเศษกระดาษ ต้นทุนพลังงาน อาทิ ถ่าน
หิน ค่าไฟฟ้า รวมไปถึงต้นทุนค่าขนส่ง ส่วนการฟื้นตัวของยอดขายยัง
เห็นโมเมนตัมที่ดีต่อเนื่อง หนุนด้วยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอาเซียน 
โดยเฉพาะไทยและเวียดนามที่มีจุดเด่นเรื่องอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว 
ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ในโซนสะสม Valuation น่าสนใจทั้ง Upside PE 
และ EPS Growth ขณะที่วัดผลตอบแทนตั้งแต่การเลือกตั้งถึงปัจจุบัน -
9.1% ซ่ึง Laggard SET Index ที่ปรับตัวขึ้น 3.4% เท่านั้น 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 39.20 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 28.77% ต่อปี (สูงกว่าเงิน
ปันผลของบริษัทเอง) 

Technical Graph

  

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

 

 

 

 

Company Sec.
Last Price

(25/09/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

SCGP PKG     40.00 52.00 30.0% 28.64     1.6
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ทำความรู้จักกับ ELN (EQUITY-LINKED NOTES)
Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพนัธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม ่ ในภาวะทีต่ลาดไม่มี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยทุธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้ ผู้ลงทนุยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพือ่ปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของผู้
ลงทุนแต่ละคนได 

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN  ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ทัว่ไป 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการหุ้นอา้งอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 
• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไมม่ีแนวโนม้ที่

ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตวัในกรอบแคบๆ 
• ผู้ลงทุนที่มีความระมัดระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่

ต้องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบ

อายสุัญญา ELN 
• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลง

ไปต่ำกวา่ระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้น
อ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

   

ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ  

ELN NOTES

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

ELN PROTECTED NOTES 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดบัราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เชน่ 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รับหุน้อา้งอิงจำนวนเท่ากับทีซ่ื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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MUTUAL FUND
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ต.ค. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเนน้กระจายการลงทุนไปที่หุน้พื้นฐานแกร่งขนาดใหญ่ใน
ส่วนของกองทนุหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทนุรวมอสังหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเปน็หลัก ขณะที่สนิทรัพยป์ลอดภัยอยา่งตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

กองทุนแนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย

ASP-DPLUS MM 
(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 
1.1%/ปี ตั้งแต่จัดตั้งกองทนุไม่เคยติดลบแม้แตว่ันเดียว ลงทนุในเงินฝากทั้งในและ
ต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มอีันดับความน่าเช่ือถอื
ในระดับ Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่3 เดอืน 
– 1 ปี 

KKP ACT FIXED FIX 
(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหนี้คาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสาร
หนี้ภาครัฐในไทย และตราสารหนีภ้าคเอกชนในไทยที่มอีันดบัความน่าเช่ือถือในระดับ 
Investment Grade ขึน้ไป อายเุฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่1 - 3 ป ี

SCBSET50 EQF 
(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

หุ้นขนาดใหญ ่ Underperform มากนับตั้งแตต่้นป ี2566 จนทำให้มี Valuation เร่ิม
น่าสนใจอีกทั้งระยะถดัไปมีโอกาสสูงที่ Fund flow ต่างชาติจะไหลเข้าตลาดหุ้นไทย
จากหลายเหตุผลในเนื้อหา Invest+ ประจำเดือนนี้ จึงแนะนำกองทนุ SCBSET50 ที่
ลงทุนอ้างอิงตามดัชนี SET50 เปน็หลัก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ) 

ปัจจัยภายนอกที่มทีั้งประเดน็บวกและลบ ทำให้ตลาดหุ้นโลกมีโอกาสแกว่งทรงตัวใน
กรอบแคบเดอืนนี ้ หลังผ่านการผันผวนทั้งในขาขึ้นละลง ดงันั้นแนะนำกองทุน 
TMBGQG ที่เป็นกองหุ้นตา่งประเทศที่ลงทนุในหลายประเทศ และหลายอุตสาหกรรม 
ช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนได้ อาท ิ Technology 24% Financial 
Service 19% Healthcare 14% Industrial 13% เป็นต้น 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน

กองทุนอสังหาทั้งไทยและ
ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จา
กอสังหาฯ โลกอยูม่าก ในขณะที่ดอกเบีย้ยังอยู่ในระดบัสูง จึงทำให้มีโอกาสที่นัก
ลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่มนีท้ี่มอีัตราเงินปนัผลสูงกว่า 4 - 6%/ป ี

   

 

 

 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร์ 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 90.39 (+0.71)
Dubai = 93.03 (+0.12)
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Stock 107,075    
Zinc Price 2,464            
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Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 151.38
Avg 2566 = 130.02
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Avg 2564 = 32.04
Avg 2565 = 44.28
Avg 2566 = 43.30
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Avg 2564 = 73.24   
Avg 2565 = 103.62
Avg 2566 = 76.52



 
 

 

- 57 - 
 

ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน ตุลาคม 2566 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงตุลาคม 2566 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

26 ตุลาคม 2566 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่7 ของปี

31 ตุลาคม 2566 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่7 ของปี



  



 



 

บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
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 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

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 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีสว่นเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้องค์กรต้องมี
กระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของ
มาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีทีส่ำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความ
เชื่อมั่นอย่างเปน็อสิระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มนีโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี    

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมสี่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จดั
ทาโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบ่ริษัทจดทะเบยีนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจ
และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของ
สานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเปน็บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมนิการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านัน้ ดังนั้น ผล
สำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ่ข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ [•] มไิด้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 
 

AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KKP METCO NYT PR9 S SE-ED SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KSL MFEC OISHI PREB S&J SELIC STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KTB MINT OR PRG SAAM SENA STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTC MONO ORI PRM SABINA SENAJ STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI LALIN MOONG OSP PROUD SAMART SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LANNA MSC OTO PSH SAMTEL SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LH MST PAP PSL SAT SIS SUTHA TIPCO TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LHFG MTC PCSGH PTG SC SITHAI SVI TIPH TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LIT MVP PDG PTT SCB SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LPN NCL PDJ PTTEP SCC SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC MACO NEP PG PTTGC SCCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SONIC TASCO TMT TTW ZEN

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPALI TCAP TNDT TU WINNER

AP BIZ COM7 ECF GPSC JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPI TEAMG TNITY TVDH

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY K MBK NSI PLAT QTC SDC SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF KBANK MC NVD PORT RATCH SEAFCO SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KCE MCOT NWR PPS RS SEAOIL SSSC THANA TPBI TWPC

2S APCS BEYOND COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SGF SRICHA TIGER TRT WP

7UP APURE BJC CPL ETE ICN KBS LRH NCH PPPM S11 SIAM SSC TITLE TSE XO

ABICO AQUA BJCHI CPW FE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SA SINGER SSF TKN TVT XPG

ABM ASAP BLA CRD FLOYD IMH KEX M NEX PRIN SAK SKE STANLY TKS TWP YUASA

ACE ASEFA BR CSC FN IND KGI MATCH NINE PRINC SALEE SKN STGT TM UEC

ACG ASIA BROOK CSP FNS INET KIAT MBAX NRF PSG SAMCO SKR STOWER TMC UMI

ADB ASIAN CBG CWT FORTH INSET KISS MEGA NTV PSTC SANKO SKY STPI TMD UOBKH

AEONTS ASIMAR CEN DCC FSS INSURE KOOL META OCC PT SAPPE SLP SUC TMI UP

AGE ASK CGH DCON FTE IRC KTIS MFC OGC PTECH SAWAD SMIT SWC TMILL UPF

AHC ASN CHARAN DHOUSE FVC IRCP KUMWEL MGT PATO QLT SCAP SMT SYNEX TNL UPOIC

AIT ATP30 CHAYO DOD GEL IT KUN MICRO PB RBF SCI SNP TAE TNP UTP

ALL B CHG DOHOME GENCO ITD KWC MILL PICO RCL SCN SO TAKUNI TOG VCOM

ALLA BA CHOTI DV8 GJS J KWM MITSIB PIMO RICHY SCP SORKON TCC TPA VL

ALUCON BAM CHOW EASON GYT JAS L&E MK PJW RML SE SPA TCMC TPAC VPO

AMANAH BC CI EFORL HEMP JCK LDC MODERN PL ROJNA SFLEX SPC TEAM TPCS VRANDA

AMARIN BCH CIG ERW HPT JCKH LEO MTI PM RPC SFP SPCG TFG TPS WGE

APCO BEC CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT SFT SR TFI TRITN WIIK

A AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PRAKIT SGP SQ TNH TTI WIN

AI AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAPAT SICT SSP TNR TYCN WORK

AIE B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRECHA SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

AJ BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PTL SISB STC TPCH UMS YGG

ALPHAX BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWI MORE PAF RJH SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PF RP SMART SVOA TPIPP UPA

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PK RPH SOLAR TC TPLAS UREKA

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PLE RSP SPACK TCCC TPOLY VIBHA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PPM SABUY SPG THMUI TQR W

2S AYUD BSBM CPN FPI HENG KBS MATCH NOBLE PM QH SE-ED SSF THANI TPCS UOBKH

7UP B BTS CRC FPT HMPRO KCAR MBAX NOK PPP QLT SELIC SSP THCOM TPP UPF

ADVANC BAFS BWG CSC FSMART HTC KCE MBK NSI PPPM QTC SENA SSSC THIP TRU UV

AF BAM CEN DCC FSS ICC KGI MC NWR PPS RATCH SGP SST THRE TRUE VGI

AI BANPU CENTEL DELTA FTE ICHI KKP MCOT OCC PR9 RML SINGER STA THREL TSC VIH

AIE BAY CFRESH DEMCO GBX IFS KSL META OGC PREB RWI SIRI STGT TIDLOR TSTE WACOAL

AIRA BBL CGH DIMET GC III KTB MFC ORI PRG S&J SITHAI STOWER TIPCO TSTH WHA

AJ BCH CHEWA DRT GCAP ILINK KTC MFEC PAP PRINC SAAM SKR SUSCO TISCO TTA WHAUP

AKP BCP CHOTI DTAC GEL INET KWI MILL PATO PRM SABINA SMIT SVI TKS TTB WICE

AMA BCPG CHOW DUSIT GFPT INSURE L&E MINT PB PROS SAPPE SMK SYMC TKT TTCL WIIK

AMANAH BE8 CIG EA GGC INTUCH LANNA MONO PCSGH PSH SAT SMPC SYNTEC TMILL TU XO

AMATA BEC CIMBT EASTW GJS IRC LH MOONG PDG PSL SC SNC TAE TMT TVDH YUASA

AMATAV BEYOND CM EGCO GPI IRPC LHFG MSC PDJ PSTC SCB SNP TAKUNI TNITY TVI ZEN

AP BGC CMC EP GPSC ITEL LHK MST PG PT SCC SORKON TASCO TNL TVO ZIGA

APCS BGRIM COM7 EPG GSTEEL IVL LPN MTC PHOL PTG SCCC SPACK TCAP TNP TWPC

AS BKI COTTO ERW GULF JKN LRH MTI PK PTT SCG SPALI TCMC TNR U

ASIAN BLA CPALL ESTAR GUNKUL JR M NBC PL PTTEP SCGP SPC TFG TOG UBE

ASK BPP CPF ETE HANA K MAJOR NEP PLANB PTTGC SCM SPI TFI TOP UBIS

ASP BROOK CPI FE HARN KASET MAKRO NINE PLANET PYLON SCN SPRC TFMAMA TOPP UEC

AWC BRR CPL FNS HEMP KBANK MALEE NKI PLAT Q-CON SEAOIL SRICHA TGH TPA UKEM

AH B52 CPW ECF FLOYD J KEX NCAP OR SAK SUPER TMI VARO WIN

ALT CHG DDD EKH GLOBAL JMART KUMWEL NOVA PIMO SIS SVT TQM VCOM

APCO CI DHOUSE ETC ILM JMT LDC NRF PLE SSS TKN TRT VIBHA

ASW CPR DOHOME EVER INOX JTS MEGA NUSA RS STECH TMD TSI W



 
 

 

   

 

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

ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท:์ 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ช้ัน 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท:์ 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2951-9422 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-2680-1600 โทรสาร : 0-3841-2405 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-2680-1212 โทรสาร: 0-3832-2755 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท:์ 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี 
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

เลขที่ 191/93 หมู่บ้านกุลพันธ์วิลล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1880 โทรสาร: 0-5631-2420 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 โทรสาร: 0-5521-7851 

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้
ได้ไม่ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการช้ีนำหรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ 
การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 



 

 

 

 

 

 

 

 




