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หุ้นเด่น 
ตลาดมีความเสี่ยงจะเข้าสู่การปรบัฐาน เลือกหุ้นที่มี
ความปลอดภัยในเชิงพื้นฐาน : BTS, INTUCH, RS, 
STPI  
  

กองทุนเด่น 
เอเชียได้รับอานิสงค์จากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ยุโรป ซื้อลงทุน TISCONA, SCBAEM 
 

ตราสารหนี้ 
สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ยังเป็นตัวกําหนด
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไป แนะนําเพิ่ม Duration 
พอร์ตเป็น 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
Alibaba ซึ่งเข้าจดทะเบียนในตลาดหุ้นนิวยอร์ก เป็น
ผู้นําตลาด e-Commerce ในประเทศจีน ที่ราคา IPO 
มีค่า PER ถกูกว่าคู่แข่งขนั ขณะที่ China Taiping ก็
เป็นบริษัทประกันชีวิตสัญชาติจีนที่เติบโตโดดเด่น 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 4/2557  
ดัชนีตลาด 1,589.51 จุด 
Target ปี 2557 1,472 จุด 
Target ปี 2558 1,657 จุด 
มูลค่าตลาด 14,418 พันล้านบาท 

 

 

 หลบเข้าหุ้นพื้นฐาน & Laggards 

 หุ้นไทยเดน่ : BTS, INTUCH, RS, STPI 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : BABA US, 966 HK 

 กองทนุต่างประเทศ : TISCONA, SCBAEM 

  

กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวาอยางนอย 3 ปจจัยท่ีกดดันดัชนีมีโอกาสปรับฐานใน
ระยะ 1-3 เดือนขางหนา เร่ิมจากพ้ืนฐานตลาดหุนไทย 
หากพิจารณา Expected P/E ป 2557 ใกลเคียงกับ
ประเทศภูมิภาคเอเซีย คือ ณ ดัชนีลาสุด 1,589 จุด มี 
Expected P/E ราว 16.2 เทา และแมจะลดลงเหลือ 14.3 
เทาในปหนา ซึง่ใกลเคียงกบัอินโดนีเซีย และมาเลเซยี ที่คา
ราว 16.8 เทา และ 16.8 ในปนี้ และ 14.3 เทา และ 15.3 
ในปหนา ตามลําดับ ยกเวน ฟลปิปนส และอินเดีย ที่สูง
กวาคืออยูที ่ 20.5 เทา และ 17.3 เทา ในปนี ้ และ 17.7  
เทา และ 14.5  เทา ในปหนา ตามลําดับ  

ถัดมาคือ การใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวด เกิดขึ้นในหลาย
ประเทศ  โดยเฉพาะสหรัฐ หลังถอนมาตรการ QE เสร็จสิ้น 
ในเดือน ต.ค. คาดจะเห็นการขึน้ดอกเบีย้ในกลางปหนา 
และเชนเดียวกับอังกฤษ นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยในเวลา
ใกลเคียงกบัสหรัฐ ขณะท่ีเอเซยีมีบางประเทศไดนํารองขึ้น
ดอกเบีย้ไปแลวคือ ฟลิปปนส และมาเลเซีย สวนไทยนาจะ
ขึ้นดอกเบ้ียในชวง 2H58 ซึ่งจากสถิติในอดีตพบวา 
ดอกเบีย้กับตลาดหุน จะมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม  

และสุดทาย แรงซื้อของนักลงทุนสถาบันไทย คาดวาจะมี
ฐานะขายสุทธิ มากกวาซื้อ เน่ืองจากไดลงทุนในหุนเต็มท่ี
แลว สะทอนจากที่ถือเงินสดสุทธ ิ 3.5% ของกองทุนหุน
ขณะท่ีตางชาติยังไมมีทาทีจะกลับมาซื้อสุทธิหุนไทย แมได
ขายสุทธิมานานกวา 1 ป แตอยางไรก็ตาม หากตางชาติ
กลับมาซือ้สุทธิตลาดหุนไทยรอบใหม กอ็าจจะทําใหการ
กําหนดดัชนีเปาหมายตลาดเปล่ียนไปในเชิงบวกกวา
ปจจุบัน   

ดังน้ันจึงคาดวาดัชนีหุนไทยนาจะปรับฐาน โดยลงมาทดสอบ 
Expected  P/E  15.15 เทา หรือราว 1,521 จุด กอนสิ้นปนี้ แตหากมอง
ไกลออกไปถึงสิ้นป 2558 และอิงใช Expected P/E 15-15.5 เทา คาด
วาดัชนีเปาหมายจะขยบัขึ้นไปถึง 1,657-1,713 จุด มี upside ไมมาก  

กลยุทธฯ แนะใหปรับพอรตลงทุน โดยสลับขายหุนท่ีขึ้นแรง และเลือก
ซื้อหุนพ้ืนฐาน ทีร่าคาตลาดตํ่ากวา Fair Value หรือขึ้นชากวาตลาด 
(Laggards) โดยใหถือเงินสดสวนใหญ 70% และอีก 30% ถอืหุนไทย 
โดยหุนท่ีคาดวาจะ outperform ตลาดในระยะ 3 เดือนขางหนา คือ 
AOT, BEC, BTS, CPF, INTUCH,  KTB, RS, SRICHA, STPI, TMB 

สําหรับทางเลือกลงทุนหุนตางประเทศ แนะนําหุนเดน คือ BABA US, 
966 HK ขณะท่ีกองทุนหุนเอเซียเดน คือ TISCONA, SCBAEM 

ขณะท่ีการลงทุนในตราสารหน้ี แนะนําใหยืดระยะเวลาลงทุนเปน 5 ป 
เน่ืองจากคาดวาผลตอบแทนจากพันธบัตรระยะยาว จะสูงกวาพันธบัตร
ระยะกลาง – สั้น   

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ต.ค. 57E พ.ย. 57E ธ.ค. 57E มี.ค. 58E มิ.ย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E

12X 1,164 1,171 1,178 1,215 1,252 1,289 1,326
13X 1,261 1,268 1,276 1,316 1,356 1,396 1,436
14X 1,358 1,366 1,374 1,417 1,460 1,503 1,547

14.5X 1,406 1,415 1,423 1,468 1,512 1,557 1,602
15X 1,454 1,463 1,472 1,518 1,565 1,611 1,657

15.5X 1,503 1,512 1,521 1,569 1,617 1,665 1,712
16X 1,551 1,561 1,570 1,620 1,669 1,718 1,768

16.5X 1,600 1,610 1,619 1,670 1,721 1,772 1,823
17X 1,648 1,658 1,668 1,721 1,773 1,826 1,878
18X 1,745 1,756 1,767 1,822 1,877 1,933 1,988  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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  ต้องลงทุนยาวขึ้น  
 ยุโรปและจนี กดดันเศรษฐกิจโลก  

 ดอกเบี้ยขาข้ึน กดดันตลาดหุน้  

 แรงซื้อสถาบันในประเทศแผ่ว ขณะต่างชาติยังไมก่ลับ 

 Expected PER หุ้นไทยเกิน 16 เท่า เปราะบาง    

   
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวล่าช้า  
กลาวไดวาเศรษฐกิจโลกฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป และยังมี
ความเส่ียง โดยเฉพาะการฟนตัวในกลุมประเทศพัฒนาแลวยังมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ สหรัฐ และอังกฤษ ฟนตัวตอเน่ือง 
และอาจจะเร่ิมใชมาตรการทางการเงินท่ีเขมงวดขึ้น โดยการขึ้น
ดอกเบีย้นโยบายในกลางป 2558 เปนตนไป ขณะท่ีสหภาพ
ยุโรป ยังคงฟนตัวลาชา และ ญีปุ่นกลับมาเผชิญกบัภาวะชะลอ
อีกคร้ัง จากผลกระทบของการขึ้นภาษีขายในเดือน เม.ย. ที่ผาน
มา โดยภาพรวมทําใหเศรษฐกิจโลกในป 2557 มีแนวโนม
ขยายตัว ตํ่ากวาคาด และ มีโอกาสท่ีนักเศรษฐศาสตรชั้นนําของ
โลกจะปรับลดประมาณการลงอกีคร้ังหน่ึง สะทอนไดจาก 
องคกรเพ่ือความรวมมือ และพัฒนาเศรษฐกิจ (OECD) ได
ทยอยปรับลด GDP Growth ยุโรป เหลอื 0.8% จากเดิม 1.2% 
(ตํ่ากวา IMF คาดไวที่ 1.2%) โดยเปนการปรับลด ฝร่ังเศส 
เหลือ 0.4% จากเดิม 0.9% และเยอรมัน เหลอื 1.5% จากเดิม 
1.9% และปรับลด GDP Growth ยุโรป ป 2558 เหลือ 1.1% 
จากเดิม 1.7% (ตํ่ากวา IMF คาดท่ี 1.5%)  ทําใหความหวังตอ
การกระตุนเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป และ ญี่ปุนยงัมีอยู    

 

 

 
GDP Growth ประเทศประเทศพัฒนาแล้ว  
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 ยุโรป ญี่ปุ่น และจีน ยังต้องกระตุ้น
เศรษฐกิจ 

ยุโรปไดรับแรงกดดันเพิ่มเติม   นอกเหนือจากปญหาเดิม คือ 
ปญหาการวางงานท่ีสูงถึง 2 หลักคือ 11.5% เปนเวลานาน และ
อาจมีความเส่ียงจะเขาสูภาวะเงินฝดสูง สะทอนจากเงินเฟอ
เดือน ส.ค. อยูที่ระดับ 0.3% ตํ่าสุดในรอบเกือบ 6 ป เศรษฐกิจ
ยุโรปยังมีแรงกดดันจากความขัดแยง ระหวางประเทศยูเครน 
กับรัสเซยี จนนําไปสูการควํ่าบาตรทางการคาตอบโตระหวางกัน
ที่รุนแรงขึ้นตอเน่ือง ระหวางพันธมิตรฝายยูเครน ไดแก สหรัฐ 
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และ ยุโรป กบัรัสเซีย  โดยลาสุดรัสเซียไดหยุดนําเขาอาหารจาก
ยุโรป และสหรัฐ พรอมกับปดนานฟาการบิน ทําใหตนทุน
เชื้อเพลงิของสายการบินยุโรปเพ่ิมขึ้น เพราะตองบนิออม ทําให
ใชเวลาเดินทางยาวนานขึ้น  ขณะท่ีสหรัฐ และยุโรป ไดหยุดทํา
ธุรกรรมการเงินกบับริษัทในรัสเซีย 15 แหง โดยเฉพาะบริษัท โอ
เอโอ  รวมถึงเพ่ิมการคว่ําบาตรในดานพลังงาน และ กลาโหม  

สัญญาณของปญหาดังกลาวมาขางตน ทําใหธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ตองเตรียมพรอมกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดย
การขยายงบดุลในบัญชีใหมากถึง 1 ลานลานยูโร (1.29 ลาน
ลานเหรียญฯ) เปนระดับท่ีใกลเคียงเม่ือป 2555 โดยผาน
โครงการ LTRO และ มาตรการ QE ซึ่ง ในเดือน ต.ค. จะเร่ิมเขา
ซื้อ ตราสารหน้ีที่มีหลักทรัพยคํ้าประกัน (ABS) วงเงินขั้นตํ่าราว 
7 แสนลานยูโร (6.09 แสนลานเหรียญสหรัฐ) หลังปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลง 2 คร้ัง ๆ ละ 0.1% เหลือ 0.05% และ
ดอกเบีย้เงินฝากติดลบ 0.2% (หลังจากติดลบ 0.1% เดือนกอน
หนา) เพ่ือกระตุนการปลอยสินเชือ่ระยะยาว ดอกเบี้ยตํ่า ผาน
โครงการ Target LTRO โดยหวังวาจะมีการกูยืมเงนิ เพ่ือเขาสู
ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง แตยงัไมเห็นความคืบหนาเทาท่ีควร     

GDP Growth   ประเทศในสหภาพยุโรป 
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เชนเดียวกับญีปุ่น ที่ไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขายอีก 
3% เปน 8% ในเดือน เม.ย. 2557 ไดกดดันการใชจายภาค
ครัวเรือน (คิดเปน 60% ของเศรษฐกิจญีปุ่น) โดย เดือน ส.ค. 
ลดลง 5.9%yoy และ ลดลง 5%qoq ซึ่งคลายกับเหตุการณ
เดือน เม.ย. 2540 ซึ่งมีการขึ้นภาษีขาย 2% เปน 5% ทําใหการ
บริโภคของผูบริโภคในงวด 2Q41 หดตัวกวา 29%yoy และทํา
ให GDP ในงวด 2Q41 หดตัวถึง 2.4%yoy และตองใชเวลานาน 
ถึง 5 ไตรมาส กวาเศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวไดอีกคร้ัง แต
การขึ้นภาษีก็มีสวนผลักดันใหญี่ปุน หลุดพนจากภาวะเงินฝด 

และหนุนเงินเฟอเพ่ิมขึ้นสูงเปนประวัติการณ (ก.ค. อยูที ่
3.4%yoy เทียบกบัเปาหมาย 2%)  

ทั้งน้ีคาดหมายวา จะมีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม 
เติม คือ การลดภาษีนิติบุคคล ใหตํ่ากวา 30% จากปจจบุัน 
35.6% รวมกับใชมาตรการ QE วงเงิน 60-70 ลานลานเยนตอป 
(จากเปาหมายท่ี 101 ลานลานเยน) พรอมกับการปฏิรูปกองทุน
ประกันสังคม (สินทรัพยสุทธิสูงถงึ 1.2 ลานลานดอลลาร ซึ่งมี
ขนาดใหญเปนอนัดับ 1 ของโลก) โดยการลดสัดสวนการลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลใหเหลือ 40% จากเดิมเกอืบ 60% แตเพ่ิม
สัดสวนลงทุนในหุนเปน 17% จากปจจุบัน 12% และพันธบัตร
ตางประเทศเปน 14%  จาก 11% ซึ่งถือวาเปนประเด็นท่ีกระตุน
ตลาดในระยะสั้นๆ แมตลาดจะรับรูไปบางสวนแลวก็ตาม  

และจีน  ประเทศผูนําในกลุมเอเซีย ไดสรางความกังวลวา
เศรษฐกิจในป 2557 จะขยายตัวไดตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
7.5%   ซึ่งคาดวาชวง 2H57 นาจะชะลอตัวจากชวง 1Q57 ที่
ขยายตัว 7.45% เปนผลจากปจจยัภายนอก โดยเฉพาะปญหา
การฟนตัวลาชาของประเทศคูคา ทั้งสหภาพยโุรปและญ่ีปุน 
ดังกลาวขางตน รวมท้ังการปรับเปล่ียนโครงสรางภายใน 
ประเทศ ที่มุงเนนไปท่ีการบริโภค  การลงทุนในประเทศ และ
ปญหาการปลอยกูนอกระบบผานธนาคารเงา (Shadow 
Banking) สะทอนไดจาก ดัชนีเศรษฐกิจ เดือน ส.ค. ซึ่งภาคการ
บริโภค (ราว 35% ของ GDP) นําโดยยอดคาปลีก ขยายตัว
เพียง 12%yoy (ลดลดตอเน่ืองและเปนระดับตํ่าสุดต้ังแตป 
2550) รวมถึงการชะลอของตลาดท่ีอยูอาศัย ซึ่งยอดขายบาน
ใหม หดตัวตอเน่ืองต้ังแต มี.ค. 2557 เชนเดียวกับยอดขายยาน
ยนต ชะลอตัว 4%yoy (ลดลงตอเน่ืองต้ังแต มี.ค. 2556) 

ขณะท่ี การลงทุน (คิดเปนราว 50% ของ GDP) ขยายตัวราว 
16.5% yoy แตลดลงตอเน่ืองและเปนระดับตํ่าสุด ต้ังแตป 2550 
เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากตนทุนการกูยืมท่ีสูงขึ้น สะทอน
จากการปลอยสินเชื่อใหม ทีล่ดลงถงึ 40% 

ตามมาดวยดัชนี PMI ภาคการผลิต ขยายตัวชาลง และทรงตัว
เม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปทีแ่ลว ในทิศทางเดียวกับ 
ผลผลิตภาคอุตฯ ขยายตัวเพียง 6.9%yoy (ตํ่าสุดในรอบกวา 5 
ป และเกอืบใกลเคียงวิกฤตการเงินป 2551) โดยรวมทําใหการ
นําเขาสินคา เดือน ส.ค. หดตัว 2.4% (ตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน) 
และการสงออก ชะลออยูที่ระดับ 9.4%  
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ถึงแมวาจะเห็นการชะลอตัวอยางชัดเจนของเศรษฐกิจจีน แต
ลาสุด รัฐบาลจีนยังไมมีการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยยังคง
มุงไปท่ีเปาไปท่ีการกระตุนคร้ังกอน คือ ธนาคารกลางจีน ไดอัด
ฉีดสภาพคลองอกี 81.4 พันลานเหรียญฯ แกธนาคารรายใหญ
สุดของประเทศ 5 แหง ทั้งน้ีคาดวาในระยะถัดไป อาจจะมีการ
ปรับลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จากปจจุบัน 20% 
(หลังจากท่ีลดไปคร้ังลาสุดเม่ือเดือน เม.ย. 2555 และเคยอยูใน
ระดับสูงสุด 21.5% ชวง 2H54) และอาจตามมาดวยการกระตุน
ขนาดเล็ก เชน การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน, การปรับลดภาษี, 
และเพ่ิมปริมาณเงินกูยืมแกภาคธนาคาร เพ่ือพยุงเศรษฐกิจใน
ป 2557 พรอมท้ังคาดวาธนาคารจีนยังคงดอกเบ้ีย ที่ระดับเดิม 
6% เน่ืองจากอัตราเงินเฟอยังทรงตัวอยูในระดับตํ่า 2.3% 

 

 สหรัฐและอังกฤษ ฟื้นตัวต่อเนื่อง และจะนํา
ร่องข้ึนดอกเบี้ย  

สหรัฐ มีพัฒนาการเชิงบวกตอเนื่อง โดยเฉพาะการบริโภค
ภาคครัวเรือน (70% ของ GDP) คาดวาจะสดใสตอเน่ืองใน 
2H58 สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน ส.ค. อยูที่
ระดับ 92.4 (สูงสุดในรอบเกือบ 7 ป) และเชนเดียวกับยอดคา
ปลีก เดือน ส.ค. ที่เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง และทําสถิติสูงสุดในรอบกวา 
5 ป  ขณะท่ีภาคการผลิต ในเดือน ส.ค. มีการขยายตัวเปน
ระดับสูงสุดในรอบ 2 ป สวนยอดสัง่ซื้อสินคาคงทนในเดือน ก.ค.
และ ส.ค. กลบัมาขยายตัวมากกวาเดือนละ 30%yoy เปนอัตรา
สูงสุด ในรอบกวา 5 ป  ทั้งน้ีแมอตัราการวางงานลาสุดจะยังอยู
ที่ระดับ 6.1% สงูกวาชวงกอนวิกฤติซับไพรม ที่ 5.5% แตนาจะ
มีแนวโนมลดลงในป 2558 ขณะท่ีอัตราเงินเฟอ เดือน ส.ค. อยูที ่
1.7%  ตํ่ากวาเปาหมาย 2% (แตเฉลี่ย 1.2% YTD) ทําให FED 
ยังคงใชดอกเบี้ยระดับตํ่า 0-0.25% ตอไปอกีระยะหน่ึง (ใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่ามาแลวกวา 5 ป) แมภายหลังการตัดลด
มาตรการ QE สิ้นสุดลงภายในเดือน ต.ค. แตหากพิจารณาการ
ประเมินของ FED ที่คาดวาสิ้นป 2558 ดอกเบี้ยนโยบาย จะอยู   
1.375% (เทียบกับคร้ังกอนหนาท่ีกําหนดไวที่ 1.125%) และ
เพ่ิมเปน 3.75% ในป 2560 แมมิไดกําหนดกรอบเวลาของการ
ขึ้นดอกเบ้ียท่ีชัดเจน แตกน็าจะทําใหตลาดคาดหมายวา จะมี
โอกาสขึ้นดอกเบ้ียราว 2Q58 หรือกลางป 2558 เปนตนไป  
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เชนเดียวกับอังกฤษ พบวายอดคาปลีก เดือน ส.ค. เพ่ิมเปน
ระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือน แมผลผลิตอุตสาหกรรม กลับมา
ออนตัวอกีคร้ังในเดือน ก.ค. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดต้ังแต ม.ค. แต
ถือวาเปนการชะลอตัวในระยะส้ัน ขณะที่อัตราการวางงาน 
เดือน ส.ค. ลดลงมาอยูที่ระดับ 6.2% แมจะสูงกวาระดับที่เคย
ตํ่าสุด 5.2% ในชวงกอนเกิดวิกฤติหน้ีสาธารณะของยุโรปเม่ือ
ตนป 2551 แตกมี็สัญญาณลดลงตอเน่ือง  

ขณะท่ีอัตราเงินเฟอ เดือน ส.ค. อยูในระดับปานกลางเชนกัน 
คือ 1.5% (ตํ่ากวาเปาหมายเบือ้งตนท่ี 2% และจากตนปจนถึง
ปจจุบันเปล่ียนแปลง 0.6%) จึงทําให GDP Growth  ของ
อังกฤษยังเปนไปตามเปาหมายของ IMF  ที่  2.9% (งวด 1H57 
ขยายตัว 3.15% ขณะท่ีชวง 2H57 นาจะขยายตัวไมตํ่ากวา
ไตรมาสละ 1.85%yoy) อยางไรก็ตามคาดวาธนาคารกลาง
อังกฤษ (BOE) จะปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายราวงวด 2Q58 
หลังจากใชดอกเบี้ยตํ่า 0.5% ตอเน่ืองนานถึง 7 ป (และคง
มาตรการ QE ที่ 3.75 แสนลานปอนด)  ซึ่งถอืวาจะปรับขึ้น
ดอกเบีย้ ในเวลาใกลเคียงกบัสหรัฐ 
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นโยบายเศรษฐกิจรัฐบาล พล อ. ประยทุธ์ฯ โดยสังเขป 

 
 

ระยะเร่งด่วน ระยะกลาง ระยะยาว 

เรงเบิกจายงบประมาณ ป 2557 
ต้ังเปางบฯรวม 95% และงบฯ
ลงทุน 82% ถาโครงการใด
เบิกจายไมทันก็ใหมีผลตอเน่ือง
ไปป 2558 แตตองเปนโครงการ
ท่ีผานการพิจารณาแลว

ต้ังเปาป 2558 เบิกจายงบฯ 
รวม 96% และงบฯลงทุน 87% 
เรงใหดําเนินการแลวเสร็จ 
ภายใน 25 ธ.ค. 57 ยกเวนที่มี
วงเงินเกิน 500 ลานบาท ใหกอ
หนี้อยางชาภายในไตรมาสที่ 2 

เรงพิจารณาโครงการลงทุนทีขอ 
BOI สงเสริมอุตสาหกรรมที่
ปรับเปล่ียนโครงสรางเศรษฐกิจ
ไทย สรางมูลคาเพิ่ม และเติบโต
อยางย่ังยืนในระยะยาว 

สงเสริมการทองเท่ียวใหกับ
ชาวตางชาติ โดยยกเลิก
คาธรรมเนียมวีซานักทองเที่ยว
จีนและไตหวัน 9 ส.ค. - 8 พ.ย. 
57 รวมท้ังกระตุนการทองเท่ียว
ในประเทศ โดยนําใบเสร็จคา
ทองเที่ยวมาหักลดหยอนภาษี
ภาษีบุคคลธรรมดาได วงเงินไม
เกิน 15,000 บาท 

ปฏิรูปโครงสรางราคาเช้ือเพลิง
โดยปรับภาษีสรรพสามิต ภาษี
เทศบาล และอัตราสงเงินเขา
กองทุนน้ํามันฯ สวนราคา LPG 
และ NGV จะปรับขึ้นเพ่ือให
สะทอนตนทุน 

ปรับปรุงโครงสรางภาษี ใหมีผล
บังคับใชป 2558 ไดแก ภาษี
มรดก ภาษีที่ดินและสิ่งปลูก
สราง ขณะที่เตรียมออก พรฎ. 
ลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา 
ในอัตรา 5%-25% นอกจากนี้ 
ยังมีการลดภาษีเงินไดนิติ
บุคคล เหลือการจัดเก็บในอัตรา 
20% ของกําไรสุทธิ รวมทั้ง
มาตรการจายคืนเงินภาษีใหกับ
ผูมีรายไดนอย 

บริหารจัดการหน้ีภาครัฐ จาก
โครงการจํานําขาว 5 แสนลาน
บาท และภาระหน้ีชดเชยการ
ขาดดุลอีก 2.5 แสนลานบาท  

พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดาน
การขนสงและคมนาคม ดําเนิน
โครงการเรงดวนในป 2558 
ภายใตงบ 2.4 ลานลานบาท 
คือ โครงการพัฒนารถไฟทางคู 
8 เสนทาง รถไฟฟาภายในเมือง 
10 สาย รวมท้ังโครงการดาน
ถนน การพัฒนาทาเรือและ
ระบบโลจิสติกสบางสวน 

จัดทําแผนยุทธศาสตรสินคา
เกษตรพืชเศรษฐกิจ 4 สินคา คือ 
ขาวโพดเลี้ยงสัตว มันสําปะหลัง 
ปาลมนํ้ามัน และออย  

เพ่ิมขีดความสามารถของ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม 

 
ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 เอเซียฟื้นตัว ไทยเติบโตนอ้ยสุด  
เศรษฐกิจในฝงเอเซีย นาจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึน้ในคร่ึงหลัง
ของป 2557 หลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตัวในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากเศรษฐกิจสวนใหญพ่ึงพาการ
สงออกเปนหลัก ยกเวน ฟลิปปนส ที่พ่ึงพาการบริโภค
ภายในประเทศมากสุด ทําใหในป 2556 GDP Growth ของ
ฟลิปปนส อยูในระดับที่ดีที่สุดเม่ือเทียบกับประเทศในภูมิภาค
เอเซยีดวยกัน สวนมาเลเซีย อาจจะเผชิญผลกระทบดานความ
เชื่อม่ันอันสืบเน่ืองมาจากเหตุการณ เคร่ืองบินพาณิชย ตกและ
สูญหาย ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยจะคาดวาจะเติบโตในระดับที่
ตํ่าสุด เม่ือเทียบกบัประเทศกําลังพัฒนาในแถบเอเซียดวยกัน   

GDP growth  ประเทศกําลังพัฒนา 
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อยางไรก็ตามเชื่อวาเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดผานจุดย่ําแย
ที่สุดไปแลว ในชวง 1H57 หดตัว 0.1% (1Q57 หดตัว 0.5% แต
ขยายตัว 0.4% ใน 2Q57) สวนใหญเกิดจากการหดตัวของภาค
การคาระหวางประเทศ โดยคาดวาในงวด 2H57  เศรษฐกิจ
นาจะฟนตัวแบบ V-Shape ภายหลังความวุนวายทางการเมือง
สิ้นสุดภายหลังการยึดอํานาจ จนนําไปสูการต้ังรัฐบาลท่ีมี
อํานาจปกครองแบบเบ็ดเสร็จ ซึ่งไดหนุนใหความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภคใหกลับคืนมาได (การใชจายครัวเรือน คิดเปน 55% 
ของ GDP) สะทอนจากเดือน ก.ค. ความเช่ือม่ันผูบริโภคเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 และเพ่ิมเปนระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือน 
(หลังจากชะลอตัวตอเน่ืองเปนเวลาถึง 13 เดือน) อกีท้ังยังมีการ
เรงรัดการเบิกงบประมาณรายจาย และ งบลงทุน ที่คางคามา
นาน นับจากเกิดปญหาทางการเมืองในชวงปลายป 2556 และ
นาจะผลักดันมาตรการลงทุนระยะกลางและยาว เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจในระยะถัดไป  โดยรวมแลวคาดวาป 2557 เศรษฐกิจ
ไทยจะขยายตัวได 1.5% (งวด 3Q57 จะเติบโต 2.7% และ 
3.3% ในงวด 4Q57) และนาจะเติบโตราว 3.5% ในป 2558  

 

ดอกเบี้ยขาข้ึน กดดนัตลาดหุ้น  
 เอเซียเข้าสู่ดอกเบ้ียขาขึ้นแล้ว  
มิใชเพียงแตสหรัฐ และองักฤษ ที่สงสัญญาณการปรับขึ้นในป 
2558 แตในภูมิภาคเอเซีย ก็กาํลังเขาสูภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น
เชนกัน เน่ืองจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟอใน
ระดับปานกลาง หรืออยูในระดับสูงในบางประเทศ ทําใหเร่ิม
เห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยไปแลว เชน ฟลิปปนส ไดปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย 2 คร้ัง ในป 2557 โดยเพ่ิมท้ังหมด 0.5% มาท่ี
ระดับ 4% (ปรับเพ่ิมในเดือน ก.ค. และ ก.ย. เดือนละ 0.25%) 
รวมถึงไดปรับดอกเบี้ยเงินฝากขึ้น 0.25% เปน 2.5% เน่ืองจาก
ยังมีความเส่ียงตอแรงกดดันเงินเฟอ ซึ่งลาสุดอยูที่ระดับ 4.9% 
ขณะท่ียงัคงอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) ที่ระดับ 20% 
หลังจากท่ีเดือน พ.ค. ที่ผานมา ไดปรับเพ่ิมขึ้น 1% เพ่ือดูดซับ
สภาพคลอง  อยางไรก็ตามคาดวาในชวงท่ีเหลือของป 2557 
ฟลิปปนส นาจะยืนดอกเบี้ยไวที่ระดับเดิม และจะคอยๆ ปรับ
เพ่ิมขึ้นในป 2558 เน่ืองจากเงนิเฟอในปจจบุันถอืเปนกรอบ
เปาหมายขั้นตํ่าในป 2558 ที่ธนาคารกลางฟลิปปนสกําหนด 

 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ ฟิลิปปนิส ์
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ในทํานองเดียวกับมาเลเซีย ทีไ่ดปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายไป
กอนหนา เปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเซีย โดยปรับเพ่ิมขึ้น 
0.25% เปน 3.25% เม่ือตนเดือน ก.ค. (เปนคร้ังแรกต้ังแต พ.ค. 
2554 หลังจากท่ียืนดอกเบี้ยท่ี 3% มานานเกือบ 3 ป) เน่ือง
ภาวะเงินเฟอท่ีสูงเกิน 3% นับต้ังแตสิ้นป 2556 อยางไรก็ตาม
คาดวา ดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสปรับขึ้นอีกคร้ังในป 2558 ตาม
อัตราเงินเฟอท่ีปรับเพ่ิมขึ้น 

ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ มาเลเซีย 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อยางไรก็ตาม คาดวาอินโดนีเซยี นาจะยังคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเดิม 7.5% (ยืนดอกเบี้ยต้ังแต พ.ย. 2556 หลังจากท่ี
เคยขึ้นดอกเบ้ียมาแลว 5 คร้ัง ในป 2556 โดยเพ่ิมท้ังสิ้น 1.75% 
เปนผลทําใหเศรษฐกิจงวด 3Q56 ชะลอตัว) เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจในประเทศ   สวนหน่ึงเน่ืองจากอัตราเงินเฟอท่ีลดลง
มาอยูระดับ 4% เทียบกบั 7-8% ในชวงกอนหนา และเพ่ือหนุน
การขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีมีการชะลอตัวในงวด 2Q57 (GDP 
Growth 5.1%) ซึ่งเปนระดับตํ่าสดุต้ังแตป 2552 แตอยางไรก็
ตามคาดวาในป 2558 จะมีแนวโนมจะขึ้นดอกเบ้ีย หากอัตรา
เงินเฟอปรับขึ้นในระดับ 7-8% อีกคร้ัง 
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ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ อินโดนเีซีย 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

และเชนเดียวกบัไทย คาดวาธนาคารแหงประเทศไทย โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นาจะยังคงดอกเบีย้
นโยบายไวที่ระดับ 2% (คงท่ีตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 5 หลังจากท่ี
ลดไปแลว 0.25% ในเดือน เม.ย. ที่ผานมา) เทียบกับอัตราเงิน
เฟอ เดือน ส.ค. ที ่2.09% เพ่ือสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ
และความเช่ือม่ันผูบริโภคในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว อยางไรก็
ตาม คาดวาดอกเบี้ยนโยบายของไทย มีโอกาสปรับขึ้นอกีคร้ัง
ใน 2H58 เม่ือเห็นความชัดเจนของแผนการลงทุนโครงการ
ขนาดใหญภาครัฐ ซึ่งคาดวาสวนใหญจะเร่ิมเปดประมูลในตนป 
2558 และมีการเบิกจายเงินลงทุนภาครัฐ ตามมา 

ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ ไทย 
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ที่มา :  IMF, Bloomberg, ฝายวจิัย ASP 

 

ในสถานการณที่เปนดอกเบี้ยขาขึ้นคาดวาจะกดดันตลาดหุนให
เขาสูภาวะผันผวนเสมอ กลาวคือ การปรับขึ้นดอกเบ้ียอาจจะมี
ผลใหตลาดหุนเปราะบาง หรือปรับฐานระหวางทาง แตอยางไร
ก็ตาม หากการขึ้นดอกเบ้ียในแตละคร้ัง ไมไดเปนอุปสรรคตอ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนก็จะมีโอกาสฟนตัวไดในชวง
สั้น ๆ ในทางตรงกันขามกับทิศทางดอกเบีย้ขาลง จะเอื้อตอ
ตลาดฯ ดังตัวอยางในยอหนาถัดไป (รายละเอียดดังปรากฏใน
ภาพถัดไป)   

ป 2555  ธนาคารกลางฟลิปปนส  ไดประกาศลดดอกเบีย้
นโยบายลง (หลังจากป 2554 ไดขึ้นดอกเบีย้ฯ 4% เปน 4.5%) 
ทั้งหมด 4 คร้ังรวม 1% จาก 4.5% เหลอื 3.5% และยืนดอกเบี้ย
ระดับนี้จนถึงปจจบุัน พบวาไดหนุนใหตลาดหุนฟลิปปนสขึ้น
ตอเน่ืองเปนเวลานานกวา 1 ป หรือจนถึงกลางป 2556 กอนที่
จะมีการปรับฐานระยะสั้น แตหลังจากน้ันก็ปรับขึ้นตอ  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นฟิลปิปินส ์
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

ปลายป 2554 ถึงตนป 2555 ธนาคารกลางอินโดนีเซีย ปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายลง 3 คร้ังจาก 6.75% เปน 5.75% หนุนตลาด
หุนในขณะน้ันปรับขึ้นกวา 21% หลังจากน้ัน กลางป 2556 
อินโดนีเซยีทยอยปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายจาก 5.75% เปน 
7.5% ในชวงปลายป 2556 แตตลาดหุนอินโดนีเซียตอบรับ
ประเด็นดังกลาวไปกอนแลว ดวยการปรับฐานลงต้ังแตกลางป
จนถึงสิ้นป 2556 กวา 20% หลงัการปรับขึ้นดอกเบ้ียจึงไมได
สรางความประหลาดใจใหกับตลาด  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
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ป 2553-2554 ประเทศไทยอยูในชวงดอกเบี้ยขาขึ้น พบวา
ตลาดหุนไทยแกวงตัวเชิงลบ กลาวคือ นับจากชวงปลายเดือน 
ส.ค. 2553 – ก.ย. 2554 มีการปรับขึ้นดอกเบ้ียจาก 1.5% เปน 
3.5% ตลาดหุนไทยแกวงตัวเชิงลบจาก 884.51 จุด ลงไปท่ี 
855.45 จุด หรือลดลง 3.2% (แตตลาดหุนจะฟนตัว หลังมี
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ประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลง) และคาดวาจะคลายกับทุก
ประเทศในแถบเอเซียท่ีกําลงัเขาสูอตัราดอกเบ้ียขาขึน้รอบใหม 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นไทย 
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นมาเลเซีย   
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โดยสรุปแนวโนมการปรับขึ้นของอตัราดอกเบ้ียในภูมิภาคเอเซีย 
จึงถือวาเปนปจจยักดดันตลาดตลาดหุน หลังจากท่ีตลาดหุน
เอเซยีตะวันออกเฉียงใต และเอเซยีใต ใหผลตอบแทนคอนขาง
สูงนับจากตนปจนปจจุบัน โดยตลาดหุนอินเดียใหผลตอบแทน
สูงสุดถึง 28% ตามมาดวยฟลิปปนส 23.7%, อินโดนีเซยี 
22.3% ตลาดหุนไทย 22% และตลาดหุนจีน 10.1% 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นออสเตรเลยี  
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นนิวซีแลนด์ 
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นยุโรป   
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นสหรัฐ 
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นญ่ีปุน่ 
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แรงซื้อ สถาบันในประเทศเร่ิมแผ่ว   
โครงสรางการซื้อขายของตลาดหุนไทยในปจจุบัน พบวา 58% 
ของมลูคาซื้อขายรวม มาจากกลุมนักลงทุนรายยอย รองลงมา
เปนนักลงทุนตางชาติ 23% สถาบนัในประเทศ 10% และพอรต
โบรกเกอร 9% แตอยางไรก็ตามกลุมนักลงทุนท่ีมีน้าํหนักในการ
กําหนดทิศทาง SET Index สวนใหญจะอยูที่กลุมนักลงทุน
ตางชาติ และ สถาบันในประเทศ ซึ่งฝายวิจัยไดทําการศึกษา 
พฤติกรรมการซื้อขาย และสถานะของพอรตการลงทุนปจจุบนั 
พบวานักลงทุนตางชาติปจจุบันไดผานชวงของการขายรุนแรง
ไปแลวและสถานะพอรตก็กลับลงมาอยูในภาวะปกติ ทําใหเชื่อ
วาไมนาจะเห็นแรงซื้อ หรือ ขายสุทธิ ที่มีนัยสําคัญจากกลุมนัก
ลงทุนตางชาติ  

สวนกลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ พบวาอยูในสถานะท่ีเปนผู
ซื้อสุทธิตอเน่ืองนับต้ังแตงวด 4Q55 หากรวมมูลคาตลาดของ
ยอดซื้อสะสมจนถึงปจจบุันพบวามีมูลคาเกือบ 1.5 แสนลาน
บาท ฝายวิจัยไดรวบรวมขอมูลของ กองทุนหุน (Equity Fund)  
ณ สิ้น 2Q57 จํานวน 220 กอง จากจํานวนท่ีมีอยูทั้งหมด 400 
กอง พบวามีการถือครองหุนสัดสวนสูงถึง 90.50% ของเงินที่
ระดมท้ังหมด ที่เหลือเปนเงินสด 3.75% พันธบัตร  3.5%  และ
อื่นๆ (ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ และหุนกู เปนตน) 2.24%  เปนท่ี
สังเกตวาการท่ีกองทุนถือเงินสดในระดับดังกลาวถือวาตํ่า
เกณฑปกติ (อยูในชวง 2-10%) ทําใหเชื่อวานักลงทุนสถาบันใน
ประเทศอยูในภาวะท่ีถือหุนสูงกวาปกติ ซึ่งเปนปจจัยบงชี้วา
โอกาสที่จะเกิดแรงซื้อจาก Equity Fund เขามาขบัเคลื่อน SET 
Index จะมีอีกไมมาก โดยหากสมมติวาจะเขาซือ้หุนเพ่ิมจน
เหลือเงินสดที่กรอบลางคือ 2% ก็จะมีเม็ดเงนิท่ีซื้อไดอีก
ประมาณ 1.5 หม่ืนลานบาท แตก็อาจมีเม็ดเงินเพ่ิมเขามาจาก
การซื้อ LTF ซึ่งในชวง 3 ปทีผ่านมามียอดซื้อรวมตอปเกิน 4 
หม่ืนลานบาท ขณะท่ีชวง 7 เดือนแรกของป 2557 พบวามียอด
ซื้อเขามาเพียง 8.78 พันลานบาท ซึ่งชวงเวลาท่ีเหลอืนาจะเห็น
แรงซื้อเขามาเพ่ิม 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
หนวยลงทุน

0.20%
ใบสําคญั
แสดงสิทธ์ิ

0.22%

เงินฝากธนาคาร
3.75%

พันธบัตรรัฐบาล
3.50% หุนกู

1.82%

หุน
90.50%

 
ที่มา :  Thai Mutual Fund, ฝายวิจยั ASP รวบรวม 

ทั้งน้ี จากขอมูลท่ีรวบรวม พบวา หุนท่ีกองทุนฯ ถอืครองใน
พอรตการลงทุนมากท่ีสุด คือ KBANK มีจํานวน Equity Fund 
ที่ถือมากถึง 148 กอง โดยมีการถือครองดวยสัดสวนเฉล่ีย 
6.1% ของพอรตการลงทุน ตามมาดวย CPALL จํานวน 142 
กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.4%, SCC จํานวน 131 กอง สัดสวนเฉล่ีย 
6.5%, ADVANC จํานวน 121 กอง สัดสวนเฉล่ีย 5.6%, SCB 
จํานวน 118 กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.1%, BBL จํานวน 117 กอง 
สัดสวนเฉล่ีย 5.9%, PTT จํานวน 104 กอง สัดสวนเฉล่ีย 7.0% 
และ PTTEP 103 กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.1%  

หุ้นหลกัในพอรต์ Equity Fund สิ้น 2Q57 
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การยกเลิก LTF อาจจะเป็นความเส่ียง 

นับต้ังแต 27 เม.ย.2547 ซึ่งคณะรัฐมนตรีมีมติใหจัดต้ังกองทุน
รวมหุนระยยาว (LTF) ขึ้น โดยใหสิทธิประโยชนทางภาษี ผาน
การนําเงินท่ีซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษีไดสูงสดุ 15% ของ
รายไดแตตองไมเกิน 5 แสนบาท (เดิม 3 แสนบาท) ระยะเวลา
ถือครอง   5 ปปฎิทิน การลงทุนผานกองทุน LTF มีการเติบโต
อยางตอเน่ือง จากยอดซือ้ LTF ปแรก (2547) ที่มีมูลคา 5.43 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้นมาเปน 4.52 หม่ืนลานบาทในงวดป 2556 
ที่ผานมา สําหรับสถานะปจจุบันของกองทุน LTF ในประเทศ
ไทย พบวามีจํานวนทั้งสิ้น 53 กอง มีมูลคาสินทรัพยสุทธิ ณ 29 
ส.ค.2557 รวม 2.45 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวน 27.60% 
ของ Equity Fund ทั้งระบบ (ซึ่งมี NAV รวม 8.87 แสนลานบาท 
จาก จํานวนกองทุนท้ังหมด 400 กอง) ประเด็นท่ีตองพิจารณา
จากน้ีไปอยูที่วา สิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวจะใชไดจนถึงป 
2559 เปนปสุดทาย จึงตองติดตามดูวากอนที่จะถึงป 2559 
รัฐบาลจะมีแนวทางอยางไรเก่ียวกบัเร่ืองน้ี ซึ่งบทสรุปที่เปนไป
ไดมีอยู 3 แนวทางคือ 
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1) ใหสิทธปิระโยชนในการนําคาซื้อ LTF ไปลดหยอนภาษี 
ส้ินสุดลง (ไมตออายุ) ผลท่ีเกิดขึ้น ก็จะทําใหไมมีเม็ดเงิน
ลงทุนใหมไหลเขากองทุน LTF ขณะท่ีเม็ดเงินท่ีครบกําหนด 5 
ปปฎิทิน ก็คือมูลคาท่ีซื้อเขาไปในป 2556 ก็จะถูกขายออกมาใน
ป 2560 ตามดวยมูลคาท่ีซื้อในป 2557, 2558 และ 2559 ที่จะ
ครบกําหนดการขายออกมาในป 2561, 2562 และ 2563 
ตามลําดับ ซึ่งในท่ีสุดก็จะทําใหกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) 
ถูกลดบทบาทลงไปจากตลาดหุนไทย ผลกระทบอีกประการหน่ึง 
ก็นาจะเปนเร่ืองของพฤติกรรมการลงทุน และ การออม ที่อาจ
เปลี่ยนไปเนนการสรางผลตอบแทนระยะส้ัน มากกวาท่ีจะถอื
สถานะการลงทุนระยะยาว อาจสงผลใหการเคลือ่นไหวของ 
SET Index ผันผวนงายยิ่งขึ้น   

2) ขยายระยะเวลาการของการใหสิทธปิระโยชน จากการ
นําคาซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษี ออกไปภายใต
เง่ือนไขเดิมคือไมเกิน 15% ของเงินได หรือไมเกิน 5 แสนบาท 
ระยะเวลาการถอืครอง 5 ป ปฎิทนิ กรณนีี้ถอืเปนผลดีสูงสุดตอ 
SET Index เน่ืองจากจะทําใหการลงทุนผาน LTF ยังเกิดขึ้น
ตอไป และนาจะทําใหขนาดของสินทรัพยสุทธิของกอง LTF 
เติบโตไดตอ ถือเปนผลเชงิบวกตอ SET Index  

3) ขยายระยะเวลาการใหสิทธปิระโยชน จากการนําคา
ซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษี ออกไป แตมีการ
ปรับเปล่ียนเง่ือนไขบางประการ เชน การขยายระยะเวลาการ
ถือครองออกไปจากเดิม 5 ปปฏิทิน เปน 7 ปปฎิทิน  และ   
อาจจะเปนการปรับเปล่ียนวงเงินลงทุนท่ีจะไดรับสิทธิพิเศษทาง
ภาษีลงจากเดิมท่ีกําหนดไว 5 แสนบาท/ป ซึ่งจากการประเมิน
ความเห็นท่ีถูกนําเสนอผานสื่อตางๆ ดูเหมือนวา แนวทางน้ี
นาจะมีความเปนไปไดสูงท่ีสุด แตก็ยังตองรอดูความชัดเจน 
หากผลสรุปออกมาในแนวทางน้ี ก็นาจะเปนกระแสในเชิงท่ีคอน
ไปทางบวกเล็กนอยตอ SET Index 

 

มูลค่าทรัพย์สนิสทุธิ และ จํานวนกองทุน LTF 

5,633.9
14,176.5

25,186.4

49,408.1 45,462.6

85,497.7

129,580.9

148,276.5

199,605.8
213,912.6

244,804.7

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 8M2557

ลา
น
บ
าท

0

10

20

30

40

50

60

มูลคาทรัพยสินสุทธิ จํานวน (กองทุน)

 
ที่มา : AIMC, ฝายวิจยั ASP 

กระแสเงินทุนไหลเข้าภูมิภาคเร่ิมแผ่ว  
แมเงินทุน ตางชาติยังคงไหลเขาตลาดหุนภูมิภาคตอเน่ืองตลอด
ในไตรมาสท่ีผานมา โดยมียอดซือ้สุทธิรวมราว 1.5 หม่ืนลาน
เหรียญฯ (ก.ค. – ก.ย.) รวมยอดซื้อขายสุทธิใน 6 ประเทศคือ 
ไทย, ฟลิปปนส, อินโดนีเซีย, ไตหวัน, เกาหลีใต และ อินเดีย 
พบวาลดลงจากไตรมาสกอนหนาที่ยอดซือ้สุทธิสงูถึงราว 2.0 
หม่ืนลานเหรียญฯ  และเปนท่ีสังเกตวาตางชาติจะมีการเลือกซื้อ
รายประเทศ โดยเฉพาะเกาหลีใตและไตหวัน ที่มียอดซื้อสุทธิ
ราว 5.8 และ 2.9 พันลานเหรียญฯ ตามลําดับ แตชะลอการซื้อ
ในประเทศอื่นๆ 

ยอดซ้ือสุทธิของนักลงทุนต่างชาต ิในตลาดหุ้นเอเซีย 6 แห่ง  
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิ vs ตลาดหุ้นไทยรายไตรมาส 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิvs ตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
ฟลิปปนส
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ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิvs ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย   
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีนกัลงทุนตางชาติเร่ิมกลับเขามาซื้อหุนไทยอกีคร้ังใน 
เดือน ก.ย. – เดือน มิ.ย. 2557 ราว 3.1 หม่ืนลานบาท หลังจาก
ที่ในชวง 1H57 ขายสุทธิออกมาต้ังแต ม.ค. ถึง มิ.ย. 2557 รวม
กวา 4.1 หม่ืนลานบาท เน่ืองจากไดรับแรงกดดันจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมือง และนําไปสูการยึด
อํานาจ และแมจะกลับมาซือ้สุทธหิลังจากน้ีแตโดยรวม จากตน
ป 2557 จนถึงขณะน้ี ตางชาติมียอดขายสุทธิราว 1.6 หม่ืนลาน
บาท (แตลดลงจากชวงเดียวกันของปทีแ่ลว ทีเ่ปนยอดขายสุทธิ
สูงถึง 9.7 หม่ืนลานบาท) และเปนประเทศเดียวในภูมิภาค ที่
ยอดรวมในปนี้เปนการขายสุทธ ิ 

ในชวงท่ีเหลือของปนี้ประเด็นการตัดลด QE และการขึ้น
ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ นาจะยังคงเปนปจจยักดดันตลาดหุนไทย
และภูมิภาค แตอยางไรก็ตาม หลังจากการขายอยางหนักต้ังแต
ปลายปที่ผานมาตอเน่ืองมาจนถึงกลางป 2557 จนทําใหมูลคา
ตลาดของยอดซ้ือสุทธิสะสมต้ังแตป 2552 เหลืออยูราว 7.0 
หม่ืนลานบาท (จากลดลงจากยอดสูงสุดท่ีระดับ 3.2 แสนลาน
บาทเม่ือตนป 2556) ทําใหแรงขายจากนักลงทุนตางชาติใน
ตลาดหุนไทยนาจะมีอยูอยางจํากัด ตอเน่ืองมาต้ังแตปลายป 
2555 โดยมียอดขายสุทธิสะสมรวมกวา 1.6 แสนลานบาท 

 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดหุ้นไทยรายเดือน 
ยอดซื้อสุทธิสะสมรายเดือน
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติที่มูลค่าตลาด 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ขณะท่ีตราสารหน้ีพบวาแรงซ้ือสุทธิเร่ิมลดนอยถอยลง โดยในป 
2557 นับต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน พบวา มียอดซือ้สุทธิสะสม
เพียง 1.98 แสนลานบาท ลดลงอยางมากจากชวงเดียวกันในป
กอนหนาท่ีมียอดซื้อสุทธถิึง 4.0 แสนลานบาท ขณะท่ีซื้อสุทธิ
เคยสูงสุด 8.9 แสนลานบาท ในป 2555  ดวยยอดสุทธิในตรา
สารหน้ีที่สูงมากเมื่อเทียบกับการซือ้ในตลาดหุน ยอดซื้อท่ีแผว
ลง จงึมีสวนสําคัญในการกดดันใหคาเงินบาทออนคาตอเน่ือง
ในชวง 2 เดือนหลังสุด 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ที่มา : ThaiBMA, ฝายวิจัย ASP 
 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายเดือน 
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การเมือง เส้นทางชัดเจน แต่อาจมี
อุปสรรคบ้าง 

กรอบเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฉบับถาวร 

ภายใน 120 วัน (กลาง เม.ย.58)

 31  ก.ค.57             มี สภานติบัญญัติแหงชาติ (สนช.)
 24  ส.ค.57             โปรดเกลาฯ แตงตั้งนายกรัฐมนตรี 
 ตนเดือน ต.ค.57     ไดสภาปฏิรูปแหงชาติ (สปช.)

ตั้งคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ

ภายใน 15 วัน (ปลาย ต.ค.57)

ภายใน 60 วัน (กลาง ธ.ค.57)

กรณีไมแลวเสร็จใหยุบ
คณะกรรมาธิการฯ

แลวตั้งขึ้นมาใหมภายใน 15 วัน
ภายใน 10 วัน (ปลาย เม.ย.58)

สงรางรัฐธรรมนูญใหพิจารณา

รัฐบาลคสช. สปช.

กลางเดือน ต.ค.57  สปช. ประชุมครั้งแรก

เสนอแนะความเห็น แนวทางปฏิบัติ
เพ่ือรางรัฐธรรมนุญตอกรรมาธิการฯ

ยกรางรัฐธรรมนญุแลวเสร็จ

กรณี
ไมทรงเห็นชอบ

รัฐบาลคสช. สปช.

สงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะ
ใหคณะกรรมาธิการยกราง

ภายใน 30 วัน (ปลาย พ.ค.58)

สปช. ดําเนินการแกไขปรับปรุงราง

ภายใน 60 วัน (ปลาย ก.ค.58)

ภายใน 15 วัน (ปลาย ก.ค.58)

สปช. ตองลงมติ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

นําขึ้นทูลเกลา เพ่ือทรงลง
พระปรมาภิไธย

รางรัฐธรรมนญูตกไป, สปช. ส้ินสุดลง
และใหตั้ง สปช. ชุดใหมมาดําเนินงาน

ภายใน 30 วัน (กลาง ก.ย.58)

ประกาศในราชกิจจานุเบกษา
มีผลบังคับใช

ตอ

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 
เสนทางการเมืองจากน้ีไปถูกกําหนดไวดวยรัฐธรรมนูญชั่วคราว 
คอนขางชัดเจน โดยในสวนของการบริหารราชการ เปนหนาท่ี
ของรัฐบาล ซึ่งตองทํางานรวมกับ คสช. ทั้งน้ีกรอบเวลาในการท่ี
จะบริหารงานดังกลาว ถูกกําหนดดวยเง่ือนไขของการไดมาซึ่ง
รัฐธรรมนูญใหม (ฉบับถาวร) ซึง่กระบวนการรางรัฐธรรมนูญจะ
เร่ิมต้ังแตงขั้นตอนของการสรรหา สมาชิกสภาปฎิรูปแหงชาติ ซึ่ง
ตามกําหนดการคาดวาจะไดมาชวงตนเดือน ต.ค.2557 
หลังจากน้ัน ก็จะมีการประชุมเพ่ือทําคําเสนอแนะในการปฎิรูป
ประเทศ สงให คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ (มีตัวแทน
จาก สภาปฎิรูปฯ, สภานิติบัญญัติฯ, รัฐบาล และ คสช.) 
หลังจากน้ันก็ดําเนินการตามกระบวนการ ซึ่งหากยดึตามกรอบ
เวลาท่ีกําหนดไวในรัฐธรรมนูญ โดยไมมีการสะดุดในขั้นตอน
ใดๆ รางรัฐธรรมนูญ ก็นาจะพรอมในการที่จะนําขึน้ทูลเกลาฯ 
ชวงกลางเดือน ก.ย.2558 หลังจากน้ันกจ็ะเปนการจัดการ
เลือกต้ัง ตามดวยการจัดต้ังรัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง 
เพ่ือรับหนาท่ีบริหารงานตอจากรัฐบาลเฉพาะกาล ซึ่งเปนไปได
วานาจะเกิดขึ้นในชวงตนป 2559 

อยางไรก็ตามเน่ืองจากกระบวนการตางๆ ในการราง
รัฐธรรมนูญมีอยูหลายขั้นตอน หากเกิดการสะดุดขึ้นในแตละ
ขั้นตอน ก็จะทําใหระยะเวลาท่ีตองใชเพ่ือใหไดมาซึ่งรัฐธรรมนูญ
ตองลาชาออกไปอีก และย่ิงลาชาออกไปก็ยิง่จะทําใหการ
บริหารงานของรัฐบาลเฉพาะกาลอยูภายใตแรงกดดันมากยิ่งขึ้น 
ซึ่งถือเปนอุปสรรคในการทํางาน นอกจากน้ีอีกสวนหน่ึงท่ีตอง
ติดตามไดแก การบริหารจัดการเพ่ือลดความแตกแยกของ
ประชาชนในประเทศ พรอมกับการสรางความสามัคคีใน
ประเทศ ทัง้น้ีเพ่ือท่ีจะนําไปสูการแกปญหาทางการเมืองท่ียั่งยืน
ในอนาคต 

 

เห็นสัญญาณฟื้นตัวของกําไรช่วง 
2H57 ต่อเนื่องปี 2558 
ผลประกอบการงวด 1H57 ของบริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิ
รวม 4.18 แสนลานบาท เติบโต 1.61%  YoY ซึง่ถือเปนการ
เติบโตในอัตราท่ีตํ่าเม่ือเทียบกับความคาดหมายโดยภาพรวม
ของป 2557 ที่นกัวิเคราะหคาดวา EPS Growth ของบริษัทจด
ทะเบียนจะอยูที ่ 7.7% ทั้งน้ีฐานกําไรสุทธิดังกลาวคิดเปน
สัดสวน 47.88% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2557 ซึ่งคาด
วาจะอยูที ่ 8.74 แสนลานบาท จากสถานะดังกลาวสะทอนให
เห็นภาพความคาดหวังวาจะเห็นผลประกอบการในงวด 2H57 
เติบโตจากงวด 1H57 ในอัตราท่ีไมนอยกวา 8.87% ซึ่งถือเปน
อัตราการเติบโตที่กาวกระโดดเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปที่
ผานมา ทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่ม่ันวาประมาณการกําไรสุทธิป 
2557 ที่จัดทําไวยังมีความเปนไดคอนขางมาก ทั้งน้ีประเมินจาก
ภาพรวมทางเศรษฐกิจท่ีระดับความเช่ือม่ันของผูบริโภค และ 
ภาคอุตสาหกรรมดีขึ้นอยางชัดเจน ขณะที่การสงออกสินคา-
บริการ กอ็ยูในชวง High Season และยงัมีมาตรการจาก
รัฐบาลเขามาสนับสนุน นอกจากนี้หากพิจารณาแยกรายกลุม
อุตสาหกรรม ของบริษัทจดทะเบียน ก็พบวาหลายกลุมมี
แนวโนมท่ีดีขึ้น 

กําไรสทุธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
Net Profit
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

กลุมธนาคารพาณิชย : เร่ิมเห็นสญัญาณบวกจากกําไร 2Q57 
ที่ออกมาสูงกวาคาด�  ขณะท่ีในชวงคร่ึงหลังของป 2557 เชือ่
วาความเช่ือม่ันของผูบริโภค และ ภาคอุตสาหกรรมที่ดีขึ้น 
ประกอบการเดินหนาออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ที่เปนรูปธรรมมากขึ้น นาจะหนุนใหสินเชื่อเติบโต และอาจจะ
เติบโตมากกวาสมมุติฐานในประมาณการของฝายวิจัยที่ 
6.26% สวนกําไรสุทธิทั้งป 2557 คาดวาจะเติบโต 6.5% YoY 
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เทียบกบังวด 1H57 ที่เติบโตเพียง 1% YoY ซึ่งก็หมายถึงกําไร
สุทธิ 2H57 ที่โดดเดน สวนป 2558 คาดกําไรโต 13.2% 

กลุมพลังงาน และปโตรเคมี : แมราคานํ้ามันจะปรับตัวลดลง 
แตคาเฉลี่ยจากตนปถึงปจจุบันยังเหนือสมมติฐานท่ีคาดวา จะ
อยูที ่100 เหรียญฯ/บารเรล (น้ํามันดิบดูไบ) ทําใหยังสามารถไป
ถึงระดับประมาณการไวได สวนคาการกล่ันนาจะอยูในระดับ
ทรงตัว เพราะถึงแมจะมีสัญญาณบวกทางเศรษฐกิจเขามา
กระตุน Demand แตการที่จีนสงนํ้ามันดิบออกมามาขายใน
ตลาดภูมิภาคเพ่ิมก็เปนปจจัยสรางแรงกดดัน ในฝงของธุรกิจป
โตรเคมี กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนสมีแนวโนมท่ีดีจากความ
ตองการที่สูงขึน้ในอัตราท่ีเร็วกวา Supply แตขณะเดียวกันก็ถกู
หักลางดวย กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส ที่ปรับตัวลดลงจาก
ผลของ Supply ที่เพ่ิมขึ้นอยางมาก สวนถานหิน ยงัอยูในภาวะ
ที่เปน Bottom แตก็ยงัไมเห็นการฟนตัว โดยภาพรวมผล
ประกอบการในกลุมพลังงานและปโตรเคมีในงวด 2H57 อาจไม
โดดเดน แตก็นาจะอยูในกรอบของความคาดหมาย 

กลุม ICT : โดยปกติผลประกอบการในชวงคร่ึงปหลังของกลุม 
ICT มักจะสงูกวาคร่ึงแรกอยูแลว ซึ่งในงวดป 2557 ก็จะยังคง
เปนอยางน้ัน นอกจากนีจ้ะมีตัวเรงในสวนของ สถานการณ
บานเมืองท่ีกลับเขาสูภาวะปกติ ประกอบกบัสดัสวนของฐาน
ลูกคาท่ีเขาสูระบบ 3G ที่เพ่ิมมากขึ้น ซึง่สงผลทําให
ประสิทธิภาพการทํากําไรของกิจการมีแนวโนมดีขึ้น และคาดวา
นาจะสงผลตอเน่ืองไปยังป 2558 หลังจากท่ีการท่ีโครงขายท่ี
ใหบริการ 3G ครอบคลุมท่ังประเทศ อีกท้ัง TRUE ก็มี
พัฒนาการเชิงบวกหลังจากการเพ่ิมทุนสําเร็จ 

กลุมรับเหมากอสราง : แมมีความชัดเจนท่ี รัฐบาล และ คสช. 
จะเดินหนาลงทุนในการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน แต ดวย
กระบวนการในการประมูล รวมถงึจัดซื้อจัดจาง ยงัตองใชเวลา
อีกไมนอยกวา 6 เดือน ทําใหกวาท่ีจะเห็นเม็ดเงินลงทุนไหลเขา
สูระบบเศรษฐกจิ ก็นาจะเปนป 2558 อยางไรก็ตามผล
ประกอบการของกลุมก็มีแนวโนมท่ีดีขึ้น จาก 2 องคประกอบคือ 
Backlog ที่ผูประกอบการ 13 รายมีอยู ณ สิ้น 2Q57 จํานวน 
3.65 แสนลานบาท และการรับรูรายไดที่มากขึ้นของผูรับเหมาฯ 
ที่รับงานกอสรางในตางประเทศ นาจะทําใหผลประกอบการของ
กลุมมีแนวโนมท่ีดีใน 2H57 

กลุมขนสงทางอากาศ : สถานการณในงวด 2Q57 นาจะถอื
เปนจุดตํ่าสุดของป โดยสถานการณการเมืองท่ีผอนคลายคง 

ประกอบกับ การเร่ิมเขาสูชวง High Season ของอตุสาหกรรม
ทองเท่ียว นาจะทําใหผลประกอบการ 2H57 มีแนวโนมท่ีดีขึ้น
อยางชัดเจน เฉพาะอยางยิ่งในงวด 4Q57 สวนในงวด 3Q57 
อาจไมโดดเดนมากนัก เน่ืองจาก สายการบินตางๆ ไมวาจะเปน 
THAI, AAV, NOK มีการแขงขันท่ีคอนขางรุนแรง ทําให Yield 
ออกมาคอนขางตํ่า ขณะท่ี AOT เปนชวงเวลาท่ีมีการบันทึก
รายจายโบนัสประจําป 

สําหรับแนวโนมในป 2558 ประเมินวาจะเห็น EPS Growth ของ
บริษัทจดทะเบียนในระดับ 12.56% โดยมีฐานกําไรสุทธิอยูที ่
9.83 แสนลานบาท คิดเปน EPS ทีร่ะดับ 110.47 บาท/หุน ทั้งน้ี
อัตราการเติบโตของ EPS ในระดับท่ีสูงดังกลาว เปนผลมาก
จากความคาดหวังวาจะเห็นการพลกิฟนของเศรษฐกจิไทย จาก
ที่เติบโตเพียง 1.5% ในป 2557 มาสูระดับ 3.5% ในป 2558 
นอกจากนี้ยังถอืวาเปนการเติบโตจากฐานกําไรสุทธปิ 2557 ที่
ถือวา ทําไดอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาศักยภาพท่ีควรจะเปนของ
บริษัทจดทะเบียน ซึ่งอาจจะเน่ืองมาจากสถานการณทั้งในและ
ตางประเทศท่ีไมเอื้ออํานวยในป 2557 

EPS และ EPS Growth (5) ปี 2545 - 2558 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ตลาดหุ้นไทยปีหน้ามแีรงดงึดดูน้อยลง 
นับต้ังแตตนปถึงปจจุบัน ตลาดหุนเอเซยีปรับขึ้นคอนขางมาก 
(ตลาดหุนอินเดีย 28.3%, ฟลิปปนส 23.2%, ไทย 22.6%, 
อินโดนีเซยี 21.3%) สะทอนถึงความคาดหวังของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจคร่ึงหลังของป 2557 อยางไรก็ตาม การปรับขึ้นของ
ดัชนีดังกลาว ไดดึงให Expected P/E ณ สิ้นปนีพุ้งสูงขึ้น นํา
โดยฟลิปปนส 20.5 เทา, อินเดีย 17.4 เทา, อินโดนีเซีย 16.8 
เทา และไทย 16.2 เทา ขณะที่การเติบโตของกําไรกลับมีเพียง
อินเดียเทาน้ันท่ีเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 18.5% กอนท่ีจะเติบโต 
19.2% ในปหนา ซึ่งสูงกวาประเทศในกลุม TIP จึงทําใหความ
นาสนใจของตลาดหุนไทยในปหนาอาจดูดอยลงไป 
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EPS Growth ประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 - 2558 
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EPS Growth ประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557 - 2558 
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Expected P/E ประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 - 2558 
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Expected P/E ประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557 - 2558 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
DOWJONES  
Invest+ 3Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับฐานไมลึกไปกวา 
16,548 จุด และมีโอกาสดีดกลับไปทดสอบ 17,000 จุด และ 17,300 จุด    

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับยอในชวงตนไตรมาสตรงกับที่คาด
ไว โดยปรับลดลงมาถึง 16,333 จุด (ตํ่ากวาท่ีคาดไวที่ 16,548 จุด) กอนจะ
เกิดการดีดกลับจนมาทดสอบ 17,000 จุด และมาปดตัวในวันท่ี 17 ก.ย.57 
ไดสูงถึง 17,156 จุด  ใกลเคียงเปาหมายที่ 17,300 จุด  

หากมองการเคลือ่นไหวของดัชนีในยามท่ีจะขึ้นทดสอบยอด High เดิม จะ
พบวาดัชนีไมเคยจะผานขึ้นไปไดงายๆ โดยจะตองมีจังหวะยอตัวให
เสียเวลาอยูทุกคร้ัง (ดูการเคลื่อนไหวไดในกรอบสี่เหลี่ยม) ซึ่งการกลับมา
ทดสอบแถว 17,150 จุด ในรอบน้ีก็ไมนาจะแตกตางไปจากรอบอืน่ๆคือ
เสียเวลาในการปรับฐานอยูพอสมควร แตสุดทายเม่ือดัชนีขึ้นผาน 17,150 
จุดขึ้นไปได ก็นาจะไปไดตอถึง 17,500 จุด ถัดจากน้ันดัชนีอาจออนตัวตาม
แรงขายทํากําไร คาดวาจังหวะดังกลาวจะไมตํ่ากวา 16,867 จุด  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 17,156 จุด งวด 4Q57 คาด
วาจะมีโอกาสขึ้นทดสอบ 17,500 จุด กอนจะมีการปรับฐาน ซึ่ง
ไมนาจะตํ่ากวา 16,867 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 3Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
จะไมปรับฐานตํ่าไปกวา 1,440 จุด กอนจะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไป
ทดสอบ  1,519 และ 1,528 จุด  

การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 3Q57 ที่ผานมา ถือวาเปนไปตามท่ี
คาดทุกประการ ดัชนีแกวงในกรอบแคบระหวาง 1,440 – 1,470 จุด และไม
ปรับฐานตํ่าไปกวา 1,440 จุด กอนท่ีจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจน
มาถึงเปาหมาย 1,519 และ 1,528 จุด ไดตามคาด ถัดจาดน้ันดัชนียังคงลุย
ขึ้นจนมาทําจุดสูงสุดในรอบ 17 เดือนไดไกลถึง 1,591 จุด เม่ือวันท่ี 8 ก.ย.
57  

SET Index ขึ้นมาไดตามแผนท้ังในบทวิเคราะห  Invest+ ฉบับ 1Q57 
เร่ือยมาจนถึง 3Q57  ทําใหดัชนีอยูภายใตแนวโนมขาขึ้นเต็มรูปแบบ ซึ่ง
หากดูจากภาพดานบนจะเห็นไดวา การฟนตัวในชวง 9M57 ไดกลายเปน
การสรางภาพเร่ิมตนของการทํา Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ือง
จากชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสรางมาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Primary Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  
เพ่ือทําคลื่นในระดับ Intermediate และ Minor  การเคลื่อนไหวปจจุบันมอง
วานาจะอยูในชวงของการทํา Intermediate wave 1  โดยมีโครงสราง
ภายในคือการทําคลื่นยอย Minor 1-2-3-4-5 ซึ่งต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน 
SET ทํา Minor Wave จบไป 1 – 2 คลื่น และกําลังทําคลื่น 3 เพ่ือเปาหมาย
ที่ 1,607 จุด ถัดจากน้ันดัชนีอาจมีการยอตัวเพ่ือทํา Minor Wave 4 ที่ระดับ
ไมตํ่ากวา  1,530 จุด และเม่ือดัชนีต้ังฐานได SET ก็จะดีดกลับไปทํา Minor 
Wave 5 ซึ่งนาจะเปนการจบ Intermediate wave 1  ไปในตัวท่ี 1,647 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ก.ย.2557  อยูที่ 1,570.64 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีแกวง 
Sideway ในกรอบแคบระหวาง 1,595 – 1,573 จุด กอนท่ีจะดีด
ตัวเพ่ือขึ้นทดสอบ 1,607 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : หลังจาก SET 
ทดสอบ 1,607 จุด ดัชนีอาจมีการปรับฐานลงพอสมควร แตจะไม
ตํ่ากวา 1,530 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2557) : หลังจาก
การปรับฐานเสร็จสิ้น คาดวาดัชนีจะมีการฟนตัวบยาวจนผาน 
1,607 จุด และไปตอเน่ืองถึง 1,647 จุด  
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DEMCO :  
ภาพ Ratio DEMCO / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio ขึน้
ดวยความชันท่ีสูงชัน บงบอกถึงการเคลื่อนไหวที่ดีกวาตลาดมากๆ
ของ DEMCO และลาสุดเสน Ratio ก็ใกลที่จะขึ้นทําจุดสูงสุดใหม
(ระดับ Target) เหนือแนวเดิมท่ีเคยทําไวเม่ือป 2556  

สวนภาพดานขวามือ DEMCO ลุยขึ้นมาไดอยางตอเน่ือง จนเขามา
ใกลจุดสุงสุดเดิมท่ี 17.50 บาท ซึง่ท่ีบริเวณน้ีคาดวาจะเปนแนวตาน
ที่แข็งแกรง และอาจทําใหราคายอตัวบาง แตไมนาตํ่ากวาขอบลาง
ของ Parallel Line ที่ 16 บาท  ถดัจากน้ันราคานาจะดีดกลับเพ่ือไป
ทดสอบ 17.50 และ 19.50 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  
DEMCO : ราคาปจจุบันอยูที ่ 17.70 บาท ยังคงมีแนวโนมท่ีจะ
เคลื่อนไหวดีกวาตลาด มองวาจังหวะยอตัวไมนาตํ่ากวา 16 บาท 
และนาจะดีดกลบัไปทดสอบ 17.50 และ 19.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 17.50 และ 19.50 บาท 

 
 

 

 
 

GUNKUL :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลวคาดไววา GUNKUL ทํา Head & 
Shoulder Bottom Pattern และจะยิงสลุตขึ้นถึงเปาหมาย 19.20 
บาท ผลปรากฎวาราคาว่ิงขึ้นมาไดถึงเปาหมายไดจริง แถมยังว่ิงไกล
เกินจนลาสุดมาปดตัวสวยถึง 24.40 บาท  

Ratio ของ GUNKUL/SET Index (ภาพซายมือ) ยังคงมีแนวโนมท่ี
จะขึ้นตอเน่ือง และนาจะไปทดสอบไดถึงเปาหมายที่วางเอาไว สวน
ภาพดานขวาตัว GUNKUL กําลังติดดานแนวตานสําคัญท่ี 25 บาท 
อาจทําใหราคาออนตัวลงมาบาง แตไมนาตํ่าไปกวา 21 บาท 
GUNKUL ก็นาจะดีดกลับเพ่ือไปทดสอบ 23 และ 25.75 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
GUNKUL :  ราคาปจจุบันอยูที่ 24.40 บาท อาจมีการยอตัวบาง
หลังติดแนวตานใหญที่ 25 บาท แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 23 บาท ก็
จะดีดกลับมาท่ี 25.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 25.75 บาท  
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GFPT :  
ภาพดานซายชัดเจนมากกวา GFPT ขึ้นไดดีกวาตลาด Ratio 
ระหวาง GFPT/SET Index ปรับพุงขึ้นดวยความรอนแรงมาต้ังแต 
มิ.ย.57 จนขึ้นมาถึงขอบบนของกรอบ Parallel Line และมีแนวโนม
สูงท่ีจะขึ้นทําจุดสงูสุดใหมเปนประวัติการณ สวนภาพดานขวาการ
เคลื่อนไหวของตัวราคา GFPT กําลังพักตัวหลังติดแนวตาน 19.40 
บาท อาจทําใหราคาตองมีการออนตัวบางแตคาดวาจะไมตํ่ากวา 
17.80 บาท กจ็ะกลับมาทดสอบ 22 บาทไดอีกรอบ  

 

สรุปการคาดการณ์  
GFPT : ราคาปจจุบันอยูที่ 19.70 บาท ราคาอาจมีการยอตัว
เล็กนอย ในระดับไมตํ่ากวา 17.80 บาท ถัดจากน้ันนาจะดีดกลับ
เพ่ือขึ้นไปทดสอบ 22 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 22 บาท    

 
 

 
 

 

SYNTEC :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลว วางเปาหมายของ SYNTEC วาจะตองไป
ทดสอบ 2.10 บาทเปนอยางนอย ผลออกมา SYNTEC เลนแรงกวา
คาดราคาว่ิงกระฉูด ทะลุเปาหมายจนทําจุดสูงสุดไดถึง 2.62 บาท 
เม่ือวันท่ี 2 ก.ย.57  

Ratio ของ SYNTEC/SET Index (ภาพดานซาย) หลังจากมีการพัก
ตัวไป Ratio ก็เร่ิมดีดขึ้นอีกคร้ัง และยงัมีแนวโนมท่ีจะปรับเพ่ิมขึน้
อยางตอเน่ือง สวน  SYNTEC (ภาพดานขวา) จะมีจังหวะยอตัว
เล็กนอยเพราะขึ้นติดแนวตานใหญ 2.60 บาท ซึ่งราคาก็ยอมาตาม
คาดจนลาสุดออนลงมา 2.46 บาท ซึ่งราคาไมนาจะตํ่ากวาแนวรับ
สําคัญท่ี 2.40 บาท ก็นาจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือกลับไปทดสอบ 2.60 และ 
2.80 บาทอีกคร้ัง     

 

สรุปการคาดการณ์  
SYNTEC :  ราคาปจจุบันอยูที่ 2.48 บาท ราคาไมนาออนตัวตํ่า
กวา 2.40 บาท ก็จะเร่ิมทําการดีดกลับอกีคร้ัง ซึ่งนาจะไปถึง 2.60 
และ 2.80 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือ 2.80 บาท       
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STPI :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลว วาดภาพไววา STPI จะไมออนตัวตํ่าไป
กวา 20.10 บาท ราคาดจะตีกลับเพ่ือไปทดสอบ 22.30 และ 24.00 
บาท ผลออกมาราคาลงมาตํ่ากวาคาดไมมากนัก โดยทําจุดตํ่าสุดใน
เดือน ส.ค.57 ที่ 18.90 บาท หลังจากน้ันราคาก็พุงขึ้นมาแรงจน
กลับมาท่ี 23.30 บาท แมจะยังไมถึง 24 บาท แตก็ถือวามาไดใจ
พอสมควร  

ต้ังแตเดือน กันยายน 2557 STPI ยังเคลือ่นไหวไดแยกวา SET 
Index อยางเห็นไดชัด ภาพทางซายมือ STPI/SET Index ปรับออน
ตัวลงมาอีกคร้ัง แตเชื่อวาจะเปนแคการออนตัวในชวงสั้นๆ โดยใน
สวนของราคา STPI ดานขวามือ กจ็ะไมลงไปตํ่ากวา 21.20 บาท 
และราคายังมีโอกาสดีดกลับเพ่ือมาทดสอบยอดเดิมท่ี 24 บาท หาก
ผานไดเชื่อวาจะไปตอถึง 28 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
STPI :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 22.10 บาท ราคาอาจออนตัวอีก
เล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 21.20 บาท ก็จะกลับไปทดสอบ 
24.00 และ 28.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 24.00 และ 28.00 บาท   

 
 
 
 

 

 
 

CHG :  
CHG/SET Index แมจะติดแนวตานท่ีตําแหนง A แต Ratio ยังคงมี
แนวโนมขาขึ้นท่ีชดัเจน และนาจะ Breakout ตําแหนง A เพ่ือลุยขึ้น
ตอไดไมยาก สวนภาพดานซาย ราคา CHG กําลังพักตัวใตแนวตาน 
17.90 บาท มองการพักตัวเปนสิ่งท่ีควรตองเกิดขึ้น เพ่ือลดความ 
Overbought ของ RSI ซึ่งจังหวะการพักตัวน้ีเชื่อวาจะไมทําใหราคา
ลงไปตํ่ากวา 17.30 บาท ก็นาจะมีการดีดตัวขึ้นผาน 17.90 บาท 
และยงิยาวถึง 19.70 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  
CHG :  ราคาปจจุบันอยูที่ 17.80 บาท ราคาไมนาพักตัวตํ่ากวา 
17 – 17.30 บาท ก็นาจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือทําสัญญาณ Bullish Flags 
เพ่ือไปทดสอบ 17.90 และ 19.70 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม เพ่ือขายทํากําไรท่ี 19.70 บาท   
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะฟนตัวยาวจาก 
975 จุด เพ่ือไปทดสอบ 1,028 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นยาวตามท่ีคาดเอาไว โดยดัชนีฟนตัวแรง และขึ้น
พุงผานเปาหมาย 1,028 จุด จนมาทําจุดสูงสุดไดถึง 1,060 จุด เม่ือวันท่ี 8 ก.ย.
57  

ภาพระยะยาว SET50 Index ขึ้นมาเขากับจงัหวะภาพการทํา Wave5  ใน
ระดับ Primary Cycle  (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary 
Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56) ภาพระยะส้ันดัชนีใกลจะจบคลืน่หลัก 1   
Intermediate wave 1  ทีบ่ริเวณ 1,064 – 1,074 จุด ซึ่งการจบ Intermediate 
wave 1 จะหมายถึงการจบคลื่นรอง Minor Wave ครบ 1-2-3-4-5 คลื่น  ถัด
จากน้ัน SET50 Index อาจมีการปรับฐานเพ่ือทํา Intermediate wave 2 โดย
มี Minor Wave a-b-c เปนองคประกอบในระดับไมตํ่ากวา 1,015 จุด เม่ือทํา 
Intermediate wave 2 จบไปแลว จะมีการทํา Intermediate wave 3 ตอ ซึง่
นาจะทําให SET50 ขึ้นผาน 1,090 จุด กอนไปตอเน่ืองถึง 1,110 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะติดอยูใตแนว
ตาน 1,064 หรือ 1,074 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : จังหวะการปรับฐานไม
นาจะแรงจนถึงขั้นทําให SET50 ลงไปตํ่ากว 1,015 จุด  

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 2557) : หลังจากปรับฐาน
แลวดัชนีนาจะดีดกลับอีกคร้ัง โดยมีเปาหมายไตรมาส 4 ที่ 1,090 จุด      

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ก.ย.57 อยูที่ 1,048.39  จุด  

ระหวาง ก.ย. 2557 – ต.ค. 2557 : ปดสถานะ Long เพ่ือ
ทํากําไรแถวบริเวณ 1,064 – 1,074 จุด    

ระหวาง ต.ค. 2557 – พ.ย. 2557 : รอเปดสถานะ Long 
อีกคร้ังท่ีบริเวณ 1,015 จุด  

ระหวาง พ.ย. 2557 – ธ.ค. 2557 :  ถือสถานะ Long ลุน
ทํากําไรท่ีเปาหมายแรก 1,090 จุด หรือจะถอืยาวเพ่ือลุนไป
ตอถึง 1,110 จุด  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 2H57  

S50V14 S50X14 S50Z14 S50F15 S50G15 S50H15

ณ 30 ต.ค.57 ณ 28 พ.ย.57 ณ 29 ธ.ค.57 ณ 29 ม.ค.57 ณ 26 ก.พ.57 ณ 30 ม.ีค.57

S50V14

S50X14 0.70

S50Z14 1.79 1.09

S50F15 2.81 2.11 1.02

S50G15 1.68 0.97 -0.12 -1.14

S50Z15 -3.00 -3.70 -4.79 -5.81 -4.67

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 4Q57 
Spread ระหวาง S50H15 ลบดวย S50Z14 ณ วันท่ี 29 ธ.ค. 2557 จะ
เปน -4.79 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ม.ค. – มี.ค. 2558 คาดวาจะอยูที ่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 5.22 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.96% หรือเทากบั 10.01 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z14H15 มีคาสูงกวา -2.79 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -4.79 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50Z14H15 มีคาตํ่ากวา -6.79  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -4.79 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

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

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ปจจัยสําคัญท่ีจะกระทบตอภาวะการลงทุนตลาดหุนท่ัวโลก ในชวง 
4Q57 คือการสิ้นสุดลงของมาตรการ QE ของสหรัฐ ในเดือน ต.ค. นี้ ซึ่ง
ธนาคารกลางสหรัฐ นาจะมีการสงสัญญาณเกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย หลังจากท่ีคงไวในระดับตํ่าเพียง 0.25% เปน
เวลานาน  จะทําใหเงินดอลลารมีโอกาสแข็งคาขึ้น และจะกดดันราคา
สินคาโภคภัณฑ รวมไปถึงสภาพคลองสวนเกินท่ีไหลเขาสูตลาดหุน  ถือ
เปนปจจัยลบท่ีจะกดดันตลาดหุนท่ัวโลกรวมถึงตลาดหุนไทยในชวง
เดือน ต.ค. อยางไรก็ตามเชื่อวา การจัดต้ังรัฐบาลใหม จะทําใหเห็นการ
ผลักดันนโยบายตางๆออกมามากขึ้น  โดยเฉพาะการลงทุนดาน
โครงสรางพ้ืนฐาน ซึ่งนาจะสรางกระแสเก็งกําไรใหกับหุนท่ีเกี่ยวของกับ
การบริโภคในประเทศ รวมไปถึงมุมมองทางเศรษฐกิจเชิงบวกสําหรับป 
2558 ของประเทศไทย จึงเชื่อวาตลาดหุนไทย จะมีโอกาสฟนตัว
กลับมาไดอีกคร้ังในชวงปลายป 2557  

สําหรับชวง 4Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 1,007-1,076 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14.5-15.5 เทา แนะนํา
ใหใชกลยุทธ Long Call Option Series Z14 ชวง Exercise Price 
ระหวาง 1,025-1,075 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิด
การปรับฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 1,007 จุด โดยมีเปาทํา
กําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 1,070 จุด เทียบเทา PER 15.5 
เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 

TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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เช่ือว่าราคา Brent จะฟ้ืนตัวได้บ้างใน 4Q57 
Demand: ราคานํ้ามัน Brent ไดรับแรงกดดันหลังกระทรวงพลังงานสากล 
(IEA) ปรับลดประมาณการความตองการใชน้ํามันโลกป 2557 โดยคาดวา
จะปรับเพ่ิมขึ้น 9 แสนบารเรล/วัน ลดลงจากประมาณการครั้งกอนหนา 
1.5 แสนบารเรล/วัน มาอยูที่ระดับ 92.6 ลานบารเรล เน่ืองจากการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีน และการฟนตัวของ EU ที่ชากวาคาด อยางไรก็ตาม 
ดวยผลของฤดูกาลฝายวิจัยเช่ือวาภายหลังจากท่ีโรงกลั่นผานชวงฤดูกาล
หยุดซอมบํารุงในเดือน ก.ย.-ต.ค. และเร่ิมเขาสูชวงฤดูหนาวในชวงกลาง 
4Q57 จะทําใหความตองการใชน้ํามันกลับมาเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง จึงคาดวาจะ
เปนปจจัยบวกท่ีชวยหนุนราคาไดบาง ในระยะส้ัน 

Supply: ปริมาณการผลิตนํ้ามันของลิเบียมีการปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง
นับต้ังแตที่สามารถเปดทาขนสงนํ้ามัน 2 แหงหลักได (ทา Es Sider และ 
Ras Lanuf) จึงทําใหปริมาณการผลิตนํ้ามันรวมของลิเบียขณะน้ีปรับ
ขึ้นมาเหนือระดับ 8 แสนบารเรล/วัน และเปนท่ีคาดการณวาจะปรับ
เพ่ิมขึ้นไปถึง 1 ลานบารเรล/วัน ภายในชวงเดือน ต.ค. นี้ เม่ือประกอบกับ
การผลิตนํ้ามันท่ีมากข้ึนของกลุมประเทศนอกโอเปค นําโดยสหรัฐท่ีมี
ปริมาณการผลิตนํ้ามันในระดับสูงถึง 8.6 ลานบารเรล/วัน หลังจากที่
สามารถขุดนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil) มาใชไดมากขึ้น โดยรวม
แลวจึงทําใหภาพรวม Supply น้ํามันดิบของโลกในชวง 4Q57 ลนตลาด 
ทั้งน้ี นักลงทุนตองเฝาติดตามสถานการณความขัดแขงท่ียังเกิดขึ้นเปน
ระยะในกลุมประเทศผูผลิตนํ้ามัน โดยเฉพาะเหตุการณรุนแรงในอิรัก และ
ความขัดแยงระหวางยูเครน-รัสเซีย ซึ่งยังมีความเส่ียงท่ีจะกระทบตอ 
Supply น้ํามัน หากความรุนแรงขยายวง  

ถึงแมวา Supply น้ํามันท่ีเพ่ิมขึ้นตอเนื่อง จะยังเปนปจจัยลบกดดันราคา
น้ํามันดิบ แตเชื่อวาราคา Brent ที่ปรับลงตํ่ากวาระดับ 100 เหรียญ ใน
งวด 3Q57 ที่ผานมา ไดสะทอนปจจัยลบดังกลาวไปมากแลว จึงคาดวา
ราคา Brent จะสามารถฟนตัวไดบางในงวด 4Q57 ซึ่งเปนชวง High 
Season ของความตองการใชน้ํ า มัน   โดยฝายวิจัยวางกรอบการ
เคลื่อนไหวราคานํ้ามัน Brent งวด 4Q57 ในชวง 95-105 เหรียญ/บารเรล  
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading 95-105 เหรียญ 
แนะนําใหนักลงทุนเนนเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่
บริเวณ 95-98 เหรียญ และเปดสถานะ Short ในกรณีที่ราคา Brent ปรับ
ขึ้นมาที่บริเวณ 103-105 เหรียญ ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตามสถานการณ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนมผันผวนจาก
ความกังวลตอการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures 
ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งโดยปกติแลวฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-
50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57
ราคาตํ่าสุด 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207 1,248 1,224
ราคาสูงสุด 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392 1,331 1,345
Max-Min 128 399 194 164 186 83 121
ราคาเฉลี่ย 1,634 1,414 1,331 1,271 1,300 1,297 1,300
S.D 38.4 85.6 48.2 45.3 46.1 21.7 27.9

% return -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 7.6% 3.2% -8.2%

หมายเหตุ ขอมูล 3Q57 ตั้งแต 1 ก.ค. 2557 – 18 ก.ย. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

18
 ก

.ย
. 5

2
18

 พ
.ย

. 5
2

18
 ม

.ค
. 5

3
18

 มี
.ค

. 5
3

18
 พ

.ค
. 5

3
18

 ก
.ค

. 5
3

18
 ก

.ย
. 5

3
18

 พ
.ย

. 5
3

18
 ม

.ค
. 5

4
18

 มี
.ค

. 5
4

18
 พ

.ค
. 5

4
18

 ก
.ค

. 5
4

18
 ก

.ย
. 5

4
18

 พ
.ย

. 5
4

18
 ม

.ค
. 5

5
18

 มี
.ค

. 5
5

18
 พ

.ค
. 5

5
18

 ก
.ค

. 5
5

18
 ก

.ย
. 5

5
18

 พ
.ย

. 5
5

18
 ม

.ค
. 5

6
18

 มี
.ค

. 5
6

18
 พ

.ค
. 5

6
18

 ก
.ค

. 5
6

18
 ก

.ย
. 5

6
18

 พ
.ย

. 5
6

18
 ม

.ค
. 5

7
18

 มี
.ค

. 5
7

18
 พ

.ค
. 5

7
18

 ก
.ค

. 5
7

18
 ก

.ย
. 5

7

70
72
74
76
78
80
82
84
86
88
90

Dollar Index London AM

Dollar IndexUSD/Troy Ounce
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,150 17,492 17,629 17,765 17,902 18,039

1,170 17,796 17,935 18,074 18,213 18,352

1,190 18,101 18,242 18,383 18,525 18,666

1,210 18,405 18,549 18,692 18,836 18,980

1,230 18,709 18,855 19,001 19,147 19,294

1,250 19,013 19,162 19,310 19,459 19,607

1,270 19,317 19,468 19,619 19,770 19,921

1,290 19,622 19,775 19,928 20,081 20,235

1,310 19,926 20,081 20,237 20,393 20,548

G
O

L
D

 L
o

n
d

in
 A

M
 (

 U
S

D
/O

u
n

c
e 

) FX ( บาท/ USD )

 
 

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

 

ทองคํา 4Q57 เน้นเล่นรอบ ทํากําไร 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลอดชวง 3Q57 ปรับตัวลดลงกวา 107 
เหรียญฯ และมีชวงการเคลื่อนไหวระหวางจุดสูงสุด กับจุดตํ่าสุดกวาง
ถึง 125 เหรียญฯ/ทรอยออนซ กลาวคือมีจุดสูงสุดท่ี 1,345 เหรียญฯ/
ทรอยออนซชวงเดือน ก.ค. 2557 มาหลุดตํ่ากวา 1,220 เหรียญฯ เม่ือ
ชวงกลางเดือน ก.ย. ที่ผานมา ทั้งน้ีเปนผลมาจากแรงกดดันของคาเงิน
ดอลลารสหรัฐแขง็คาขึ้นตอเน่ือง ขานรับการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ
อยางคอยเปนคอยไป สวนทางกับคาเงินสกุลหลักของโลกทีอ่อนคาลง 
โดยเฉพาะคาเงินยูโร ซึ่งยังคงตองเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทํา
ใหธนาคารกลางยุโรปออกมาตรการลดอัตราดอกเบ้ีย และอัดฉีดเงิน
เขาสูระบบผานการซื้อหลักทรัพยและตราสารหน้ี โดยภาพรวม Dollar 
Index ในชวงเกอืบ 3 เดือนที่ผานมา ดีดตัวขึ้น 6% ทําสถิติสูงสุดใน
รอบ 14 เดือน โดยยืนอยูที ่ 84.7 จุด หลังธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เดินหนาลดมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ หรือ QE ลงตอเน่ือง พรอม
ยังคงตรึงอัตราดอกเบี้ยระดับตํ่าไวที่ 0-0.25%  
 

แนวโนม 4Q57 ประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,180-1,280 เหรียญฯ ปจจัยท่ีมากดดันยังคงเปนประเด็นเร่ืองการยุติ
มาตรการ QE โดยส้ินเชิงในการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
ชวงปลายเดือน ต.ค. 2557 และนาจะนําไปสูกรอบเวลาที่ชัดเจนในการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียวาจะเร่ิมเกิดขึ้นในชวงใด หนุนให Dollar Index 
มีแนวโนมแข็งคาไดตอ การลงทุนในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัย 
(Save Heaven Asset) จึงลดความนาสนใจลง แตอยางไรก็ตามดวย
ระดับตนทุนการผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่งครอบคลุมกําลังการ
ผลิตทองคํากวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลิตทองคําป 2556 (อางอิง
ขอมูลรายงานศูนยวิจัยทองคํา บ.จีทีเวลธ แมนเนจเมนท จํากัด) อยูที่ 
1,033 เหรียญฯ/ทรอยออนซ นาจะทําให Downside ของราคาทองคํามี
อยูจํากัด ทั้งน้ีนกัลงทุนตองติดตามสถานการณความตึงเครในภูมิภาค
ตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม ก็จะเปนปจจยัท่ีสรางแรงกระตุน
ราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,180-1,280 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให Trading ในกรอบ 1,180 
- 1,280 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short GFV14 (สัญญาสง
มอบ ต.ค. 2557) หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,280 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 20,000 บาท อัตราแลกเปล่ียน 32.80 บาท/USD) ขณะท่ี
สถานะ Long GFV14 จะเหมาะสมหากราคาทองคําปรับลงมาตํ่ากวา 
1,200 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,750 บาท) พรอมกันน้ีใหสลับมาใช  
GFZ14 ซึ่งเปนสญัญาสงมอบเดือน ธ.ค.2557 แทน GFV14 กอนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ต.ค. 2557 โดย Trading บริเวณ 18,500 – 
20,075 บาท นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผล
ขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่ง
ปกติจะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US   
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    เริ่มเข้าสู่ยุค REIT  
  กองฯ 1 ยังให้ Dividend Yield 7% ต่อปี 
  REIT จะเริ่มเกิดข้ึนตั้งแต่ 4Q57 
  เลือกลงทุน CPN, POPF และ TFUND 

 
กอง 1 ยังให้ Div Yield ต่อเน่ือง 7% 
สิ้นเดือน ส.ค. 2557 มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1 
ที่ไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. กอนสิ้นป 2556 เขามาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยอยางตอเน่ืองเพ่ิมเปน 52 กองทุน เทียบกบั 46 
กองทุน ณ สิ้นป 2556 คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงถึง 
3.36 แสนลานบาท แยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธใน
ทรัพยสิน (Free Hold) 34 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 63% 
และท่ีเหลือ 37% เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาใน
ทรัพยสิน (Lease Hold) รวม 18 กองทุน  ทัง้น้ีหากพิจารณา 
Property Fund กอง 1 ปจจบุันตามประเภทสินทรัพยที่กองฯ 
ลงทุนมีทั้งหมด 8 ประเภท พบวาสินทรัพยประเภทศูนยการคา มี
สัดสวนมูลคาตลาดสูงสุด 35% ของมูลคาตลาดรวม แตมีสัดสวน 
NAV (หรือมูลคาสินทรัพยสุทธิ) 32% ของมูลคาสินทรัพยรวม 
แสดงวาเปนกลุมท่ีที่มีราคาซื้อขายหนวยลงทุน สูงกวามูลคา
สินทรัพยสุทธิ หรือ ซือ้ขายบน Premium สะทอนถึงความนาสนใจ
ของสินทรัพย  นอกจากน้ีหากพิจารณาผลตอบแทนในการลงทุน 
Property Fund รูปแบบกอง 1 คงให Annualized Div Yield (อิง
ขอมูลเงินปนผล ณ สิ้นงวด  2Q57) เฉลี่ย 7% ตอป (กองทุนแบบ 
Leasehold ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 7.4% สูงกวากองทุนแบบ Free 
Hold ซึ่งเฉลี่ย 6.8% ตอป) ซึ่งนาสนใจเม่ือเทียบกับการลงทุนใน
รูปแบบอื่น อาทิเชน พันธบัตรรัฐบาล หรือเงินออม ขณะท่ีความ
เสี่ยงจากการลดลงของหนวยลงทุนอยูในระยะตํ่า โดยพบวามี 

Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่า
เม่ือเทียบกบั SET Index 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  

7.4% 7.0% 6.8%

3.6%
2.5% 1.8%
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เชื่อวาแนวโนมท่ีเหลือของป 2557 จะยังมีการระดมทุนของ 
Property Fund กอง 1 ใหมเขามาเพ่ิม โดยลาสุดมี 1 กองทุน คือ 
กองทุนรวมสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพยพรอสเพค โลจิสติกส 
(PLPF) ซึ่งลงทุนสิทธิการเชาอาคารโรงงานและคลังสินคาพ้ืนท่ี 
72,225 ตารางเมตร ในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน บนถนนบาง
นา-ตราด เปนเวลา 25 ป คิดเปนมูลคาลงทุน 1.22 พันลานบาท 
จะเร่ิมเปดใหจองซื้อขายชวงเดือน ต.ค. น้ี นอกจากน้ียังมี 
Property Fund กอง 1 เดิมท่ีมีแผนระดมทุนเพ่ือซือ้สินทรัพยเพ่ิม 
อาทิเชน กองทุน POPF เตรียมลงทุนในสิทธกิารเชาอาคาร
สํานักงานใหมเพ่ิม 1 แหง มูลคา 2 พันลานบาท คาดจะดําเนินการ
ภายใน 4Q57 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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REIT จะเริ่มมีบทบาทตั้งแต่ 4Q57 
นับต้ังแต 4Q57 จะเร่ิมเห็นการเกิดขึ้นอยางเปนรูปธรรมของ
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT – Real Estate 
Investment Trust) ซึ่งจะเขามามีบทบาท และทดแทนการลงทุน
ในกองทุนอสังหาริมทรัพยรูปแบบเดิม (กอง 1) ในอนาคต เห็นได
จากการจัดต้ัง REIT กองแรกของประเทศไทยอยาง ทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (IMPACT GROWTH 
REIT) ซึ่งเปนกองทรัพยสินท่ีจะเขาลงทุนในกรรมสิทธิ์ของศูนย
แสดงสินคาและการประชุม อิมแพ็ค เมืองทองธานี โดยมีบริษัท 
อาร เอ็ม ไอ จํากัด เปนผูจัดการกองทรัสต (REIT Manager) ทํา
หนาท่ีบริการจัดการกองทรัสต และมี บลจ. กสิกรไทย เปนทรัสตี 
(Trustee) กํากับดูแลการปฏิบัติหนาท่ีของผูจัดการกองทรัสต และ
ดูแลรักษาทรัพยสนิของกองทรัสต โดยกอง IMPACT GROWTH 
REIT จะเขาซือ้กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยจากบริษัท BLAND มูลคา
ประมาณ 2 หม่ืนลานบาท แหลงเงินทุนมาจากการระดมทุนขาย
หนวยทรัสตใหกับประชาชนท่ัวไป 80% และ กูยืม 20% ในทาง
กลับกันทาง BLAND จะเขามาถือหนวยในกอง REIT สัดสวน
สูงสุด 50% ของหนวยลงทุนท้ังหมด 

ทั้งน้ีจะเห็นไดวาลักษณะของกอง REIT จะมีความยืดหยุนเพ่ิมขึ้น
จาก Property Fund เดิมดังตอไปน้ี 

1) ผูจัดต้ังกอง REIT ไมเจาะจงเฉพาะบริษัทจัดการกองทุน
เหมือนกอง 1 แตขยายถึงผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและ
บริหารอสังหาริมทรัพยมาทําหนาท่ีเปน REIT Manager 

2) มี Trustee ซึ่งเปนสถาบันการเงนิอยาง ธนาคาร หรือ 
บริษัทหลักทรัพยเปนผูควบคุมดูแลกิจการ เพ่ือรักษา
ผลประโยชนของนักลงทุน 

3) สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยไดหลากหลายประเภท
มากขึ้นท้ังในและตางประเทศ ตางจาก Property Fund 
ประเภทกอง 1 ทีถู่กจํากัดเพียง 9 ประเภทอสังหาริมทรัพย 

4) กูยืมเงินเพ่ือการลงทุนไดมากถึง 35% ของสินทรัพยรวม 
และสามารถเพ่ิมเปน 60% สําหรับกอง REIT ที่ไดรับการ
จัดอันดับความนาเช่ือถอือยูในระดับ Investment Grade 
ขณะท่ี Property Fund แบบเดิม กูเงินไดเพียง 10% ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิเทาน้ัน 

5) ผอนคลายขอจํากดัในการถือหนวยของบุคคลใดบุคคล
หน่ึงมากขึ้นจากเดิมไมเกิน 1 ใน 3 เปนไมเกิน 50% ของ
หนวยท้ังหมด 

สวนประเด็นท่ียังคงเหมือนเดิม คือ  โครงสรางภาษีระดับกองทุน 
ซึ่งท้ัง REIT และ กอง 1 ยังไดสทิธิประโยชนจากการยกเวนภาษี
เงินไดนิติบุคคล รวมถึงนโยบายการจายเงินปนผลท่ีไมตํ่ากวา 
90% ของกําไร ซึง่นักลงทุนรายยอย ยังคงมีภาระตองเสยีภาษีเงิน
ปนผลในอัตราหัก ณ ที่จาย 10% แตไดรับการยกเวนภาษีสวน
กําไร (Capital Gain Tax) สําหรับจุดท่ีเปลี่ยน คือ ภาษีเงินปนผล
สําหรับนักลงทุนสถาบันท่ีตองเสียภาษีเต็มในอัตราฐานภาษีปกติ 
ซึ่งปจจบุันอยูที่ 20% เทียบกับกอง 1 เดิม ที่ใหสทิธิพิเศษในการ
ยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงินปนผล 

โดยสรุปเชือ่วาการเกิดขึ้นของ REIT จะทําใหนักลงทุนมีตัวเลือก
การลงทุนท่ีหลากหลายมากข้ึนท้ังในดานประเภทสินทรัรพย และ
จํานวนกองทุน อกีท้ังมีโอกาสไดรับผลตอบแทน Div Yield จาก
การลงทุนไมตางจากรูปแบบกอง 1 เชนเดียวกับผูเสนอขาย
สินทรัพยสามารถจัดต้ัง REIT ไดงายขึ้นจากตัวเลือกในดาน
สินทรัพยเพ่ิมมากขึ้น กอปรกบัผูจดัต้ัง REIT ไมถูกจํากัดเพียง
บริษัทจัดการกองทุนรวมเทาน้ัน สะทอนไดจากบริษัทจดทะเบียน
อีกหลายบริษัทมีแผนจัดต้ังกอง REIT ในอนาคตไมวาจะเปน 
TICON, AMATA, WHA และ LH เปนตน 

ข้อแตกต่างระหว่างกอง 1 และ REIT 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs

อสังหาริมทรัพย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หรือ 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเช่ือถือใน

ระดับ Investment Grade

การจัดตั้ง บลจ. เปนผูยื่น บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรัพยท่ีมีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล

บริษัทจดทะเบยีน

ขนาดกองทุน ข้ันต่ํา 500 ลานบาท ข้ันต่ํา 500 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง

มากกวาหรือเทากับ 35 ราย มากกวาหรือเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นักลงทุนรายยอย 10% 10%

นักลงทุนสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนิติบคุคล

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนิติบคุคล

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, และ TFUND 
แนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
พรอมแนะนําลงทุนในกองท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงและมี
ความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพยทั้งหมด 4 กองซึง่อยู
ภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวย TFUND เปนกอง Free 
Hold ให Div Yield 7% ตอป สวนกอง Lease Hold แนะนํา 
CPNRF และ POPF ให Div Yield สูง 7-8% 
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    เน้นลงทุนหุ้นที่มีศักยภาพเติบโตสูง 
 หลากหลายปัจจยัหนุนกลุม่รพ. เป็นหุ้น Defensive & Growth   
 กําไรงวด 2H57 ดีกว่างวด 1H57  
 เลือกซื้อลงทุนหุ้นที่เติบโตสูงและยังพอมี Upside   

 
หลากหลายปัจจัยหนุนร.พ.เติบโตแบบยั่งยืน 
นับจากตนปจนถงึปจจุบัน หุนกลุมการแพทยเปนหน่ึงในกลุมท่ีให
ผลตอบแทนมากสุด คือใหผลตอบแทนสูงถึง 64% ชนะตลาดฯ    
ราว 1.3 เทาตัว ดวยเหตุผลท่ีกลุมการแพทยของไทยจัดเปนหุน 
Defense growth stock และไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและ
การเมืองคอนขางตํ่า เปนผลใหกําไรกลุมการแพทยในชวง 1H57 
ยังเติบโตได 11% yoy  แมร.พ.ใหญ  2 บริษัทคือ BGH และ BH 
ซึ่งมีมูลคาตลาดรวมกันสูงเกิน 70% ของมูลคาตลาดกลุมการ 
แพทย จะไดรับผลกระทบจากจํานวนผูปวยตางชะลอตัวตาม
ปญหาการเมืองในประเทศ ขณะท่ีกําไรเฉล่ียของบริษัทท่ีจดทะ 
เบียนในตลาดหลักทรัพยโดยรวมเติบโตเพียง 3.6% yoy เทาน้ัน 
เน่ืองจากความตองการใชบริการทีเ่พ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองแมในงวด  

การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด ดัชนีกลุ่ม ราคาหุ้นในกลุ่มนับจากต้นปี 
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 ที่มา : SET 

 

เหตุผลหลักที่เปนปจจัยสนุนให ธรุกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทย
เปนธุรกิจท่ีมีภูมิคุมกันสูง และสามารถเติบโตไดตอเน่ืองมีดังน้ี  

1) จํานวนประชากรไทยในชวงป 2543-2556 เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง
เฉลี่ยปละ 2.7% ขณะท่ีอายขุัยเฉล่ียของประชากรไทยมี
แนวโนมเพ่ิมสูงขึน้ทุกป โดยคาดการณอายุขยัเฉลี่ยเพศ
หญิงและเพศชาย จะเพ่ิมขึ้นจาก 77.47 ป และ 70.39 ป 
ในป 2553 เปน 81.86 ป และ 75.25 ป  ตามลําดับ 

อายุขัยเฉลี่ยประชากรไทย 

 

 ที่มา : สํานักงานสถิติแหงชาต ิ

2) สถานพยาบาลภาครัฐมีจํากัดและมีการขยายตัวตํ่ามาก  
และสวนใหญรองรับผูปวยระดับรากหญาที่ใชบัตรประกัน
สุขภาพถวนหนา ทําใหสถานพยาบาลภาครัฐมีความ
แออัดมาก  

3) โรงพยาบาลเอกชน มีการขยายตัวอยางตอเน่ือง ทัง้ขยาย
พ้ืนท่ีใหบริการเพ่ิม รวมถึงการเปดเพ่ิม ร.พ.แหงใหม 
เพ่ือใหเขาถงึฐานลูกคากลุมใหม และการเพ่ิมศูนยรักษา

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โรคเฉพาะทาง ทีอ่ัตราเสี่ยงการตายสูง หรือเฉพาะสําหรับ
ผูปวยเร้ือรัง  

4) การใหบริการเปนเลิศ และคารักษาพยาบาลท่ีถูกกวา หาก
เปรียบเทียบกับประเทศที่มีดานเจริญทางการแพทยใน
แถบน้ี ทั้งสงิคโปร และมาเลเซีย  

5) การเพ่ิมเครือขาย และขยายธุรกิจยา เวชภัณฑและ
อุปกรณการแพทย ชวยกอใหเกิดการประหยัดตอขนาด
และเพ่ิมประสิทธภิาพการทํากําไร 

6) ความกาวหนาทางการแพทยดีสุด ในยานอินโดจนี ซึ่ง
ประกอบดวย พมา กัมพูชา ลาว เวียดนาม  บวกกับมี
พรหมแดนท่ีอยูติดประเทศดังกลาว จึงไดเปรียบ สิงคโปร
และเลเซีย ในการเขาถึงคนไขประเทศแถบอินโดจีน โดย
สามารถเปดสถานพยาบาลแหงใหมตามแนวชายแดน 
เพ่ือรองรับคนไขจากประเทศเพ่ือนบาน 

จึงเปนท่ีคาดกันวารพ.ขนาดใหญในสิงคโปร และมาเลเซีย ซึ่งมี
ความเจริญทางการแพทยดีกวาไทย แตมีชัยภูมิและบริการที่ดอย
กวา มีโอกาสเขามาขอเทคโอเวอร ร.พ.ขนาดกลางในไทยท่ีมีสาขา
หลายแหง ภายหลังจากมีการเปดเสรีการคา AEC แลว เพ่ือเปน
ฐานในการขยายบริการสูประเทศในแถบอินโดจีน   

กําไร 2H57 มีแนวโน้มเติบโตสูงกว่า 1H57 

แมคณะรักษาความสงบแหงชาติ ยังไมประกาศยกเลกิกฎอยัการ
ศึก สงผลใหจํานวนผูปวยชาติยังไมกลับมาสูภาวะปกติ อยางไรก็
ตามสถานการณทางเมืองท่ีคลี่คลายขึ้น โดยเฉพาะในงวด 3Q57 
มีการจัดต้ังรัฐบาลรักษาการเรียบรอยแลว ชวยใหจํานวนผูปวย
ตางชาติทยอยฟนตัวดีขึ้นเปนลําดับ และยงัไดรับผลบวกจากชวง
ฤดูกาลสูงสุดของกลุม รพ. โดยผูปวยไทยท่ีเพ่ิมขึ้นเกิดจากโรคที่มา
กับฤดูฝน นอกจากนี้ยังไดรับอานสิงคจากชวงวันหยุดภาคฤดูรอน
ของชาวตะวันออกกลาง สงผลใหชาวตะวันออกกลางเดินทางมา
รับการรักษามากสุดในชวงดังกลาว เปนผลใหคาดผลประกอบการ
ของกลุมในงวด 3Q57 โดดเดนสุดในปนี้  แตในงวด 4Q57 อาจจะ
ออนตัวลงแตไมมากนัก เพราะแมผานพนชวงฤดูฝน แตจะเขาสูฤดู
หนาว ยังหนุนใหผูปวยไทยลดลงไมมากนัก และเนือ่งจากเร่ิมเขาสู
ฤดูกาลทองเท่ียว สงผลใหจํานวนผูปวยชาติยังมีแนวโนมทรงตัว
จากงวด 3Q57 สงผลใหคาดกําไรงวด 2H57 จะดีกวางวด 1H57 
อยางมีนัยสําคํญ และมีแนวโนมเติบโตในระดับท่ีสูงกวางวด 1H57  
โดยภายใตประมาณการของฝายวิจัย ASP คาดกําไรสุทธิของกลุม
จะเติบโต  15% ในปนี้และตอเน่ืองอีก 14% ในปหนา 

 

นํ้าหนักเท่าตลาด ซื้อลงทุนหุ้นท่ีมี Upside 

แมกําไรของกลุมมีแนวโนมเติบโตมากกวาอัตราการเติบโตของ
ตลาดฯท้ังในปนี้และปหนา คาดจะเติบโตเพียง 7.7% และ 12.6% 
ตามลําดับ แตราคาหุนของกลุมไดขึ้นมาตอบรับขาวดังกลาว จน
ราคาหุนสวนใหญในกลุม ปรับตัวขึ้นมาสูงกวามูลคาพ้ืนฐานปนี้
แลว จึงใหน้ําหนักการลงทุนเพียง “เทากับตลาด” โดยช่ืนชอบ 
CHG (FV57@B18.5, FV58@B21) มากสุด เพราะราคาหุนยังพอ
มี Upside เหลอืในปนี้  และมีศักยภาพการเติบโตโดดเดนสุด  
รองลงมาคือ BGH (FV57@B19, FV58@B21) มี Upside สวน
เพ่ิมจากแผนซือ้กจิการรพ. อีก 6 แหงซึ่งยังไมรวมในประมาณการ  

CHG ประสิทธิภาพการทํากําไรเด่นสุด 

CHG มีสวนแบงตลาดมากสุดในแถบพ้ืนท่ีแถบกรุงเทพตะวันออก 
สมุทรปราการ และฉะเชงิเทรา เพราะมีรพ.ในเครือขายถึง 10 แห
และยงัขยายกิจการรพ.เพ่ิมอีก 2 แหง คือ รพ. ชลเวช ที่ จ. ชลบุรี 
(ถือหุน 97%) และ สราง รพ. จฬุารัตน อาคเนย ที่ จ. ปราจีนบุรี  
นอกจากน้ี ยังไดเปดศูนยใหม คือ โรคมะเร็งตอมลกูหมาก ท่ีรพ. 
จุฬารัตน 3 (CH 3) ใหบริการเม่ือ 1Q57 และเม่ือเดือน เม.ย. ที่
ผานมา รพ. CH 3 ซึ่งเปนหน่ึงในรพ. หลัก ของ CHG ไดใบรับรอง
มาตรฐาน JCI เทียบเทาระดับสากลซึ่งรับรองโดยองคกรของ
สหรัฐอเมริกา ดวยผลดังกลาวทําใหกําไรในงวด 1H57 เติบโตถึง 
34% yoy โดยคาดท้ังปนี้จะเติบโต 27% และอีก 23% ในปหนา  

BGH เครือข่ายมากสุด คุมต้นทุนเป็นเลิศ   

ปจจุบัน BGH มีกิจการรพ.ที่เปดดําเนินงานแลว 34 แหง และซ้ือ
กิจการรพ.เพ่ิมเขามาอีก 1 แหง รวมท้ังมีร.พ.พรอมเปดหรืออยู
ระหวางการกอสรางอีก 9 รพ. รวมท้ังหมด 44 แหง ขณะท่ีมีแผน
ซื้อกิจการรพ. เพ่ิมอีก 6 แหง โดยผลบวกดังกลาวยังไมรวมอยูใน
ประมาณการ โดยไดออกหุนกูแปลงสภาพวงเงิน 1 หม่ืนลานบาท 
ที่อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเพียง 2% (โดยมีราคาแปลงท่ี 21.045 บาท
ตอ 1 หุนสามัญ) ซึ่งมี Dilution effect ตอ EPS เพียง 3.1% เทาน้ัน 
ถาแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 100% ซึ่งผลกระทบจาก EPS 
เล็กนอย แตถือเปนการเตรียมพรอมสําหรับการรุกขยายกจิการได
อยางตอเน่ืองตามแผน สงผลให BGH มีร.พ.ที่มีเครือขายและมี
สวนแบงตลาดมากสุด ทําใหโอกาสท่ีคูแขงท่ีเปนร.พ. ตางชาติจะ
เขามาแขงขันยาก โดยเฉพาะการมาเทคโอเวอรกิจการร.พ.ใน
ประเทศไทย ขณะท่ีในปนี ้ BGH ยังเนนนโยบายเพ่ิมประสิทธิภาพ
ในการควมคุมรายจายของกจิการกลุมรพ.เดิม ทําใหคาดกําไร
ปกติปนี้จะเติบโตถึง 17.7% และเติบโตตอเน่ืองอกี 13% ในปหนา   
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    สตอร่ีดียาวถึงปีหน้า  
  สัตว์บก...มีแต่ปัจจัยบวก 
  สัตว์น้าํ...ทยอยฟื้นตัว 
  Top picks เลือก CPF และ GFPT 

 
สัตว์บก...มีแต่ปัจจัยบวก 

แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง CPF, TUF 
และ GFPT) ในชวง 3Q57 จะปรับตัวสูงขึ้น ดวยผลบวกจากชวง
ฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร จึงหนุนใหปริมาณขายเน้ือสัตว 
และอาหารสัตวเติบโตมากขึ้นจากงวดกอนหนา ขณะท่ีชวง 4Q57 
คาดวายังทรงตัวสูงตอเน่ือง แมจะผานพนชวงฤดูกาลสงออกของ
ธุรกิจอาหารไปแลวก็ตาม แตยังมีปจจยัสนับสนุนเสริมจากการ
เติบโตของธุรกิจสตัวบกในประเทศไทย หลังจากท่ีผูประกอบการ
ไทยสามารถขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน (เร่ิม
นําเขาไกสดจากไทย และกังวลคุณภาพเน้ือไกจากจีน) และรัสเซยี 
(ระงับนําเขาไกจากสหรัฐฯ เพราะความขัดแยงทางการเมือง) จึง
หนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไกของไทยมีแนวโนมปรับสูงขึ้นตอเน่ือง 
และยงัสงผลบวกทางออมตอธุรกิจอาหารสัตวบกใหเติบโตมากขึ้น
ดวยเชนกัน  

สําหรับทิศทางราคาสัตวบกในประเทศไทย โดยเฉพาะราคาไกเปน 
คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้น เปนผลจากแนวโนมปริมาณสงออกเน้ือไก
ที่ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถึงป 
2558 ในขณะที่กําลังการผลิตของผูประกอบการในประเทศปรับ
เพ่ิมขึ้นไมทัน ซึง่สถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับราคา
วัตถุดิบอาหารสัตว (กากถั่วเหลอืง) ในตางประเทศท่ีพลิกกลับเปน
ขาลงแลวในชวง 2 เดือนท่ีผานมา จากความคาดหวังตอผลผลิต
ในสหรัฐฯ จะออกสูตลาดมากข้ึน สวนราคาขาวโพดเล้ียงสัตว ซึ่ง
สวนใหญจัดซื้อในประเทศไทย คาดวามีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง 

หลังจากเขาสูชวงฤดูกาลเก็บเกี่ยวผลผลิตในประเทศไทย จึงชวย
ลดแรงกดดันจากปญหาขาดแคลนวัตถุดิบไปไดอยางมาก ซึ่งถอื
เปนปจจยับวกตออัตราการทํากําไรของผูประกอบการฟารมเลี้ยง
สัตวบกในประเทศไทย ซึ่งไดแก CPF และ GFPT เพราะตนทุน
ขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลอืง คิดเปนสัดสวน 40% และ 
24% ของตนทุนวัตถุดิบรวม 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

สัตว์นํ้า...ทยอยฟ้ืนตัวตามลําดับ 

แนวโนมธุรกิจกุงในประเทศไทย ยงัเห็นการฟนตัวท่ีลาชากวาคาด 
เน่ืองจากผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุง ยังไมเชือ่ม่ันถึงมาตรการ
ปองกันโรคระบาดตายดวน (EMS) ในกุงขาว จึงทําใหผลผลิตกุง
ออกสูตลาดไมมากนัก สงผลใหราคากุงขาวในประเทศไทยยังทรง
ตัวท่ีระดับ 210 บาท/กก. สูงกวา 50% จากระดับราคาปกติกอน

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ชวงเกิดโรคระบาด EMS อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยบวกท่ีชวย
ประคองกําไรของ CPF และ TUF คือ ธุรกิจสัตวน้ําในตางประเทศ
ที่เห็นการฟนตัวชัดเจน นําโดยธุรกิจกุงในประเทศเวียดนาม และ
มาเลเซีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.ยอยของ CPF) มีผลกําไรที่
ปรับสูงขึน้ตอเน่ือง หลงัจากท่ีปญหาโรคระบาดตายดวนคลี่คลาย
ลง สวนธุรกจิกุงในประเทศอินเดีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.
ยอยของ CPF และ บ.รวมของ TUF) ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากโรค
ระบาด EMS จึงเปนโอกาสท่ีดีในการขยายฐานการผลิตใหมากขึ้น 
และเพ่ิมสวนแบงการตลาดโลก ในชวงท่ีผลผลิตของคูแขงใน
ประเทศอื่นๆ ไดรับความเสียหายจากโรคระบาด EMS นอกจากน้ี 
ธุรกิจกุงในสหรัฐฯ ภายใตการดําเนินงานของ บ.ยอยของ TUF 
(Chicken of the Sea Frozen Food) คาดวายังมีผลกําไรดี
ตอเน่ือง เพราะบริษัทฯ มีขอไดเปรียบดานการจัดหาวัตถุดิบกุงขาว
จากหลายประเทศท่ัวโลก จึงไมไดรับผลกระทบจากโรคระบาด 
EMS ในไทย 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

สําหรับธุรกิจทูนาในชวง 3Q57 คาดวาจะเติบโตทําระดับสูงสุด
ของป เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลสงออก ขณะท่ีในชวง 4Q57 จะ
เร่ิมปรับลดลง หลังจากผานพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเชือ่วาทิศทางราคาปลาทูนาจะปรับตัวลดลงในงวดนี้ 
เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลจับปลาของชาวประมง ทําใหปริมาณ
ปลาทูนาออกสูตลาดมากขึ้น อยางไรก็ตาม ราคาปลาทูนาใน
ตลาดโลกท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้นจากในอดีต นาจะชวยให TUF 
สามารถบริหารจัดการสต็อกสินคาปลาทูนาอยางมีประสิทธิภาพ 
สงผลใหบริษัทฯ ยังรักษาอัตรากําไรขั้นตนของธุรกิจทูนากระปองที่
ระดับสูงตอเน่ือง (สัดสวนรายไดของธุรกิจทูนา เทากบ 52% ของ
รายไดรวมของ TUF) อีกท้ัง บริษัทฯ ยงัดําเนินกลยทุธการนําเสนอ
นวัตกรรมใหมของผลิตภัณฑที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) 
รวมถึงการเพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) เพ่ือ
ดึงดูดการยอมรับจากผูบริโภค และลดความเส่ียงจากความผัน
ผวนของราคาวัตถุดิบทูนา  

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

Top picks เลือก CPF และ GFPT 
ใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาแนวโนมกาํไรสุทธิกลุมฯ 
ในป 2557-58 จะฟนตัวโดดเดน 51% yoy และ 26% yoy 
ตามลําดับ ซึ่งสงูกวาอัตราการเติบโตเฉลี่ยของตลาดฯ ที่ระดับ 
10% p.a. แตเน่ืองจาก PER เฉลี่ยของกลุมฯ ที่สูงถงึ 20 เทา ซึ่งสูง
กวา PER ตลาดฯ ที่ระดับ 16 เทา ทั้งน้ี ฝายวิจยัเลือกหุน CPF 
(FV@B34) และ GFPT (FV@B22) เปน Top picks ของกลุมฯ โดย
มีปจจัยบวกจากการเติบโตของธุรกิจฟารมสัตวบกในประเทศไทย 
หลังจากท่ีขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน และ
รัสเซีย หนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไก และปริมาณขายอาหารสัตว
บกของ CPF และ GFPT มีแนวโนมปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ืองต้ังแต
งวด 4Q57 ไปจนถึงป 2558  

สุรปคําแนะนําของหุ้นในกลุ่มเกษตร-อาหาร 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

CPF BUY 31.50             34.00               8 2.16       1.99       32.83     23.38     

TUF BUY 71.50             76.00               6 2.08       1.88       28.76     15.75     

GFPT BUY 20.60             22.00               7 3.46       2.81       17.18     12.06     

TYSON FOODS-A 3.93             33.90             35.27               4 1.76       1.59       12.26     11.67     

AUSTEVOLL SEAFOO 4.43             34.70             44.33               28 0.81       0.72       11.05     6.56       

MCDONALDS CORP 3.81             95.93             103.78             8 6.18       5.77       17.28     16.17     

YUM! BRANDS INC 3.81             72.73             79.47               9 14.61     11.45     25.12     20.27     

JM SMUCKER CO 3.70             101.86           114.31             12 2.06       2.00       17.60     16.21     

NESTLE SA-REG 3.83             63.30             69.92               10 3.16       2.90       18.47     17.26     

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    ราคายางยังผันผวน 
  หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก 
  นโยบายภาครัฐเน้นช่วยเหลือ แต่ไม่แทรกแซงกลไกราคา 
  ยังไม่ถึงเวลาลงทุนใน STA 

 
หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก 
สถานการณราคายางโลกยังไมผานพนชวงเวลาเลวราย สะทอนได
จากราคายางแผนรมควันลาสุด อางอิงตลาดสินคาลวงหนาใน
สิงคโปร (SICOM) ที่ระดับ 1.64 พันเหรียญฯ/ตัน ทําระดับตํ่าสุด
ในรอบ 5 ป หรือปรับลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 21% จากราคา ณ สิ้น
งวด 2Q57 ซึ่งผิดไปจากท่ีฝายวจิัยคาดไวในชวงท่ีผานมา โดย
แนวโนมราคายางโลกในชวง 4Q57 คาดวาจะยังมีโอกาสปรับ
ลดลงตอเน่ือง โดยมีปจจัยกดดันหลักๆ จากปญหาผลผลิตยางลน
ตลาดท่ีเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง หลังจากท่ีผลผลิตนํ้ายางของพ้ืนท่ี
เพาะปลูกสวนยางใหมๆ เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน ทั้งน้ี แมวาจะมี
ปจจัยบวกจากสภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในกลุมประเทศ
แถบเอเชียแปซิฟก จากปรากฎการณเอลนีโญ แตก็ไมสามารถ
หักลางกับปจจยักดดันขางตนไปไดทั้งหมด  

ราคายางธรรมชาติในตลาดล่วงหน้า SICOM 
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ยางแผน ยางแทง

ที่มา : Bloomberg 

สําหรับปริมาณสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศจีน ซึ่งเปน
ทาเรือนําเขาสินคาหลักของจีน ณ สิ้นเดือน ส.ค.57 เทากับ 1.7 
แสนตัน ปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน ซึ่งอาจถอืเปน 
Sentiment เชิงบวกตอราคายางในภาวะปกติ เพราะตลาดฯ เชื่อ
วาสถานการณสต็อกยางที่ลดลง จะสงผลใหผูนําเขาตองสั่งซื้อยาง
เพ่ิมขึ้น แตในความจริงแลว ปริมาณสต็อกยางทีป่รับลดลงอยาง
รวดเร็วในชวงท่ีผานมา เปนผลจากนโยบายจํากดัปริมาณส่ังซื้อ
ยางธรรมชาติในเขตการคาเสรีชิงเตา รวมถึงความเขมงวดจาก
ภาคธนาคารในการสนับสนุนธุรกิจสินคาโภคภัณฑ เพ่ือลดแรงเก็ง
กําไรของราคาสินคาโภคภัณฑ นอกจากน้ี แนวโนมธุรกิจยางลอใน
ประเทศจีนยังมีความเส่ียงเพ่ิมเติม จากการเร่ิมเกบ็ภาษีนําเขาของ
สหรัฐฯ ในกลุมยานพาหนะสวนบุคคล และรถบรรทุกในชวง 4Q57 
ซึ่งจะสงผลใหความตองการใชยางในจีนปรับลดลงเชนกัน 

 สต็อกยางในเมืองชิงเต่า ประเทศจีน 
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ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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นอกเหนอืจากปจจัยกดดันขางตนแลว ทิศทางราคานํ้ามัน
ปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับลดลง จากความคาดหวังตอความ
ตองการใชน้ํามันดิบในป 2557-58 อาจตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว 
หลังจากท่ีกลุม OPEC, IEA และ EIA ซึ่งเปนสถาบันวิจัยน้ํามันชั้น
นําของโลก ตางออกมาปรับลดคาดการณความตองการใชน้ํามัน
ลงท้ังสิ้น โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ยุโรป และจีนท่ีลาชากวาคาด ซึ่งจะสงผลกระทบสืบเน่ืองตอราคา
ยางสังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) ใหมีแนวโนมปรับ
ลดลงตาม และจะสงผลลบตอราคายางโลกในชวง 4Q57  
 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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ที่มา : Bloomberg 

นโยบายภาครัฐไม่แทรกแซงกลไกราคายาง 
ภายหลังจากท่ีราคายางพาราในประเทศไทยปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกบัผลกระทบตออุตสาหกรรมยางพารา
ของประเทศไทย ซึ่งเปนผูผลิตและสงออกชั้นนําของโลก รวมถึง
ผลกระทบตอเกษตรกรชาวสวนยางในประเทศ ดังน้ัน คณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช.) จงึมีมติอนุมัติมาตรการแกปญหา
ยางพาราตกตํ่าท้ังระบบ โดยมีเปาหมายในระยะยาว เพ่ือ
ชวยเหลอืเกษตรกรในประเทศใหมีรายไดที่สูงขึ้น ซึ่งแบงออกเปน
มาตรการในระยะส้ัน คือ โครงการสนับสนุนสินเชื่อเปนเงินทุน
หมุนเวียนแกสถาบันเกษตรกร ดวยวงเงิน 1 หม่ืนลานบาท เพ่ือ
เพ่ิมสภาพคลองทางการเงินใหแกเกษตรกรเพาะปลกูยาง ทําให
สามารถเก็บสต็อกของตนเองไดนานขึ้น ไมตองรีบขายนํ้ายาง
ในชวงท่ีราคาตกตํ่า สําหรับมาตรการในระยะยาว ไดแก 1) 
โครงการสนับสนุนสินเชื่อสถาบันเกษตรกรแปรรูปยางพารา ดวย
วงเงิน 5 พันลานบาท เพ่ือใชขยายกําลังการผลิตและเพ่ิม
ประสิทธิภาพการแปรรูปยาง ซึง่จะชวยลดตนทุนการผลิตใหแก
โรงงานแปรรูปยาง รวมถึงสนับสนุนการพัฒนาผลิตภัณฑยาง เพ่ือ
เพ่ิมมูลคาสินคาใหสูงขึ้น และ 2) โครงการควบคุมปริมาณผลผลิต
ยางพาราในประเทศ ดวยมาตรการสนับสนุนการโคนยางเกาท่ี

ใหผลผลิตไมคุมคา หรือตนยางท่ีมีอายุเกิน 25 ป โดยใหเงินชดเชย 
2.6 หม่ืนบาท/ไร มีระยะเวลาดําเนินการ 7 ป ซึ่งจะชวยลดพ้ืนท่ี
ปลูกยางเหลอื 17 ลานไร จากปจจุบันท่ี 19 ลานไร ซึ่งคาดวาจะ
เปนการแกไขปญหาสวนเกินอปุทานยางในประเทศใหปรับลดลง 
และนําไปสูราคายางท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้นในอนาคต 

ยังไม่ถึงเวลาลงทุนใน STA  
แมวากลยุทธการดําเนินธุรกิจของ STA ที่ใชวิธีขยายตลาดเชิงรุก
ในชวงท่ีผานมา โดยอาศัยจดุแข็งจากความไดเปรียบจากการ
ประหยัดตอขนาด เพ่ือใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคู
แขงขัน สงผลใหบริษัทฯ สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจาก
คูแขงรายเล็กๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แตก็ไมสามารถ
หักลางจากผลกระทบของราคายางท่ีหดตัวอยางรวดเร็วไปได จึง
ทําใหรายได และอัตรากําไรสุทธิของ STA เห็นการออนตัวตอเน่ือง 
ในขณะเดียวกัน แผนขยายธุรกจิตนนํ้า ดวยเปาหมายดําเนินธุรกิจ
สวนยางขนาดพ้ืนท่ี 5 หม่ืนไรภายในส้ินป 2557 ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วา
บริษัทฯ จะสามารถบรรลุเปาหมายไดจริง สะทอนไดจากความ
คืบหนาในการจัดหาท่ีดินสําหรับปลูกสวนยางพาราไดแลว 3.7 
หม่ืนไรในชวงส้ินงวด 1H57 อยางไรก็ตาม ทิศทางราคายางโลกท่ี
ตกตํ่าในขณะน้ี อาจกดดันตอผลตอบแทนจากการลงทุนโครงการ
สวนยางใหตํ่ากวาแผนเดิมท่ีคาดไว ซึ่งถอืเปนความเส่ียงหลกัตอ
ผลการดําเนินงานของ STA ในอนาคต 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิ 3Q-4Q57 ของ STA คาดวายังปรับตัว
ลดลงตอเน่ือง และมีความเสี่ยงท่ีอาจปรับลดประมาณการท้ังป 
2557 หลังจากทิศทางราคายางโลกท่ีปรับลดลงอยางรวดเร็ว ซึ่ง
ถือเปนปจจยักดดันตอ STA ซึ่งเปนผูผลิตและสงออกยางพาราราย
ใหญของไทย เน่ืองจากตองรับรูผลขาดทุนจากสต็อกสินคาคงคลัง
อยางมีนัยฯ ดังน้ัน ฝายวิจัยจึงแนะนําเพียงถอืหุน STA เพ่ือรอการ
ฟนตัวในป 2558 โดยกําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 
16 บาท องิ PBV 1 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE 
ระยะยาวท่ี 13% 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม Soft Commodity ทั่วโลก 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

STA HOLD 14.00             16.00               14 0.90       0.87       9.89       11.83     

J.A. WATTIE TBK 5.00             365.00           549.00             50 N.a. N.a. N.a. 7.16       

FIRST RESOURCES 4.39             2.00               2.51                 26 2.22       1.91       13.28     10.83     

WILMAR INTERNATI 3.50             3.15               3.48                 10.43         1.01       0.95       13.53     11.32     

NOBLE GROUP LTD 4.13             1.36               1.49                 10 1.28       1.19       13.78     11.20     

OLAM INTERNATION 2.60             2.54               2.45                 (4) 1.45       1.31       14.35     12.39     

GOLDEN AGRI-RESO 3.11             0.51               0.55                 10 0.57       0.54       15.35     11.74     

FELDA GLOBAL VEN 2.41             3.65               3.90                 7 1.97       1.88       22.39     18.25     

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV PER

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    เข้าสู่ปีที่ดี 2558 
  ปัญหานํ้าตาลลน้ตลาดเริม่คลี่คลาย 
  ผลักกาํไรปี 2558 ฟื้นตัว  
  Top Pick เลือก KSL  

 
ปัญหานํ้าตาลล้นตลาดเริ่มคล่ีคลาย  
สถานการณความกังวลเกีย่วกับปญหาปริมาณนํ้าตาลลนตลาด
เร่ิมคลี่คลาย เน่ืองจากสถาบันวิจัยชัน้นําของโลกหลายแหง
ประเมินวาผลผลตินํ้าตาลโลกปฤดูกาล 2557/58 จะอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัความตองการบริโภคท่ัวโลก ทัง้น้ี กระทรวงเกษตร
และสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณสวนเกินผลผลิต
น้ําตาลโลกในป 2557/58 เพียง 5.1 ลานตัน จาก 8.2 ลานตันในป
กอนหนา เน่ืองจากผลผลิตน้ําตาลทรายท่ัวโลกยังทรงตัวจากป
กอนหนา แตการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกผนวกกบัจาํนวน
ประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหความตองการบริโภคนํ้าตาล
เพ่ิมขึ้นทุกป   

 แนวโนมปริมาณน้ําตาลจะออกสูตลาดโลกในป 2557/58 เทากับ 
175.6 ลานตัน ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา จากการที่ราคา
น้ําตาลตกตํ่าตอเน่ือง ทําใหเกษตรกรบางสวนหันไปเพาะปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา โดยเฉพาะประเทศ
บราซิล (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญที่สุดของโลก และสงออกนํ้าตาล
มากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) ประเมินวา
พ้ืนท่ีบริเวณภาคกลางและภาคใตของบราซิล จะปลูกออยลดลง 
เน่ืองจากราคานํ้าตาลตกตํ่าตอเน่ือง อีกท้ัง โรงงานน้ําตาลหลาย
แหงในประเทศบราซิลหยุดดําเนินกิจการ เน่ืองจากประสบปญหา
ขาดทุน โดยประเมินวาตนทุนการผลิตนํ้าตาลรวมคาขนสงถึง
ทาเรือประเทศบราซิลอยูที ่ 21.0 เซ็นต/ปอนด เทียบกับสญัญาซ้ือ

ขายนํ้าตาลดิบลวงหนาสําหรับเดือน ต.ค. 57 ในตลาด ICE 
Futures อยูที ่ 13.8 เซ็นต/ปอนด ทําใหคาดการณผลผลิตนํ้าตาล
ของประเทศบราซลิป 2557/58 อยูที่ 36.8 ลานตัน จาก 37.8 ลาน
ตันในปกอนหนา แตผลผลิตนํ้าตาลในบางประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ชดเชยผลผลิตนํ้าตาลในบราซิลท่ีลดลง ทําใหแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลท่ัวโลกป 2557/58 ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา   

แนวโน้มส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลโลก 
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ที่มา : USDA 

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกปรับ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy สูระดับ 170.5 ลานตันในป 2557/58 หลักๆ  
จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรท่ัวโลก
เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดยรวมแลว แนวโนมสวนเกินผลผลิตนํ้าตาลท่ี
ลดลง ทาํใหฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลจะฟนตัวตอเน่ือง         
ในป 2558 สะทอนไดจากราคา futures น้ําตาลดิบสงมอบเดือน

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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ตางๆ ในป 2558 ปรับตัวสูงขึ้นจากราคาสงมอบในเดือน ต.ค. 57 
ซึ่งเปน Normal Backwardation (แสดงตารางดานลาง) 

ราคาน้ําตาลดิบล่วงหน้าตลาด ICE Futures 
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ที่มา : Bloomberg 

ผลักกําไรปี 2558 ฟ้ืนตัว 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิของกลุมฯ งวด 3Q57 จะทรงตัวตอเน่ือง
จากงวด 2Q57 เน่ืองจากลูกคาจากตางประเทศบางรายยังคง
เลื่อนรับมอบน้ําตาลดิบไปงวด 4Q57 แทน อยางไรก็ตาม บริษัท
ในกลุมฯ ไดมีภาระขายแลว โดยจะบันทึกเปนรายไดในงวด 4Q57 
ทําใหทิศทางกําไรงวด 4Q57 จะปรับสูงขึน้จากงวด 3Q57 จาก
การที่ปริมาณสงมอบนํ้าตาลของกลุมฯ ในงวด 4Q57 จะเพ่ิมขึ้น
เปนจํานวนมาก สามารถชดเชยรายไดจากธุรกิจตอยอดท่ีลดลง 
จากการปดซอมแซมโรงงานไดทั้งหมด  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS)         
ป 2558 จะเติบโต 17.8% yoy สูระดับ 6.4 พันลานบาท โดยมี
ปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจน้ําตาล โดยคาดปริมาณนํ้าตาลโลก
กลับสูภาวะสมดุลมากขึ้น ทําใหแนวโนมราคานํ้าตาลฟนตัว
ตอเน่ือง สะทอนไดจากราคานํ้าตาลดิบลวงหนาในตลาด ICE 
Futures ที่สงมอบในป 2558 ลวนสูงกวาราคาลวงหนาเดือน ต.ค. 
57 ทั้งสิ้น ซึ่งเปน Normal Backwardation นอกจากน้ี ฝายวิจัย
คาดความตองการบริโภคนํ้าตาลในป 2557/58 ที่เพ่ิมขึ้นใน
ประเทศแถบเอเชีย จะสงผลบวกตออุตสาหกรรมนํ้าตาลไทย 
เน่ืองจากการขนสงจากประเทศไทยมีความสะดวกและรวดเร็ว
มากกวาการขนสงจากประเทศแถบอเมริกาใต และ 2) ธุรกิจตอ
ยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล มีปริมาณขายท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากคาดวา 
Yield น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติ (หลังจากท่ี Yield น้ําตาลดีมาก
ในป 2556/57) จะสงผลใหปริมาณกากนํ้าตาลท่ีเปนวัตถุดิบหลัก
ในการผลิตเอทานอลมีมากขึ้น สาํหรับธุรกิจไฟฟา ซึ่งใชกากออย
เปนวัตถุดิบหลักในการผลิต ยงัสามารถทํากําไรไดในระดับสูง
ตอเน่ือง ตามปริมาณออยเขาหีบในป 2557/58 ที่ทรงตัวใน
ระดับสูงตอเน่ืองจากปกอนหนา          

ฝายวิจัยประเมินวา KSL และ KTIS มีการกระจายความเส่ียงทาง
ธุรกิจท่ีดี เน่ืองจากประกอบธุรกจิตอยอดควบคูกับธุรกิจนํ้าตาล ซึ่ง
ธุรกิจตอยอด ทั้งธุรกิจเอทานอลและไฟฟาสามารถทํากําไรไดใน
ระดับสูง เน่ืองจากวัตถุดิบหลักในการผลิตเปนผลพลอยไดจาก
ธุรกิจนํ้าตาล จงึทําใหผลการดําเนินงานมีเสถียรภาพ เน่ืองจาก
ไมไดพ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเพียงอยางเดียว ในขณะท่ีผลการ
ดําเนินงานของ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก แมวา KBS จะ
เร่ิมทําธุรกิจไฟฟาเชิงพาณิชยไดไมนาน และมีแผนกอสรางโรงงาน
เอทานอล ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยไดปลาย       
ป 2558 ซึง่ถอืเปนการตอยอดธุรกิจนํ้าตาล และยังชวยกระจาย
ความเส่ียงจากความผันผวนของราคานํ้าตาลโลก โดยรวมแลว 
ราคาหุน KTIS ปจจุบัน มี PER สูงถึง 17.7 เทา สงูมากเม่ือเทียบ
กับคูแขงในอุตสาหกรรม ในขณะที่ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลมาก
เกินไป จึงมีความผันผวนของกําไรสูงสุด ทําให KSL เปนหุนท่ี
นาสนใจท่ีสุดในกลุมฯ        

เปรียเทียบข้อมูลทางการเงินของหุ้นกลุ่มน้ําตาลปี 2557 
KSL KBS KTIS

ปรมิาณผลผลตินํ้าตาลป 2555/56 (ตนั) 722,514           256,712                 934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดบั 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตนัออย/วัน) 102,000           23,000                   88,000            
  - เอทานอล (ลติร/วัน) 350,000           -                         230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                  35                          60                   
  - เยือ่กระดาษฟอกขาว (ตนั/ป) -                   -                         100,000          
อัตราสวนทางการเงิน
Gross Margin 27.2% 21.2% 31.4%
SG&A/Sales 11.0% 8.1% 17.0%
Net Profit Margin 9.9% 9.9% 12.3%
Interest bearing D/E Ratio 1.03 0.21 1.00
Valuation
EPS 1.34 1.10 0.66
PER 10.3 9.9 17.7
PBV 1.7 1.7 9.5
ROE 17.8% 18.1% 53.7%
ROA 6.3% 11.2% 18.5%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชอบ KSL  
ความกังวลเร่ืองปริมาณนํ้าตาลลนตลาดเร่ิมคลี่คลาย ทําให
แนวโนมราคานํ้าตาลฟนตัวตอเน่ือง ฝายวิจยัเลอืก KSL (ซื้อ) 
กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 19.50 บาท เปน Top Pick 
เน่ืองจากไดรับผลบวกจากแนวโนมธุรกิจนํ้าตาลท่ีฟนตัว    อีกทั้ง 
ธุรกิจตอยอด (ทัง้ธุรกิจเอทานอลและธุรกจิไฟฟา) ยังสามารถทํา
กําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง โดย KSL สามารถเพ่ิมสัญญาขาย
ไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งจะสามารถรับรู
รายไดทั้งปในป 2557/58 นอกจากน้ี ราคาหุนปจจุบนัยังมี PER ป 
2557/58 เพียง 8.5 เทา และสามารถคาดหวัง Div Yield ราว 4-
5% p.a. (จายปละคร้ัง)     



Invest+ 4th Quarter, 201434 

 

    ฟื้นตัวระยะส้ัน ระยะยาวยังเส่ียง 
 งวด 4Q57 เดินเรือเทกองฟื้นตัวตามฤดูกาล 
  ปี 2558 ฟื้นตัวแบบมีปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจโลก 
 TTA ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีสดุสําหรับ ซื้อเก็งกําไร 

 
เรือเทกองฟ้ืนตัวตามฤดูกาลถึงกลาง ธ.ค.   
เชื่อวาผลประกอบการของธุรกิจเดินเรือเทกองในงวด 3Q57 มี
แนวโนมออนตัวจากงวด 2Q57 สะทอนจากสะทอนไดคาเฉลี่ยดัชนี 
BDI (ดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือเทกอง) รายไตรมาสลาสุดงวด 
3Q57 ถึงวันท่ี 18 ก.ย.นี้ ปรับตัวลดลง 5% ขณะท่ีคาเฉลี่ยดัชนี 
BSI และ BHSI (ตัวชี้วัดอัตราคาระวางเรือขนาด Supramax และ 
Handysize ซึ่งเปนขนาดที่ PSL และ TTA ใชใหบริการในปจจุบัน 
ลดลงจากงวด 2Q57 ที่ราว 4% และ 19% ตามลําดับ สงผลใหผล
ประกอบการของ PSL ยังมีโอกาสตํ่ากวาจุดคุมทุนตอเน่ืองจาก
งวด 2Q57 ขณะท่ีผลประกอบการของ TTA ในงวดบัญชี 4Q57 
สิ้นสุด ก.ย. 2557 คาดจะมีกําไรลดลงจากงวด 3Q57 เพียง
เล็กนอย เพราะไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาลและความตองการที่
เพ่ิมขึ้นของธุรกิจเรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเลและเรือขุดเจาะนํ้ามัน
ของบ.ยอย-เมอรเมด (TTA ถือหุนราว 57%) ตอเน่ืองจากงวดบัญช ี
3Q57  

อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นสัญญานการฟนตัวธุรกิจเรือเทกองต้ังแตตน
เดือน ส.ค. จนถึงปจจุบัน สะทอนไดจาก ดัชนี BDI ที่ปรับตัวขึ้น
ตอเน่ืองจากจุดตํ่าสุดของรอบน้ีที่ 751 จุด ในวันท่ี 1 ส.ค. 2557 มา
อยูที ่ 1,089 จุด ในวันท่ี 18 ก.ย. ที่ผานมา เหตุผลหลักเกิดจาก
ฤดูกาลเก็บเกี่ยวเมล็ดธัญพืชในแอฟริกาท่ีลาชากวาปกติที่เร่ิม ก.ค. 
โดยปนี้เล่ือนมาเร่ิม ส.ค. และจะไปพีคในชวงเดือนต.ค. ขณะท่ีชวง
เดือนพ.ย. – กลางธ.ค. ธุรกิจเรือเทกองยังมีปจจัยหนุนจากความ
ตองการนําเขาถานหินมากขึ้นจากประเทศจีน และสหรัฐอเมริกา 
เพ่ือสํารองไวใชเปนพลังงานความรอนชวงฤดูหนาว รวมถึง 
ประเทศอินเดีย ที่ประสบปญหาสต็อกถานหินในประเทศที่อยูใน
ระดับตํ่าและเหมืองถานหินในประเทศทั้ง 218 เหมืองดําเนินการ
อยางผิดกฎหมายและถูกปดขั่วคราว โดยมีเหมืองเพียง 48 แหงท่ี
ไดรับอนุญาตใหกลับมาดําเนินงานปกติแลว บวกกับคาดวาจีนจะ
นําเขาสินแรเหล็กเพ่ิมขึ้นในชวงพ.ย. ถึงกลางธ.ค. เพ่ือสํารองไวใช
กอนชวงวันหยุดยาวตนป กอนท่ีธุรกิจเรือเทกองจะซบเซาตาม
ฤดูกาลอีกคร้ัง ต้ังแตชวงกลางเดือน ธ.ค. จนถงึวันตรุษจีน ซึ่งปกติ
จะอยูชวงสิ้นเดือนม.ค. เน่ืองจากเปนวันหยุดยาวเทศกาลคริส 
มาสตของชาวตะวันตก ตอเน่ืองถึงวันหยุดยาวชวงปใหมจีน  

ผลบวกดังกลาว ทําใหคาดผลประกอบการของ PSL จะฟนตัวดีขึ้น
ในงวด 4Q57 ขณะท่ีกําไรของ TTA ในงวด 1Q57 สิ้นสุด ธ.ค. 
2557 อาจมีแนวโนมออนตัวจากงวดไตรมาสกอนหนา แมธุรกิจเรือ
เทกองฟนตัว แตธุรกิจของบ.ยอย เมอรเมดเขาสูชวงนอกฤดูกาลอกี
คร้ัง 

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BHSI

% chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
2Q55 1,024   1,294   1,207   1,072   617      18% -10% 21% 29% 33%
3Q55 846      1,156   834      987      553      -17% -11% -31% -8% -10%
4Q55 953      1,851   822      729      435      13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796      1,252   886      773      462      -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888      1,279   974      891      540      11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292   2,217   1,119   933      544      46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854   2,891   1,781   1,341   705      43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371   2,016   1,302   1,112   689      -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982      1,662   785      859      501      -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 to date 934      1,849   724      822      405      -5% 11% -8% -4% -19%

BPI IndexBSI IndexBSHI IndeAverage BDI IndexBCI Index

 
ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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4Q57 เรือคอนเทนเนอร์ชะลอตามฤดูกาล   
ความตองการใชเรือคอนเทนเนอรในงวด 3Q57 ดีตอเน่ืองจากงวด 
2Q57 ตามฤดูกาล อยางไรก็ตามผลกระทบจากชวงฤดูฝน ทําให
การขนสงสะดุดบางสวน เปนผลใหปริมาณการขนสงมีแนวโนม
ออนตัวกวางวด 2Q57 ขณะท่ีอัตราคาขนสงของเรือคอนเทนเนอร
ในงวด 3Q57 ฟนตัวจากงวด 2Q57 เพียงเบาบาง สะทอนไดจาก
คาเฉลี่ย Howe Robinson Index ที่เปนตัวแทนอัตราคาขนสงของ
เรือคอนเทนเนอร ลาสุด ตนงวด 3Q57 จนถึง 17 ก.ย. 2557 อยูที่ 
537 จุด ปรับตัวขึ้นเพียง 1.6% จากไตรมาสกอนหนา เปนผลให
คาดวากําไรของ RCL ในงวด 3Q57 จะออนตัวจากงวด 2Q57 
เล็กนอย  

ขณะท่ีคาดวาความตองการใชเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมออนตัว
ลงในชวงไตรมาส 4 ตอเน่ืองถึง ไตรมาส 1 เน่ืองจากผูประกอบการ
สวนใหญมีการนําเขาสินคาในชวงไตรมาส 2-3 ไวลวงหนากอนชวง
ที่มีการจับจายใชสอยมากสุดในชวงเทศกาลคริสมาสต และตอ 
เน่ืองจนถึงเทศกาลปใหม แมผลประกอบการของกลุมเรือคอนเทน
เนอรจะออนตัวในชวงดังกลาว แตผูประกอบการหลายรายไดเพ่ิม
ประสิทธิในการควบคุมตนทุนเพ่ือความอยูรอดทางธุรกิจ ทาม 
กลางกําลังการใหบริการที่ทยอยเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง จากซัพพลายใหม
ที่เขามาอยางตอเน่ือง โดย RCL ถอืเปนผูประกอบการเรือคอนเทน
เนอรที่คอยขางโชคดี เน่ืองจากมีเรือขนาดเล็กระหวาง 189 ถึง 
2,732  TEUs ซึ่งเปนขนาดที่เหมาะสมกับภาวะตลาดในขณะน้ี   
บวกกับต้ังแตงวด 2Q57 RCL สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ควบคุมตนทุนและคาใชจายบริหารจัดการไดดีขึ้นมาก อาทิ เสน 
ทางท่ีใหบริการของเรือ RCL อาจไมเหมาะสมกับขนาดของเรือท่ีมี
อยู จึงไดมีการเชาเรือภายนอกมาใหบริการแทน และนําเรือของ
ตนเองท่ียังไมเหมาะสมกับการขนสงในชวงดังกลาวไปปลอยเชา 
รวมท้ังมีการจับมือรวมกับพันธมิตรผูประกอบการรายอื่น กรณีที่
สินคา RCL ขนสงในบางเสนทางนอยมาก จะสงตอใหพันธมิตร
เปนผูขนสงแทน ในทางกลับกัน หากพันธมิตรมีสินคาขนสงในบาง
เสนทางนอย จะสงตอให RCL ขนสงแทน ทําให RCL สามารถ
สรางกําไรจากทุกเท่ียวการขนสงได ทําใหคาดวายังเห็นมีกําไรใน
งวด 4Q57 และ งวด 1Q57 แมจะมีความตองการขนสงที่ลดลง
ตามฤดูกาล  

 

ปี 2558 ฟ้ืนตัวแบบมีความเส่ียง  
สําหรับแนวโนมในป 2558 คาดวาธุรกิจเดินเรือเทกองมแีนวโนม
ฟนตัวจากป 2557 จากความตองการนําเขาสินแรเหล็กของจีนท่ี
เพ่ิมขึ้นจากปปจจบุัน เน่ืองจากภาครัฐบาลของประเทศจีนยังคงใช
นโยบายลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการสาธารณูปโภคขนาด
ใหญ ซึง่ตองใชผลิตภัณฑเหล็กในการกอสรางคอนขางมาก เพ่ือ
ชวยกระตุนเศรษฐกิจจีนใหเติบโตตามเปาหมาย เพราะเศรษฐกิจ 
ของภาคเอกชนยงัมีแนวโนมขยายตัวในอัตราท่ีชะลอตัวลง บวกกับ
ราคาสินแรเหล็กในตลาดโลกยืนเหนือระดับ 80 เหรียญสหรัฐตอ
ตัน ซึ่งหากราคาตกตํ่ากวาน้ี ผูประกอบการมีโอกาสขาดทุนได จึง
คาดวาราคาสินแรเหล็กอยูในระดับใกลจุดตํ่าสุดแลว ขณะที่จีนยงั
เปนผูนําเขาถานหินรายใหญของโลก และยังตองการนําเขาใน
ปริมาณท่ีเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากโรงไฟฟาในประเทศจีนมีการใชถานหิน
เปนเชือ่เพลิงสัดสวนมากกวา 70% ของโรงไฟฟาท้ังหมด อยางไรก็
ตามถานหินคุณภาพตํ่า กอใหเกิดปญหามลพิษสิ่งแวดลอมตอ
ความเปนอยูของประชากรในวงกวาง รัฐบาลจีนจงึออกมาตรการ
ควบคุมใหมีการนําเขาเฉพาะถานหินท่ีผานมาตรฐานความบริสุทธิ์ 
โดยวัดจากอัตราสวนขี้เถาไมเกิน 20% และอัตราสวนกํามะถันไม
เกิน 1% การคัดกรองดังกลาวสงผลใหการนําเขาถานหินของจีน
ชะลอตัวในระยะสั้น อยางไรก็ตามในระยะยาว หากสามารถหา
แหลงถานหินท่ีมีคุณภาพเกินมาตรฐาน จะชวยใหความตองการใช
เรือเทกองเพ่ิมขึ้น  
 

ทั้งน้ีสถานการณเศรษฐกิจโลกปจจบุันท่ียังเปราะบาง แมวาจะเห็น
การขยายตัวอยางตอเน่ืองของ สหรัฐ และองักฤษ โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจยุโรป ญี่ปุน และจีน ที่ฟนตัวตํ่ากวาคาดมาก รวมถึง
ปญหาความตองการแยกตัวเปนอสิระของสกอตแลนด อาจสงผล
กระทบตอภาคการคาโลก และกลุมเดินเรือมีโอกาสฟนตัวอยาง
เชื่องชาตอไป และอาจทําใหประมาณการป 2558 สูงเกินไป 

คงนํ้าหนัก “เท่าตลาด” เก็งกําไร TTA  

ดวยสถานการณเศรษฐกิจโลก ยงัทําใหธุรกิจเดินเรือยังเผชิญความ
เสี่ยง การฟนตัวแบบเช่ืองชาตอไป สงผลให ฝายวิจัยยังคงแนะนํา
ให ซื้อเก็งกําไรเฉพาะ TTA (FV@B25.30) ซึ่งยังมีการกระจาย
ความเส่ียงในธุรกจิประเภทอื่น โดยธุรกิจของบ.ยอย เมอรเมด เปน
ธุรกิจท่ีแข็งแกรงสุดในขณะน้ี และชวยให TTA สรางกําไรอยางมี
เสถียรภาพได บวกกับ TTA ยังมีประเด็นบวกจากแผนการขอ
อนุมัติจากกลต. ภายในต.ค.นี้ เพ่ือนําบริษัทยอยคือ บริษัท โทรี
เซนต เอเซีย โฮลด้ิงส (PMTA) ซึ๋งเปนบริษัทโฮลด้ิง ถือหุน 100% 
ในบริษัท บาคองโก ประเทศเวียดนาม เขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยไทย ทัง้น้ีในการเสนอขายหุนเพ่ิมทุน IPO ดังกลาว  TTA 
จะลดสัดสวนการลงทุนใน PMTA จาก 100% เหลอื 65% โดยจะ
นําหุนเดิมดังกลาวออกขายพรอมกบัหุนเพ่ิมทุน IPO ดวย คาดจะ
สงผลใหมูลคาทางบัญชีตอหุนของ TTA เพ่ิมขึ้นราว 0.65-1.00 
บาท ทงัน้ีผูถอืหุน TTA จะไดสิทธิจองซือ้หุนกลาวท้ังหมดในเดือน 
พ.ย. นี้ ตามสัดสวนการถือหุน TTA กอนขายใหประชาชนท่ัวไป  

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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Howe Robinson Index รายได RCL เฉลี่ยตอตูรายไตรมาส

จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 
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    ยังมีตัวเลือกดีๆ ในภาวะท่ีตลาดค่อนข้างแพง 
 กําไร งวด 2H57เด่นสุดยกให้ BECL 
 BMCL จะเป็น BTS2 ในอนาคตจริงเหรอ?    
 Top pick: BECL ถูกและดี    

คาดกําไรงวด 2H57 ดีขึน้...BECL เด่นสุด 
BTS  แมปริมาณผูโดยสารจะมีแนวโนมลดลงจาก 1H57 ซึ่งไดรับ
อานิสงสจากการชุมนุมทางการเมือง แตจะมีผลกระทบนอยลง 
เน่ืองจาก BTS ไดขายสิทธใินการรับรูรายไดคาโดยสารให 
BTSGIF ไปแลว (เม.ย.2556) และคงเหลือสัดสวนการลงทุนเพียง 
1 ใน 3 ของมูลคากองทุน ขณะเดียวกัน ยังคาดจะชดเชยไดจาก 
ธุรกิจโฆษณาจาก VGI ซึ่งกลายเปนธุรกจิหลักของ BTS ใน
ปจจุบัน (สัดสวนรายได 43% ของรายไดรวม) ที่คาดวาจะมีการ
ฟนตัวท่ีดี เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลเฉลิมฉลอง ที่ตองจัดกิจกรรม
การตลาดกระตุนยอดขาย บวกกับ นาจะมีงบโฆษณาที่คงคางมา
จาก 1H57 โดยเบื้องตนบริษัทเผยวา งบโฆษณาในเดือน ก.ค. 
และส.ค. มีแนวโนมดีขึ้นเปนลําดับ และนาจะเปนการเติบโตจาก
ไตรมาสกอนหนาเปนไตรมาสท่ี 2 ติดตอกัน อยางไรก็ตาม ยังทรง
ตัวเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันปกอน โดยคาดวาธุรกิจโฆษณาจะ
กลับมาฟนตัวเต็มท่ีและเห็นการเติบโตที่โดดเดนท้ังจากไตรมาส
กอนหนา (qoq) และชวงเดียวกนัปกอน (yoy) งวด 4Q57 
(เทียบเทางวดบญัชี 3Q57/58 ของ BTS)     
BECL  คาดแนวโนมกําไรยังคงโดดเดนตอเน่ืองจาก 1H57 โดย
จะทําจุดสูงสุดงวด 3Q57 ปจจยัหลักเกิดจากการรับรูสวนแบง
กําไรจากบริษัทรวม คือ CKP (ถือ 23%) จะทําจุดสูงสุดในชวงฤดู
ฝน ซึ่งสามารถผลิตและจําหนายไฟไดสูง ขณะท่ีการดําเนินงาน
จากธุรกิจหลกั คาดปริมาณผูใชทางดวนจะเร่ิมเห็น การฟนตัวขึ้น
ตามลําดับ จากชวง 1H57 ที่รับผลกระทบจากการเมือง โดย
ปริมาณรถยนตเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2557 กลบัมาทรงตัวเม่ือ
เทียบกบัชวงเดียวกันปกอน (เฉลีย่วันละ 1.1 ลานคัน) ถือวาดีขึ้น
เม่ือเทียบกบั 1H57 ซึ่งลดลงราว 2% yoy นอกจากน้ี คาด

คาใชจายขายและบริหารงวด 3Q57 จะนอยท่ีสุดในรอบป เพราะ
เปนชวงฤดูฝน จะมีคาใชจายในการดูแลบํารุงรักษานอย ทําให
คาดกําไรจะสูงสุดใน 3Q57 กอนจะออนตัวเล็กนอยงวด 4Q57 
ตามผลฤดูกาล แตทั้งน้ี หากเทียบกําไรปกติ เม่ือเทียบกับชวง
เดียวกันปกอน จะยังคงโดดเดนตอเน่ือง และคาดจะเติบโตไมตํ่า
กวา 20% yoy ทั้ง 2 ไตรมาส  
อยางไรก็ตาม ในสวนของ BMCL คาดจะขาดทุนเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยฯในงวด 2H57 โดยปจจัยหลกัเกิดจาก ภาระคาใชจายสวน
เพ่ิมท่ีเกิดจาก การเตรียมจายสวนแบงรายไดแบบคงท่ีแก รฟม. 
นอกเหนอืจากปจจุบันท่ีจายเฉพาะแบบแปรผันตามรายได (1% 
ของรายได หรือราวปละ 20 ลานบาท) โดยจะเร่ิมจายสวนแบง
รายไดแบบคงที่ในปนี้มีผลต้ังแต 3 ก.ค.นี ้ที่ 491 ลานบาท และจะ
ทยอยเพ่ิมเปนปละกวา 1 พันลานบาท และขึ้นสูงสดุถึง 5 พันลาน
บาท ในชวงปทายๆของอายุสัมปทาน ขณะท่ี ปริมาณผูโดยสาร
คาดจะลดลงจาก 1H57 ซึ่งไดรับอานิสงสอยางมากจากการปด
ชุมนุมทางการเมืองตนป       

ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : บริษัท  

ประมูลรถไฟฟ้าดีต่อ BTS และ BMCL 

ภายหลังการไดรัฐบาลชุดใหม เชื่อวานโยบายกระตุนการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานสวนของรถไฟฟานาจะเห็นทิศทางท่ีดีขึ้นตอจาก
นี้ และจะเห็นความคืบหนาของการเปดประมูลจัดหาท้ัง งาน

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กอสรางโยธา และผูใหบริการเดินรถ ในชวง 2H57 นี้ 
ตามตารางขอมูลดานลาง  

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเปด กําหนดเปดประมูล ประเภทการประมูล

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งิน (หัวลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งิน (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมทุรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 N.A กอสราง
สายสีชมพ ู(แคราย - มนีบุรี) 2561 N.A กอสราง
สายสีสม (ตล่ิงชัน - มนีบุร)ี 2562 N.A. กอสราง

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัไดรวมมูลคาพ้ืนฐานสวนเพ่ิมของรถไฟฟาสวนตอ
ขยายบางเสนทางไวในประมาณการของท้ัง BTS (4 เสนทาง : 
เขียวใต, เขยีวเหนือ, ชมพู และอกีสายท่ีบริหารจัดการโดย กทม. 
คือ บางนา – สุวรรณภูมิ) คิดเปนมูลคาเพ่ิมราว 3 บาท/หุน และ 
BMCL คือ สีมวง ขณะท่ี ยังไมไดรวมมูลคาจากสายสีน้ําเงินสวน
ตอขยายท้ัง 2 สวน แตเบือ้งตนมีมูลคาเพ่ิมอีกราว 0.2 บาท/หุน   

เปรียบเทียบ BTS vs BMCL  
ราคา BMCL ทีผ่านมา ปรับขึ้นมาอยางมากถึง 100% เทียบกับ 
BTS ที่ 10% โดยเกิดจากความคาดหวังวา BMCL จะสามารถ
พลิกฟนกลับมาทํากําไรไดราวป 2559 – 2560 จนปจจุบัน ราคา
หุนเกินมูลคาพ้ืนฐานอยางมาก โดยมีมูลคาตลาด ราว 4 หม่ืน
ลานบาท  เทียบกับ BTS อยูที 1.13 แสนลานบาท แมจะยงันอย
กวามาก และดูเหมือนจะถูกกวาเชิงเปรียบเทียบ และคาดหวัง 
BMCL จะสามารถเปนเหมือน BTS ไดในอนาคต ซึ่งมูลคากิจการ
ควรจะสูงขึ้นอยางมากนั้น แตแทจริงแลว BMCL ยงัมีจุดดอยกวา 
BTS ซึ่งตลาดอาจจะยังไมรับรูประเด็นเหลาน้ี คือ  

1) สัมปทานตางกนั การลงทุนรถไฟฟาเสนหลักของท้ัง
คูนั้นแตกตางกัน โดย BTS ลงทุนเองท้ังหมด และไมตองจายสวน
แบงรายไดใดๆใหภาครัฐ เทียบกับ BMCL ซึ่งภาครัฐลงทุนเปน
หลักถึง 9.1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ี BMCL ลงทุนราว 1.9 หม่ืนลาน
บาท จึงตองมีการจายสวนแบงรายไดคืนภาครัฐตามขอกําหนดท้ัง
แบบคงที ่ (เร่ิมจายปนี้และมากขึน้เร่ือยๆ ตามตารางดานหนา) 
และแบบแปรผัน ซึ่งปหลังๆจะเพ่ิมขึ้นเชนกนั โดยเฉพาะต้ังแตป 
2566 เปนตนไป ตองจายถึง 15% ของรายไดทําใหตนทุนดังกลาว 
ชวงปหลังๆจะสงูขึ้นถึงปละราว 5 พันลานบาท (ตารางดานขวา)  
ถือวามีผลกระทบอยางมาก และทําใหความแตกตางของท้ังคูจะ
มากขึ้นเร่ือยๆในอนาคตโดยเฉพาะในชวงท่ีรถไฟฟาสายใหมๆเปด
มากขึ้น ทําใหผูโดยสารใชบริการในเสนหลักมากขึ้น โดย BTS 
จะมีรายไดและกาํไรเพ่ิมขึ้นเร่ือย แมจะถือเพียง 33% ใน BTSGIF 
แต BMCL จะถูกจํากัดดวยคาใชจายดังกลาว ทาํใหกําไรชวงป
หลังๆจะคงท่ี 

ส่วนแบ่งรายได้แบบแปรผันที่ต้องจ่ายรฟม. 
  ป รอยละของรายไดคาโดยสาร

2547 - 2561 1%
2562 2%

2563 - 2565 5%
2566 - 2572 15%  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) ทําเลในเสนทางหลัก BTS จะไดเปรียบกวา และ 
ทําใหตอยอดไปรับงานเดินรถสวนตอขยายในอนาคตมากกวา 
โดยในสมมติฐานกําหนด BTS ไดรับ 4 เสนทาง เทียบกับ BMCL 
ไดรับ 2 เสนทาง ทั้งน้ี ยังเหลอื 2 เสนทางจากนโยบายท่ีจะเรง
ผลักดันรอบน้ี คือ สีสมและสีเหลอืง ซึ่งท้ังคูยังมีโอกาสไดรับงาน
ใกลเคียงกัน  

3) ตนทุนดําเนนิงาน สําหรับ BTS จะนอยกวา BMCL 
เน่ืองจากระบบใตดินมีคาใชจายมากกวา โดยเฉพาะคาแอร
ภายในสถานี และเม่ือรวมกับ สวนแบงรายไดที่ตองจายใหภาครัฐ 
ทําให Gross margin (เฉพาะธุรกิจรถไฟฟา) ของ BMCL 
จะนอยกวา BTS ไมตํ่ากวา 10% และชวงหางดังกลาวจะมากขึ้น
เร่ือยๆ ในชวงปหลังๆ ตามสวนแบงรายไดที่ตองจายมากขึ้น   

4) กําไร ณ จุดสูงสุด คาด BTS จะทําไดเกือบ 1 
หม่ืนลานบาท ในปสุดทายของสมัปทาน (2572) (บนสมมติฐาน 
เดินรถ 4 เสนทาง และภาพรวมรายไดเพ่ิมขึ้นราวปละ 6%  ยกเวน
ชวงป 2560 – 2563 ซึ่งรายไดจะเพิ่มขึ้นป 25% ตอปเพราะมีการ
เปดสวนตอขยายหลายเสน) ขณะท่ี กําไรของ BMCL จะสูงสุดท่ี
ราว 2.8 พันลานบาทเทาน้ัน (กําไรแตะระดับ 2 พันลานบาทต้ังแต
ป 2561 หลังเปดบริการเสนสีมวงและนํ้าเงนิสวนตอขยาย 
หลังจากน้ันจะทรงตัวไปตลอด) เน่ืองจากขอจํากดัของสวนแบง
รายไดตามท่ีกลาวมา (บนสมมติฐานเดินรถ 2 เสนทาง และ
รายไดชวงปหลังๆเพ่ิมขึ้นใกลเคียง BTS ยกเวนป 2560-2563  
เพ่ิมขึ้นราวปละ 40%)  

อยางไรก็ตาม BMCL อาจมีมูลคาสวนเพ่ิมจากการนําบริษัทลูก 
“Bangkok Metro Network”(BMN) ทําธุรกิจใหเชาพ้ืนท่ีโฆษณา
และพ้ืนท่ีเชารานคาในสถานีรถไฟใตดิน (คลาย VGI) เขาจด
ทะเบียนในตลาดๆ ซึ่งเบือ้งตนเชือ่วาจะมีมูลคาสวนเพ่ิมราว 0.3 - 
0.4 บาท (บนสมมติฐานเชิงบวก เขาจดทะเบยีนในตลาดป 2561, 
กําไรเติบโต (CAGR 5 ปนี้) เทากบั 35% ตอป จากกําไรสิ้นป 56 
ราว 126 ลานบาท และซือ้ขายระดับ PER 25-30 เทา) ซึ่งราคา
หุนปจจุบันไดปรับขึ้นมาสะทอนและเกินมูลคาพ้ืนฐานท่ีรวมปจจัย
ดังกลาวแลว  

Top Pick : BECL ปลอดภัยสุด ยามตลาดแพง 

กลยุทธการลงทุนในภาวะท่ีตลาดรวมมี Valuation ที่แพง และ
พรอมปรับฐานทุกเม่ือ จึงเลอืก Defensive play : BECL 
(FV@B45) เปน Top pick อีกทั้งแนวโนมกําไรยังเดนสุด ขณะท่ีมี 
PER ตํ่าเพียง 10 เทาและ Div yield 4.7% ขณะเดียวกัน ยัง
สามารถ “ซื้อ” BTS (FV@B12) จากกระแสประมูลรถไฟฟา และ
ยังมี Downside จํากัด เพราะมีประเด็นการซื้อหุนคืน และ Div 
yield ปนี้ขั้นตํ่า 0.58 บาทหรือ 6.4%  
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    คาดฟ้ืนตัวต้ังแต่ 4Q57 
  ผู้ใช้บรกิารกระเตื้อง ก่อนเข้าสู่ High Season 
  คาดหวังการฟ้ืนตัวจริงจงัได้ใน 4Q57 
 AOT ยังคงเป็นตัวเลือกที่ชื่นชอบมากสุด 

 
เห็นแนวโน้มฟ้ืนตัวบ้าง ก่อนเข้าฤดูกาล 
ความวุนวายของการเมืองจบลง หลังจากคณะรักษาความสงบ
แหงชาติ (คสช.) เขามาบริหารประเทศ ชวยใหบรรยากาศภาคการ
ทองเท่ียวดีขึ้นเปนลําดับ สะทอนจากจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ
ที่ทรุดลงสุจุดตกตํ่าสุดในเดือน มิ.ย. 57 ซึ่งชวงแรกของการยึด
อํานาจ คือ ลดลงถึง 25%yoy กอนจะทยอยฟนตัวในเดือนถัดมา 
คือลดลงเหลอื 10.9% yoy และ 11.9% yoy ในเดือน ก.ค. และ
ส.ค. ตามลําดับ สอดคลองกบัจํานวนผูใชบริการของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมท่ีฝายวิจัยดูแล AAV AOT และ THAI กลาวคือ 
AOT ซึ่งมีแหลงรายไดหลัก คือ คาธรรมเนียมภาษีสนามบินขา
ออกไปตางประเทศ (คนละ 700 บาท VS ในประเทศ คนละ 100 
บาท) พบวาจํานวนผูใชบริการเสนทางตางประเทศ มิ.ย. 57  ทรุด
ตัวจากชวงเดียวกนัของปกอนที่ 22.4%yoy กอนท่ีจะดีขึ้นในเดือน 
ก.ค. 57 และ ส.ค. 57 คือ ลดลงราว 14%yoy และลดลง 11%yoy 
(ชวง 2 เดือนแรกของงวด 3Q57 พบวาปริมาณผูใชบริการฟนตัว 
1% จาก 2 เดือนแรกของ 2Q57) และหากต้ังสมมติฐานวา
ผูใชบริการงวด ก.ย. 57 ลดลง yoy เทากับ ส.ค. 57 คาดงวด 
3Q57 AOT จะเห็นปริมาณผูใชบริการเสนทางตางประเทศฟนตัว
ราว 5.0%qoq ขณะท่ีในกลุมสายการบิน AAV และ THAI พบวา
สัดสวนผูใชบริการตอกําลังใหบริการท้ังหมด  (Cabin Factor) งวด 
3Q57 (ยอดผูใชบริการ ก.ค. ส.ค. บวก ยอดจองลวงหนา ก.ย.) 
ขยับขึ้นมาอยูที่ 82% และ 70% ตามลําดับ เทียบกับงวด 2Q57 
ทั้ง 2 บริษัทท่ีย่าํแยมาก คือ อยูเพียงราว 78% และ 63.5% 
ตามลําดับ 
 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ทั้งน้ี เปนท่ีสังเกตวา การฟนตัวนับวาคอนขางชากวาท่ีตลาด
คาดหวัง ฝายวิจัยเชื่อวามีสาเหตุมาจาก คสช. ยังไมมีการประกาศ
เลิกใชกฎอัยการศึก สงผลใหมีอยู 58 ประเทศยงัไมยกเลกิคําเตือน
หลีกเลีย่งเขามายังไทย อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวา สถานการณ
ทองเท่ียวไทย รวมถึงปริมาณผูใชบริการกลุมจะฟนตัวอยางมีนัยฯ 
ไดในชวงฤดูกาล 4Q57 และอาจเติบโตขึ้นจากชวงเดียวกันของป
กอนอีกคร้ัง เพราะ 4Q56 ฐานผูใชบริการตํ่า เน่ืองจากเร่ิมรับ
ผลกระทบการเมืองแลว ขณะท่ีปจจุบันภาครัฐฯกําลังมีแนวโนม
พิจารณายกเลิกกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ี โดยเฉพาะพ้ืนท่ีจังหวัด
ทองเท่ียว    นอกจากน้ีไดมีประกาศมาตรการยกเวนคาธรรมเนียม
วีซาใหกับนักทองเท่ียวชาวจีนและไตหวันเวลา 3 เดือน มีผลต้ังแต
วันท่ี 9 ส.ค. ตรงกับวันหยุดยาวเพ่ือฉลองวันชาติชาวจีน (Golden 
Week) ในชวงตน ต.ค. อีกทั้ง ภาครัฐฯ ยังมีแนวโนมอนุญาตใหนํา
คาใชจายทองเที่ยวในประเทศมาใชเปนคาลดหยอนภาษีเงินได
เพ่ือชวยกระตุนภาคการทองเท่ียวดวย 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

39 

สายการบินมีแนวโน้มสดใสใน 4Q57 
สําหรับกําไรกลุมสายการบิน เชื่อวางวด 3Q57 จะยังไมสดใสนัก 
โดย AAV และ THAI ที่ยังมีความเส่ียงเผชิญขาดทุนปกติในงวด 
3Q57 แมจะลดลงจากงวด 2Q57  เพราะอัตราสวนการบรรทุก
ผูโดยสาร (Cabin Factor) งวด 3Q57 มีแนวโนมฟนตัวมาอยูราว 
82% และ 70% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การฟนตัวสวนหน่ึงเกิด
จากการเพ่ิมสัดสวนต๋ัวราคาถูกมากขึ้น  เพ่ือกระตุนการเดินทาง 
สงผลใหระดับ Cabin Factor ที่จุดคุมทุนของ AAV และ THAI 
นาจะขยบัขึ้นมาอยูราว 82% - 83% และ 76% ตามลําดับ (VS 
ชวงปกติ Cabin Factor ที่จุดคุมทุน จะอยูที่ 80% และ 73%) ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยยังม่ันใจวากลุมสายการบนิจะกลับมาสรางกําไรและทํา
ระดับสูงสุดของปไดใน 4Q57 ดวยนโยบายการกระตุนภาค
ทองเท่ียว กอปรกับเปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว หนุนใชปริมาณ
ผูใชบริการนาจะดีขึ้นบาง แมยังมีการใชกฎอัยการศึกก็ตาม 
ขณะท่ีนาจะบรรเทาการแขงขันดานราคาไดชั่วคราว ทําใหทั้ง 2 
สายการบนินาจะกลับมาสรางผลกาํไรได หนุนใหผลประกอบการ 
AAV ทั้งปไมขาดทุน สวน THAI แมทั้งปคาดเผชิญขาดทุน และท้ัง 
2 บริษัทนาจะกลับมาสรางผลกําไรปกตินับจากปหนา  

นอกจากน้ี กลุมสายการบินอาจมีตนทุนท่ีตํ่ากวาประมาณการ 
ASP เกิดจากราคานํ้ามันดิบโลกชวงหลังท่ีปรับตัวลดลงมาอยูราว 
95 เหรียญตอบารเรล เปนประโยชนตอตนทุนหลกั คือ ตนทุน
น้ํามัน (สัดสวน 30%-40% ของตนทุนรวม) ที่ฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาไวที่ 125 เหรียญ (เทากับนํ้ามันดิบ 100 เหรียญ)  

ผลประกอบการกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

แผนขยายสนามบินใหม่ ดี AOT ระยะยาว 
สวน AOT ไตรมาสท่ี 3 (ก.ค. – ก.ย.) แมคาดจะทําไดดีสุดทรงตัว
จาก 2Q57 เพราะจะมีรายจายโบนัสประจําปที่จะรับรูทุก 3Q57 
เขามาหักลางผูใชบริการที่ดีขึ้น (แตคาดจะเปนการเติบโตใน
ระดับสูง yoy) สวนงวด 4Q57 (ต.ค. – ธ.ค.) อาจฟนตัวจาก
ไตรมาสกอนหนาไดไมแรงเทากลุมสายการบิน เพราะระยะท่ีผาน
มากําไร AOT ไมลดลงมากนัก เน่ืองจากธุรกิจผูกขาดไมมีการ
แขงขันดานราคา แตทั้งน้ี ยังคาดจะเปนการเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนท่ีคอนขางสูงตอเน่ืองจาก 3Q57  

นอกจากนี้ ปญหาสนามบินสุวรรณภูมิปจจุบนัท่ีเต็มกําลังการ
ใหบริการ (ผูใชบริการ 2557F 50 ลานคน VS กําลังการใหบริการ 
45 ลานคน) เร่ิมเห็นทิศทางการแกปญหาระยะยาว โดยจะขยาย
กําลังการใหบริการเปน 80 ลานคนในป 2562 จาก 2 แผนลงทุน  

1) สนามบินสุวรรณภูมิ เฟส 2 เดิม ซึ่งปจจุบันอยูระหวางปรับ
ลดงบของ คสช. ซึ่งคาดงบลงทุนจะลดลงมาอยูที่ 5.5 หม่ืน
ลานบาท (เดิม 6.2 หม่ืนลานบาท) โดยจะสรุปเร่ืองทันกลางป
หนา และใชกระบวนการสราง 4 ป (เสร็จป 2562) ใหบริการ
เพ่ิมได 15 ลานคน และมีหลุมจอดเคร่ืองบินใหม 28 หลุม 

2) โครงการ Multifunction Terminal เปนโครงการท่ี AOT เพ่ิงมี
มติออกมาใหมเปนการลงทุน 2.4 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะชวย
ใหบริการเพ่ิมได 20 ลานคน และมีหลุมจอดเคร่ืองบินใหม 
10 หลุม ขั้นตอนจากน้ี  AOT จะตองไปขออนุมัติจากภาครัฐ 
ซึ่งหากไดรับอนุมัติกลางปหนา จะตองใชเวลาสรางราว 3 ป 
(เสร็จป 2561)  

ดังน้ัน สงผลใหคาดวาปญหาความหนาแนนสนามบิน AOT จะ
คลี่คลายต้ังแตป 2561 เม่ือโครงการท่ี 2 แลวเสร็จ (คาดการณ
ผูใชบริการ 2561F 61 ลานคน VS กําลังการใหบริการ 65 ลานคน 
ภายใตสมมติฐานผูใชบริการสุวรรณภูมิเติบโตปละ 5%) บวกกับ
เฟส 2 ที่เสร็จในปถัดมา คาดจะชวยให AOT มีกําลังการใหบริการ
รองรับในระยะยาว ทั้งน้ี งบลงทุนรวมทีมีแนวโนมมากขึ้นมาเปน 
8.0 หม่ืนลานบาท คาดวา AOT มีเงินทุนเพียงพอ พิจารณาจาก
เงินสดในมือ 4 หม่ืนลานบาท และกระแสเงินสดรับสุทธิไมตํ่ากวา
ปละ 1 หม่ืนลานบาท  แตดวยเม็ดเงินลงทุนมหาศาล เชื่อวา AOT 
จะมีการเรงภาครัฐฯขอปรับเพ่ิมคาธรรมเนียมภาษีสนามบิน(ภาษี
ขาออกในประเทศตอคนจาก 100 เปน 150 บาท สวนภาษีขา
ออกไปนอกประเทศตอคนจาก 700 เปน 800 บาท) เพ่ือแบงเบา
ภาระ หลังจากเคยรองขอไปแลว 2 ป ทั้งน้ี หากการลงทุนใหมมี
ความชัดเจน ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน โดยเพ่ิม 
Terminal Growth Rate ทั้งน้ี เพ่ือรอความชัดเจน จงึอิงสมมติฐาน
เดิม คือ กําหนดใหมีแผนลงทุนเดียว คือ ขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 ที่
งบลงทุน 6.2 หม่ืนลานบาท ทําใหมูลคาพ้ืนฐานคงเดิมท่ี 265 บาท  

ชื่นชอบสนามบินมากกว่าสายการบิน 
คงนํ้าหนักลงทุน เทาตลาด Top Pick เลือก AOT (FV@B265) 
จากจุดเดนผูกขาดบริการสนามบิน ทําใหไมตองแขงขันแรงเหมือน
กลุมสายการบิน นอกจากน้ี มูลคาพ้ืนฐานปจจุบันยงัมี Upside ที่
ยังไมรวมดังกลาวขางตน สวนกลุมสายการบินไมนาสนใจ ราคา
หุนสะทอนแนวโนมฟนตัวแลว เห็นไดจากราคาท่ีเต็มมูลคา อีกทั้ง
มีความเส่ียงผลประกอบการจากการแขงขันรุนแรง 
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   ยังไม่ใช่จุดน่าเข้าลงทุน    
 คาดทยอยฟ้ืนตัวช้าๆ ช่วงท่ีเหลือของปี      
 เค้กก้อนใหญ่ขึ้น...เริ่มลงทุนต่างประเทศ แต่ยังกดดันกําไรปีหน้า  
  ราคา underperform ตลอด 2 ปี และยังไม่เห็นจุดกลบัตัว 

คาดฟ้ืนตัวช้าๆ และกลับสู่จุดพีค Q4    
เชื่อวาแนวโนมเศรษฐกิจโดยรวมและผลประกอบการของกลุมคา
ปลีกงวด 2H57 จะเร่ิมเห็นทิศทางท่ีดีขึ้น ภายหลังปญหาการเมือง
ยุติและสามารถจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม ที่จะชวยขับเคล่ือนกลไกและ
กระตุนเศรษฐกิจในดานตางๆอีกคร้ัง และสะทอนไดจากดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีฟนตัวขึ้นและคาดจะเพ่ิมตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป  

เปรียบเทียบดัชนี CCI vs ดัชนีการบริภาคภาคเอกชน (PCI)  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลประกอบการเปนรายไตรมาส คาด
วา ในงวด 3Q57 คงยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวอยางมีนัยๆ 
เน่ืองจากผูบริโภคยังคอนขางระมัดระวังการใชจาย จากภาวะ
เศรษฐกิจยังชะลอตัวและภาระหน้ีครัวเรือนที่สูง สะทอนไดจาก 
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private consumption index) ยังทรง
ตัวในระดับเดียวกับชวงกอนปญหาการเมือง และยงัไมเห็นการฟน
ตัวในระยะอันใกล กอปรกับ ไตรมาสท่ีสามของป มักจะเปน Low 
season (ฤดูฝน) ของกลุมคาปลกี ซึ่งจากการสอบถามเบือ้งตน 
พบวาชวง 2 เดือนแรกของ 3Q57 ยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัว
ของยอดขายสาขาเดิมมากนัก โดยคาดยอดขายสาขาเดิมงวด 

3Q57 จะยังใกลเคียงกับชวง 1H57 ที่ราว 3% yoy โดยบริษัทท่ีมี
ยอดขายสาขาเดิมโดดเดนในกลุม คือ HMPRO (กลุมลูกคา
ระดับบน กําลงัซือ้สูง) คาดอยูที่ราว 5% yoy และ BEAUTY ซึ่งมี
การฟนตัวไวสุดในกลุมคาปลีก โดยคาดอยูที่ราว 8% - 10% yoy  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาแนวโนมกําไรงวด 4Q57 จะเร่ิมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวขึ้นท่ีชัดเจน จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีคาดจะเร่ิมเห็น
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางเปนรูปธรรม ภายหลังจัดต้ัง
รัฐบาลใหมเสร็จสิน้ กอปรกับ เปนชวงเทศกาลเฉลิมฉลอง โดย
คาดจะชวยหนุนใหยอดขายสาขาเดิมท้ังกลุมฯกลบัมาเติบโตโดด
เดนไมตํ่ากวา 5% yoy  

นอกจากน้ี อีกปจจัยสนับสนุนคือ การเปดสาขาใหมของทกุบริษัท
ในกลุมฯ ซึง่ปนี้จะเนนเปดในงวดคร่ึงหลังของปเปนหลักและยงั
เปนเชิงรุกทุกบริษัท ยกเวน BIGC ที่ชะลอเปดตัวในปนี้ ตามภาวะ
เศรษฐกิจ (ตามกราฟหนาถัดไป) ทั้งน้ี บริษัทท่ีคาดจะเปดสาขา
โดดเดนสุดในคร่ึงหลังของปนี ้คือ MAKRO ยังมีแผนเปดมากถึง 9 
แหง รวมกับคร่ึงแรกของปทีเ่ปดแลว 4 แหง ทําใหปนี้จะเปดสาขา
มากท่ีสุดที่เคยเปดถึง 13 แหง เม่ือเทียบกับคาเฉลีย่ปกติที่เปดราว
ปละ 4 - 7 แหง ทัง้น้ี เชือ่วาสวนหน่ึงเกิดจากนโยบายของบริษัทแม 
คือ CPALL ที่เนนเชิงรุกมากขึ้น บวกกับ Synergy ที่เกิดขึ้นจาก
ทีมงานและสายปานทางธุรกิจของ CPALL ซึ่งมีทีมงานในดาน
ของการหาทําเลสาํหรับสาขาใหมรวมกันกวา 200 คน เทียบกบั 
MAKRO ที่มีราว 3 – 4 คน จึงสามารถเกื้อหนุนตอ MAKRO เปน
อยางดี ซึ่งถอืเปนอีกหน่ึงประโยชนสําคัญ และเช่ือวาการเปดสาขา
ยังเปนเชิงรุกตอเน่ืองในปหนา ซึ่งแม MAKRO ยังไมไดเผย

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เปาหมายท่ีแนนอน แตเบือ้งตนมีการซ้ือท่ีดินรองรับไวแลวอยางตํ่า 
4 แหงในปหนา และมีแนวโนมสูงท่ีจะเปดมากขึน้ และสูงกวา
สมมติฐาน ASP ที่กําหนดไวที่ 7 แหงปหนา ซึ่งถอืเปน upside 
จากประมาณการ และสงผลบวกตอ CPALL เชนกนั ขณะท่ี การ
เปดสาขาใหมในป 2558 ของบริษัทอื่นๆในกลุม แมยังไมมี
เปาหมายท่ีชัดเจน แตเบือ้งตน คาดยังเปนเชิงรุกใกลเคียงกบัปที่
ผานมา  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

เริ่มลุยต่างประเทศ กดดันกําไรช่วงปีแรกๆ   

อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีนาสนใจในการเปดสาขา คือ เร่ิมเห็นการ
เปดสาขาในตางประเทศ อาท ิBJC และ ROBINS ที่เร่ิมเปดสาขา
ในเวียดนามปนี้ และ HMPRO จะเปดสาขาแรกในมาเลเซีย 
รวมถึง BEAUTY ซึ่งมีสาขาในประเทศแถบ CLMV ทั้งหมด ทั้งน้ี 
แมการเปดสาขาในตางประเทศถือเปนชองทางหนนุการเติบโต
ระยะยาว โดยเฉพาะประเทศเวียดนาม ซึ่งถือวามีศักยภาพมาก
สําหรับผูประกอบการโมเดิรน เทรด เน่ืองจากมีประชากรถึง 90 
ลานคน ขณะท่ี ขนาดตลาดโมเดิรน เทรด มีมูลคาเพียง 1 แสน
ลานบาท (เลก็กวาไทยราว 10 เทา) ถือเปนเปาหมายสําคัญของ
ผูประกอบการไทยหลายราย โดยเฉพาะ BJC ซึ่งเร่ิมบุกเบกิธุรกิจ
ในเวียดนามมาหลายป ทั้ง ธุรกจิบรรจุภัณฑ, ผลติสินคาอุปโภค
บริโภค และธุรกจิคาปลีก (รานสะดวกซ้ือ) และกาํลังอยูระหวาง
การซื้อกิจการโมเดิรน เทรด รูปแบบคาสงขนาดใหญและจะถอืเปน
กาวสําคัญในการบุกอาเซียน คือ หางฯ METRO ซึ่งเงินลงทุน
เบื้องตนอยูที่ราว 2.8 หม่ืนลานบาท (ถอืหุน 100%) โดยคาด
ธุรกรรมดังกลาวจะเสร็จสิ้นราว 1H58 อยางไรก็ตาม การเปดสาขา
ในตางประเทศในชวง 2 ปแรก คาดวาจะยังมีผลขาดทุนพอสมควร 
ซึ่งบริษัทท่ีคาดรับผลกระทบมากทีสุ่ดในกลุมฯคือ BJC ทั้งน้ี หาง 
METRO ยังมีผลขาดทุน ณ สิ้น 2556 กวา 400 ลานบาท และจะ
กดดันตอกําไรบริษัทอยางมีนยัฯและยังมีโอกาสปรบัประมาณการ
ลงอีกคร้ัง (คิดเปน 8% ของกําไรกลุมฯ) ขณะท่ีธุรกิจใน
ตางประเทศของ HMPRO และ ROBINS ยังขาดทุนเชนกัน แต

ผลกระทบยังนอยกวา โดยคาดผลขาดทุนอยูที่ราว 100 และ 50 -
100 ลานบาท ตามลําดับ อยางไรก็ตาม ผลขาดทุนอาจมีแนวโนม
สูงขึ้นได หากผลประกอบการไมเปนไปตามท่ีหวัง และมีจํานวน
สาขาเปดมากกวาคาด และเปนอาจเปนปจจยักดดันตอกําไรและ
ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุมฯในชวง 2 ปนี ้ (กําไรของ BJC, 
HMPRO และ ROBINS รวมกันคิดเปน 25% ของกําไรกลุมฯ) 
นอกจากน้ี อัตราการทํากําไรของกลุมยังไดรับผลกระทบจาก 
CPALL ซึ่งรวมงบการเงินของ MAKRO เขามา โดยธุรกิจของ 
MAKRO มี Margin ตํ่ากวา ทําใหภาพรวมอัตราการทํากําไรของ
กลุมฯปนีป้รับลดลง และเพียงแคทรงตัวในป 2558 (กําไร CPALL 
คิดเปน 33% ของกําไรกลุมฯ)      

อัตราการทํากําไรกลุ่มค้าปลีก   
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 ยังไม่ใช่จุดเข้าซื้อ ยามท่ีตลาดยังแพง 

แมผลตอบแทนราคาหุนกลุมฯชวง 2 ปทีผ่านมา จะคอนขางน่ิง
และเพ่ิมขึน้ใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนี SET แตกตางจาก
ชวงกอนหนาท่ี Outperform อยางตอเน่ืองหลายป อยางไรก็ตาม 
ยังคาดหวังการกลับมา Outperform อีกคร้ังไดยากในชวงระยะสั้น 
เน่ืองจากแนวโนมการเติบโตของกาํไรของบางบริษทัในกลุมฯ ยังมี
ปจจัยกดดันจากผลขาดทุนของสาขาในตางประเทศ กอปรกบั
ราคาหุนปจจุบัน กลับมาซือ้ขาย ณ ระดับ PER ใกลเคียงกบั
จุดสูงสุดกอนหนา ที่ราว 33 เทาแลว จึงใหน้ําหนักการลงทุน “เทา
ตลาด” โดยกลยุทธการลงทุน แนะนําใหรอจังหวัดซื้อเม่ือออนตัว
เปนหลัก โดยเลอืก BEAUTY (FV 2557@26, 2558@33) เปน 
Top pick กลุมฯ เน่ืองจาก ยังถูกกวากลุมมาก โดยมี PER  30.5 
เทา เทียบกบักลุมฯท่ี 33 เทา ขณะท่ี แนวโนมการดําเนินงานจะ
กลับมาโดดเดนท่ีสุดในกลุมฯในงวดคร่ึงหลังของป และยังเติบโต
ตอเน่ืองปหนา ไมตํ่ากวา 20% yoy   

ระดีบ Expected PER กลุ่มค้าปลีก  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    แกร่งเกินร้อย 
  คําสั่งซื้อฟ้ืนตามเศรษฐกิจโลก 
  ทิศทางกําไรปี 2558 ยังทํา All Time High   
  Top Pick เลือก HANA  

 
คําส่ังซื้อฟื้นตามเศรษฐกิจโลก 
แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสทั่วโลกในป 2558 
ยังเติบโตตอเน่ืองตามภาวะของเศรษฐกิจโลก ซึ่งจะผลักดันใหการ
จับจายใชสอยผลติภัณฑอิเล็กทรอนิกสปรับตัวสูงขึ้น สะทอนได
จากสัดสวน Semi Book to Bill Ratio ที่อยูระดับสูงกวา 1 เทา 
เปนเวลา 10 เดือนติดตอกัน สอดคลองกับ World 
Semiconductor Trade Statistics ที่คาดการณยอดขาย 
Semiconductor ป 2558 เติบโต 3.3% yoy เปน 3.36 แสนลาน
เหรียญสหรัฐฯ โดยมีปจจัยสนับสนุนหลักๆ จากการปรับเปลี่ยน
โครงสรางโทรคมนาคมไปสูระบบ 4G LTE จากเดิมท่ีใชระบบ 3G 
ในหลายประเทศ เน่ืองจากมีความเร็วในการรับ-สงขอมูลมาก
กวาเดิม ทําใหผูบริโภคท่ีมีรายไดระดับปานกลางขึ้นไป ทยอย
เปลี่ยนมาใชสมารทโฟนท่ีมีระบบ 4G LTE มากขึ้น อกีท้ังการ
เปดตัวโทรศัพทมือถอืรุนใหมของคายโทรศัพทชั้นนําของโลก อาท ิ
iPhone 6 และ Samsung Galaxy Note 4 เม่ือชวงตนเดือน    
ก.ย. 57 จะชวยกระตุนใหพฤติกรรมของผูบริโภคมีการเปล่ียน
โทรศัพทใหมเร็วยิ่งขึ้น เน่ืองจากมีเทคโนโลยแีละฟงกชั่นใหมมาก
ขึ้น เชนเดียวกับผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าในประเทศกําลังพัฒนา ยัง
ไดทยอยเปลี่ยนจากโทรศัพทมือถือแบบธรรมดามาใชสมารทโฟน
ราคาตํ่า โดยสมารทโฟนราคาตํ่ายังมีฟงกชั่นการใชงานใกลเคียง
กับสมารทโฟนราคาสูง จึงทําใหมีอัตราการเติบโตสูงและไดรับ
ความนิยมสูงในประเทศกําลังพัฒนา โดยรวมแลว การเติบโตของ
ยอดจําหนายสมารทโฟนยังชวยหนุนใหยอดจําหนายอุปกรณเสริม

ของสมารทโฟนเพ่ิมขึ้น อาท ิ หูฟง, แบตเตอร่ีสํารอง และ 
Bluetooth เปนตน     

แนวโน้มยอดขาย Smartphone กลุ่มประเทศ BRIC  
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ที่มา : IDC/Bloomberg 

แนวโนมอุตสาหกรรม Cloud Data Center ยังเติบโตตอเน่ือง จาก
การที่ผูประกอบการหันมาใชระบบ Cloud Center แทนการใช
ระบบการจัดเกบ็ขอมูลแบบเดิม (Traditional Data Center) 
รวมถึงการเติบโตของผูใชสมารทโฟนท่ัวโลก ทําใหความตองการ
จัดเก็บขอมูลเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากผูใชสมารทโฟนหันมาใช Data 
ในการสื่อสาร แทนการพูดคุยผานโทรศัพทมากขึ้น และนิยมเกบ็
ขอมูลบนระบบ Cloud ซึ่งมีความปลอดภัยสูง  

เชนเดียวกับอุตสาหกรรมยานยนตยังมีความตองการใชชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกสสูงขึ้น สะทอนไดจาก แนวโนมยอดจาํหนายรถยนต
นั่งท่ัวโลกป 2557 เทากับ 72 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 4.8% yoy อีกทัง้ 
การผลิตรถยนตรุนปจจุบันยังใชชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกสในสัดสวนท่ี

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากรถยนตขนาดกลางและขนาดเล็กชั้นนําของโลก
หันมาใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ือควบคุมการทํางานของอุปกรณ
ตางๆ มากมาย อาทิ เซ็นเซอรควบคุมเข็มขัดนิรภัย เซ็นเซอร
ควบคุมถุงลมนิรภัย และเซ็นเซอรควบคุมอุณภูมิหองโดยสาร เปน
ตน นอกจากน้ี ผูประกอบการรถยนตชั้นนําทั่วโลกยังหันมาใช
หลอดไฟประเภท LED แทนการใชหลอดไฟแบบเดิม เน่ืองจากมี
อายุการใชงานท่ีนานกวาและใหความสวางสูง     

SEMI Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

กําไร 3Q57 Peak แต่อ่อนตัว 4Q57 
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ จะเปนชวงสูงสุดของปใน
งวด 3Q57 โดยประเมินวากําไรสุทธิงวด 3Q57 ของ KCE และ 
SVI จะเติบโตตอเน่ืองจากงวด 2Q57 เน่ืองจากเปนฤดูกาลสงออก
ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และการไดลูกคาใหมทยอยเพ่ิมคํา
สั่งซื้อตอเน่ือง สําหรับทิศทางกําไรสุทธิงวด 4Q57 จะออนตัว
เล็กนอยจากงวด 3Q57 ซึ่งเปนชวง High Season ของ
อุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส ซึ่งจะทําใหคําสั่งซื้อจากลกูคา
ตางประเทศลดลงตามไปดวย แตก็เปนวงจรปกติของอุตสาหกรรม 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558 เทากับ 1.4 หม่ืนลานบาท จะ
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยเพียง 1.9% yoy เน่ืองจากบริษทัในกลุมฯ ได
บันทึกเงินชดเชยประกันนํ้าทวมในป 2557 1.8 พันลานบาท  แต
หากพิจารณาเฉพาะ Norm Profit จะเติบโต 16.7% yoy ตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหความตองการใชสินคา
อิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้น 

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 
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Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ประเด็นคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่คาเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันอยูที ่32.41 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคากวาท่ีฝายวิจัย
ต้ังสมมติฐานไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนปจจยัลบตอ
กลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดอยูในสกุลเงนิ
ตางประเทศ แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุลเงนิตางประเทศ 85% 
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาท ท่ีแขง็คา จะสงผล
ใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ลดลง 5.4% จากเดิม อยางไรก็ตาม 
แนวโนมคาเงินบาทพลิกกลับมาออนคาตอเน่ือง ทําใหฝายวิจยั
เชื่อวาคาเฉลี่ยเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งป 2557 จะอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัที่ต้ังสมมติฐานไว จึงไมไดกังวลกับประเด็นคาเงิน
บาทมากนัก 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ HANA   
ใหน้ําหนักลงทุน เทากับตลาด โดยเลือก HANA (ซื้อ) โดยกําหนด 
Fair value ป 2557 เทากับ 44.00 บาท และ 48.00 บาท ในป 
2558 เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจากคาดการณ Norm 
Profit ป 2557 เติบโตถึง 48.5% yoy จากแนวโนมการเติบโตของ
ธุรกิจยานยนต ที่มีความตองการใชเซ็นเซอร และหลอดไฟ LED 
มากขึ้น อกีท้ัง ยังเห็นการเติบโตที่ดีในผลิตภัณฑเซ็นเซอรสําหรับ
อุปกรณ Smartphone และ Tablet นอกจากน้ี แนะนําซื้อ DELTA 
กําหนด Fair value ป 2557 เทากบั 70.40 บาท และ 78.00 บาท 
ในป 2558 ซึ่งคาดวาธุรกิจ Power Supply จะเติบโตสูงในอนาคต   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
22-Sep-14

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

CCET ขาย 3.08 2.79 -9% 0.22 13.9 0.8 5.19
DELTA ซ้ือ 64.00 70.40 10% 4.98 12.9 2.8 4.38
HANA ซ้ือ 41.00 44.00 7% 4.36 9.4 1.8 4.27
KCE ถือ 40.50 40.50 0% 3.10 13.1 4.0 2.47
SMT ขาย 6.65 6.50 -2% 0.28 24.0 1.4 2.26
SVI ซ้ือ 5.30 5.00 -6% 0.59 8.9 2.4 4.13

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    กลับมาคึกคัก รับ High Season 
  ท่องเท่ียวฟื้นตวั พร้อมรับ High Season 4Q57 
  กําไรกลุ่มโรงแรมจะเติบโตต่อเน่ืองตั้งแต่ 3Q57-1Q58 
  Sentiment ดีขึ้น หนุนเข้าเก็งกําไรหุ้นโรงแรม CENTEL เด่น  

 
3Q57 ฟ้ืนตัว ก่อนเข้า High 4Q57  
สถานการณการเมืองในประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น นับต้ังแต
การเขามาบริหารงานของ คสช. จนนําไปสูการประกาศยกเลิก
เคอรฟวท่ัวราชอาณาจักรเม่ือชวงกลางเดือน มิ.ย. 2557 ชวยทําให
บรรยากาศดานการทองเท่ียวปรับตัวดีขึ้น และสงผลให
นักทองเท่ียวตางชาติเร่ิมเดินทางกลับมาในประเทศไทย เห็นได
จากเดือน ก.ค. 2557 มีจํานวนนักทองเท่ียวชาติที่เดินทางมาไทย
รวม 1.915 ลานคน เพ่ิมขึ้น 23% จากจุดตํ่าสุดในเดือน มิ.ย. ซึ่ง
ไดรับผลกระทบอยางหนักจากการประกาศใชกฎอัยการศึก และ
รัฐประหาร ขณะท่ีเดือน  ส.ค. 2557 ยังมีนักทองเท่ียวตางชาติเพ่ิม
ตอเน่ือง 8.5% mom สูระดับ 2.076 ลานคน  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / ททท. 

 

เชื่อวาสถานการณทองเท่ียวไทยจะมีสัญญาณบวกชัดเจนมากขึ้น
ตามลําดับ ภายใตการบริหารงานของคณะรัฐบาลชุดใหมที่มี

หัวหนา คสช. เปนผูนํารัฐบาล  ซึ่งมีนโยบายเรงดวนในการสงเสริม
ภาคธุรกิจทองเท่ียว เห็นไดจากกอนหนาน้ีไดมีประกาศมาตรการ
ยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหกับนักทองเท่ียวชาวจีนและไตหวันเปน
ระยะเวลา 3 เดือน มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 9 ส.ค. – 8 พ.ย. 2557 
ซึ่งชวงดังกลาวตรงกับวันหยุดยาวเทศกาลเฉลิมฉลองวันชาติของ
ชาวจีน (Golden Week) ในชวงตนเดือน ต.ค. ทําใหคาดจะมี
นักทองเท่ียวชาวจีน ซึ่งเปนกลุมนักทองเท่ียวตางชาติรายใหญสุด
ของไทย คิดเปนสัดสวน 17% ของนักทองเท่ียวตางชาติรวมงวด 
8M57 เดินทางทองเท่ียวในไทยเพ่ิมมากขึ้น เห็นไดจากหลัง
ประกาศมาตรการยกเวนวีซา นกัทองเท่ียวชาวจีนมาไทยในเดือน 
ส.ค. 2557 จํานวน 4.5 แสนคัน เพ่ิมจาก 3.4 แสนคันในเดือนกอน
หนา  นอกจากน้ีแผนงานท่ีจะกระตุนการทองเท่ียว ไมวาจะเปน
ขอเสนอใหนําคาใชจายในการทองเท่ียว – จัดประชุมสัมมนาใน
ประเทศ มาเปนคาลดหยอนในการคํานวณภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและนิติบุคคล รวมถึงความคาดหวังวาจะมีการผอนคลาย 
หรือ ยกเลกิการใชกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ีแหลงทองเท่ียวสําคัญ 
ลวนสรางบรรยากาศการทองเที่ยวที่กําลังเดินหนาเขาสูชวง High 
Season กลับมาสดใสมากขึ้น ทําใหคาดการณนักทองเท่ียว
ตางชาตินับต้ังแตชวงเดือน ก.ย. จะยืนไมตํ่ากวา 2 ลานคนตอ
เดือน และผลกัดันใหทั้งป 2557 มีนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางมา
ไทยรวม 25 ลานคน ลดลง 6.4% จากระดับ 26.7 ลานคนในป
กอนหนา (งวด 8M57 มีจํานวน 15.7 ลานคน ลดลง 10.5% yoy) 

 

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัดส่วนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามรายกลุ่มประเทศ 8M57 
8M57 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 8,948,258         57.0            (16.7)

         Asean 4,186,201         26.7            (12.2)

         China 2,670,858        17.0         (18.9)

Europe 4,125,638         26.3            3.2

         Russia 1,088,065        6.9           4.8

The Americas 720,352             4.6              (4.6)

South Asia 792,167             5.0              (12.5)

          India 603,372          3.8           (15.6)

Oceania 628,403             4.0              (3.9)

Midde East 383,866             2.4              (8.1)

Africa 104,689             0.7              5.1

Total 15,703,373      100.0        (10.7)  
ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

โรงแรมจะเตบิโตเป็นข้ันบันได 3 ไตรมาสหน้า 
การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเทีย่วดังกลาวขางตน ยอมสงผล
ประโยชนโดยตรงตอธุรกิจโรงแรมใหมีผลประกอบการขยายตัว
มากขึ้นเปนขั้นบนัไดต้ังแตงวด 3Q57 กอนจะโดดเดนสุดของปใน
งวด 4Q57 และตอเน่ืองสรางจุดสงูสุดใหมใน 1Q58 ซึ่งเปนชวง
คาบตอของฤดูกาลทองเท่ียวไทย โดยท้ังป 2557 คาดกําไรปกติ
ของกลุมโรงแรมอยูที่ 5,586 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 6% yoy  

ผลประกอบการกลุ่มโรงแรม 3 บริษัท 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / ททท. 

 

MINT: ยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองในทุกธุรกิจหลกั โดยโรงแรมใน
กรุงเทพมีการเขาพักฟนตัวขึ้นตอเน่ืองจากระดับตํ่า 30% ในมิ.ย. 
เปน 45% และ 53% ในเดือน ก.ค. และ ส.ค. ตามลําดับ ขณะท่ี
การดําเนินงานของโรงแรมในตางประเทศยังแข็งแกรง ทําให
ภาพรวมธุรกิจโรงแรมชวงเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2557 มีอัตราการ
เขาพักเฉลีย่ 66% และคาหองพักเพ่ิมขึ้น 6% yoy ดานธุรกิจ
อาหาร ก็ฟนตัวดีขึ้น โดยเฉพาะในไทยมีการเติบโตของรานอาหาร
เดิมเดือน ก.ค. ระดับ 5% และเพ่ิมเปน 8% ในเดือน ส.ค.  เม่ือรวม
กับการขยายสาขารานอาหารใหมทั้งในและตางประเทศ ทําให
ธุรกิจอาหารชวง 2 เดือนแรกของไตรมาส 3  เติบโตรวม 18% yoy 

นอกจากน้ีงวด 2H57 มีแผนขายวิลลาท่ีสมุยอีก 1-2 หลัง ๆ ละ 
100-150 ลานบาท ทั้งป 2557 คาดกําไรปกติเติบโต 15.7% yo y 

CENTEL: แนวโนม 2H57 จะเติบดีขึ้น โดยธุรกิจโรงแรมมีอัตรา
การเขาพักเฉลีย่เดือน ก.ค. เพ่ิมเปน 72% และตอเน่ือง 78% ใน
เดือน ส.ค. 2557 เทียบกับเฉล่ีย 69% ในงวด 2Q57 และคาดจะ
เพ่ิมมากขึ้นใน 4Q57 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว ขณะที่ธุรกิจ
อาหาร เติบโตชดัเจนตามความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีดีขึ้น เห็นได
จากการเติบโตของอาหารเดิมเดือน ก.ค. และ ส.ค. อยูที ่ 7.8% 
และ 5% ตามลําดับ เม่ือรวมกบัการขยายสาขารานอาหารใหม 
สงผลใหชวง 2 เดือนดังกลาวมีการเติบโตของรานอาหารรวมไมตํ่า
กวา 10% (เทียบกับงวด 1H57 เติบโตรวม 7.4%) โดยท้ังป 2557 
คาดกําไรปกติทรงตัว 1,346 ลานบาท ทั้งน้ียังไมไดรวมแผนลงทุน
เพ่ิมในโรงแรม กะตะ ภูเก็ต จากสดัสวน 50% เปน 100% คาดจะ
สรุปใน 4Q57 และจะทําใหบริษัทรับรูรายไดเพ่ิมจากโรงแรม
ดังกลาวปละ 170 ลานบาท และ EBITDA 65-75 ลานบาท (เดิม
รับรูสวนแบงกําไร) รวมถึงกําไรพิเศษจากการตีมูลคาสินทรัพย 

ERW: แมสถานการณธุรกิจโรงแรมเร่ิมฟนตัว เห็นไดจากอัตราการ
เขาพักเฉลีย่ของโรงแรมในกลุมปรับขึ้นจากจุดตํ่าสุดระดับ 47% 
ในเดือน มิ.ย. เปน 57% เดือน ก.ค. และตอเน่ืองเปน 68% ใน
เดือน ส.ค. ที่ผานมา โดยโรงแรมในกรุงเทพมีอัตราการเขาพักฟน
ตัวชัดเจนสูระดับ 80% ในเดือน ส.ค. จากเดือนกอนหนาระดับ 
60% แตเน่ืองจากงวด 3Q57 จะมีการเปดโรงแรมใหม 4 แหง ทํา
ใหตองมีคาใชจายกอนเปดโรงแรม (Pre-Operating Expense) 29 
ลานบาท รวมถึงแบกรับคาเส่ือมราคาและดอกเบี้ยจายเพ่ิม ทําให
งวด 3Q57 มีโอกาสขาดทุนตอเน่ือง แตหวังจะพลิกกลับมามีกําไร
ใน 4Q57 จากชวง High Season และการเร่ิมสรางรายไดของ
โรงแรมใหมที่ทยอยเปดรวม 13 แหงต้ังแต 2Q57 เปนตนมา 

 

Sentiment ดีข้ึน....เก็งกําไรหุ้นโรงแรม 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมทองเท่ียวและโรงแรม 
โดยแมราคาหุนปจจุบันปรับขึ้นมาเต็ม Fair Value ป 2557 แต
ดวย Sentiment ของสถานการณทองเท่ียวและผลประกอบการ
ของกลุมโรงแรมท่ีดีขึ้น บวกกับ Upside จาก Fair Value ป 2558 
ทําใหยังสามารถเขาเก็งกําไรหุนกลุมโรงแรม โดยหุนเดนไดแก 
CENTEL ซึ่งกําหนด Fair Value ป 2557 และ 2558 ที ่ 40 และ  
46 บาทตามลําดับ สวนประเด็นตองติดตามอยางใกลชิด คือ ทาที
ของคสช. ตอแนวทางการใชกฎอัยการศึก  
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    ธุรกิจจ๋ิวในกลุ่มเด่นกว่าธุรกิจใหญ่ 
  ปัจจัยท่ีเคยหนุนค่ายมือถือส่อแผ่ว แต่ ADVANC TRUE จะมีอย่างอ่ืนช่วย 
  ธุรกิจอินเตอร์เนตกําลังเปลี่ยนแปลง...ส่วนดาวเทียมยังสดใส 
 เลือก INTUCH และ SAMART เป็นหุ้น Top Picks 

 
ผู้ให้บริการมือถือ : ขาดปัจจัยหนุน 
 ลูกค้าส่วนใหญ่ย้ายมาคลื่น 3G แล้ว 

ฝายวิจัยเชือ่วา จากน้ีทุกคายมือถอืนาจะตองพ่ึงการใหบริการ 3G 
บน คลื่น 2.1 GHz ภายใตใบอนุญาตใหมเปนหลัก เพราะยังเหลือ
อายุบริการยาวสดุ คือ ราว 13 ป ขณะท่ีสัมปทานบนคล่ืน 2G 
เดิมท่ีแตละคายเคยใชใหบริการ กาํลังทยอยหมดอายุลง กลาวคือ
ของ TRUE หมดอายุ 15 ก.ย.นี้แลว (แต กสทช. ยังใหใชตอ
ชั่วคราวไปกอน จนกวาคลื่น 1800 ที่ TRUE ใชบริการ 2G จะ
กลับมาเปดประมูลใบอนุญาต) ADVANC กําลังจะหมดอายุ
บริการ 1 ปขางหนา สวน DTAC จะหมดในอีก 4 ป บวกกบั คลื่น
ความถี่ใหมที่ใชใหบริการทั้งหมดจะอยูบนระบบใบอนุญาต ที่
กํากับดูแลโดย กสทช. ซึ่งผูใหบริการจายสวนแบงรายไดเพียง 
5.25% เทียบกับการใหบริการบนคลื่นความถี่ 2G ภายใตระบบ
สัมปทานเดิมท่ีจายสวนแบงรายไดสูงถึง 25%-30% ทาํใหผูให
บริการเรงผลักดันใหลูกคาโอนยายบริการจากระบบ 2G ไปยัง
ระบบ 3G อยางรวดเร็ว จนทุกคายมีสัดสวนลูกคาท่ีใชบริการบน
ระบบ 3G แลวสงูถึง 70% ของจาํนวนลูกคาท้ังหมด  สงผลบวก
ตอสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดที่ลดลงเปนลําดับจาก 
26.3% ในงวด 1Q56 (เร่ิมใหบริการ 3G) ลงมาอยู 18.4% (สิ้น 
2Q57) อยางไรกต็าม เปนท่ีนาสังเกตวา สัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดกลับยังไมลดลงมามากเทากับสัดสวนลูกคา 3G 

 

 
 

สัดส่วนลูกค้า 3G และสัดส่วนต้นทุนส่วนแบ่งฯ ต่อรายได้ 
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สัดส วนตนทุนส วนแบงรายได  (แกนขวา) A DVA NC % ลูกค า 3G (แกนซาย)

DTA C % ลูกค า 3G (แกนซาย) TRUE % ลูกค า 3G (แกนซาย)

A DVA NC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 2Q56
DTA C  เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 3Q56
TRUE เริ่มบริการ 3G 850 GHz ต้ังแต งวเ 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 2Q56

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้จากน้ีลดอัตราช้าลง 

ปจจัยหลกัท่ีทําใหสัดสวนสวนแบงรายไดตอรายไดบนใบอนุญาต 
3G ไมลดลงแบบพรวดพราดในสัดสวนใกลเคียงกับการโอนยาย
ลูกคา เปนเพราะในกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G ราวคร่ึงหน่ึง
ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียังไมรองรับบริการ 3G และคล่ืน 2.1 GHz   
ทําใหคายมือถือจงึยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิมในการ
เชื่อมตอสัญญานยังเคร่ืองมือถอืของลูกคากลุมน้ัน การเช่ือมตอ
สัญญานจาก 3G ไปยัง 2G จะตองถูกคิดคาบริการ ซึ่งในทาง
บัญช ี ยังถูกนับเปนรายไดในระบบสัมปทาน จึงตองเสยีสวนแบง
รายไดระดับ 25%-30% ดังน้ัน หากตองการใหตนทุนสวนแบง
รายไดลดลงอยางมีนัยฯ ผูใหบริการจะตองใชกลยุทธดังน้ี  

 1)  ผลักดันลกูคาระดับกลาง-ลาง ที่ยายไป 3G แลว เปลี่ยนมา
เครืองสมารทโฟนใหมากท่ีสุด และ  

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2) โอนลูกคาท่ีสวนที่เหลือบนระบบ 2G มายังระบบ 3G ใหมาก
ที่สุด ซึ่งเปนงานท่ีคอนขางยากและทาทายมาก เพราะลูกคาสวน
ที่เหลือเปนลกูคาระดับลาง ซึ่งไมเห็นความจําเปนในการยายมา
ใชงานระบบ 3G ทําใหฝายวิจัยคาดวาสัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดคาบริการของทุกรายท่ีจะลดลงตอเน่ืองทุก
ไตรมาส ซึ่งเคยหนุนกลุมในชวงท่ีผานมา จะเร่ิมทยอยลดบทบาท
ลง เพราะนาจะเร่ิมเห็นสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการของทุกรายลดในอัตราท่ีชะลอตัวไปเร่ือย ๆ  
 ปัจจัยกดดันจากต้นทุนอ่ืนจะเริ่มลดลง 

อยางไรก็ตาม ในสวนประกอบตนทุนบริการอื่นนอกจากตนทุน
สวนแบงรายไดแลว ยังประกอบดวยตนทุนท่ีตามมาจากการ
ลงทุนขยายโครงขาย ก็คือ ตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G และ
คาเส่ือมราคา อุปกรณ 3G กับ ตนทุนคาโครงขาย เพราะทุกรายมี
โครงขาย 3G ครอบคลุมท่ัวประเทศเกิน 90% แลว หลังจากน้ีคาด
วาตนทุนดังกลาวท่ีเพ่ิมกาวกระโดดตอเน่ืองในชวงลงทุน 3G ชวง 
1-2 ปที่ผานมา นาจะเร่ิมเห็นการเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีลดลงอยางมี
นัยฯ นอกจากนี ้ ในกรณีของ TRUE และ ADVANC ซึ่งท้ัง 2 
บริษัทกําหนดการรับรูคาตัดจําหนายสิทธิการใชอปุกรณสัมปทาน 
2G ตามอายุใหบริการ คือ ถึงราว 15 ก.ย. 57 และ 15 ก.ย. 58 
ตามลําดับ ซึ่งหลงัจากสัมปทานสิน้สุด ทั้ง 2 บริษทั จะไดตัวชวย
จากตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถงึปละ 7.5 พันลานบาท
และ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ  โดยท้ังน้ี ยงัเชื่อวาประโยชน
คาตัดจําหนายอุปกรณ 2G ที่ลดลง จะชวยชดเชยตนทุนท่ีตามมา
จากการลงทุน และตนทุนท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากการประมูลคล่ืน 
4G (จากการนําคลื่น 1800 และ 900 ที่ใหบริการ 2G เดิมของ 
TRUE และ ADVANC กลับมาเปดประมูลปหนา) ซึ่งเบือ้งตน
ประเมินคาตัดจําหนายใบอนุญาต (ตนทุนคาประมูลตัดจําหนาย 
15 ป) ไมเกินปละ 2.0 - 3.0 พันลานบาท ขณะท่ีตนทุนท่ีตามมา
จากลงทุน 4G จะเพ่ิมอยางคอยไปคอยเปน ตามความตองการใช
งานในแตละพ้ืนท่ี ตางจาก 3G ที่เปนการลงทุนปูพรมแทน 2G  

 ต้องริเริ่มบริการอ่ืนสร้างรายได้แหล่งใหม่ 

ขณะท่ีรายไดบริการขอมูลท่ีเปนปจจัยขับเคลื่อนมาตลอด 2-3 ปที่
ผานมา ยังมีแนวโนมถูกกดดันจากการแขงขัน ที่ทวีความรุนแรงขึ้น 
โดยเฉพาะ ADVANC หลังจากท่ีโครงขาย 3G เสร็จสมบูรณในงวด 
2Q57 กลับรุกหนัก ระดมออกโปรโมช่ันโดยเฉพาะบริการขอมูล 
เพ่ือแยงชิงสวนแบงตลาดที่เคยเสยีไปใหคูแขง ในชวงท่ีโครงขาย 
3G ยังไมมีความพรอม ใหกับ TRUE ที่ใหบริการ 3G ไปกอนหนา 
พรอมกับเปนบริษัทท่ีพรอมใชกลยุทธเชิงรุกตอบโตอยูแลว ขณะท่ี 
DTAC แมใชกลยุทธรักษาสวนแบงตลาดตนเอง แตจําตองออก
โปรโมชั่นไมใหดอยกวาคูแขง ทาํใหลาสุด แมยังเห็นปจจัย

ขับเคลือ่นรายไดคาบริการ คือ อัตราการเติบโตบริการขอมูลงวด 
2Q57 ยังเติบโตไดดีถึงราว 28% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
เพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 6.6% ในระยะ 4 ไตรมาสหลังสุด  

อัตราการเติบโตรายได้บริการข้อมูล 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

เชื่อวาภาวะแขงขนัท่ียังรุนแรง แมจากน้ีคาดจะเห็นรายไดจาก
บริการขอมูลท่ีเพ่ิมขึ้น ตามกระแสการใชงานสมารทโฟนท่ีแพร 
หลาย แตมีความสุมเสี่ยงมากขึน้ท่ีฐานรายไดคาบริการ Non-
Voice จะมีแนวโนมเติบโตอัตราท่ีไมสูงเหมือนในอดีต ทําใหเร่ิม
เห็นหลายคายปรับกลยุทธหาชองทางสรางรายไดอื่นๆ กลาวคือ 

DTAC และ TRUE ใชจุดขายเทคโนโลยีทันสมัย ใหบริการ 4G โดย
แบงกําลังการใหบริการใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ออกมา
ใหบริการราว 5 และ 10 MHz (จากท่ีมี 15 MHz) ตามลําดับ โดย
ปจจุบันแมยังแถม 4G ใหใชบริการฟรี แตจํากัดระยะเวลาราว 6 
เดือน – 1 ป ซึง่หลังจากน้ัน จะเร่ิมเก็บคาบริการ 

สวน ADVANC ยังไมเปดบริการ 4G เหมือนรายอืน่ แตแสวงหา
รายไดใหมเพ่ิมเติมจากชองทางอื่นๆ โดยการตอยอดหาพันธมิตรท่ี
มีบริการในโลกออนไลน โดยเฉพาะผูที่มีคอนเทนทแบบดิจิตอลท่ีมี
ความโดดเดน และนําบริการเหลาน้ันมาขายใหกับฐานลูกคา
ตนเอง อาทิ การเปนพันธมิตรกับ CTH และ GRAMMY โดยการ
เอาคอนเทนทพรีเมียรลีก และซีร่ีสยอดฮิตในหมูวัยรุนอยาง
ฮอรโมนมาขายใหลูกคา AIS ทั้ง 43 ลานเลขหมาย ทั้งน้ี เร่ิมเห็น 
DTAC ใชกลยุทธนี้เหมือน ADVANC เชนกัน แตเพ่ิงเร่ิมตนกับ 
CTH  ซึ่งรายไดทีไ่ดรับจะแบงกันในรูปแบบสวนแบงรายไดตามแต
ตกลง นอกจากนี ้ADVANC ยังมองหาแหลงรายไดใหม จากธุรกิจ
ใหม ที่กําหนดจะเร่ิมอยางจริงจงันับจากป 2558 คือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูง (กลาวเพ่ิมเติมในธุรกิจอินเตอรเนต) 

กลุ่มอินเตอร์เนต : JAS อาจพังเพราะอดีต 

ปจจุบันธุรกิจอนิเตอรเนตความเร็วสูงของประเทศไทย มีผู
ใหบริการทั้งสิ้น 3 ราย คือ TOT, JAS และ TRUE (มีลูกคารวมกัน
ราว 4 ลานราย) เทคโนโลยีหลกัท่ีใหบริการลูกคาสวนใหญกวา 
90% ของตลาด คือ ADSL ซึ่งเปนเทคโนโลยีทีมี่จุดดอย คือ 
ความเร็วในการอัพโหลด(เปนตัวกําหนดระยะเวลาท่ีใชในการ
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โพสตคลิปวีดีโอ หรือ รูปภาพ) ไมสมดุลกับความเร็วในการดาวน
โหลด (ตัวกําหนดระยะเวลาในการเขาเวบไซด หรือดาวนโหลด
ขอมูลจากอินเตอรเนต) ขณะท่ีใหความเร็วในดาวนโหลดยังมี
ขอจํากัดมากสุดท่ี 16 Mbps ซึ่งไมเหมาะกับการใชงานในปจจุบัน 
ทั้งความนิยมในการอัพโหลดคลิปหรือรูปภาพตนเอง รวมถึง
แนวโนมการบริโภคขอมูลท่ีมีขนาดใหญขึ้นเร่ือยๆ จุดนี้เองทําให
ผูประกอบการที่มีสวนแบงตลาดมากสุดอยาง TRUE ทยอยลงทุน
เปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีทีข่จัดขอจํากัดของ ADSL ได โดยในพ้ืนท่ี
ตางจังหวัดและพ้ืนท่ีกรุงเทพเปลีย่นเปนเทคโนโลยี DOCSIS และ 
FTTH ตามลําดับ ซึง่ TRUE จะเปลี่ยนโครงขายเทคโนโลยีใหม
เสร็จสมบูรณราวปลายปหนา  

อยางไรก็ตาม ในสวนของ JAS และ TOT ผูประกอบการที่มีสวน
แบงตลาดใกลเคียงกัน พบวา มีการพัฒนาโครงขายเทคโนโลยี
ใหม  (FTTH) ในบางพ้ืนท่ี แตยงัลาหลังกวา TRUE เพราะสัดสวน
กําลังการใหบริการเทคโนโลยีใหมตอกําลังการใหบริการโดยรวม
ยังนอยกวา 10% จึงยังตองมีการลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือเปลี่ยน
เทคโนโลยอีีก 

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิอินเตอร์เนตความเร็วสูง 

TOT 30%

3BB 29% TRUE 
37%

 

ที่มา : กสทช.  

สําหรับ TOT เน่ืองจากภาครัฐฯ มีนโยบายใหลดการพ่ึงพิงรายได
จากสวนแบงระบบสัมปทานคายมือถอื และพ่ึงพาตนเอง ทําให
คาดจะมีการผลักดันงบประมาณลงทุนลงมา เพ่ือเปลีย่นจาก
เทคโนโลย ี ADSL มาเปนเทคโนโลยีรูปแบบอื่นท่ีเหมาะกับตลาด
ขึ้น เสริมธุรกิจอนิเตอรเนต TOT แข็งแรง ทั้งน้ี ยังมีขอจํากัด
กระบวนการรัฐฯ ที่ชา 

สวน JAS ต้ังความหวังท่ีจะระดมทุนจากการต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐานมาลงทุนเทคโนโลยีใหม โดยการขายทรัพยสนิบางสวนของ
บริษัท ทริปเปล บี บรอดแบนด TTTBB บริษัทยอยท่ีตนเองถอืหุน
ทางออม 99.2% อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก TTTBB ยังติดคดี
ฟองรองในชั้นศาลกับ TT&T จากความขัดแยงในอดีต ซึ่ง TT&T 
มองวาตนเองไมไดรับความยุติธรรม เหตุดังกลาวสงผลให กลต. 
ระบุวาจะไมรับพิจารณาไฟลิ่งกองทุนจนกวาคดีจะสิ้นสุด ซึ่งตอง
ใชเวลาเกิน 5 ป ทําให JAS ขาดปจจัยหนุนท่ีตลาดหวังในระยะส้ัน 
อาทิ การบันทึกกาํไรพิเศษจํานวนมาก นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังเชือ่
วาจะบั่นทอนความสามารถในการแขงขันระยะยาว เพราะขาด
เงินทุนท่ีจะนํามาลงทุนเปลีย่นโครงขายเปนเทคโนโลยีที่ตอบสนอง

ความตองการของตลาด จึงมีโอกาสสูญเสียสวนแบงตลาดให 
TRUE ในระยะกลาง-ยาว ดังน้ัน สําหรับ JAS (FV@B6.7) จึง
ยังยืนยัน ขาย  

ทั้งน้ี 2 ใน 3 ของผูประกอบการปจจุบันยังดูมีอปุสรรคในการลงทุน
เปลี่ยนเทคโนโลยจีาก ADSL ไปสูรูปแบบอื่นลาชา ประกอบกับ
ธุรกิจอินเตอรเนตยังมีโอกาสเติบโตอีกมากจาก Penetration Rate 
ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชในไทยยังนอยเพียง 24% (VS ประเทศ
พัฒนาแลวที่สูงเกิน 40%) ADVANC จึงเห็นโอกาสแทรกตัวลงมา
ในธุรกิจ ซึ่งดวยโครงขายสงขอมูลหลัก (Core Network) ที่มีอยู
แลว จากตอนท่ีลงทุนใหมหมดชวงขยายเครือขาย 3G บวกกับ 
ฐานะการเงินท่ีแกรง คาดชวยใหการลงทุนโครงขายปลายทาง 
(Last Mile Network) ที่เชือ่มไปถึงบานลูกคาดวยเทคโนโลยีใหม
เปนไปไดอยางรวดเร็ว อีกทั้งยงัมีฐานลูกคามือถอืท่ีสามารถตอ
ยอดได 43 ลานราย หนุนใหคาด เม่ือเขาสูธุรกิจดังกลาวนับจากป
หนา ADVANC จะมีโอกาสชิงฐานลูกคาจาก TOT และ JAS และ
นาจะสรางฐานลกูคาไดอยางรวดเร็วกวาเปาท่ีต้ังอยางอนุรักษ
นิยม 8.0 หม่ืนรายในปแรก 

กลุ่มอ่ืนๆ : ทางเลือกใหม่ในกลุ่ม ICT  
ทามกลางสถานการณที่เปลี่ยนแปลงใน 2 ธุรกจิหลักของกลุม  
ICT ดังท่ีไดเสนอไปขางตน เชือ่วาจะสรางโอกาสใหอีก 2 ธุรกจิ
ยอยๆในกลุมได กลาวคือ  

 กลุ่มผู้ขายเครื่องโทรศัพท์มือถือ 
คาดไดอานิสงสจากการผลักดันใหลูกคาระดับกลาง-ลางเปลี่ยน
มาใชสมารทโฟนของคายมือถอื โดยกลุมผูขายมือถอื มี 2 ประเภท 
ประเภทแรกเปนท้ัง ผูผลิตและจําหนาย คือ SIM สวนประเภทท่ี 2
เปนผูทําธุรกิจเฉพาะตัวแทนจําหนาย ซึ่งบริษัทท่ีทําธุรกกิจ
ดังกลาวและจดทะเบียนในตลาดฯ มีรายเดียว คือ JMART  ซึ่งเนน
ขายเคร่ืองมือถอืหลายแบรนดและหลายระดับราคา จึงนาจะได
ประโยชนนอยกวา SIM ผูนําตลาดในกลุมสมารทโฟนระดับกลาง-
ลาง ภายใตแบรนดตนเอง คือ I-Mobile ซึ่งไดประโยชนทางออม
จากสัดสวนสมารทโฟนระดับลางท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองตามปกติ 
นอกจากน้ียังเชื่อวาจะไดรับประโยชนจากท่ีคายมือถือทุกราย
กําลังเจรจาสั่งซื้อเคร่ืองสมารทโฟนลอตใหญจาก SIM นําไปขาย 
ซึ่งถือเปนมูลคาเพ่ิมท่ีไมรวมในประมาณการและมูลคาพ้ืนฐาน 
SIM ป 2557 ที่ 4.2 บาท และ ป 2558 ที่ 4.7 บาท 

 กลุ่มผู้รับเหมางานโครงการภาครัฐฯ 
คาดไดอานิสงสจากนโยบายของคณะรักษาความสงบแหงชาติ 
(คสช.) ผลักดันใหรัฐวิสาหกิจ อาทิ TOT และ CAT ลดการพ่ึงพา
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รายไดจากสวนแบงรายไดจากคายมือถอื ดังท่ีไดกลาวถึงในสวน
ของ TOT ไปแลว โดยคาดเม็ดเงินจากการลงทุนเสริมธุรกิจท่ีมีอยู
ใหแข็งแกรงขึน้ นาจะหนุนใหบริษัทจดทะเบียนที่รับงานจาก 2 
รัฐวิสาหกิจดังกลาวเปนประจํา อยาง AIT และ SAMTEL ไดรับ
งานใหมๆ อยางตอเนื่อง นอกเหนือจากงานโครงการของกระทรวง 
กรม อืน่ๆ ที่จะกลับมาเปดประมูลปกติอีกคร้ัง หลังมี ครม.ชุดใหม 
โดยในกลุมน้ีฝายวิจัยชื่นชอบผูประกอบการที่มีสวนแบงตลาดงาน
ภาครัฐและประสทิธิภาพการทํากําไรสูงเปนลําดับตน 2 ราย คือ 
AIT (สวนแบงตลาดอันดับ 4 ประสิทธิภาพกําไรอันดับ 1) และ 
SAMTEL  (สวนแบงตลาดอันดับ 2 ประสิทธิภาพกําไรอันดับ 2) 
สวน LOXLEY แมมีสวนแบงตลาดอันดับ 1 แตกลับมีอัตรากําไร
นอยสุดในกลุม ทัง้น้ี สําหรับ SAMTEL ฝายวิจัยคาดจะไดงานใหม 
(ยังไมรวมงานใหญที่ยังไมแนนอน) ในงวด 2H57 รวมมูลคาถึง 1 
หม่ืนลานบาท ซึ่งจะรับรูเปนรายไดปหนา 44% หนุนกําไรให
กลับมาฟนตัวถึง 37% ขณะที่มูลคาพ้ืนฐานป 2558 คาดอยูราว 
27 บาท สวน AIT เปนบริษัทท่ียงัซื้อขายกันท่ี Expected PER(อิง 
Consensus) ปนี ้ ตํ่าเพียง 10.5 เทาและมี Div Yield เฉลี่ยตอป 
สูงเกิน 5.0% ซึ่งฝายวิจัยกําลังจัดทําบทวิเคราะห   

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิงานรับเหมาภาครัฐฯ 

18%

16%

9%

24%

27%

2% 1%3%

LOXLEY SAMTEL SVOA
AIT MFEC CDG System Ltd.
FORTH JTS
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กลุ่มดาวเทียม : THCOM เติบโตต่อเน่ือง  
เพราะปจจัยเงินทุนและเทคโนโลยีดาวเทียมยังเปนอุปสรรคตอการ
เขามาทําธุรกิจของผูประกอบการรายอื่น ทําให THCOM ถือเปน
ผูประกอบการดาวเทียมรายเดียวของในประเทศ โดยหนทางธุรกิจ
ยังสดใส พัฒนาการลาสุดเร่ิมตนบริการดาวเทียมใหม ไทยคม 7 
แลวต้ังแต ต.ค. 57 ซึ่งถอืเปนตัวชวย THCOM ในการบริหารกําลัง
การใหบริการดาวเทียมสําหรับการแพรภาพ ที่ใหบริการลูกคาใน
ประเทศไมเพียงพอ โดยกอนหนาท่ีจะใหบริการไทยคม 7 THCOM 
มีดาวเทียม 2 ดวงท่ีใหบริการแพรภาพ คือ ไทยคม 5 และ 6 ซึ่ง
กําลังการใหบริการแพรภาพในประเทศไทยท้ัง 2 ดวงเต็มแลว 
กลาวคือ ไทยคม 5 ใหบริการเต็มกําลังการใหบริการแลวท่ี 100% 
สวนไทยคม 6 แบงกําลังการใหบริการไวสําหรับประเทศไทยราว 
65% ปจจุบนัการใชงานใชเต็มแลวเชนกัน แตทั้งน้ี เปน เพราะใน
จํานวนลูกคาใชงานไทยคม 5 เต็ม 100% มีบางสวนท่ีไมใชงาน
แบบแพรภาพ THCOM จึงสามารถโอนลกูคามาใชงานไทยคม 7 

หนุนไทยคม 7 ใหมีกําลังใหบริการต้ังแตเร่ิมท่ี 50% (เกินจุดคุมทุน
ที่กําลังใหบริการ 40%)  ทั้งน้ี คาดไทยคม 7 จะเปนดาวเทียมที่
ชวยหนุนกําไร THCOM งวด 4Q57 สดใส และชวยใหกําไรปนี้
เติบโตสูง 67% และเพ่ิมขึ้นอีก 12% ในปหนา 

ชอบ INTUCH, SAMART  
แมคาดการณกําไรสุทธิ 9 บริษัทในกลุม ICT ที่ฝายวิจัยดูแลในปนี้
และปหนาจะสูงถงึราว 30% และ 21% ตามลําดับ ซึ่งสูงกวากําไร
ตลาดท่ีเติบโตเพียง 7.7% และ 12.5% อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
น้ําหนักการเติบโตกําไรกลุมสวนใหญมาจากผลประกอบการของ 
TRUE ที่คาดจะพลิกจากขาดทุนหนักมามีกําไร เพราะการนําเงินท่ี
ไดจากการเพ่ิมทุนโดยเสนอขายผูถือหุนเดิม และเฉพาะเจาะจง
ใหกับ China Mobile ไปชําระหน้ีลดดอกเบี้ยจาย แตทั้งน้ี ราคาหุน 
TRUE ไดปรับตัวขึ้นสะทอนจนเต็มมูลคาแลว จึงแนะนํา “ถือ” 
ขณะท่ียงัคงนํ้าหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด”  

โดย Top Picks ของกลุมเลอืก INTUCH (FV@B100) คาดกําไร
ผานจุดตกตํ่าแลวใน 2Q57 คาดจะเห็นการฟนตัวใน 2H57 ตาม
บริษัทลูกท่ีสรางกาํไรสวนใหญใหอยาง ADVANC (ถือหุน 
40.45%) ขณะท่ีแหลงสรางกําไรรองลงมาจากบริษทัยอย 
THCOM (ถือหุน 41.14%) แนวโนมธุรกิจยังคงสดใส นอกจากนี ้
ฝายวิจัยยังชื่นชอบ SAMART(FV57@B31.5 และ FV58@36.0) 
ในฐานะท่ีเปน Holding Company ที่บริษัทยอยในกลุมเติบโต
ทั้งหมด อาท ิSIM SAMTEL (ถือหุน 70%)  ที่ไดจะประโยชนดังท่ี
กลาวไปแลว ขณะที่ธุรกิจนอกตลาดซึ่ง SAMART ถือหุนโดยตรง
เกิน 90% ยงัมีแนวโนมไดประโยชนจากการลงทุนภาครัฐฯอื่นๆ อีก 
ไดแก รับเหมาสรางระบบไฟฟาท่ีจะไดงานเพ่ิมอีกจํานวนมากจาก
โครงการเปล่ียนเสาสงไฟฟาและสถานีทั่วประเทศ รวมถึงธุรกิจ
ขายกลองรับสัญญาณ ทีวี ดิจิตอลที่จะไดประโยชนจากการแจก
คูปองสวนลดแลกกลองรับสัญญาณ ทีวี ดิจิตอลของ กสทช. ทีจ่ะ
ใหกับครัวเรือนทั่วประเทศมูลคาครัวเรือนละ 690 บาท  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม ICT ที่ฝ่ายวิจัยดูแล 

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

ADVANC ซ้ือ 217.00 249.00 15% 12.23 17.7 13.2 5.64
DTAC ซ้ือ 100.50 122.00 21% 5.58 18.0 6.9 6.55
INTUCH ซ้ือ 70.75 100.00 41% 4.58 15.5 7.1 6.47
THCOM ซ้ือ 38.50 50.00 30% 1.72 22.4 2.5 2.24
TRUE ถือ 12.70 10.80 -15% 0.18 71.3 4.2 0.00
JAS ขาย 7.20 6.70 -7% 0.56 12.8 3.5 2.34
SIM ซ้ือ 3.96 4.20 6% 0.22 18.1 4.8 3.37
SAMTEL ซ้ือ 24.30 23.50 -3% 1.24 19.7 0.0 2.65
SAMART ซ้ือ 32.50 31.50 -3% 1.70 19.2 4.4 2.90

2557F

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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     ธ.พ.ไทย - Capex cycle ใหญ่ เอาแน่!!!          
 คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป จับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน  
 Top picks เลือก JP Morgan (สหรัฐฯ), ING (ยุโรป) และ SMFG (ญี่ปุ่น) 
 ธ.พ.ไทย – รับผลบวก Capex cycle ใหญ่ของประเทศ      
   Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB  

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ผลประกอบการ 3Q57 ยัง
สะท้อนธุรกิจหลักที่แข็งแกร่ง             

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถงึปจจุบัน ปรับ
เพ่ิมขึ้น 4.8% จากสิ้นป 2556 ยัง underperform ดัชนี S&P 500 
ที่ปรับสูงขึ้น 7.4% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยภาพรวมตัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ลาสุดท่ีทยอยประกาศออกมายังมีทั้งบวก
และลบ โดยสัญญาณบวกคือยอดคาปลีกเดือน ส.ค.57 และดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคปรับตัวดีขึ้น แตยังอยูในการคาดการณของ
ตลาดฯ สําหรับปจจยัเส่ียงท่ีมีน้าํหนักเพ่ิมขึ้นคือความกังวลของ
นักลงทุนตอการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่เร็วกวา
คาด ภายหลังจากการแสดงความเห็นของนักเศรษฐศาสตร และ
ประธานเฟดสาขาซานฟรานซิสโก วามีแนวโนมจะเห็นอัตรา
ดอกเบีย้ปรับเพ่ิมขึ้นในเร็วๆ นี ้   

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

จากรายงานของ FDIC (The Federal Deposit Insurance 
Corporation) เกี่ยวกับยอดสินเชือ่คงคางรวมของกลุม ธ.พ. 
สหรัฐฯ จํานวนท้ังสิ้นกวา 6,656 แหง ณ สิ้นงวด 2Q57 เทากับ 
8.11 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ เติบโต 2.3% qoq ซึ่งเปนการ
เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรายไตรมาส นับต้ังแตเกิดวิกฤติการเงินใน                  
ป 2551 เปนคร้ังแรกท่ียอดสินเชื่อสุทธิคงคางรวมของ ธ.พ. 
สหรัฐฯ ขึ้นแตะระดับ 8 ลานลานเหรียญฯ เน่ืองจากการเรง
ปลอยสินเชือ่ภาคกอสราง เกษตร บัตรเครดิตและรถยนต 
ขณะท่ีสินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัย เห็นการกระเต้ืองขึ้นเชนกันจาก
งวดท่ีผานมา แตยังลดลงจากงวดเดียวกันของปกอน เน่ืองจาก 
ธ.พ. บางแหงเร่ิมชะลอตัวการปลอยสินเชือ่กลุมน้ี บวกกับมีการ
ออกหลักเกณฑและกฎหมายใหมๆ  ออกมา ทั้งน้ี การรายงาน
ตัวเลขสินเชือ่ดังกลาวเปนวันเดียวกบัที่กระทรวงพาณิชยสหรัฐฯ 
ประกาศตัวเลขการเติบโตของ GDP งวด 2Q57 ซึ่งเห็นการ
ขยายตัวอยางมีเสถียรภาพตอเน่ืองเปนท่ี 6 ชวยกระตุนความ
ตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ และทําใหสถาบันการเงินท่ี
ปลอยสินเชือ่กลาท่ีจะยอมรับความเส่ียงเพ่ิมขึ้น  

อยางไรก็ตาม FDIC ยังเตือนใหระมัดระวังความเส่ียงซึ่งยงัคงมี
อยูในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีอยูใน
ระดับตํ่ามาก บวกกับรายไดจากธุรกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกบัสินเชือ่
เพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ียงัอยูในระดับตํ่า ทามกลางการทํา 
Refinancing ของสินเชือ่ท่ีลดลงมากในชวงท่ีผานมา 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากการคาดการณของนักวิเคราะหที่รวบรวมจาก Thomson 
Reuters ประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานของ ธ.พ.สหรัฐฯ 
ขนาดใหญทั้ง 6 แหง คาดวาจะมีกําไรสุทธิงวด 3Q57 ราว 1.62 
หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโตถงึ 21% จากชวงเดียวกันของปกอน 
หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ และรายไดจากวาณิชธนกิจ 
ยกเวนเพียง Bank of America ที่คาดวาจะมีขาดทุนสูงจากการ
บันทึกคาปรับทางกฎหมายมูลคามหาศาลถึง 1.66 หม่ืนลาน
เหรียญฯ แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของ ธ.พ.
สหรัฐฯ เร่ิมมีสญัญาณบวกมากขึน้ จากท่ีไดรับแรงกดดันมาโดย
ตอเน่ืองในชวงหลังป 2551 ทีเ่กิดวิกฤติการเงิน จากความ
ตองการสินเชือ่ท่ีออนตัว บวกกับกาํไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
ที่ลดลง อกีท้ังยังตองบันทึกคาใชจายทางกฎหมายมูลคาเปน
มหาศาล จากขอตกลงกบั Fed เพ่ือชดใชคาเสียหายใหกับ 
Freddie Mac และ Fannie Mae ที่เขาไปลงทุนในตราสาร 
MBS ที่ไมมีคุณภาพ อยางไรก็ตาม ประเมินวาแนวโนมรายได
จากคาธรรมเนียมฯ เร่ิมปรับตัวสูงขึ้น จากการเปนท่ีปรึกษา
ทางการเงินใหกับดีล M&A  การทํา IPO บวกกบัรายไดจาก
ธุรกรรมดานตลาดทุนท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น นอกจากน้ี ยงั
เห็นการควบคุมคาใชจายท่ีเปนไปอยางเครงครัด    

สําหรับคาดการณ EPS งวด 3Q57 ของ Morgan Stanley จะ
เติบโต 11% yoy Goldman Sachs เติบโต 8% yoy Citigroup 
Inc. เติบโต 14% yoy Well Fargo & Co เติบโต 3% yoy สวน 
J.P.Morgan Chase & Co ซึ่งรายงานขาดทุนสุทธิในงวด 3Q56 
จํานวนมาก เน่ืองจากการบันทึกคาปรับทางกฎหมาย จะพลิก
กลับมาแสดง EPS ในงวด 3Q57 ราว 1.38 เหรียญฯ ซึ่งเม่ือรวม
กับผลการดําเนินงานท่ีเปนขาดทุนสุทธิของ Bank of America 
คาดวาผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของ ธ.พ. ทั้ง 6 แหง จะ
ปรับตัวลดลง 10.6% qoq แตยังเพ่ิมขึ้นกวา 21% จากชวง
เดียวกันของปกอน ซึ่งเปนการเติบโตที่สูงสุดในรายไตรมาส               
ในรอบป 2557 

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ JP Morgan Chase & 
Co., Citigroup Inc., AIG, Well Fargo และ Morgan Stanley   
ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2557 เฉลี่ย
เกิน 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 
(ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกนิ  1 เทาไปแลว)    

 

 
 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

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

JPMorgan Chase & Co. 4.50              61.11          66.67            9.1% 1.07         0.99         11.01        10.16       

Citigroup Inc. 4.00              53.48          58.40            9.2% 0.77         0.72         11.16        9.88         

American International 4.00              55.24          60.29            9.1% 0.71         0.66         11.95        11.04       

Wells Fargo & Co. 3.86              53.36          55.24            3.5% 1.67         1.56         12.96        12.48       

Morgan Stanley 3.81              35.76          35.46            -0.8% 1.04         0.97         13.58        12.31       

Bank of America Corp. 3.62              16.95          17.77            4.9% 0.79         0.75         12.44        11.17       

Goldman Sachs Group 3.21              186.20        180.00          -3.3% 1.12         1.06         11.25        10.81       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ยุโรป – พร้อมเข้าสูก่ารทํา Stress test       
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 
ถึงปจจุบนั เพ่ิมขึน้ 0.3% จากส้ินป 2556 ยัง underperform ดัชนี 
Eurostoxx ที่ปรับสูงขึ้น 4.4% ในชวงเวลาเดียวกนั อยางไรก็ตาม
มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ. ยุโรปยงัคงเปนไปในทิศทางบวกมาก
ขึ้นในป 2557 ตามความเชือ่ม่ันตอภาพรวมเศรษฐกิจ ภายหลังจาก
ที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 0.1% เปน 0.05% ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดท่ีเคยเกิดขึน้ พรอมทั้งปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงมาที ่ -0.2% จาก -0.1% โดยใหความ
เชือ่ม่ันวา ECB พรอมท่ีจะเขาซือ้ตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพย                 
คํ้าประกัน หรือสินเชือ่ท่ีมีคุณภาพดี ทําใหคาดการณวา
เศรษฐกิจของยุโรปนาจะฟนตัวไดตอเนื่อง  

ทั้งน้ี ความไดเปรียบของ ธ.พ.ยุโรป คือการมีตนทุนทางการเงินท่ี
ตํ่ามาก โดยปจจุบัน ธ.พ. สวนใหญเร่ิมหาลูทางในการขยาย
สินเชื่อไปในตางประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุม Emerging 
market ซึ่งใหผลตอบแทนจากสินเชื่อ (Yield on loan) ในระดับที่
สูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกบัภูมิภาคยุโรป อกีท้ังแนวโนมการเกิด 
NPL ยังอยูในระดับท่ีตํ่ากวา โดยลักษณะการใหสินเชื่อของ ธ.พ.
ยุโรป ไมเพียงแคเปน plain-vanilla แตจะมีการปลอยกูในลักษณะ
ที่เปน Structured finance สินเชื่อเพ่ือการสงออก การทํา M&A 
รวมไปถึงโครงการท่ีมีขนาดใหญประเภท Complex projects เชน
ในกรณีของ Societe Generale ธ.พ.สัญชาติฝร่ังเศส และ ING 
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Group สัญชาติเนเธอรแลนด ซึ่งรวมกับ ธ.พ.อีก 4 แหง ปลอย
สินเชื่อ Project financing ใหกับโครงการ Sarulla Geothermal 
ในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งเปนโครงการโรงไฟฟาพลังงานความรอน
ใตพิภพท่ีมีขนาดใหญที่สุดในโลก นอกจากน้ี จํานวนดีลและ
มูลคาการปลอยกูใหกับลูกคาในทวีปเอเซีย ลวนปรับตัวสูงขึ้นมา
ใกลเคียงกบัป 2553 ซึ่งไดทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณไวใน           
ปดังกลาว  

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

 

สําหรับปจจยัเสีย่งท่ีมีน้ําหนักมากขึน้ จากแนวโนมการทํา Stress 
test ซึ่งจะประกาศผลในชวงปลายเดือน ต.ค.57 ของกลุม ธ.พ.ยโุรป 
โดยท่ี ECB มีกําหนดหารือกบัผูบริหารระดับสงูของ ธ.พ.ยโุรป 
ภายหลังจากท่ีไดเขาไปทําการตรวจสอบงบการเงินของ ธ.พ. 
ยุโรปจํานวน 120 แหง เพ่ือทํา Stress test (เปนการตรวจสอบ
ความเส่ียงท่ีซอนอยู และดูวา ธ.พ. เหลาน้ันจะสามารถอยูรอดได
หรือไมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกกลับไปอยูในภาวะถดถอย)  โดย
การหารือจะเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลกระทบของการทํา Stress test ซึ่ง
จะเปนการใหแนวทางแก ธ.พ. ในการปรับปรุงฐานเงินกองทุนหรือ
คํานวณฐานเงินกองทุนท่ีผิดพลาด กอนท่ีจะประกาศผลอยางเปน
ทางการ อยางไรกต็าม จากการคาดการณของนักวิเคราะหสวนใหญ
เห็นวาผลจะออกมาในทางบวกสําหรับ ธ.พ. สวนใหญ มีเพียง ธ.พ.
ขนาดเล็กในอิตาลี เยอรมนี ออสเตรีย และกรีซ ทีอ่ยูในสถานะท่ีมี
ความเส่ียงและคาดวาอาจจะไมผานการทดสอบครั้งน้ี แตจากผล
สํารวจของนักวิเคราะหสวนใหญเชือ่วา จะไมเกดิเหตุการณที่              
นาตกใจขึ้น เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญไดทยอยดําเนินการเพ่ิมฐาน
เงินกองทุนไปแลวในชวงปที่ผานมา โดยประเมินวาจะมี ธ.พ. 
เพียง 9 แหงจากทั้ง 120 แหง ที่จะไมผานการทดสอบ ซึง่จะตอง
นําไปสูการเพ่ิมทุนกวา 5.1 หม่ืนลานยูโร (เทียบเทา 6.58 หม่ืน
ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 

ING Group (4.47), Barclays Plc. (4.28), Soc Generale SA 
(4.25) โดยสวนใหญยงัมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2557                 
ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2557 ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.41              11.44          12.33            7.8% 0.95         0.88         11.69        9.80         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.30              41.24          46.36            12.4% 0.70         0.67         10.67        8.82         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.28              234.15        277.04          18.3% 0.71         0.69         10.41        8.39         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.73              28.16          31.50            11.9% 0.60         0.58         12.61        8.77         

UBS AG-REG (CHF) 3.64              16.44          19.78            20.3% 1.25         1.22         15.04        11.35       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.58              658.90        678.81          3.0% 0.53         0.64         7.17          6.57         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.53              26.03          28.73            10.4% 0.98         0.91         13.93        9.26         

BNP PARIBAS (EUR) 3.51              54.05          56.42            4.4% 0.85         0.80         11.55        9.66         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.41              1,229.50     1,310.77       6.6% 0.63         0.60         6.60          5.98         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.34              11.93          12.54            5.1% 0.67         0.64         12.27        9.05         

COMMERZBANK (EUR) 3.08              12.63          12.46            -1.3% 0.54         0.52         24.51        12.78       

BANKIA SA (EUR) 2.84              1.53            1.44              -5.7% 1.39         1.32         21.80        14.00       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

ธ.พ.เอเซีย...จับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน      
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวงตน              
ป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 8.5% จากสิ้นป 2556 Underperform 
ดัชนี Nikkei ที่ปรับลดลง 5.6% ในชวงเวลาเดียวกัน ผลจาก 
ภาพรวมเศรษฐกิจของญี่ปุนท่ีหดตัวแรงกวาท่ีคาดการณไวในคร้ัง
แรก โดย GDP ในงวด 2Q57 หดตัวลง 7.1% จากท่ีเคยคาดไว 
6.8% ผลจากการขึ้นภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) จาก 5% เปน 8% ใน
เดือนเม.ย.57 กดดันการบริโภคภาคครัวเรือนใหชะลอตัว โดยเชือ่
วาจะกลับคืนสูภาวะปกติไดในงวด 3Q57  

อยางไรก็ตาม มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญี่ปุน ยงัเปนไปในทิศ
ทางบวกตอเน่ือง ทั้งดานคุณภาพของสินเชือ่ท่ีแข็งแกรง สะทอน
ไดจาก NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จงึไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ี
ระดับสูงเชนท่ีผานมา  อกีท้ังยงัดําเนินกลยุทธการเติบโตเชิงรุก
ดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะ
จากตางประเทศมากข้ึน (International Bank) ซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรที่สูงกวา Regional Bank ที่มี
การกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา จึงทําใหคาดวาดัชนี TPNBNK 
จะสามารถกลับมา Outperform ตลาดฯ ไดอีกคร้ัง สําหรับหุน
สถาบันการเงินของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให Rating ระดับสูง 5 
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อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, Misuho 
และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

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

SMFG 4.71              4,503.50     5,735.06       0.27          0.79         0.74         8.70          8.69         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              636.40        781.71          22.8% 0.67         0.62         9.27          8.94         

RESONA HOLDINGS 4.37              621.90        710.80          14.3% 1.02         0.94         8.96          8.97         

MIZUHO FINANCIAL 4.14              200.60        243.47          21.4% 0.73         0.69         8.80          8.69         

BANK OF YOKOHAMA 3.79              600.40        629.44          4.8% 0.83         0.79         12.32        12.19       

SM TRUST HD 3.58              465.40        519.23          11.6% 0.86         0.81         12.05        10.89       

SURUGA BANK LTD 3.45              2,095.00     2,182.50       4.2% 1.81         1.64         16.95        15.79       

CHIBA BANK LTD 3.33              764.00        764.50          0.1% 0.81         0.77         11.77        13.20       

AOZORA BANK LTD 3.00              382.00        362.71          -5.0% 1.21         1.18         11.75        11.92       

SHIZUOKA BANK 2.92              1,131.00     1,113.57       -1.5% 0.85         0.82         15.02        15.64       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวัง แตใหจับตาดูมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของธนาคาร
กลางจีน (PBOC) วาจะสงผลบวกตอการขยายสนิเชื่อของกลุม 
ธ.พ. ในประเทศมากนอยเพียงใด โดยลาสุด PBOC ออกนโยบาย
อัดฉีดเม็ดเงินกวา 5 แสนลานหยวน (เทียบเทา 8.135 หม่ืนลาน
เหรียญสหรัฐฯ) ใหแก ธ.พ.ใหญ 5 แหง (ICBC, Bank of China, 
China Construction Bank, Agricultural Bank of China และ 
Bank of Communications) ในปริมาณท่ีเทาๆ กัน ในรูปของเงิน
ใหกูยืม (Standing Lending Facility : SLF) อัตราดอกเบ้ียตํ่า 
ระยะใหกู 3 เดือน ซึ่งเปนมาตรการของ PBOC ในการบริหาร
จัดการสภาพคลองทางการเงินในระบบท่ีเปนระยะสัน้ ประเมินวา
นาจะตามมาดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอื่นๆ ในเร็วๆ นี้ อกี
แนนอน ผลพวงจากตัวเลขเศรษฐกจิหลักๆ บางตัวท่ีเห็นสัญญาณ
ลบ อาทิ ยอดการลงทุนในสินทรัพยถาวร และยอดคาปลีก แมจะ
ยังสามารถขยายตัวไดแตก็ตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว ขณะท่ีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมที่ทําระดับตํ่าสุดใน รอบ 5 ปที่ผานมา ทําใหเร่ิม
มีความกังวลตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนอีกคร้ัง ซึ่งอาจ                
ตํ่ากวาเปาหมาย 7.5% ที่ต้ังไว โดยเม็ดเงินอัดฉีดดังกลาวจัดวามี
ปริมาณสูงมากเทียบเทากบัการใชนโยบายปรับลดอตัราการดํารง
เงินสดสํารอง (RRR) ลงถึง 50bp ของ ธ.พ.จีน วัตถุประสงคเพ่ือ
กระตุนให ธ.พ. ปลอยกู โดยกลุมเปาหมายคือธุรกิจ SME และ              

ผูซื้อทีอ่ยูอาศัย ซึ่งจะสงผลบวกทางออมตอผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพย ที่มีสต็อคคงคางเปนจํานวนมากในระบบขณะน้ี 
อยางไรก็ตาม ประเมินวาผลบวกของเงินอัดฉีดคร้ังน้ีเปนเพียง
ระยะสั้นๆ และนอยกวาการใชนโยบายปรับลดอัตราการดํารง              
เงินสดสํารองซึ่งมีผลในระยะยาวมากกวา  

ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่รายปีของสถาบันการเงินของจีน 
ต้ังแต่ปี 2543-8M57  
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พันลานหยวน

CAGR = 48.8% p.a.

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

สําหรับการเติบโตของสินเชือ่ในชวง 8M57 ของ ธ.พ. จีน สิ้นสุด 
ณ สิ้นเดือน ส.ค.57 เทากับ 6.82 ลานลานหยวน เติบโต 5.1% 
จากชวงเดียวกันของปกอน โดยสินเชื่อในเดือน ส.ค.57 เร่ิมพลิก
กลับมาเติบโตแรงถึง 82.4% mom จากท่ีลดลงไปทําระดับตํ่าสุด
ของปเพียง 3.85 แสนลานหยวนในเดือน ก.ค.57 โดยรวมแลว 
สินเชื่อในระยะ 8M57 ยังถือวาสอดคลองกับเปาหมายท้ังป 2557 
ที่ตลาดประเมินไว หรือคิดเปนสดัสวน 75-80% ของยอดการ
ปลอยสินเชือ่ใหมที่คาดไว 8.5-9.0 ลานลานหยวน  

พัฒนาการในการลด NPL ของ ธ.พ. จีนยังดําเนินไปอยางตอเน่ือง  
ลาสุด ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหงของรัฐ มีแผนที่จะระดมทุนเพ่ิมกวา 7.3 
หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ในเดือน ส.ค.57 ทั้งในรูปของหนี้สินและ
ทุน เพ่ือต้ังสํารองหน้ีฯ เพ่ิม และคาดวาในชวง 5 ปขางหนามูลคา
การระดมทุนจะเพ่ิมขึ้นถึง 3 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ การระดมทุน
เพ่ิมของ ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหง ไดแก CCB, ABC, ICBC และ 
BOC ซึ่งรวมไปถงึ Bad banks ที่จัดต้ังขึ้นโดยรัฐบาลทองถิ่นใน
จังหวัดตางๆ เพ่ือตองการจัดการกับปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิด
รายไดหรือ NPL ที่เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในงบการเงินของ ธ.พ. 
ตางๆ ซึ่งถอืเปนความพยายามอยางหนักของภาครัฐในการ
จัดการปญหาดังกลาว เพ่ือเรียกความเช่ือม่ันกลับคืนสูระบบ
การเงิน โดยการระดมทุนเพ่ิมดังกลาว ไมเพียงแตจะชวยให
สถาบันการเงินสามารถรับมือกับปญหาสินเชือ่ท่ีดอยมูลคาลง แต
ยังชวยกระตุนการเติบโตของสินเชือ่ใหมๆ ซึ่งในท่ีสุดแลวจะสง
ผลบวกตอภาพรวมเศรษฐกิจดวย    อีกทั้งยังเปนการลดการ
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พ่ึงพาจากภาครัฐ และผลักดันใหการเติบโตเปนไปตามกลไก
ตลาดมากข้ึน  

ทั้งน้ีรูปแบบการระดมทุนโดยการเพ่ิมทุนเปนมูลคากวาแสนลาน
เหรียญสหรัฐฯ รอบนี ้ สวนใหญเปนไปในรูปแบบของการออกหุน                
บุริมสิทธิ์ ซึ่งไดรับอนุมัติแลวจากทางการ เพ่ือคงไวซึ่งสิทธิในการ
ออกเสียงลงมติตางๆ ถอืเปนนโยบายการบริหารธุรกิจเชิง
ระมัดระวังเพ่ือเตรียมความพรอมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกผัน หรือ
เห็น NPL เพ่ิมขึน้อยางมีนยัฯ นอกจากน้ี ทางการยังไดอนุมัติให
รัฐบาลทองถิ่นจํานวน 5 แหงจัดต้ังบรรษัทบริหารสินทรัพย หรือ 
Bad bank ขึ้นมาเพ่ือรับซือ้ NPL จากสถาบันการเงินทองถิ่น และ
ขจัดภาระหน้ีเสียออกจากงบการเงินโดยเร็ว สวนใหญต้ังอยูใน
บริเวณภาคตะวันออกและภาคใตของจีน ซึ่งเห็นการเพ่ิมขึ้นของ 
NPL เปนจํานวนมาก โดยไดรวมมือกับ Bad bank เดิมท่ีจัดต้ังขึ้น
แลวท้ัง 4 แหง อาทิ Chnia Cinda Asset Management   ซึ่งได
ประกาศเพ่ิมทุนไปแลวในชวงท่ีผานมา 

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับลดลง 2.6% จากสิ้นป 2556 
ยัง underperform เม่ือเทียบกบัดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้น            
9.1% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให 
rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Agricultural Bank of China,  
Industrial & Commercial Bank of China, China Merchants 
Bank, China Construction Bank และ Bank of China ดังแสดง
สรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
AGRICULTURAL-A 4.61              2.45            3.36              37.1% 0.83         0.72         4.29          4.00         

IND & COMM BK-A 4.61              3.49            4.59              31.4% 0.84         0.74         4.37          4.11         

CHINA MERCH BK-A 4.60              10.36          13.73            32.5% 0.85         0.74         4.41          3.94         

CHINA CONST BA-A 4.33              4.05            5.88              45.1% 0.83         0.73         4.37          4.12         

BANK OF CHINA-A 4.06              2.67            3.21              20.2% 0.72         0.64         4.37          4.08         

BANK OF COMMUN-A 3.78              4.27            4.59              7.6% 0.68         0.61         4.78          4.51         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.18            6.50              5.1% 0.87         0.74         4.40          3.97         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.43            4.24              -4.3% 0.80         0.71         4.70          4.26         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.18            6.50              0.05          0.87         0.74         4.40          3.97         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.43            4.24              (0.04)         0.80         0.71         4.70          4.26         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ธ.พ.ไทย – พร้อมรับ Capex cycle ใหญ่ของรัฐ         

สถานการณการเมืองในประเทศท่ีคลี่คลายลง ทําใหแผนการ
กําหนดยุทธศาสตรประเทศเร่ืองการคมนาคม ที่จําเปนตองเรง
พัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม เพ่ือผลักดันการเติบโตของ
เศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัดการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ี
สําคัญ ลาสุด คสช. ไดอนุมัติแผนยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐานดาน
คมนาคมระยะ 8 ปในระหวางป 2558-65 มูลคาการลงทุนรวมกวา 
2.40 ลานลานบาท  โดยมุงเนนเปาหมายเชิงยุทธศาสตร                  
4 ดาน ไดแก 1) การสรางรากฐานความม่ันคงทางสังคม 2) การ
สรางมาตรฐานความม่ันคงทางเศรษฐกิจ 3) การสรางโอกาสสําหรับ
การใชประโยชนสงูสุดจากการเปนประชาคมอาเซียน และ 4) 
เสริมสรางความม่ันคง ความปลอดภัยในการเดินทางและการขนสง 
โดยยุทธศาสตรดังกลาว นํามาซึ่งแผนพัฒนา 5 แผนงาน 
ประกอบดวย 1) การพัฒนาโครงขายรถไฟระหวางเมือง 2) การ
พัฒนาโครงขายขนสงสาธารณะเพ่ือแกไขปญหาจราจรในกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล 3) การเพ่ิมขีดความสามารถทางหลวงเพ่ือเชือ่มโยง
ฐานการผลิตท่ีสําคัญของประเทศ เชือ่มโยงกับประเทศเพ่ือนบาน                   
4) การพัฒนาโครงขายการขนสงทางนํ้า และ 5) การเพ่ิมขดี
ความสามารถในการใหบริการขนสงทางอากาศ กําหนดระยะ
เรงดวนปงบประมาณ 2557-58 เพ่ือเชือ่มโยงประตูการคาของ
ประเทศ และพัฒนาทาเรือแหลมฉบัง รวมท้ังสนามบินสุวรรณภูมิ 
สนามบินเชียงใหม สนามบินภูเกต็ และสนามบนิอูตะเภาท่ีจะใช              
ในเชิงพาณิชย ทั้งน้ี Roadmap กระตุนเศรษฐกิจท่ีเปดเผยออกมา 
ทําใหฝายวิจัยประเมินแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2557 ที่ 
1.5% และนาจะปรับตัวขึ้นไปไดที่คาเฉลี่ย 4-5% ในป 2558   

 

  โครงการลงทนุภาครฐัที่จะเดินหนาในป 2558-2559   
เสนทาง ลานบาท

รถไฟฟา สายสเีขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569
สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 90,000
สายสชีมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 58,642
สายสเีหลือง ( ลาดพราว-สําโรง) 55,986
แอรพอรตลิงค ( ดอนเมือง-บางซื่อ) 28,441
สายสแีดง ( รังสติ-ธรรมศาสตร ) 7,688

รถไฟรางคู
แกงคอย-คลอง 19 11,348
นครปฐม-หัวหิน 20,038
ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007
ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
หัวหิน-ประจวบคีรีขันธ 9,437
ลพบุรี-ปากน้ําโพ 24,842
มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

ถนนมอเตอรเวย
บางปะอิน-นครราชสมีา 84,600
ชลบุรี-พัทยา-มาบตาพุด 22,850

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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หนุนกําไร...ตามด้วยคุณภาพสินทรัพย์ที่ดีข้ึน  
ทั้งน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจป 2557-58 ที่กระเต้ืองขึน้จะชวยหนุน
แนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. ใน                    
ป 2557-58 ถึง 8.1% yoy และ 13.3% yoy ภายใตสมมติฐาน 
หลักๆ คือ 1) คาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิเทากับ 5.9% 
yoy และ 8.9% yoy   2) คาดการณ NIM เทากับ 3.04% และ 
3.08% 3) คาดการณการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ เทากับ
10.3% และ 12.7% yoy 4) คาดการณ Credit cost เทากับ 
114bp และ 116bp และ 5) คาดการณ Cost to income ratio 
เทากับ 39.3% และ 37.9% 

สําหรับการประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุม ธ.พ. ที่
จะเร่ิมขึ้นต้ังแตชวงกลางเดือน ต.ค.57 ประเมินวายังเปนขาขึ้น
เม่ือเทียบกบังวด 2Q57 จากแนวโนมสินเชือ่ท่ีคาดวาจะเห็นการ
เติบโตที่ดีขึ้นในชวงปลายไตรมาส โดยเฉพาะสินเชือ่ SME ที่จะ
เขาสูชวงฤดูกาล ซึ่งเปนสินเชื่อท่ีให Yield สูง ขณะท่ีแรงกดดัน
ของ NIM ไมเห็นมากเชนท่ีกังวล เน่ืองจากการแขงขันดานเงินฝาก
ยังไมไดรุนแรงมาก เชนเดียวกบัรายไดคาธรรมเนียมฯ ที่คาดวาจะ
เรงตัวสูงขึ้นในสวนของคาธรรมเนียมจากธุรกรรมรายยอย ไดแก 
ธุรกรรมบัตร การขายประกัน รวมไปถึงกองทุน สวนคาดการณ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ปรับตัวลดลงมากในงวดนี้   (สวนใหญจาก 
KTB และ TCAP ที่สํารองสงูกวาระดับนโยบายปกติ) สําหรับ
คาใชจายดําเนินงาน แมจะเพ่ิมสูงขึ้น แตยังไมเขาสูชวง peak               
ในปลายป ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาการเติบโตของรายไดจากธุรกิจ
หลัก นาจะชวยหักลางผลกระทบได  โดยทิศทาง NPL ของ ธ.พ. 
สวนใหญนาจะเร่ิมทรงตัวจากสถานการณการเมืองที่คลี่คลาย
และภาวะเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัว ทัง้น้ี ธ.พ. ที่แสดงการเติบโตของ
กําไรสุทธิที่โดดเดน ไดแก KTB และ TCAP จากแนวโนมการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ทีล่ดลง โดยเฉพาะ TCAP เชือ่วาภาพรวมกําไรได    
ผานจุดตํ่าสุดของปไปแลว  

Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB     

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุม ธ.พ. เทากบัตลาด โดยเลอืก  
KBANK (FV@B260) และ KTB (FV @B26.70) หุน Top picks 
ของกลุม ธ.พ.ใหญ เน่ืองจากมีโครงสรางสินเชื่อท่ีพรอมรับการ
เติบโตของสินเชือ่รายใหญในป 2558 และเลือก TMB 
(FV@B3.40) เปน Top pick ของกลุม ธ.พ.ขนาดกลาง ซึ่งเห็น
พัฒนาการทางบวกของธุรกิจเกือบทุกดาน และท่ีสําคัญคือ ROE 
ยังเดินหนายกระดับไปสูเปาหมายป 2558 ที่ 15%  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 49.50      1.28 27.50       -44% 2.52 19.6 2.3 2.3% 12.2%

BBL ถือ 212.00    1.31 220.00     4% 21.07 10.1 1.3 3.5% 13.0%

KBANK ซือ้ 234.00    2.45 260.00     11% 20.58 11.4 2.2 1.9% 20.8%

KTB ซือ้ 24.40      1.67 26.70       9% 2.33 10.5 1.5 3.8% 15.1%

SCB ซือ้ 188.00    2.69 220.00     17% 15.90 11.8 2.3 2.9% 20.6%

TMB ซือ้ 3.02        2.19 3.40         12% 0.19 15.5 1.9 1.9% 13.1%

LHBANK ขาย 1.79        1.14 1.39         -22% 0.06 29.0 1.5 1.4% 5.1%

KKP ขาย 43.50      1.02 40.82       -6% 3.51 12.4 1.1 4.0% 8.9%

TCAP ถือ 38.50      0.89 38.20       -1% 5.07 7.6 0.9 4.7% 12.4%

TISCO ถือ 45.50      1.50 47.00       3% 5.40 8.4 1.4 4.7% 17.9%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)
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        ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
                 ต้ังแต่ต้นปี 2557 ถึงปัจจุบัน 
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        PBV เทียบกับ ROE ปี 2557 ของกลุ่ม ธ.พ.ที่ศึกษา 
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PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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    ชอบ BLA และ BKI         
  วินาศภัยยังซบตามรถยนต์  
  ประกันชีวิตวิ่งไม่หยุด ฉุดไม่อยู่     
 ชอบ BLA และ BKI    

วินาศภัย...ซบตามเบ้ียรถยนต์          

การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงป 2540-56 
เทากับ 8.2% p.a.(CAGR) แมจะสูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP 
ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน แตก็ยงัตํ่ากวาการเติบโต
เฉลี่ยของเบี้ยประกันภัยรับรวมเฉลีย่ในชวงเดียวกันท่ี 11.3% 
p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 1H57 จะเห็นวาเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมเทากับ 1.01 แสนลานบาท เติบโตเพียง 
1.2% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับรวมในชวง
เดียวกันท่ี 13.4% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม
เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกันภัยรับรวมลดลงมาที่ 28.0% จากท่ีสูงเฉล่ีย
กวา 33.4% ในชวงป 2540-56 จากปจจยักดดัน 2 เร่ืองหลักๆ ไดแก 
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวม ที่เปนไปในเชิงรุกมากกวา           
อีกทั้งการเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยกลุมรถยนต ที่คิดเปน
สัดสวนถึง 58% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก 
โดยในชวง 1H57 แทบจะทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
เน่ืองจากยอดขายรถยนตใหมในระบบท่ีหดตัวลงถึง 39.2% yoy  
ผลกระทบจากมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับรถยนตคันแรกของ
ภาครัฐ ที่ผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตทั้งระบบ             
เปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถึง 80.6% yoy แลวกเ็ร่ิมชะลอ
ตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอดจาํหนายรถยนต
รวมท้ังป 2556 หดตัวลง 7.2% yoy ผนวกกับนโยบายการ                
รับประกันภัยรถยนตที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัทประกันภัย เพ่ือลด
ความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทนจากพฤติกรรมการ 

 

ขับขี่ที่ไมระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอาประกันภัยท่ีซื้อรถยนตใน
โครงการรถยนตคันแรก   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-1H57 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

1H57 101,734 255,690 357,424 13.4% 28% 72% 100%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

นอกจากน้ี หากพิจารณาในรายละเอยีดจะเห็นการเปลี่ยนแปลง
ของโครงสรางเบีย้ประกันภัยรับรวมในป 2556 ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป
มากจากป 2540 โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันภัยประเภท
ทรัพยสิน (Property insurance) ไดปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ 
ในชวงท่ีผานมาเหลือเพียง 9% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมใน
ป 2556 จากท่ีสูงถึง 22% ในป 2540 เน่ืองจากการเกิดเหตุการณ
ภัยธรรมชาติในประเทศไทยบอยคร้ังในชวงท่ีผานมา ทั้งจาก
เหตุการณน้ําทวมซ้ําซากในบริเวณภาคกลาง ภาคใต และภาค
อีสานตอนกลาง-ลาง ไฟไหมจากเหตุการณจลาจลในป 2553 
และวิกฤติมหาอทุกภัยลาสุดท่ีเกิดขึ้นในปลายป 2554 ทําให

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผูประกอบการสวนใหญตางก็ปรับลดความเส่ียงในการรับ
ประกันภัยประเภทน้ีลง ดวยการสงตอเบี้ยประกันภัยรับไปยัง
บริษัทประกันภัยตอท้ังในและตางประเทศใหมากขึน้ เพ่ือให
สอดคลองกับฐานเงินกองทุนท่ีมีอยู ทําใหแนวโนมท่ีจะเห็น
สัดสวนเบี้ยประกนัวินาศภัยกลุมน้ีเพ่ิมกลับไปท่ีเดิมมีความเปนไป
ไดนอยลง สําหรับเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมอื่นๆ จะเห็นวากลุมท่ีมี
การเติบโตสูงท่ีสดุในชวงป 2540-56 ไดแก   เบี้ยประกันประเภท
เบ็ดเตล็ด (สัดสวน 28% ของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม) ซึ่ง
เติบโตเฉลี่ยถึง 13.16% p.a.(CAGR) ขณะท่ีงวด 1H57 ยังเติบโต
ตอเน่ืองอีก 5.3% yoy สูงสุดเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันวินาศภัย
กลุมอื่นๆ เชนกัน 

 เบี้ยประกันวินาศภยัรับรวมท้ังระบบปี 2540-1H57 
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CAGR = 8.19% p.a.

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
สําหรับคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม                    
ป 2557 ที ่คปภ. ประเมินไวที่ 10-12% yoy ยังสูงมากเม่ือเทียบ
กับการเติบโตในชวง 1H57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% yoy                           
แมคาดการณการเติบโตของ GDP ในชวง 2H57 จะกระเต้ืองขึ้น
มากจากชวง 1H57 แตอาจไมชวยผลักดันใหเบีย้ประกันวินาศภัย
รับรวมเติบโตไดตามเปาหมาย เน่ืองจากแรงกดดันของเบีย้
ประกันภัยรถยนตที่ยังตองใชเวลาในการปรับตัวของอุตสาหกรรม    
โดยท่ีแนวทางการปรับตัวของบริษทัประกันวินาศภัย สวนใหญ
ตองเนนการปรับยุทธศาสตรการดําเนินธุรกิจใหม ใหสอดคลอง
กับ  สถานการณที่เปลีย่นไป โดยเฉพาะการรักษาฐานลูกคาเกา 
บวกกับขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชองทางการจําหนาย
ใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลิตภัณฑใหตรงกับความ
ตองการของลูกคาใหมากขึ้น  

ฝายวิจัยยังคงเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 

1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงนิสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

ชีวิต...ช่างแวดล้อมไปด้วยปัจจัยบวก     
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมต้ังแตป 2540-46 เทากบั 
13.45% p.a.(CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ Nominal GDP 
ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน และสูงกวาการเติบโตเฉลี่ย
ของเบี้ยประกันภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 11.3% 
p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 1H57 จะเห็นวาเบี้ย
ประกันชีวิตรับรวมเทากับ 2.56 แสนลานบาท เติบโตถึง 19.1% 
yoy สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกันภัยรับรวมในชวง
เดียวกันท่ี 13.4% yoy โดยท่ีสดัสวนของเบี้ยประกันชีวิตรับรวม
เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกันภัยรับรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 72.0% จาก
คาเฉลี่ยท่ี 66.9% ในชวงป 2540-56  แบงเปนการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับรายใหม (ประกอบดวยเบีย้ปแรกและเบี้ยท่ีจาย
เพียงครั้งเดียว) เทากับ 25.9% yoy และเบีย้ประกันชีวิตรับปตอ
อายุเทากบั 15.5% yoy โดยมีอัตราความคงอยูถึง 86% สะทอน
ใหเห็นวาผูเอาประกันชีวิต  เห็นความสําคัญของการประกันชีวิต
มากขึ้น หากพิจารณาการเติบโตของเบ้ียประกันชวิีตตามประเภท
การรับประกัน พบวาสวนใหญมาจากการเติบโตของเบีย้
ประกันภัยรับประเภทสามัญ (สัดสวน 86% ของเบีย้รับรวม) 
เติบโตถึง 23.2% yoy ขณะท่ีเบีย้ประกันภัยประเภทกลุม                    
เปนเพียงกลุมเดียวท่ีเห็นการหดตัวลง 1.9% yoy โดยบริษัท
ประกันชีวิตท่ีสามารถครองสวนแบงตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก  คิด
เปน 71% ของสวนแบงตลาดรวม ไดแก AIA (24.1%), MTL 
(14.0%), TLI (11.9%) BLA (10.5%),และ SCBLife (10.2%)     
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-1H57 
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ทั้งน้ี การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกของ
ทั้งอุตสาหกรรม สวนทางอยางมากกับการเติบโตของ GDP 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยมีปจจัยสนับสนุนท่ีหลากหลาย นํารอง
ดวยภาครัฐซึ่งไดดําเนินการปรับปรุงเกณฑใหความเห็นชอบแบบ
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และขอความกรมธรรม และอตัราเบี้ยประกันภัยใหรวดเร็วขึ้น            
อีกทั้งยังชวยเสริมสรางความเช่ือม่ันในฐานะการเงินของบริษัท
ประกันชีวิต  และการปรับปรุงเกณฑใหมีความยืดหยุนตอการ
ดําเนินธุรกิจตางๆ มาก ขณะที่ดานปจจัยพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรม ยงัเห็นศักยภาพการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการที่สัดสวนการทําประกันชีวิตของประชากรไทย เม่ือเทียบ
กับ GDP รวม อยูในระดับท่ีตํ่ามากเพียง 4.2% (ณ สิน้งวด 1H57) 
ยังมีโอกาสท่ีจะเติบโตไดอีกมาก หากเทียบกับประเทศชั้นนําใน
ภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (13.9%) ฮองกง (10.1%) เกาหลี (7%) และ
สิงคโปร (4.3%) 

นอกจากน้ี บริษทัประกันชีวิตแตละบริษัทยังไดมีการพัฒนาแบบ
ของผลิตภัณฑออกมาแขงขันกันอยางตอเน่ือง เพ่ือใหตรงกับ
ความตองการของผูบริโภคมากขึ้นท้ังในแงของการคุมครอง และ
ผลตอบแทนท่ีดี จนสามารถจูงใจใหผูบริโภคสนใจและเห็นคุณคา
ของการทําประกนัชีวิต จึงเปนทางเลือกสําหรับผูบริโภคท่ีจะไดรับ
ประโยชนสูงสุด ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยในระบบท่ีอยูระดับตํ่า ทําให
ผลตอบแทนจากการซื้อกรมธรรมประกันชีวิตประเภทสะสมทรัพย 
(Endowment)   อยูในที่ระดับท่ีจงูใจมากกวาผลิตภัณฑเงินฝาก 
รวมถึงยังไดสิทธปิระโยชนจากการหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาไดสูงสุดถึง 1 แสนบาท/ป อีกท้ังยังสามารถลดหยอนภาษี
เงินไดสําหรับเบี้ยประกันประเภทบาํนาญไดเพ่ิมเติมอีกถงึ 2 แสน
บาท/ป นอกจากนี้การเพ่ิมชองทางการจําหนายท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น โดยเฉพาะชองทางการจําหนายผานสาขาของธนาคาร 
(Bancassurance) ซึ่งมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองมาที่ 37% 
ของเบี้ยรับรวม โดยท่ีการเติบโตของเบีย้รับรายใหมในชวง 1H57 
ที่สูงถึง 25.9% yoy กวา 50% นั้นมาจากการเติบโตผานชองทาง 
Bancassurance 

สําหรับการคาดการณของสมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) 
ประเมินการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรม
ในป 2557 ไมตํ่ากวา 12.0% yoy เทากับ 4.96 แสนลานบาท 
ประกอบดวย เบีย้ประกันชีวิตรับปแรกเทากบั 1.06 แสนลานบาท 
เติบโต 13.0% yoy และเบี้ยประกนัชีวิตปตออายุ 3.27 ลานบาท 
เติบโต 11.0% yoy และมีอัตราการคงอยูของกรมธรรมที่ 81% 
ขณะท่ีเบี้ยประกนัแบบจายคร้ังเดียวประเมินไวที่ 6.2 หม่ืนลาน
บาท เติบโตถึง 15.0% yoy นอกจากน้ี ยังคาดวาจํานวนผูถือครอง
กรมธรรมจะเพ่ิมขึ้นเปน 33% และถารวมในสวนของประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคลดวยแลวนาจะเพ่ิมขึ้นเปน 37% ของจํานวน
ประชากรไทย  โดยตัวเลขท่ีคาดการณนาจะใกลเคียงกับ 

เปาหมายท่ี คปภ.ต้ังเปาไว ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวาเปาหมายการ
เติบโตดังกลาวนาจะบรรลุไดไมยาก สะทอนไดจากการเติบโตของ

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 1H57 ที่คิดเปนสัดสวนถึง 43% 
ของเปาหมายท้ังป 2557 ไปแลว 

ผลประกอบการ 2H57 ยังถูกกดดัน 
จากการตั้งสํารองสินไหมของ THRE 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H57 ของกลุมฯ ยัง
ถูกกดดันตอเน่ืองจากชวง 1H57 โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 4 
แหง ไดแก THRE, BLA, THREL และ BKI คาดวา THRE จะมี 
ผลการดําเนินงานท่ีพลิกเปนขาดทุนสุทธิ โดยสรุปไดดังน้ี 
THRE: คาดวาจะมีผลการดําเนินงานงวด 2H57 ที่พลิกเปน
ขาดทุนสุทธิถึง 1.47 พันลานบาท จนนําไปสูการเพ่ิมทุนมูลคา 
2.10 พันลานบาท  วัตถุประสงคเพ่ือรองรับแผนการโอนขาย
หน้ีล็อตแรกมูลคากวา 3.24 พันลานบาท ที่เกิดจากการเรียกรอง
คาสินไหมจากบริษัทประกันภัย 2 แหง (มีสํารองคาสินไหม
ทดแทนท่ี THRE ต้ังไปแลวเปนจาํนวน  1.83 พันลานบาท) ไป
ใหแก บ.ทีไอจี อนิชัวรันซ แอลทีดีฯ (TIG) ซึ่งเปนบริษัทท่ี Fairfax 
ถือหุนท้ังทางตรงและออมในสัดสวน 100% โดยการโอนหน้ี
ดังกลาว จะตองชาํระคาตอบแทนใหแก TIG ไมเกิน 1.10 พันลาน
บาท เน่ืองจาก THRE ตองการลางภาระการชดใชคาสินไหม
ทดแทนตามขอตกลงกับบริษัทประกันภัยในชวง 5 ปขางหนาให
จบสิ้น นอกจากน้ี ผลดีของการลางหน้ีสินดังกลาวออกจากงบ
การเงิน คือจะชวยลดภาระการดํารงเงินกองทุนเผือ่สําหรับภาระ
หน้ีสินดังกลาวท้ังจํานวนคือกวา 3.24 พันลานบาท ตามเกณฑ 
คปภ. ทีก่ําหนด ตลอดชวงอายขุองภาระหน้ีสินในชวง 5 ป
ขางหนา ถอืเปนการชวยปลดล็อกฐานเงินกองทุนของ THRE คือท่ี
ระดับ 200% ตามเกณฑ RBC โดยท่ีไมตองมีเงื่อนไขขอผอนผัน
เร่ืองนํ้าทวมอกีตอไปแลว และยังเหลอืเงินทุนเพียงพอสําหรับ
รองรับการเติบโตของธุรกิจตามปกติไดในอนาคต แตสิ่งท่ีตองแลก
มาคือตองบันทึกคาใชจายเพ่ิมเติมสําหรับการโอนหน้ีดังกลาวและ
ทําใหแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 พลกิเปนขาดทุนกวา 
1.12 พันลานบาท    

BLA: คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึน้ของผลการดําเนินงานในชวง 
2H57 ภายหลังจากผานพนจุดตํ่าสุดไปแลวในชวง 2Q57 โดย
ไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของสํารองเบีย้ประกนัชีวิตท่ีต้ัง
เพ่ิมขึ้นเปนพิเศษกวา 1.45 พันลานบาท อันเนือ่งจาก Yield 
curve ในตลาดท่ีปรับตัวลดลงคอนขางมากในงวดน้ี ซึ่งเกิดขึ้น
จากหลายปจจัยดวยกัน โดยในภาพใหญนั้น เกิดจากความ
แตกตางในการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพย ซึ่งสวนใหญ
เปนสินทรัพยลงทุน ท่ีกวา 90% จัดเปนเงินลงทุนท่ีจะถอืจนครบ
กําหนด (Held to maturity) ซึ่งจะแสดงตามราคาทุนไมใชมูลคา
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ยุติธรรม จึงไมไดรับผลบวกจากที่อัตราดอกเบ้ียลดลง ขณะท่ีฝง
หน้ีสินซึ่งตองประเมินตามมูลคายุติธรรม ดวยอัตราดอกเบี้ยตลาด
ที่ลดลง จึงทําใหเกิดสวนตางระหวางมูลคายุติธรรมตามวิธี GPV 
และ NPV จนนําไปสูการต้ังสํารองเบี้ยฯ เพ่ิมขึ้นในงวดน้ี อยางไรก็
ตาม แนวโนม 2H57 คาดวาผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยตลาดที่
ลดลงจะเปนไปในทิศทางท่ีจํากัด เน่ืองจากแนวโนมการออก
ผลิตภัณฑใหมๆ จะเนนขายสินคาระยะยาว (บรรเทาผลกระทบ
จากการบันทึกมูลคายุติธรรมตาม GPV) บวกกบักรมธรรมที่จะ
ครบกําหนดเปนจาํนวนในชวง 2H57 (ชวยคลายสํารองเบี้ยท่ีเคย
ต้ังไวออกมา) ซึ่งลวนสงผลบวกแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 
2H57 ที่ฝายวิจัยประเมินไวคิดเปนสัดสวนถึง 59% ของประมาณ
การกําไรสุทธิทั้งป 2557 ที่คาด  

THREL:  คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึ้นของผลการดําเนินงาน
งวด 2H57 เชนกนั โดยประเมินสัดสวนถึง 53% ของประมาณการ
กําไรสุทธิทั้งป 2557 ที่คาด โดยปจจัยชับเคลือ่นหลกันาจะมาจาก
การเติบโตของเบีย้ประกันภัยประเภท Non-conventional 
reinsurance ประเภทรวมกันพัฒนา สะทอนไดจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันภัยตอรับประเภท Non-conventional ของ 
THREL ต้ังแตป 2553-56  สูงถึง 37.1% p.a.(CAGR) โดยท่ี
สัดสวนของเบี้ยประกันภัยตอประเภท Non-conventional เพ่ิม
ขึ้นมาที่ 30% ของเบี้ยประกันภัยตอรับรวม ในป 2556 จากระดับ
เพียง 4% ในป 2553 ยอมเปนเคร่ืองพิสูจนถึงความสําเร็จในการ
บุกเบกิธุรกิจใหมของ THREL ไดเปนอยางดี  

BKI:  แนวโนมผลการดําเนินงาน 2H57 คาดวานาจะยังทรงตัว
ใกลเคียงกบังวด 1H57 โดยเฉพาะธุรกิจการรับประกันภัย โดยเชือ่
วาแมเบี้ยรับรวมจะเติบโตแตกย็ังเปนไปคอนขางจํากัด เน่ืองจาก
ภาพรวมของเบี้ยประกันภัยรถยนต (59% ของเบีย้ประกันภัยรับ
รวม) ที่ยังถกูกดดันจากการที่ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ
ที่มีแนวโนมหดตัวลง แตดวยนโยบายของบริษัทฯ ที่เนนการ
ควบคุม Combined ratio ไมใหสูงเกินไป จะชวยประคองธุรกิจไป
ได ทั้งน้ี upside ของประมาณการป 2557 ที่คาดหวังไดคือภาวะ
ตลาดท่ีฟนตัวในชวง 3Q57 ซึ่งจะสงผลใหคาดการณกําไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2H57 และเปน upside 
ของประมาณการที่ฝายวิจัยไมไดรวมไว  

BKI และ BLA ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ THREL เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่ง
ยังมี upside ใหเขาลงทุน ขณะที่มุมมองดานพ้ืนฐานยังเติบโต
อยางแข็งแกรงตามเศรษฐกิจของประเทศ ดังน้ี  

BLA (ซื้อ : FV@73B)  โดยลาสุดไดประกาศจายหุนปนผลเปน
คร้ังแรกท่ีอัตราสวน 5 หุนเดิม ตอ 2 หุนใหม ซึ่งจะชวยเสริมฐาน
เงินกองทุนใหแข็งแกรง โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside กวา 
19% เม่ือเทียบกบั Fair value ป 2557 (หลัง XD) ที่ 73 บาท 
(คาด Embedded value ป 2557 เทากับ 21 บาท และ VNB ป 
2557 เทากับ 52 บาท) 

BKI (ซื้อ: FV@ 443.30B) ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงิน
และเงนิกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยืนในการ
จายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุก
ไตรมาส) อีกทั้งมี PBV เพียง 1.2 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับ
ภูมิภาคที่สูงเฉลี่ยกวา 1.9 เทา 

THREL (ถือ : FV@ 17.25B)  เน่ืองจากการปรับตัวขึ้นมาของ
ราคาหุนจนเขาใกล Fair value ป 2557 ของ THREL ที่ 17.25 
บาท อิงวิธ ีAppraisal value โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอ
แนวโนมการเติบโตของธุรกจิในระยะยาว ในฐานะท่ีเปนบริษัท
ประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ อกีท้ัง
การที่สัดสวนการทําประกันชีวิตตอของบริษัทประกันชีวิตในไทย
ยังมีสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 1.62% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมป 
2556  โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชวิีตรับตอของ 
THREL เพียง  1.34  พันลานบาท คิดเปนสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 
0.30% ของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมของท้ังระบบ ซึ่งลวนเปน
โอกาสของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ THRE ในระยะยาว
ไปตามการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 

THRE (ขาย : FV@3.52B)  เน่ืองจากราคาหุนปจจุบันปรับตัว
ขึ้นเกิน Fair value ป 2557 ที ่3.52 บาทอิงวิธ ีAppraisal value 
โดยแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H57 ที่จะพลิกเปนขาดทุน
สุทธิจํานวนมาก นาจะทําใหราคาหุน underperform กลุมฯ ไป
อยางตอเน่ือง    
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันที่ศึกษาเทียบกบั

ภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

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

THAILAND

Thai Reinsurance ขาย 3.62             3.52               -2.9% 3.98        3.12        n.m. 19.15      

Thaire Life Assurance ถอื 17.30           17.25             -0.3% 7.62        6.40        23.39      20.19      

Bangkok Life Ass (* ราคาหลัง XD) ซื้อ 62.46* 73.00             -16.6% 6.07        5.46        49.29      34.21      

Bangkok Insuranc ซื้อ 359.00         443.30           23.5% 1.20        1.15        20.73      19.23      

Australia

Qbe Insurance 3.76            11.92 11.81 -0.9% 1.31        1.23        16.74      13.08      

Insurance Austra 3.24            6.08 6.39 5.1% 2.13        2.04        12.85      12.04      

Suncorp Group Lt 3.06            14.21 14.25 0.3% 1.34        1.31        13.43      12.86      

Amp Ltd 2.88            5.54 5.72 3.2% 2.03        1.99        16.39      15.05      

South Korea

Samsung Fire & M 4.88            283,500       317,174         11.9% 1.45        1.32        14.36      12.45      

Korean Reinsuran 4.71            11,300         13,696           21.2% 0.82        0.75        7.75        7.11        

Dongbu Insurance 4.60            58,900         67,076           13.9% 1.25        1.16        9.03        8.00        

Lig Insurance Co 4.09            28,400         34,425           21.2% 0.94        0.83        7.60        5.80        

Hyundai Marine 3.97            30,400         35,700           17.4% 1.18        1.06        9.46        7.29        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.94            41.03 61.85 50.7% 1.50        1.33        9.41        7.88        

China Life Ins-A 4.53            15.18 20.97 38.1% 1.72        1.56        13.58      11.71      

China Pacific-H 4.44            27.70 35.41 27.8% 2.28        2.10        21.74      18.42      

New China Life-A 4.31            23.34 27.62 18.3% 1.61        1.41        12.56      10.35      

New China Life-H 3.87            27.00 33.22 23.0% 1.86        1.61        14.02      12.01      

China Life Ins-H 3.82            22.25 26.24 18.0% 2.51        2.22        19.33      16.63      

China Taiping In 3.65            17.22 21.55 25.1% 1.70        1.50        14.66      13.93      

Picc Property & 3.20            13.94 13.61 -2.4% 2.89        2.51        15.84      13.91       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    เห็นฟื้นตัวต่อเนืองไปจนถึงปี 2558  
 อัดฉีดเม็ดเงินแสนล้านในกลุ่มรากหญ้า 
  ทิศทางกําไรฟื้นตัวต่อเน่ือง 
  ชอบ AEONTS, SINGER, GCAP และ KCAR 

 
อัดฉีดเม็ดเงินแสนล้านในกลุ่มรากหญ้า 
สถานการณเศรษฐกิจไทยในชวง 4Q57 จะเห็นสญัญาณฟนตัว
ชัดเจนมากขึ้น ภายหลังจากท่ีรัฐบาลชุดใหมพยายามผลักดัน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาเปนระลอกๆ เพ่ือฟนกําลังซื้อใน
ประเทศ เห็นไดจากแผนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในระดับราก
หญา ดวยเม็ดเงินอัดฉีดกวา 1 แสนลานบาท ซึ่งจะอยูใน
ปงบประมาณ 2558 โดยมุงเนนไปท่ีกลุมเกษตรที่มีรายไดนอย 
ผานมาตรการชวยเหลอืดานตนทุนการผลิต อาทิ คาปุย และยา
ฆาแมลง รวมท้ังยังมีมาตรการเงินคืนภาษีใหคนจน ภายใตชื่อ
โครงการ “เงินโอน แกจน คนขยัน” เพ่ือชวยเหลือกลุมคนท่ีมี
รายไดนอยกวา 8 หม่ืนบาท/ป ซึง่คาดวาจะมีผูไดรับคืนเงินภาษี
มากถึง 18 ลานคน นอกจากนี้ รัฐบาลยังเตรียมปรับเพ่ิมเงินเดือน
ขาราชการเปน 8% จากเดิมท่ีเพ่ิมขึ้นปละ 6% ซึ่งลวนเปนปจจัย
ขับเคลือ่นตอกําลงัซื้อในกลุมชนชั้นระดับลางและกลางของไทย 

ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อกลุ่มเช่าซื้อ 
 ประเภทกลุมธุรกิจ หุน ผลบวกในประเทศไทย

กลุมเชาซ้ือรถจักรยานยนต TK ไดประโยชนจากการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตในตางจังหวัด

GL ไดประโยชนจากการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตในตางจังหวัด

กลุมสินเช่ือรายยอย AEONTS แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากย่ิงข้ึน

SAWAD แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากข้ึน

SINGER แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากข้ึน

กลุมสินเช่ือรถจักรกลการเกษตร GCAP ไดประโยชนจากการฟนตัวของยอดขายรถจักรกลเกษตร

กลุมเชาซ้ือรถบรรทุก ASK ไดประโยชนจากการเติบโตของรถยนตเชิงพาณิชย

THANI ไดประโยชนจากการเติบโตของรถยนตเชิงพาณิชย

กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง IFS ไดประโยชนจากการเติบโตของการใหบริการสินเช่ือแกลูกคาในภาคสงออก

LIT -

กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) KCAR -

กลุมธุรกิจติดตามหน้ี JMT -

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ทิศทางกําไรฟื้นตัวตอ่เนื่อง 
ฝายวิจัยประเมินทิศทางกําไรสุทธิของกลุมธุรกจิเชาซ้ือ ในชวง 
2H57 มีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง ภายหลังจากท่ีสถานการณปญหา
ทางการเมืองคลี่คลาย ทําใหความเช่ือม่ันของผูบริโภคเร่ิมฟนตัว
กลับมาตอเน่ือง โดยผลการดําเนินงานในชวง 4Q57 นาจะเปน
ระดับสูงสุดของป เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยใน
ประเทศ ผนวกกับภาพรวมเศรษฐกิจท่ีลวนเปนไปในทิศทางท่ี
เอือ้อํานวยตอการทําธุรกิจมากขึ้นเม่ือเทียบกับชวง 9M57 ทําให
ฝายวิจัยเชือ่วาโมเมนตัมของกําไรในป 2558 ยังมีทศิทางเปนบวก
ตอเน่ือง โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานของแตละ
กลุมผูประกอบการ ไดดังน้ี  
กลุมสินเช่ือรายยอย ประกอบดวย AEONTS (สินเชื่อรายยอย 
เชาซื้อและบัตรเครดิต) GCAP (สินเชือ่เชาซื้อรถจักรกล
การเกษตร) SAWAD (สินเชือ่จํานําทะเบียนรถยนต) และ 
SINGER (ธุรกิจขายเชาซ้ือ) ซึ่งเปนกลุมที่จะเห็นการเติบโตของ
ธุรกิจท่ีโดดเดน เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยในชวง
ปลายป โดยเฉพาะ AEONTS ที่คาดวาจะเห็นการเติบโตอยางมี
นัยฯ จากกําลังซื้อในประเทศที่ฟนตัวกลับมา บวกกับแนวโนม
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เร่ิมปรับลดลง หลังจากท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ไปแลวในชวง 2Q-3Q57   

กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) และจําหนายรถยนต
มือสอง ไดแก KCAR คาดวาแนวโนมการฟนตัวชัดเจนมากขึ้นท้ัง 
2 ธุรกิจหลกั ไดแก การใหเชารถยนตแกภาคธุรกิจ และธุรกิจ

กลุ่ม เช่าซื้อ
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จําหนายรถยนตมือสอง ภายหลังจากท่ีราคารถยนตเกาในตลาดที่
ลดลงอยางมีนยัฯ ในชวงท่ีผานมา และมีสวนตางจากราคา
รถยนตใหมคอนขางมาก จึงทําใหความตองการใชรถยนตมือสอง
เร่ิมฟนตัวกลับมาอีกคร้ัง  

กลุมเชาซื้อรถบรรทุก ประกอบดวย ASK และ THANI ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ ดวยเชนกัน แมจะ
เห็นฐานรายไดและกําไรหดตัวไปบาง แตสวนใหญเปนผลจาก
ความไมม่ันใจของผูบริโภคตอภาวะเศรษฐกิจ บวกกับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ทีเ่ขมงวดของบริษัท จึงรอแคปจจัยบวกแรงๆ จาก
แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศที่คาดวาจะเกิดขึ้นในป 2558 

กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง ไดแก IFS (เนนแฟคตอร่ิงบิลลูกหน้ี
การคาในกลุมผูประกอบการรถยนต) และ LIT  (เนนแฟคตอร่ิงบิล
ลูกหนี้การคาในกลุมผูประกอบการดาน IT  และยังมีธุรกิจตอยอด
ในลักษณะ Backward Integration ซึ่งจะเนนปลอยสินเชื่อเงินทุน
หมุนเวียน และ Bid bond ใหแกผูประกอบการ SME) คาดวาจะ
เห็นการฟนตัวมากขึ้นในชวง 2H57 โดยท้ัง IFS และ LIT จะไดรับ
ผลบวกโดยตรงจากแผนใหความชวยเหลือผูประกอบการ SME 
โดยเฉพาะ LIT  ซึ่งเนนกลุมลูกคา SME ที่รับงานจากหนวยงาน
ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (80% ของรายไดรวม) จะยิ่งไดรับผลบวก
จากการเรงพิจารณางบประมาณคางจายสําหรับป 2557 และจะ
เรงจัดทํางบประมาณป 2558   
กลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต ประกอบดวย TK และ GL คาดวา
จะเห็นการฟนตัวนอยกวากลุมฯ ในชวง 2H57 เน่ืองจากภาวะ
อุตสาหกรรมท่ียังไมเอื้ออํานวย บวกกับฐานลกูคาท่ีสวนใหญเปน
เกษตรกร ยังไดรับผลกระทบจากราคาพืชผลเกษตรสวนใหญที่ตก
ตํ่าลง คาดวาจะตองรอการฟนตัวของธุรกิจไปจนกระท่ังป 2558 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับความเส่ียงท่ีสําคัญของกลุมเชาซื้อ ไดแก ความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ียในตลาดฯ เน่ืองจากผูประกอบการสวนใหญมีการ
พ่ึงพาเงินกูระยะส้ันบางสวน ขณะท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียรับเปน
อัตราคงท่ีเกือบท้ังหมด จึงทําใหผลการดําเนินงานกลุมฯ อาจไดรับ

ปจจัยกดดันในยามอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นได อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
ประเมินวายังไมใชความเส่ียงท่ีนากังวลในขณะน้ี เน่ืองจากอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดฯ คาดวาจะยังทรงตัวตํ่าตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือ
ของป 2557 เพราะ ธปท.ยงัตองการใชนโยบายทางการเงินเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจในประเทศในขณะน้ี อยางไรกต็าม จาก
การศึกษาผลกระทบของบริษัทท่ีศึกษาทั้ง 12 แหง ในกรณอีัตรา
ดอกเบีย้กลบัเปนทิศทางขาขึ้นทุกๆ 25bps จะพบวา ASK, GL 
และ GCAP เปนบริษัทท่ีจะไดรับผลกระทบตอคาดการณกําไรสุทธิ
ป 2558 สูงสุด 3 อันดับแรกของกลุมฯ เน่ืองจากมีการพ่ึงพาหน้ีสิน
ที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเปนจํานวนมาก  

Sensitivity ของอัตราดอกเบ้ียในตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นในกลุ่มฯ 
ทุกๆ อัตราดอกเบ้ีย 25

 bps ที่เพ่ิมขึ้น

การเปลี่ยนแปลงของกําไร

สุทธิจากเดิม

ทุกๆ อัตราดอกเบ้ีย 25

 bps ที่เพิ่มขึ้น

การเปลี่ยนแปลงของกําไร

สุทธิจากเดิม
1) ASK -2.44% 7) SINGER -0.23%
2) GL -1.70% 8) KCAR -0.07%
3) GCAP -1.66% 9) THANI -0.05%
4) AEONTS -0.51% 10) JMT 0.00%
5) SAWAD -0.42% 11) TK 0.00%
6) LIT -0.37% 12) IFS 0.39%

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ชอบ AEONTS, SINGER, GCAP และ 
KCAR 
ฝายวิจัยเลอืกหุน AEONTS, SINGER, GCAP และ KCAR เปน
หุน Top picks ของกลุมเชาซือ้ โดยประเมินวาบริษัทท้ังสามแหง
ลวนอยูในขายท่ีคาดวาจะแสดงการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ี
โดดเดนขึ้นในชวง 2H57 โดยเฉพาะ AEONTS ที่ไดรับผลกระทบ
จากนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ทีสู่งขึ้นในชวง 2Q-3Q57 แลว ทํา
ใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ มีแนวโนมลดลงในชวง 4Q57 ผนวกกับ
การฟนตัวของกําลังซื้อในประเทศ หนุนใหธุรกจิบตัรเครดิต และ
เงินใหกูยืมยงัเติบโตตอเน่ือง ขณะท่ี KCAR เชื่อวาโครงสรางธุรกิจ
ที่แข็งแกรง พรอมกับการปรับตัวในชวงวิกฤติไปแลวอยางมี
ประสิทธิภาพ จะเปนแรงสงใหผลการดําเนินงานพลิกฟนกลับมา
ไดอยางตอเน่ืองในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถงึป 2558 ตาม
อุตสาหกรรมจําหนายรถยนตมือสองที่จะฟนตัว 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มลิสซิ่ง 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

AEONTS ซือ้ 116.00      PBV 2.96x 121.00        4% 10.01 11.6 3.3 3.1% 31.0%

ASK ซ้ือ 19.80        PBV 2.06x 23.50          19% 1.93 10.2 1.7 6.8% 17.4%

GCAP ซือ้ 4.82          PBV 4.00x 6.00            24% 0.31 13.1 2.7 4.6% 21.7%

GL ขาย 6.60          PBV 1.80x 5.87            -11% 0.26 25.0 2.0 2.6% 10.3%

IFS ซ้ือ 3.04          PER 12x 3.50            15% 0.29 10.5 1.4 4.9% 13.7%

JMT ขาย 19.10        PBV 2.86x 6.05            -68% 0.27 69.7 9.0 1.1% 13.1%

KCAR ซือ้ 11.40        PER 15x 13.62          19% 0.91 12.6 1.7 4.6% 13.6%

LIT ถือ 3.72          PER 12x 3.00            -19% 0.25 14.9 6.1 4.0% 18.1%

SAWAD N.A. 20.80        PBV 4.77x 16.80          -19% 0.82 25.5 6.1 1.5% 35.1%

SINGER ซือ้ 18.30        PBV 3.33x 25.00          37% 1.67 11.0 3.0 3.5% 29.0%

THANI ซ้ือ 3.92          PBV  2.55x 4.49            15% 0.40 9.7 2.2 6.2% 24.1%

TK ขาย 10.50        PBV 0.87x 6.10            -42% 0.26 40.2 1.3 1.3% 3.2%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2557

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ทุกอย่างอยู่ในราคาหุ้นแล้ว 
 วอลุ่มฟื้นแรง ช่วยหนุนกาํไร 3Q57   
 4Q57 วอลุ่มฯ ถูกกดดัน กําไรชะลอ QoQ 
 คงประมาณการ 2557 ให้น้ําหนัก “เท่าตลาดฯ”

วอลุ่มฟ้ืนแรง ช่วยหนุนกําไร 3Q57  
จากความเช่ือม่ันนักลงทุนฟนตัวอยางตอเน่ืองหลังปญหาการเมือง
สงบลงในระยะหน่ึง (3–4 เดือน) สะทอนจากมูลคาซื้อขายของตลาด
ฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-trade) ต้ังแตตนงวด 3Q57 จนถึง
ปจจุบัน (QTD) อยูสูงถึง 4.98 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นท้ัง 32% qoq 
และ 33% yoy และยงัมากกวางวด 1H57 ถึง 55% ทั้งน้ี กลุมนัก
ลงทุนรายยอยเปนกลุมหลักจาก 4 กลุม ทีผ่ลักดันมูลคาซื้อขายฯให
เพ่ิมขึ้นดังกลาว โดยดูจากสัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนรายยอย
ในงวด 3Q57 จนถึงปจจบุันท่ีสูงถึง 67% มากกวา 54% ในงวด 
1H57 เปนผลใหวอลุมฯท่ีสูงในชวงดังกลาวนาจะชวยผลักดันรายได
คานายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยเฉพาะโบรกเกอรที่พ่ึงพาฐานนัก
ลงทุนรายยอย (Stand Alone Broker) เปนหลักแลวมีสวนแบงตลาด
ในอันดับตนๆ ไดแก MBKET, FSS, KGI และ ASP เปนตน 

นอกจากน้ี ดัชนีตลาดฯยังเพ่ิมขึ้นสอดคลองกบัวอลุมฯ กลาวคือ SET 
Index ณ ปจจบุนั (19 ก.ย. 57) ยังเพ่ิมขึ้น 6.7% จากสิ้นงวด 2Q57 

(30 มิ.ย. 57) ตอเน่ืองจากงวดกอนหนาท่ีใหผลตอบแทน 7.9% อกี
ทั้งมูลคาซื้อขายของพอรทการลงทุนเพ่ือคาบัญชีบริษัทหลักทรัพย 
(Prop-trade) ต้ังแตตนงวด 3Q57 จนถึงปจจุบัน ยงัเพ่ิมขึ้น 13.8% 
qoq ถือเปนปจจยัหนุนตอกําไรจาก Prop-trade ใหมีการเติบโตจาก
งวดกอนหนาอกีดวย อยางไรก็ตาม สําหรับธุรกิจวาณิชธนกิจในงวด 
3Q57 คาดวาจะออนตัวลงอยางมากจากงวดกอนหนา เน่ืองจากมี
มูลคาหุน IPO ในงวดดังกลาวตํ่ากวางวด 2Q57 ถึง 89%  

 มูลค่าหุ้น IPOs 
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ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุมหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลอยู (9 ราย) ลวนเปน 
Stand Alone Broker ที่ไดรับอานิสงสมากกวาโบรกเกอรประเภทอื่น
ดังกลาว และแมจะถูกหกัลางบางสวนจากการแขงขันท่ีรุนแรงมาก
ขึ้นจากการเปดใหมของโบรกเกอรประเภทเดียวกัน 3 รายเม่ือตนปที่
ผานมา (AWS, APPLE และ AEC) แตยังคาดวารายไดคานายหนาฯ
ของกลุมฯยังสามารถเพ่ิมขึ้นแรงตอเน่ือง QoQ สะทอนสวนแบง
ตลาดของกลุมฯในงวด 3Q57 ถึงปจจุบัน ที่เพ่ิมจากงวดกอนหนาท่ี 
36.9% มาอยูที ่40.23% ประกอบกับผลบวกรายไดจาก Prop-trade 

มูลค่าซื้อขายฯ vs สัดส่วนรายย่อย 
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กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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ดังกลาว มาหักลางรายไดธุรกิจ IB ที่ชะลอตัวลง เชือ่วากําไรสุทธิของ
กลุมในงวด 3Q57 จะสูงกวางวด 2Q57   

4Q57 วอลุ่มฯถูกกดัน กําไรชะลอ QoQ  
ในไตรมาสสุดทายของป นอกจากตลาดฯจะมีความเส่ียงในการปรับ
ฐานจาก SET Index ในปจจุบัน (16 ก.ย. 57) ที่มีคา Expected 
PER สูงถึงราว 16 เทาแลว (EPS ป 2557 98 บาท) ยังมีประเด็น
ความเส่ียงอื่นท่ีจะกระทบตอมูลคาซื้อขายฯโดยตรงอีก 2 ประเด็น 
คือ 1) โอกาสท่ีจะมีการยกเลกิสิทธิทางภาษีของกองทุนรวม LTF ซึ่ง
เปนกองทุนท่ีมีมูลคาสินทรัพย ณ สินเดือน ส.ค.สูงถึง 2.45 แสนลาน
บาท (27.6% ของกองทุนหุน (Equity Fund)) นอกจากน้ี ฐานะสุทธิ
ของ Equity Fund เทาท่ีไดตรวจสอบลาสุดพบวามีเงินสดอยูในมือ
เพียง 3.75% ของเงินลงทุนใน Equity Fund ทั้งหมด ถือวาเปนระดับ
ที่ตํ่า เม่ือ เทียบกบัคาเฉลี่ยอยูระหวาง 2-10% สะทอนวากองทุนหุน
ไดเขาลงทุนเต็มท่ีแลว ทําใหเชือ่วานับจากน้ีนาจะเปนทยอยขาย
มากกวาซื้อ อยางไรก็ตาม ประเด็นดังกลาวยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน
เพ่ือนํามาปฏิบัติจริง ยังจําเปนตองติดตามอยางใกลชิด 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 

หุน
90.50%

หุนกู
1.82%

พันธบัตร
รัฐบาล
3.50%

เงิน
ฝาก

ธนาคาร

ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ์

0.22%

หนวยลงทุน
0.20%

 
ที่มา : Thai Mutual Fund, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

2) วงเงิน Margin Loan ที่เปนอกีหนึ่งแรงหนุนตอมูลคาซื้อขายฯของ
นักลงทุนรายยอยท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตน แตเน่ืองจากอัตราสวน 
Margin Loan/Equity ในงวด 2Q57 ของทัง้อุตสาหกรรมที่ขึ้นไปสูง
ถึง 0.59 เทา แมจะตํ่ากวาจุดสูงสดุเดิมในงวด 1Q56 ที่ 0.68 เทา แต
คาดวานาจะมีโอกาสขึ้นไปใกลเคียง 0.6 เทาในงวด 3Q57 และ
นาจะทรงตัวหรือออนตัวในงวด 4Q57 จึงคาดวาแรงหนุนจาก 
Margin Loan นาจะชะลอตัวลง กดดันความสามารถในการซื้อขาย
ของกลุมนักลงทุนรายยอย 

อัตราส่วน Margin Lona/Equity VS วอลุ่มฯ 
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อยางไรก็ตาม แมวอลุมฯในงวด 4Q57 จะถกูกดดันจากปจจยั
ดังกลาวคอนขางมาก แตฝายฯเชือ่วาไมนาจะตํ่ากวาระดับ 3 หม่ืน
ลานบาท ซึง่เปนระดับที่สงผลใหมูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 เปนไป
ตามสมมติฐานของฝายวิจยัแบบอนุรักษนิยมท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท 
ฝายจึงคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯท้ังป 2557 ไวดังเดิม เปนผลให
คาดวารายไดคานายหนาฯในงวด 4Q57 ของกลุมฯมีแนวโนมท่ีจะ
ชะลอตัวจากงวด 3Q57  

สําหรับรายไดจากธุรกิจวาณิชธกิจในงวด 4Q57 จากจํานวนบริษัทท่ี
รอเสนอขายราว 10 บริษัท มากกวางวด 3Q57 ที่ 8 บริษัท ประกอบ
กับยังมีบริษัทสายการบินเปน 1 ใน 10 บริษัทดังกลาวท่ีคาดวาจะมี
มูลคาการเสนอขายหุน IPO ไมตํ่ากวา 2 บริษัทสายการบินท่ีไดเขา
ตลาดไปแลวราว 1 – 2 ปที่ผานมา อาทิ AAV (4.5 พันลานบาท) และ 
NOK (4.9 พันลานบาท) ทําใหในงวด 4Q57 คาดวารายไดสวนน้ีจะ
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ทีน่าจะลดลงแรงดังกลาว 

รายชื่อหุ้น IPO ที่มีโอกาสเข้าเสนอขายในงวด 4Q57 

Code
จํานวนหุน
(ลานหุน) คาด ที่ปรึกษาการเงิน ผูจัดจําหนายและรับประกัน ตลาด

FSMART 200.0 4Q57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท - MAI

BG 241.4 4Q57 บล.กสิกรไทย บล.กสิกรไทย SET

ZEER 75.0 4Q57 แคปปตอล พลัส แอดไวซอรี่ - SET

KLAND 620.0 4Q57 กรุงไทยแอดไวซเซอร่ี - SET

CPT 135.0 4Q57 บล.ฟลลิป บล.ฟลลิป SET

AMATAV 139.8 4Q57 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และ บล. โอเอสเค บล.ไทยพาณิชย และ บล.อารเอชบี โอเอสเค SET

BA 730.0 4Q57 บล.บัวหลวง บล.บัวหลวง SET
PMTA 35.4 4Q57 ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย บล.ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) SET

NETBAY 40.0 4Q57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

VPO 270.0 4Q57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง, บจ. เดอะ ควอนท กรุป บล.เมยแบงก กิมเอ็ง SET

ที่มา :www.set.or.th และ ฝายวิจัย ASP 

ในขณะเดียวกัน ความผันผวนของตลาดฯท่ีนาจะมากขึ้นในงวด 
4Q57 เปนปจจัยกดดันรายไดจาก Prop-trade ของกลุมฯ โดยรวมจึง
คาดวาผลประกอบการในงวด 4Q57 จะชะลอตัวจากงวด 3Q57 

  
คงประมาณการ 2557 ให้นํ้าหนัก “เท่าตลาด” 
จากการคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 ไวดังเดิมท่ี 3.5 หม่ืน
ลานบาท ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําสุทธิป 2557 ของกลุมฯไว
ดังเดิมท่ี 3,368 ลานบาท ลดลง 32% yoy และทรงตัวในป 2558  

ทั้งน้ี ดวยสมมติฐานดังกลาวเปนแบบอนุรักษนยิม สะทอนภาพรวม
ตลาดฯ ในชวงท่ีเหลือของปทีย่งัมีโอกาสจะทําไดดีกวาสมมติฐาน 
ฝายวิจัยจึงยังคงน้ําหนักการลงทุนในกลุมหลักทรัพย “เทากับตลาด” 
และยงัคงเลือก MBKET (FV@25.88) ซึ่งมีสวนแบงตลาดสูงสุด เปน 
Top pick ของกลุมฯ ดวย Upside จากราคาปจจุบัน 12.5% และ 
Div. Yield 8.0% และยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” KGI (FV@3.84) มี 
Upside จากราคาปจจุบัน 19.4% และ Div. Yield 9.1% และ “ซื้อ” 
UOBKH (FV@5.50) มี Upside จากราคาปจจุบัน 40.9% และ Div. 
Yield 2.5% 
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    ทีวีดิจิทัลยังเผชิญขวากหนาม 
 เริ่มแจกคูปอง 10 ต.ค. นี้ ทยอยเห็นฐานผู้ชมทีวีดิจทิัลภาคพื้นดิน 
 ช่อง 3 เดิมยังไม่แพร่ภาพทางช่องทีวีดิจิทัล อุปสรรคเรตติ้งผู้ชม 
 RS และ BEC เป็น Top Picks กลุ่ม 

 
ดีเดย์ 10 ต.ค. เริ่มทยอยแจกคูปองส่วนลด
กล่องรับสัญญานทีวีดิจิทัล 
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนแหงชาติ (กสท.) 
กําหนดระยะเวลาการเร่ิมแจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญานระบบดิ
จิทัล (DVB-T2) และโทรทัศนระบบดิจิทัล (iDTV)ในการซื้ออุปกรณ
ดังกลาวกับสินคาของบริษัทท่ีผานคุณสมบัติและไดรับคัดเลือกเปนผู 
เขารวมโครงการ ซึ่ง ณ วันท่ี 15 ก.ย ที่ผานมาไดรับคัดเลือกแลว 16 
บริษัท (จะเพ่ิมรายชื่อใหมทุก 15 วัน) โดยหลักการ กสทช. จะแจก
คูปองตามฐานขอมูลทะเบียน ณ เดือนมี.ค. 2557 จํานวน 22.9 ลาน
ครัวเรือน ใหกับครัวเรือนท่ีมีเจาบาน อยางไรก็ตามจากขอมูล
ทะเบียนราษฎรทีแ่สดงเจาบานของกรมการปกครอง จะมีการแจก
คูปองไมเกิน 14.1 ลานครัวเรือน เปนลําดับแรก จากน้ันจะพิจารณา
แจกสําหรับครัวเรือนท่ีเหลอืตอไป  

กสท. จะเร่ิมจัดสงคูปองใหประชาชนผานทางไปรษณียลงทะเบียนได
ในวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จํานวน 5 ลานใบ สําหรับ 21 จังหวัดแรก ซึ่ง
ไดติดต้ังโครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ี 80% ของจงัหวัดดังกลาวแลว
ประกอบดวย 1.กรุงเทพมหานคร 2.นนทบุรี 3.นครปฐม 4.ปทุมธานี 
5.สมุทรปราการ 6.สมุทรสาคร 7.อยุธยา 8.สิงหบรีุ 9.อางทอง 10.
ระยอง 11.สุพรรณบุรี 12.หนองคาย 13.สุโขทัย 14.อุดรธานี 15.
ฉะเชิงเทรา 16.สมุทรสาคร 17.พัทลุง 18.สงขลา 19.นครนายก 20.
ราชบุรี 21. ชัยนาท  

สวนอีก 21 จังหวัดถัดไป คาดจะติดต้ังโครงขายไดราว 17-60% ของ
พ้ืนท่ี ภายในสิ้นปนี้ จะทําการแจกคูปองลอ็ตท่ี 2 เดือน พ.ย.-ธ.ค. นี้ 
3 ลานใบ สามารถวางโครงขายสงสัญญาณครอบคลุมพ้ืนท่ี 17-60%  
ซึ่งประกอบดวย 1.ลําพูน 2.อุบลราชธานี 3.พิษณุโลก 4.สุราษฎรธานี 
5.อํานาจเจริญ 6.ชลบุรี 7.นครราชสีมา 8.ขอนแกน 9.ลพบุรี 10.มหา
สารคราม 11.พิษณุโลก 12.สระบุรี 13.เพชรบุรี 14.จันทบุรี 15.
ปตตานี 16.พิจิตร 17.หนองบัวลําภู 18.กาญจนบุรี 19.กําแพงเพชร 
20.กาฬสินธุ 21.ปราจีนบุรี สงผลให ณ สินปนี้จะสามารถแจกคูปอง

ครองคลุมพ้ืนท่ี 42 จังหวัด รวม 8 ลานใบ และจะดําเนินการแจก
คูปองท่ีเหลอืท้ังหมดใหแลวเสร็จภายใน 2 ป หรือภายในสิ้นป 2558   

เรตติ้งทีวีดจิิทัล ต้องรอท้ังความพร้อมโครง 
ข่าย และการติดตั้งกล่องรับสัญญาน 
แมการทยอยแจกคูปองจะใกลคลอดแลว แตปจจุบันจงัหวัดท่ี
สามารถรับทีวีดิจิทัลไดมีเพียง 21 จังหวัด และครอบคลุมพ้ืนท่ีไมเกิน 
80% เทาน้ัน ขณะท่ีภายในสิ้นปจะสามารถรับชมไดราว 42 จังหวัด  
และตองใชเวลาถงึสิ้นปหนา โครงขายทีวีดิจิทัลถึงจะครอบคลุมพ้ืนท่ี
ครบทุกจังหวัด แตยังครอบคลุมพ้ืนท่ีใหบริการไมเกิน 60%  โดยคาด
ตองใชระยะเวลาราว 3-4 ป จึงจะสามารถครอบคลุมไดราว 95% 
ของครัวเรือนไทย  

ทั้งน้ีราว 70% ของครัวเรือนไทยสามารถรับชมทีวีดิจิทัลผานระบบรับ
สัญญานดาวเทียมหรือเคเบิ้ลทีวี สวนท่ีเหลืออีก 30% รับชมทีวีอนา
ล็อคภาคพ้ืนดินผานเสาอากาศ (กางปลา หรือหนวดกุง) ซึ่งยังมี
ปญหาเคลือบแคลงใจวาเม่ือแตละครัวเรือนไดรับคูปอง จะตองการ
นําคูปองมาเปนสวนลดในการแลกซื้อกลอง DVB-T2 หรือทีวี iDTV 
หรือไม เน่ืองจากชองแมเหล็กทีวีอนาล็อคคือ ชอง 3 เพียงชองเดียวท่ี
ไมนํารายการจากชองอนาล็อคปจจบุัน ไปออกอากาศในชองทีวีดิ
จิทัลคูขนาน (คือมีรายการเหมือนกับชองอนาล็อคปจจุบันท้ัง 100%) 
ซึ่งทําใหผูเปลีย่นมารับสัญญาณผานกลอง DVB-T2 ไมสามารถ
รับชมรายการชอง 3 อนาลอ็คอีกตอไป แมชอง 3 จะประมูลชองทีวีดิ
จิทัลไดถึง 3 ชอง แตปจจบันไดนําชองดังกลาวมาออกอากาศรายการ
อื่น ๆ อาทิ รายการเการีรัน หรือรายการขาวและรายการทอลกโชว/วา
ไรต้ี เปนสวนใหญ เพ่ือเพ่ิมฐานรายได ซึ่งเปนกระแสวิพากวิจารณวา
การที่รายการชอง 3 อนาลอ็คเดิมไมไดออกอากาศในระบบทีวีดิจิทัล 
จะทําใหครัวเรือนไทยท่ีใชเสาอากาศรับชมแบบเกาเปล่ียนมารับชม
ผานกลอง DVB-T2 ไดยากขึ้น เรตต้ิงผูชมทีวีดิจิทัลจึงมีโอกาสเพ่ิมขึน้
แบบกาวกระโดดไดยากมาก 

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เหตุผลท่ี BEC ไม่นําคอนเทนต์ในช่อง 3 เดิม
ท้ังหมดมาออกอากาศคู่ขนานท่ีช่องทีวีดิจิทัล 
เหตุผลสําคัญทีชอง 3 อนาล็อคเดิมยังไมยกรายการทั้งหมดไป
ออกอากาศคูขนานท่ีชอง 3HD หรือชอง 3SD มีดังน้ี 
1) สัมปทานปจจบุันท่ี BEC ทํากับ MCOT ยังมีผลคุมครองใหชอง 3 
อนาล็อคยงัมีสิทธิ์ออกอากาศระบบทีวีภาคพ้ืนดินจนถึงวันครบอายุ
สัมปทานสิ้นมี.ค. 2563 
2) คาสัมปทานท่ี BEC จายให MCOT รายปตํ่าเพียง 200-250 ลาน
บาทตอป ขณะทีอ่อกอากาศผานทีวีดิจิทัลจะตองจายสวนแบงรายได
ใหกสทช. ใหอัตรา 4% ของรายได Pro-rate ตามฐานผูชม 
3) สัมปทานปจจบุันไมอนุญาตให BEC ไปดําเนินธุรกิจทีวีกับหนวย 
งานอื่น  เปนผลให BEC ตองต้ังบริษัทยอย บีอซีี มัลติมีเดีย (BEC ถอื
หุน 100%) เพ่ือเขาประมูลและประกอบการธุรกิจทีวีดิจิทัลแทน 
4) แมมีคูแขงทีเพ่ิมขึ้นจากชองทีวีดิจิทัลธุรกิจอีก 24 ชอง แตอัตราคา
โฆษณา และอัตราการจองโฆษณาของชอง 3 อนาล็อคไมตกเลย โดย
ไมจําเปนตองนําชองทีวีดิจิทัลท่ีประมูลมาออกอากาศรายการท้ังหมด
เหมือนกบัชอง 3 อนาล็อคเดิม ทาํให BEC ยังสามารถหารายไดเพ่ิม
จากชองทีวีดิจิทัลไดเพ่ิมเติมอีกดวย  
 

ปัญหาจอดําช่อง 3 มีทางออกท่ีดีต่อทุกฝ่าย  
 

กอนหนา BEC เคยขอยกเวนคาธรรมเนียมสวนแบงรายได 4% จาก 
กสทช. หากตองนําคอนเทนตชอง 3 อนาลอ็คเดิมท้ังหมดมา
ออกอากาศในชองทีวีดิจิทัล 1 ชองจาก 3 ชองท่ีประมูลคูขนานกบั
ระบบอนาล็อคเดิมท้ังหมด เน่ืองจากชอง 3 เดิมตองจายคาสัมปทาน
รายปให MCOT อยูแลว และการนําคอนเทนตเดิมมาออกอากาศทาง
ชองทีวีดิจิทัลใหม มิไดกอใหเกิดรายไดเพ่ิมเติมแตอยางไร แตกสท.
กลับปฏิเสธท่ีจะยกเวนคาธรรมเนียมใหแกชอง 3 ในการออกอากาศ
คูขนานดังกลาว โดยใหเหตุผลวา ชอง 3 ประมูลทีวีดิจิทัลในนามของ
บริษัทยอย บีอซี ี มัลติมีเดีย ซึ่งถือวาเปนคนละนิติบุคคลกับ BEC 
ปจจุบัน การออกอากาศคูขนาน ซึ่งเสมือนบริษทัยอยซื้อคอนเทนต
จากบริษัทแมไปออกอากาศ จะตองจายคาธรรมเนียมสวนแบงรายได
รายปดวย ซึ่งเปนเหตุให BEC ตัดสินใจไมนําชอง 3 เดิมไป
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัล  
 
กสทช. เกรงวาการตัดสินใจของ BEC ดังกลาว จะทําใหครัวเรือนที่
รับชมผานเสาออกอากาศภาคพ้ืนดินสวนใหญ จะชะลอการเปล่ียน
การรับชมจากระบบเดิม มาเปนรับชมชมผานระบบภาคพ้ืนดินดิจิทัล
ที่ตองติดต้ังกลอง DBV-T2 เพราะการรับชมผานกลองดังกลาว จะไม
สามารถรับชม ชอง 3 อนาลอ็ค ทําให กสท. ประกาศยกเลิกใหชอง
ทวีีอนาล็อคเปนฟรีทีวีที่ตองออกอากาศในทุกแพล็ตฟอรมตาม
ประกาศ Must Carry Rule โดยใหชองทีวีดิจิทัลเปนฟรีทีวีแทน มีผล
ต้ังแต 25 พ.ค. เปนตนไป ทาํใหชอง 3 อนาล็อคไมสามารถ
ออกอากาศผานแพล็ตฟอรมทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลได โดยมีผล
บังคับภายใน 100 วันจากวันดังกลาวคือ 1 ก.ย. 2557  อยางไรก็ตาม 
กสท. ยังไมสามารถหาขอสรุปกับทางชอง 3 โดยชอง 3 ไดยื่นเงื่อนไข
ใหแก กสทช. หลายขอ เปนการแลกเปลีย่นกับการที่จะตอง
ออกอากาศคอนเทนตของชอง 3 อนาล็อคท่ีชอง 3 HD คูขนาน 

โดยเฉพาะเร่ืองยกเวนคาธรรมเนียมจากการออกอากาศคูขนาน 
ดังกลาว ทั้งน้ีในวันท่ี 8 ก.ย. ที่ผานมา กสท. มีหนังสือไปยัง
ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวีทุกราย วาจะตองจอดําชอง 
3 อนาล็อคภายใน 15 วัน นับจากวันท่ีไดรับหนังสือ คือต้ังแต 28 ก.ย.
นี้ มิฉะน้ันจะถอืวาผิดกฎหมาย ทังน้ีการจอดําชอง 3 อนาล็อค ทาง
ทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวี จะกระทบกับฐานผูชมราว 70% ของ
ครัวเรือนทั้งหมด ดังน้ันกสทช. จึงยอมออนขอ โดยท่ีประชุมบอรดมี
มติเห็นชอบแนวทาง 3 ขอดังน้ี 
1) ยกเวนการเก็บคาธรรมเนียม  4% ของรายได ไดแกชองทีวีอนา
ล็อคเดิม ที่นําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศรายการท้ังหมด คูขนานกับ
ชองอนาล็อคเดิม และลดหยอนใหผูประกอบการทีวีดิจิทัลท้ัง 24 ชอง
จายคาธรรมเนียมเหลือ 2% ของรายไดเปนเวลา 5 ป 
2) ชองทีวีอนาล็อคท่ีออกอากาศรายการในชองทีวีดิจิทัลคูขนาน กบั
ชองเดิมกอนวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จะไดรับการยกเวนท้ังหมด 4% แตผู
ที่ออกอากาศหลังต้ังแตวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จะไดรับลดหยอนตาม
สัดสวนท่ีเหมาะแตตํ่ากวา 4%  
3) พิจารณาให 24 ชองทีวีดิจิทัลเลื่อนการนําสงเงินประมูลคา
ใบอนุญาตงวดท่ี 2 จากคือ ก.พ. 2558 ออกไปอีก 1 ป  
ดวยผลดังกลาว  BEC นาจะยอมรับเงื่อนไข โดยออกอากาศรายการ
ชอง 3 อนาลอ็คเดิมท่ีชอง 3 HD โดยไมตองจายคาธรรมเนียมซ้ําซอน
กับสัมปทานเดิมท่ีตองจายให MCOT ราวปละ 191-244 ลานบาท
สงผลใหฝายวิจยัคงประมาณการและมูลคาพ้ืนฐานเดิมท่ี 56 บาท  
 
น้อยกว่าตลาด เลือก RS, BEC - Top Picks 
  

ดวยเม็ดเงินโฆษณาโดยรวม 8 เดือนแรกของปนี้หดตัวถึง 9.24% yoy 
และหากเม็ดเงินโฆษณาฟนตัวในชวง 4 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงิน
โฆษณาทั้งป 2557 จะหดตัวจากปกอนหนาราว 3% yoy อีกทั้งยังมี
ปจจัยลบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากใหบริการชองทีวีดิจิตอล ทั้งคาธรรม 
เนียมรายป 4% ของรายได คาตัดจําหนายใบอนุญาต และคาเชา
โครงขาย สงผลใหคาดผลประกอบการของกลุมในปนี้จะหดตัวจากป
กอนหนาราว 15% กอนท่ีจะฟนตัวราว 5-7% ในปหนา จึงคงนํ้าหนัก
การลงทุนกลุม “นอยกวาตลาด” โดยเลือก RS (FV@B11) เปน Top 
Pick กลุม เพราะคาดผลประกอบการงวด 3Q57 จะโดดเดนสุด 
หลังย กสทช. มีมติแจงสรุปยอดคาชดเชยความเสียหายท่ีตองท่ี 370 
ลานบาท แลว แมตํ่ากวาขอตกลงคร้ังแรกราว 57 ลานบาท แตคาด
จะทําให RS มีกาํไรจากบอลโลกจาก 169 ลานบาท โดยจะบันทึกใน
งวด ราว 100 บาท ทําใหคาด RS มีกําไรในงวด 3Q57 ที่ราว 150 
ลานบาท เติบโตมากสุดในกลุม  และทําใหกําไรท้ังป 2557 จะเติบโต 
14% ตามประมาณการ และสามารถทรงตัวไดในปหนา เพราะเรตต้ิง
ที่ดีขึ้นของชอง 8 ชวยใหปรับขึ้นคาโฆษณาตนปหนาได ชดเชยกําไร
จากบอลโลกท่ีหายไป รองลงมา คือ BEC (FV@B60) ความกังวล
เร่ืองปญหาจอดําชอง 3 อาจทําใหรายไดคาโฆษณาหดตัว ได
คลี่คลายลงหลัง กสทช. ยอมยกเวนคาธรรมเนียมจากการ
ออกอากาศคูขนาน จึงคาดกําไรปนี้จะหดตัวราว 14.6% จาก
ผลกระทบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 3 ชองทีวีดิจิทัลใหม กอนที่จะฟนตัว
ราว 11% ในปหนา  
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    โอเลฟินส์เป็นพระเอกของกลุ่มฯ 
 แนวโน้ม Spread โอเลฟินส์ ยังอยู่ในช่วงขาข้ึน  
 คาดค่าการกลั่นกระเตื้องขึ้นรับฤดูกาลในงวด 4Q57 และ 1Q58 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” 

 
คาด Spread โอเลฟินส์ ครองความโดดเด่น
ต่อในปี 2558 
ความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีถือวาแปรผันไปตามทิศทางเศรษฐกิจโลก ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาพบวาเศรษฐกิจในกลุมประเทศมหาอํานาจมีการ
ฟนตัวชัดเจน โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุม
สหภาพยุโรปท่ีฟนตัวลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และ
เร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด ขณะท่ีจีนซึง่ถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตร
เคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําให
ภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตจะไมรุนแรง 
ทั้งน้ีเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม 
โดยรวมยังหนุนความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีมีแนวโนม
ปรับตัวสูงขึ้นจากท่ีตกตํ่าในชวงหลายปที่ผานมา ประกอบกบั
ในชวง 1-2 ปทีผ่านมา ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตร
เคมีในระดับตํ่ามาก จงึทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอกีคร้ัง 
ถือเปนอกีปจจยัหนุนสําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ ซึ่ง
ถือวาสวนทางกับปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนา
จะยังไมมี Supply ใหมเกิดขึ้นอยางมีนัยฯ เชนเดียวกับ Supply 
ของผลิตภัณฑขั้นปลายสาย PET รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 
(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวงท่ีเหลือของป และตอเน่ืองในป 
2558 จะยังอยูในทิศทางขาขึ้น ตามทิศทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 
ประกอบกับในชวงท่ีผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับ
ตํ่ามาก จึงทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง นอกจากน้ีปจจยั
กดดันจาก Supply ใหมๆที่เขาสูตลาดนอยลงในเกือบทุก
ผลิตภัณฑ โดยคาด Supply ผลติภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 
และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ 
ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวา
การเติบโตของความตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสง
ผลบวกตอทิศทางราคา และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป 
ขางหนา 

Ethylene and PE Margins 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในงวด 3Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลีย่สูงถึง 11%qoq มาอยูที ่ 543 
และ 680 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ดพลาสติก
ชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 
30-40%) อาทิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-Naptha) ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยราว 8%qoq มาอยูที่ 611 และ 998 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ   

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%)) ฝายวิจัยยังคงคาด
แนวโนมราคา และ Spread ผลติภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส 
ซึ่งไดแก พาราไซลีน  (Px) ในป 2557 จะถกูกดดันจาก Supply 
ใหมๆที่จะทยอยเขามาสูตลาดอยางตอเน่ือง โดยในป 2557 คาด
จะมี Supply ใหมเกิดขึ้นรวมราว 7 ลานตันตอป (ผลิตเชิงพาณิชย
แลวในชวง 1H57 ราว 3 ลานตันตอป สวนท่ีเหลืออกี 4 ลานตันตอ
ป จะผลิตเชิงพาณิชยในชวง 2H57) ขณะท่ีจะมี Supply 
ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX เปนวัตถดิุบเกิดขึ้นใหมเพียง 4-5 ลานตัน
ตอป จงึทําใหสถานการณพาราไซลีนในระยะ 1-2 ป ขางหนายัง
อยูในภาวะ Oversupply ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread (Px-
Naptha) ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน พบวาทําระดับตํ่าสุดไปท่ี 
225 เหรียญฯตอตัน ในชวงกลางเดือน พ.ค. หลงัจากน้ันก็ดีดตัว
ขึ้นมาอยูที ่350-450 เหรียญฯตอตัน ในชวงเดือน มิ.ย.-ส.ค. กอนท่ี
จะปรับตัวลดลงอกีคร้ังต้ังแตชวงปลายเดือน ส.ค. ถึงปจจบุัน ซึง่
สะทอนรูปแบบที่เคยเกิดขึ้นในอดีตรอบ 10 ป ที่ผานมา เพราะ
ทุกๆครั้งท่ี Spread (Px-Naptha) เร่ิมปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 
เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเร่ิมปรับลดกําลังการผลิต
ลง หรืออาจหยุดผลิตเปนการชั่วคราว และจะสงผลให Spread ดีด
ตัวขึ้น อยางไรก็ตาม ณ ระดับ Spread (Px-Naptha) ลาสุดท่ี 389 
เหรียญฯตอตัน ยังถือวายังเปนระดับสูงเน่ืองจากไดรับอานิสงค
จากราคาวัตถุดิบแนฟทาท่ีปรับตัวลดลงแรง 3.2%qoq เพราะหาก
พิจารณาราคาพาราไซลีนลาสุดพบวาออนตัวมาอยูที ่ 1.28 พัน
เหรียญฯตอตัน 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
การปรับตัวลดลงของราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ

ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีสตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย
คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะกดดันใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ได
จากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัว
ลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาด อีกทั้งคาดวาใน
อนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอ
เลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว หนุน
ให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเม
ติกสในงวด 3Q57 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นคอนขางมีนัยฯโดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑพาราไซลีนท่ี Spread (Px-Naptha) ดีดตัวสูงถึง 
55.6%qoq มาอยูที่ 455 เหรียญฯตอตัน จากท้ังราคาผลิตภัณฑ
หลักพาราไซลีน (Px) ที่เพ่ิมขึ้น 10.6%qoq มาอยูที่ 1.38 พัน
เหรียญฯตอตัน และตนทุนวัตถุดิบแนฟทาท่ีลดลง 3.2%qoq มา
อยูที่ 929 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (Bz-Naptha) ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.9%qoq มาอยูที่ 392 เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่งสงผลให Spread 
ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX ต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามแมในงวด 3Q57 อาจจะ
เห็นการออนตัวลงของ Spread (PTA-PX) ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL)ที่ลดลง 19.0%qoq เน่ืองจากความผัน
ผวนของราคาวัตถุดิบ Px ที่ดีดตัวขึ้นในงวด 3Q57 หลังจากท่ีทํา
ระดับตํ่าสุดไปในชวงกลางเดือน พ.ค. ดังกลาวขางตน    แตทั้งน้ี
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เชื่อวาราคาวัตถุดิบ Px จะยังถูกกดดันในชวง 2H57 เพราะจะมี 
Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 4 ลานตันตอป  

เชนเดียวกับ Spread (PET-PTA-MEG) สัดสวน 50% ของปริมาณ
ขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวลดลงไปติดลบ 62 เหรียญฯตอตัน 
จากติดลบ 18 เหรียญฯตอตัน แตทั้งน้ีคาดความตองการใชที่เร่ิม
ฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread 
ผลิตภัณฑกลุม PET ทรงตัวไดในป 2557-2558 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 3Q57 ถงึปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.1%qoq มาเฉลี่ย
อยูที่ 1.06 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเพียง 1.5%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3.5%qoq มาอยูท ี 320 เหรียญฯตอตัน สวนทาง
กับ Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) ที่ปรับตัวลดลง
2.2%qoq มาอยูที่ 626 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากราคา Caustic 
Soda ปรับตัวลดลง 7.5%qoq มาอยูที่ 306 เหรียญฯตอตัน  
เชนเดียวกับราคาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
2.0%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
2.2%qoq มาอยูที่ 653 เหรียญฯตอตัน อยางไรกต็ามคาดราคา 
และ Spread ผลติภัณฑ PVC ในงวด 4Q57 และป 2558 นาจะ
เห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง 
ซึ่งจะกลบัมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของ VNT และ TPC  
 

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

Ethylene-Naphtha 543 490 10.7% 497 453 380 42.7%

Propylene-Naphtha 379 320 18.5% 432 397 396 -4.4%

HDPE-Naphtha 680 607 12.0% 606 544 546 24.6%

LDPE-Naphtha 676 647 4.5% 702 668 622 8.7%

PP-Naphtha 611 553 10.4% 565 540 550 11.1%

PVC-0.5Ethylene 320 309 3.5% 320 269 368 -13.0%

PVC-Ethylene+CausticSoda 626 640 -2.2% 631 597 754 -16.9%

PVC-EDC 653 639 2.2% 665 653 721 -9.4%

MEG-Naphtha 59 (23) n.m. 28 94 138 -57.1%

PS-Naphtha 798 775 3.1% 838 822 963 -17.1%

SM-Naphtha 798 558 43.1% 659 629 871 -8.3%

ABS-Naphtha 998 940 6.1% 945 900 1,025 -2.6%

Px-Naphtha 455 292 55.6% 351 458 561 -18.9%

Bz-Naphtha 392 327 19.9% 367 319 341 14.9%

PET(ASIA)-PTA 274 300 -8.7% 251 228 318 -13.6%

PTA-PX 81 100 -19.0% 161 120 83 -2.4%
PET-PTA-MEG (62) (18) -242.4% (79) (103) (42) 46.0%

ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
แนวโน้ม GRM งวด 4Q57 และ 1Q58 ฟ้ืน
ตัวตามฤดูกาล  
ฝายวิจัยคาดคาการกล่ันในงวด 4Q57 และตอเน่ืองในงวด 1Q58 
จะอยูในทิศทางขึน้ตามผลของฤดูกาลท่ีจะเขาชวงฤดูหนาวใน
หลายทวีปทั่วโลก ซึ่งจะเปนชวงท่ีคาการกล่ันทําระดับสูงสุดของป 
แตหากพิจารณาคาการกล่ันเฉลี่ยท้ังป 2557 พบวาอยูราว 4.5
เหรียญฯตอบารเรล สอดคลองกบัสมมติฐานของฝายวิจัย 

อยางไรก็ตามแนวโนมคาการกล่ันในป 2558 คาดจะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ถึงแมคาดการณการเติบโตของความตองการ
ใชน้ํามันสําเร็จรูปจะปรับตัวสูงขึ้นตามเศรษฐกิจโลก แตคาดวาจะ
ถูกหักลางจากปริมาณ Supply ที่จะเพ่ิมขึ้นจากโรงกลั่นใหมๆ  
โดยเฉพาะในกลุมประเทศตะวันออกกลาง ในเบ้ืองตนคาด 
Supply จากโรงกลั่นใหมในป 2558 จะอยูราว 1 ลานบารเรลตอ
วัน ใกลเคียงกับการเติบโตของ Demand ที่ 1 ลานบารเรลตอวัน 
เชนกัน 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q57 ปรับตัว
ลดลง 23.0%qoq มาอยูที ่ 4.4 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาด
สิงคโปร) เน่ืองจากเปนชวง Low season ของการใชน้ํามัน
หลังจากจบเทศกาลรอมฎอนในประเทศอินโดนีเซยี และฤดูกาล
ขับขี่ในสหรัฐฯ ในชวง 2Q57  
 
คาดกําไรกลุ่มฯ 3Q57 ถูกกดดันจาก Stock 
Loss แต่จะฟ้ืนตัวแรงใน 4Q57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 3Q57 จะปรับตัวลดลง
จากงวด 2Q57 จากกลุมธุรกจิโรงกล่ันเปนหลัก ซึ่งเปนไปตามคา
การกล่ันท่ีปรับตัวลดลงสูงถึง 23.0%qoq (อางอิงตลาดสิงคโปร) 
ดังกลาวขางตน รวมถึงคาดการณในงวด 3Q57 จะเผชิญกับ
บันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเน่ืองจากราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯในชวงเดือน ก.ย. 2557 ซึ่งทํา
ใหคาเฉลี่ยราคานํ้ามันดิบดูไบในเดือน ก.ย. จะอยูราว 100 เหรียญ
ฯตอบารเรล ซึ่งตํ่ากวาราคาปด ณ สิ้นงวด 2Q57 สูงถึง 8 เหรียญฯ
ตอบารเรล ซึง่จะสงผลใหโรงกลั่นท่ีเราศึกษา อาท ิ TOP, PTTGC, 
BCP, IRPC ตองเผชิญกบัผลขาดทุนจาสตอกนํ้ามันราว 1.5-2 
พันลานบาท ในงวด 3Q57 (ยังไมรวมไวในประมาณการ) แตทั้งน้ี
คาดยังไดกําไรจากธุรกิจปโตรเคมีทั้งสายโอเลฟนนสและสายอะโร
เมติกสที่ปรับตัวสงูขึ้นมาชวยชดเชยไดบางสวน รายละเอยีดดังน้ี 
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IVL: คาดกําไรงวด 2H57 จะเติบโตโดดเดนกวาชวง 1H57 โดย
สามารถยืนเหนือระดับ 1 พันลานบาท ไดทั้ง 2 ไตรมาส จาก 1) 
คาดการณปริมาณขายจะปรับตัวสูงขึ้น 11.7% จากงวด 1H57 มา
อยูที ่ 3.43 ลานตัน ตามเปาหมายปริมาณขายท้ังป 2557 ที ่ IVL 
กําหนดไวที่ 6.5 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 12.1%yoy     2) ราคาตนทุน
วัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดวาจะยังอยูในระดับตํ่า จาก 
Supply ใหมที่ยังคงทยอยเกิดขึ้นในชวง 2H57 กวา 4 ลานตัน และ
ในป 2558 อีก 4.7 ลานตัน จะเปนบวกตอ Spread ของผลิตภัณฑ 
PET (สัดสวน 50% ของกําลังการผลิต) และ PTA (สัดสวน 15% 
ของกําลังการผลิต) อีกท้ังแนวโนมเศรษฐกิจโลกท่ีทยอยฟนตัว
ในชวง 2H57 จะสงผลบวกตอความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย PET และเสนใยโพลีเอสเตอรใหปรับตัวสูงขึ้นตาม และ 3) 
คาดราคาผลิตภัณฑตางๆท้ัง PET  PTA และ MEG ลวนมี 
Downside ที่จํากัด เพราะ ณ ระดับราคาปจจุบันถือเปนการทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 2 ป ดังน้ันคาดจะไมมีการบันทึกขาดทุนจากส
ตอกสินคาคงเหลอือยางมีนัยฯ ทาํใหคาดการณกําไรท้ังป 2557 
เติบโตสูงถึง 249.8%yoy 

PTTGC: คาดกําไรสุทธิงวด 2H57 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
1H57 จาก 1) การกลับมาเดินเคร่ืองโรงงานโอเลฟนส และโพลี
เมอรเต็มท่ีหลังจากมี Shutdown ในงวด 1H57  และ 2) คาด 
Spread ผลิตภัณฑโอเลฟนสมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจโลกที่ทยอยฟนตัว ขณะท่ี Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสอาจเพียงทรงตัวจากงวด 1H57 แตทั้งน้ีในงวด 3Q57 คาด
กําไรของ PTTGC จะไดรับแรงกดดันจากธุรกิจโรงกลั่นท่ีย่ําแย 
จากท้ังคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลง และบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงกวา 8 เหรียญฯตอบารเรล (ฝายวิจัยยังไมรวมไว
ในประมาณการ) ซึ่งจากประมาณการปจจุบันแนวโนมกําไรป 
2557 จะลดลง 9.8%yoy จากผลการดําเนินงานงวด 1H57 ที่ออน
ตัว แตทั้งน้ีคาดกําไรจะกลับมาดีดตัวแรงในป 2558 ถึง 16.5%yoy 

TOP: คาดแนวโนมกําไรงวด 2H57 จะลดลงจากงวด 1H57 โดย
คาดงวด 3Q57 กําไรจะปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดของป 2557 
จากแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงกลั่นคร้ังใหญที่จะเกิดขึ้น
ในงวด 3Q57 เปนระยะเวลาถึง 40 วัน และแนวโนมคาการกล่ัน 
(Market GRM) ที่คาดจะออนตัวลง ตามผลของฤดูกาล รวมถึง
ตองเผชิญกับขาดทุนจากสตีอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบ ณ สิ้น
งวด 3Q57 ที่ปรับตัวลดลงจากส้ินงวด 2Q57 กวา 8 เหรียญฯตอ
บารเรล หรือคิดเปนมูลคากวา 2 พันลานบาท (ยังไมรวมใน
ประมาณการปจจุบัน) ถึงแมในสวนของธุรกิจอะโรเมติกสจะผาน
จุดตํ่าสุดมาแลวในชวงเดือน เม.ย. แตคาดจะยังทรงตัวในระดับตํ่า 
เพราะในงวด 2H57 จะยังมี Supply PX ใหมเกิดขึ้นอีก 4 ลานตัน

ตอป ดังน้ันโดยรวมแลวแนวโนมกาํไรป 2557 คาดจะลดลงราว 
25.3%yoy 

IRPC: คาดแนวโนมกําไรในงวด 2H57 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
1H57 จากโครงการ Delta Program ที่คาดวาจะเร่ิมเห็น
ผลประโยชนอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกับ 1H57 และกําไรจากการทํา 
Hedging รวมถึงกําไรพิเศษจากการขายท่ีดิน อยางไรก็ตามในงวด 
3Q57 คาดจะตองเผชิญกบัผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน ซึ่งฝาย
วิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ซึ่งอาจทําใหผลการดําเนินงาน
อาจตองเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิได แตทั้งน้ีคาดกําไรของ IRPC 
จะโดดเดนอีกคร้ังในป 2558 โดยเติบโตสูงถงึ 207%yoy หลัง
โครงการ UHV แลวเสร็จ ซึ่งจะชวงเพ่ิม GIM (Gross Integrated 
Margin) ใหกับ IRPC ขั้นตํ่าราว 2-3 เหรียญฯตอบารเรล 

BCP: คาดแนวโนมกําไรงวด 2H57 จะปรับตัวลดลงจากงวด 
1H57ถึงแมจะกลบัมาเดินเครื่องโรงกลั่นเต็มท่ีหลังจาก Shutdown 
ไปในงวด 2Q57 และรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
เต็มท่ีทั้ง 3 เฟส กําลังการผลิตรวม 118 เมกะวัตต แตคาดจะถูก
หักลางจากคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลงในงวด 3Q57 และบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลง 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” จากการฟนตัว
ของกลุมฯท่ีลาชากวาท่ีคาดการณไวเดิม ซึ่งสงผลแนวโนมกําไร
กลุมฯงวด 2H57 ยังไมสดใส ทั้งน้ีเลือก PTTGC (FV@87B) เปน 
Top Pick ของกลุมฯ จากภาพรวมของธุรกิจท่ีแขง็แกรง โดยถือ
เปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสดุ อีกทั้งเชือ่
วาราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมาสะทอนปจจัยลบหลัก
เร่ืองความกังวลในเร่ืองการปรับโครงสรางราคา LPG ไปมากแลว 
ซึ่งสะทอนถึง Downside ที่จํากัด  รวมถึงราคาหุนยังมี PER ป 
2557 เพียง 9.3 เทา ตํ่ากวาเฉลีย่ในภูมิภาคที่ 13 เทา และยงัให 
Dividend Yield เฉลี่ยตอปสูงถึง 5% 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
PETROCHINA CO-H 4.09 10.5 11.7 10.9% 1.2 1.1 11.0 10.2
SINOPEC CORP-H 3.69 7.1 8.1 14.4% 1.0 1.0 9.1 8.5
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.29 68.3 78.1 14.4% - - 16.6 16.7
FORMOSA PLASTIC 3.64 74.8 82.1 9.8% 1.9 1.8 19.2 17.5
FORMOSA CHEM & F 2.68 71.0 71.1 0.2% - - 19.6 18.7
JAPAN
JX HD 4.54 521.0 630.0 20.9% 0.6 0.5 9.5 7.2
TOSOH CORP 3.92 431.0 532.8 23.6% 1.0 0.9 5.0 8.5
MITSUI CHEMICALS 3.00 317.0 297.1 -6.3% 0.9 0.8 22.2 14.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.83 6.5 9.3 44.5% 1.4 1.2 21.0 15.4
SINOPEC SHANG-H 2.82 2.7 2.6 -6.2% 1.3 1.2 21.0 17.6
INDIA
RELIANCE INDS 4.21 995.5 1120.6 12.6% 1.4 1.3 12.3 11.0
BHARAT PETROL 4.07 657.3 677.4 3.1% 2.2 2.0 15.8 14.0
INDIAN OIL CORP 3.33 371.1 373.3 0.6% 1.3 1.2 13.2 11.2
Malaysia
PCHEM 2.78 6.2 6.8 8.3% 2.1 1.9 14.6 13.4
PETRONAS DAGANGA 2.00 20.1 18.8 -6.5% 3.8 3.6 25.9 22.3
THAILAND
PTT PCL BUY 354.00 368.00 4.0% 1.4 1.3 9.7 8.9
PTT GLOBAL CHEM BUY 62.00 84.00 35.5% 1.0 1.0 9.3 8.0
THAI OIL PCL HOLD 53.00 56.00 5.7% 1.0 1.0 13.9 10.3
IRPC PCL BUY 3.32 3.80 14.5% 0.9 0.8 50.0 16.3
BANGCHAK PETROLE BUY 33.75 36.00 6.7% 1.3 1.2 11.5 9.9
INDORAMA VENTURE BUY 27.00 40.00 48.1% 2.0 1.7 28.0 20.9
VINYTHAI PUB CO HOLD 11.30 13.50 19.5% 0.9    NM 13.3    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 29.75 33.11 11.3% 1.4    NM 9.0    NM

1.4 1.3 13.4 13.0

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   ราคาน้ํามัน และถ่านหิน แค่ประคองตัวได้ 
  ราคานํ้ามันอ่อนตัว จากปริมาณการผลิตที่เพิ่มขึ้นของ Non-OPEC 
  ราคาถ่านหินยังอยู่ในช่วง Bottom รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  เลือก PTT เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ราคานํ้ามันอ่อนแรง กดดันจาก Supply ท่ี
เพ่ิมข้ึนมาก ขณะท่ี Demand ฟ้ืนตัวล่าช้า 
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบลาสุดเทากับ 95.7 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 13.0% จากจุดสูงสุดท่ี 111.2 เหรียญฯตอบารเรล เม่ือวันท่ี 
23 มิ.ย. 25557 และถือเปนการทําระดับตํ่ากวา 100 เหรียญฯตอ
บารเรล  เปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป 3 เดือน ประเด็นหลักท่ีกดดันมา
จากการที่กลุมโอเปคไดปรับลดคาดการณปริมาณความตองการ
ใชน้ํามันดิบในป 2557 ลงราว 5 หม่ืนบารเรลตอวันจากเดือนกอน
หนา และคาดการณความตองการใชน้ํามันดิบในป 2558 จะ
เติบโตเพียง 0.02%yoy หรือราว 2 หม่ืนบารเรลตอวัน ซึ่งหากกลุม
โอเปคยังคงระดับการผลิตนํ้ามันดิบในป 2558 เทากับในป 2557 
จะสงผลใหเกิดอปุทานนํ้ามันดิบโดยรวมของโลกสวนเกินราว 1 
ลานบารเรลตอวันในป 2558 

ประกอบกับในระยะส้ันปญหาความกังวลทางการเมืองในหลายๆ
ประเทศในกลุมตะวันออกกลางเร่ิมคลี่คลายลง จึงสงผลให
ประเทศผูผลิตนํ้ามันกลับมาเดินหนาผลิตนํ้ามันดิบในระดับปกติ 
อาทิ ลเิบียไดทยอยปรับเพ่ิมปริมาณการสงออกนํ้ามันดิบมาอยูที่
ระดับราว 8 แสนบารเรลตอวัน เพ่ิมขึ้น 1 แสนบารเรลจากสัปดาห
กอนหนา และคาดวาในเดือน ต.ค. 2557 ลิเบียจะสงออกนํ้ามัน
ดับสูงถึง 1 ลานบารเรลตอวัน จึงทําใหกําลังการผลิตนํ้ามันและ
ปริมาณนํ้ามันดิบสงออกของกลุมโอเปคในชวงเดือน ส.ค. 2557 ที่
อยูในระดับสูงถึง 30.35 ลานบารเรล เทียบกับชวงกอนหนาท่ีอยู
ในระดับตํ่ากวา 30 ลานบารเรล 

นอกจากน้ีในป 2558  คาดจะยังคงมี Supply ใหมออกสูตลาด
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะจากนอกกลุมโอเปคท้ังจากสหรัฐอเมริกา และ
รัสเซีย ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy หรือราว 1.3 ลานบารเรล
ตอวัน ขณะท่ีความตองการใชน้ํามันเติบโตไมทันถือเปนปจจัยท่ี

กดดันราคานํ้ามันดิบออนตัวตอเน่ือง แตคาดวานาจะยืนในระดับ 
95 เหรียญฯตอบารเรล ได เน่ืองจากฝายวิจัยยงัคงเช่ือวากลุม
โอเปคจะตองมีมาตรการท่ีเขามาชวยพยุงราคาน้ํามันไมใหตกตํ่า
ไปมากผานการลดโควตาผลิต ซึ่งลาสุดเม่ือวันท่ี 16 ก.ย. 2557 
กลุมโอเปคเร่ิมสงสัญญาณท่ีจะลดกําลังการผลิตลงราว 5 แสน
บารเรลตอวัน หรือราว 1.6% ของกําลังการผลิตของกลุมโอเปคใน
ปจจุบัน มาอยูที่ 29.5 ลานบารเรลตอวัน ภายในป 2558  

เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบเฉล่ียจากตนป 2557 ถึง
ปจจุบันอยูที่ 104.4 เหรียญฯตอบารเรล และหากวาชวงท่ีเหลอื
ของปยืนอยูในระดับ 95 เหรียญฯตอบารเรล คาดวาจะทําใหราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบในป 2557 จะอยูในระดับ 100 เหรียญฯตอ
บารเรล ได จึงคงสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบไวที่ 100 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 และ 2558  

 
ถ่านหินยังอยู่ในสถานการณ์ Oversupply 
ในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด 
เทากับ 66.6 เหรียญฯ/ตัน ลดลงจากคาเฉลี่ยในงวด 2Q57 ราว    
9.8% และทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจัย
กดดันหลักจากสถานการณถานหินท่ียังอยูในภาวะ Oversupply 
จากประเทศผูผลติ อาท ิ อินโดนเีซีย ออสเตรเลีย โดยคาดในป 
2557 จะมีปริมาณถานหินออกสูตลาดสูงถึง 935 ลานตัน ซึ่ง
มากกวาปริมาณความตองการใชที่คาดการณไวที่ 912 ลานตัน 
นอกจากน้ีความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกิจจีนซึง่ถอืวาเปนผูบริโภค
ถานหินหลักในภูมิภาคที่อาจเติบโตตํ่ากวาคาด สงผลใหความ
ตองการใชถานหินของจีนอยูในภาวะชะลอตัว  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตามฝายวิจัยยังเชื่อวาหากราคาถานหินมีการปรับตัว
ลดลงตํ่ากวา 70 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมือง
ถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply 
หดหายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาปรับตัว
สูงขึ้นอีกคร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 65-70 
เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุด ทั้งน้ีฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาขายถานหินของ BANPU ในป 2557 ที่ 72 เหรียญ
ฯตอตัน  ตํ่ากวาในป 2556 ที่ 75 เหรียญฯตอตัน  

 
การปรับโครงสร้างราคาพลังงาน...ดีต่อ 
PTT 
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ไดมีมติปรับโครงสรางราคา
น้ํามัน โดยปรับลดลงในกลุมเบนซนิในอัตราลิตรละ 1-3.89 บาท 
อันเปนผลมาจากการปรับลดภาษีสรรพสามิต และการจัดเก็บเงิน
สงเขากองทุนนํ้ามันเชื้อเพลงิ ขณะท่ีมีการปรับเพ่ิมขึ้นของราคา
น้ํามันดีเซลลิตรละ 0.14 บาท ตามการจัดเก็บภาษีสรรพสามิตรที่
เพ่ิมขึ้น ซึ่งการปรับเปลีย่นโครงสรางราคานํ้ามันดังกลาวไมสงผล
กระทบตอผูประกอบการโรงกล่ันทุกรายท้ัง TOP, PTTGC, IRPC, 
BCP. ESSO และ PTT รวมถึงผูคาปลีกนํ้ามัน แตจะกระทบใน
สวนของรายไดภาครัฐเทาน้ัน 

นอกจากน้ีคสช. ยังมีมติเห็นชอบใหกระทรวงพลังงาน 1) ปรับขึ้น
ราคาแอลพีจีภาคขนสง 62 สตางคตอกิโลกรัม จากปจจุบันท่ี 
21.38 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที่ 22 บาทตกิโลกรัม (ยังตํ่ากวาภาค
ครัวเรือนที่ 22.63 บาทตอกิโลกรัม) โดยเปนการปรับเพ่ิมในสวน
ของภาษีและกองทุนนํ้ามัน ซึ่งประชาชนเปนผูรับภาระไป ไม
กระทบตอ PTT และ 2) ปรับขึ้นราคา NGV ขึ้น 1 บาทตอกิโลกรัม 
จากปจจบุันท่ี 10.50 บาทตอกโิลกรัม เปน 11.50 บาทตอกิโลกรัม 
ซึ่งถือเปนปจจัยบวกโดยตรงตอ PTT เน่ืองจากปจจบุันขายตํ่ากวา
ตนทุนของ PTT ที่ 15.5 บาทตอกิโลกรัม โดยการปรับราคาขาย 
NGV เพ่ิมขึ้นทุกๆ 1 บาทตอกโิลกรัม จะสงผลใหขาดทุนจาก NGV 
จะลดลงราว 5 พันลานบาทตอป (จากเดิมท่ี PTT ตองรับภาระ
ขาดทุนจาก NGV เฉลี่ยปละ 2 หม่ืนลานบาท) และสงผลใหมูลคา
พ้ืนฐานของ PTT เพ่ิมขึ้นราว 8 บาทตอหุน ดังน้ันในระยะยาวหาก
มีการปรับขึ้นราคา NGV จนเทากับตนทุนท่ีแทจริงจะสงผลให
มูลคาพ้ืนฐานของ PTT เพ่ิมขึ้นรวมราว 40 บาทตอหุน 

 
มองข้ามไปปี 2558 คาดจะเห็นการเติบโต
ของกําไรกลุ่มฯอีก 11.3%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของกลุมฯในงวด 2H57 จะเห็นการ
ออนตัวลงจากงวด 1H57 ถึงแมจะมีปริมาณการจําหนาย
ปโตรเลียมท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก PTTEP เพราะจะเร่ิมรับรูรายได
จากโครงการซอติกา M9 ในประเทศพมา ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตน
ไป แตทั้งน้ีคาดจะไดรับแรงกดดันจากราคาขายปโตรเลียมท่ีคาด
วาจะออนตัวตามราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลง ขณะท่ีราคาขาย
กาซธรรมชาติอาจจะไดรับผลกระทบไมมากนัก เพราะโดยปกติ

แลวการปรับตัวของราคาขายกาซฯจะมี Lag-time จากราคา
น้ํามันดิบราว 3-6 เดือน นอกจากน้ีในสวนของธุรกิจถานหินคาด
จะเห็นการปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ จากราคาขายเฉลี่ยถานหินท่ี
ยังอยูในทิศทางขาลง ซึ่งเปนไปตามดัชนีราคาถานหินอางองิ BJI 
Index ที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองในชวง 3 เดือนท่ีผานมา 
รวมถึงในงวด 4Q57 คาด BANPU จะไดรับแรงกดดันตามฤดูกาล
จากการหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาประจําปของ
โรงไฟฟา BLCP ราว 1 เดือน (BANPU ถือหุน 50%) 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรสุทธิกลุมฯในป 2557 
พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 13.9%yoy โดย PTTEP และ PTT ยังเปน
ตัวหนุนหลักของกลุมฯจากปริมาณขายท่ีปรับตัวสูงขึ้นจากการรับรู
โครงการใหมของ PTTEP  และการกลับมาเดินเคร่ืองผลิตเต็ม
กําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม PTT หลังจากท่ีในป 2556 ได
เกิด Planned และ Unplanned Shutdown ขึ้น และหากมองขาม
ไปป 2558 คาดกําไรกลุมฯจะเห็นการเติบโตตอเน่ืองอกี 
11.3%yoy ซึ่งเปนผลมาจากผลการดําเนินงานของทุกบริษัทใน
กลุมฯ โดยในสวนของ PTTEP ยังคงเติบโตจากปริมาณขายเปน
หลัก สวน PTT นอกจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึ้นของบริษัทลูกๆแลว
นั้น ยงัไดรับอานสิงคจากการปรับขึ้นราคา NGV ในอัตรา 1 บาท
ตอกิโลกรัม ดังกลาวขางตน ขณะท่ี BANPU จะไดรับปจจัยหนุน
จากโรงไฟฟาถานหินหงสา (BANPU ถือหุน 40%) กําลังการผลิต
รวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน 
มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และ
เฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 ซึง่ถอืเปนโครงการหลักสําคัญท่ีจะชวย
หนุนกําไรต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 
ของ BANPU เติบโตสูงถึง 33.6%yoy 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTT 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B368) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากแนวโนมกําไรท่ีเติบโตตอเน่ืองในระยะ 3 ป ขางหนา และ 
Upside ที่คาดวายังมีโอกาสเกิดขึ้นตอเน่ืองสําหรับการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานเพ่ือสะทอนราคาตลาดท่ีแทจริง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
JAPAN
INPEX CORP 4.75 1482.0 1781.5 20.2% 0.8 0.7 12.0 12.7
JX HD 4.54 519.3 630.0 21.3% 0.6 0.5 9.5 7.2
JAPAN PETROLEUM 4.00 4090.0 5030.0 23.0% 0.6 0.5 7.6 8.1
CHINA
PETROCHINA CO-A 4.42 8.1 9.0 11.2% 1.2 1.1 10.5 9.5
CHINA PETROLEU-A 4.00 5.4 5.6 2.8% 1.0 0.9 8.7 8.0
MIE HOLDINGS COR 3.80 1.2 1.6 31.1% 0.6 0.6 6.8 6.2
CHINA SHENHUA-A 4.56 15.2 18.5 21.5% 1.0 1.0 7.3 7.2
SHANXI LU'AN -A 4.20 8.8 11.6 32.3% 1.2 1.2 17.3 17.4
HONG KONG
PETROCHINA CO-H 4.09 10.7 11.7 8.8% 1.2 1.2 11.2 10.4
CNOOC LTD 3.85 14.5 15.7 8.8% 1.3 1.2 8.8 8.3
SINOPEC CORP-H 3.69 7.2 8.1 12.5% 1.1 1.0 9.3 8.7
INDIA
OIL & NATURAL GA 4.49 407.6 466.8 14.5% 1.8 1.6 10.9 9.4
RELIANCE INDS 4.19 988.7 1120.6 13.3% 1.4 1.3 12.2 10.9
CAIRN INDIA 3.46 324.6 370.3 14.1% 0.9 0.8 5.9 6.0
INDIAN OIL CORP 3.33 368.7 373.3 1.3% 1.2 1.2 13.1 11.1
INDONESIA
TAMBANG BATUBARA 3.96 12975.0 12614.6 -2.8% 3.3 3.0 15.1 14.0
ADARO ENERGY TBK 3.67 1320.0 1320.1 0.0% 1.2 1.1 12.3 11.0
INDIKA ENERGY 3.40 795.0 617.0 -22.4% 0.5 0.5 - 22.2
INDO TAMBANGRAYA 3.26 27325.0 28210.3 3.2% 2.6 2.5 11.0 11.4
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.13 15.1 16.2 7.7% 1.2 1.2 20.6 14.2
SANTOS LTD 3.93 14.3 15.8 10.0% 1.3 1.3 21.9 14.6
WOODSIDE PETRO 2.57 41.5 41.1 -1.1% 2.0 1.9 12.6 12.8
THAILAND
PTT PCL BUY 350.0 368.0 5.1% 1.5 1.4 10.2 9.6
PTT EXPL & PROD BUY 163.0 195.0 19.6% 1.7 1.5 11.5 9.6
BANPU PUB CO LTD HOLD 30.5 32.0 4.9% 2.3 0.0 20.7 15.5
LANNA RESOURCES HOLD 13.6 14.0 2.9% 1.4 1.4 13.0 10.6

1.2 1.1 11.3 9.9AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    การประมูล IPP4 รอจุดกระแส  
 PDP ใหม่จุดกระแสการเปิดประมูล IPP4  
 กระจายลงทุนตา่งประเทศยังหนุนการเติบโตของกําไรต่อเน่ือง 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
คาดได้ข้อสรุปแผน PDP ต้นปี 2558...ลุ้น
ประมูล IPP4 และทบทวน IPP3 
การเติบโตของกลุมโรงไฟฟาภายในประเทศ จะขึ้นกบัผลสรุปของ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ฉบับใหม 
ซึ่งทางคณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ได 
มอบหมายใหสํานักงานนโยบายและพลังงาน (สนพ.) พิจารณา
ปรับแผนพัฒนากาํลังการผลิตไฟฟาใหม โดยคาดจะแลวเสร็จใน
อีก 3 เดือนขางหนา ทั้งน้ีแผน PDP ฉบบัใหมจะเนนนโยบาย
สําคัญ 3 ประการ ไดแก 1) การขยายระยะเวลาความตองการใช
ไฟฟาในอนาคตจากเดิม 15 ป เปน 20 ป 2) สงเสริมการอนุรักษ
พลังงาน โดยมีนโยบายการประหยัดพลังงานใหมากขึ้น และ 3)
สงเสริมนโยบายพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกเพ่ือ
นํามาใชทดแทนนํ้ามันโดยกําหนดเปาหมายอยูที ่ 25% ของ
พลังงานท้ังหมด ทั้งน้ีหาก สนพ. ดําเนินการเสร็จ ก็จะเปดรับฟง
ความคิดเห็นสาธารณะ กอนการประกาศแผน PDP ฉบับใหมเปน
ลําดับถัดไป 

อยางไรก็ตามแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด (เหลือใช 6-7 ป) ทําใหในอนาคต
ประเทศอาจตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชใน
การผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลใหตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น เพราะ
ปจจุบันราคากาซ LNG อยูสูงกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายใน
ประเทศเกอืบเทาตัว โดยในแผนใหม คาดจะหันไปใชพลังงานอื่น

ทดแทนในสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้น อาท ิ ถานหิน และนิวเคลียร รวมท้ัง
การซื้อไฟฟาจากตางประเทศ ซึ่งในเบื้องตนยงัคงคาดวาจะมีการ
ปรับเพ่ิมสัดสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% จาก
ปจจุบันท่ี 20% และมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธกีารรับซื้อไฟฟาจาก
ภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปน
เชื้อเพลงิรอบใหม (IPP4) ทั้งน้ีผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมีศักยภาพ
สูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสรางโรงไฟฟาถาน
หิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา GHECO-
One), EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) รวมถึง 
IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินในปจจุบัน 
แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติดทาเรือนํ้าลึก
สามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก
ประเทศเพ่ือนบาน อาทิ พมา ซึง่คาดจะมีการทบทวนการเจรจา
ระหวางไทยและพมาในชวงของรัฐบาลชุดท่ีผานมา และจะจัดทํา
กรอบขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้ง โครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง กําลังการผลิต 7 พันเมกะ
วัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย กําลังการผลิต 3 พันเมกะวัตต 
ซึ่งคาดวานาจะไดผลสรุปในเชิงบวก และจะชวยหนุน
ผูประกอบการโรงไฟฟาในประเทศไทยในระยะกลาง-ยาว 

อยางไรก็ตามในระยะส้ัน ยงัมีประเด็นเร่ืองของการเสนอให
กระทรวงพลังงานมีการทบทวนผลประมูล IPP รอบ 3 เน่ืองจากมี
ขอสงัเกตวาการประมูลขาดความโปรงใส เน่ืองจากผลการประมูล 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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IPP รอบท่ีผานมามีเพียงบริษัทรวมทุนระหวาง บ.กัลฟ เอ็นเนอจี้ ดี
เวลลอปเมนท จํากัด (เครือกลัฟ เจพี จํากัด) และมิตซุยแอนดคัม
ปะนี (ไทยแลนด) จํากัด ที่เปนผูชนะประมูลเพียงรายเดียวท้ังหมด 
2 สัญญา กําลงัการผลิตรวม 5 พันเมกะวัตตซึ่งหากมีการยกเลกิ
สัญญา และมีการทบทวนการประมูลใหม คาดวาท้ัง EGCO และ 
GLOW มีโอกาสสูงท่ีจะกลับมาชนะประมูลเพราะผานการคัดเลือก
ทางเทคนิคแลว โดยเฉพาะ EGCO ที่เสนอราคาตํ่าสุด 
 
ขยายลงทุนต่างประเทศตัวช่วยหนุนกําไรท่ี
สําคัญในช่วงรอแผน PDP ฉบับใหม่  
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต ทั้งในสวนของ EGCO ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กาํลังการผลิตอีก 
455 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะวัตต 
(EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย และลาสุดการเขา
ถือหุนโรงไฟฟาถานหิน Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิต
หนวยละ 315 เมกะวัตต รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จังหวัด 
Zambales สาธารณรัฐฟลิปปนส ในสัดสวน 40.95% 
และเชนเดียวกับ RATCH ที่แผนการขยายการลงทุนใหมจะเนน
การลงทุนในประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะ
วัตต ตามดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส อนิโดนีเซีย และ
ญี่ปุนซึ่งลาสุดไดรวมลงทุนกับกลุมเชาว (CHOW) ในโครงการผลิต
ไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน จํานวน 2 โครงการ
กําลังการผลิตรวม 33 เมกะวัตต 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2H57 จะปรับตัวลดลงเทียบ
กับชวง 1H57 เพราะเปนชวง Low Season ประกอบกับโรงไฟฟา
สวนใหญจะเดินเคร่ืองครบตามสัญญาตอปต้ังแตชวง 11 เดือน
แรกของป ทําใหในเดือน ธ.ค. โรงไฟฟาจะเดินเครื่องไมเต็มกําลัง 
อีกทั้งโรงไฟฟาบางแหง อาทิ BLCP มีแผนที่จะหยุดเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน ในเดือน ธ.ค. จึงสงผลใหแนวโนม
กําไรในงวด 4Q57 นาจะเปนการปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดราย
ไตรมาสของป 2557 อยางไรกต็ามภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 
2557 คาดจะยังเห็นการเติบโตตอเน่ืองอีก 7%yoy หนุนโดยผล
การดําเนินของ GLOW เปนหลัก ที่คาดในป 2557 ยังคงเติบโต
ตอเน่ืองและทําระดับสูงสุดใหมในรายปถึง 15.9%yoy จากการ

กลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการของโรงไฟฟา Gheco-One และ
หวยเฮาะ  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 คาดจะเพียงทรง
ตัวใกลเคียงกับปที่ผานมา เน่ืองจากยังไมมีโครงการใหมที่จะเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 โดยเฉพาะในสวนของ EGCO 
โครงการใหมที่เขาลงทุนในป 2557 คาดวาจะเปนเพียงการชดเชย
รายไดของโครงการ REGCO และ KEGCO ที่ปรับตัวลดลงอยางมี
นัยฯเน่ืองจากอยูในชวงทายของสญัญา PPA ขณะที่โครงการสวน
ใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาดจะแลวเสร็จเชิงพาณิชย
หนุนกําไรโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH นั้นคาด
จะไดรับอานิสงคหลักจากโรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 
40%) กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตาม
แผนที่กําหนดไวในเดือน มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 
ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปน
โครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไรต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป ขณะท่ี 
GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป ทําใหแนวโนมกําไร
ป 2558 ทรงตัวระดับสูงจากการเดินเครื่องโรงไฟฟา Gheco-one 
เต็มกําลังการผลิต 
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตหาก
แผน PDP ฉบับใหมไดขอสรุป นาจะสรางแรงจูงใจตอการลงทุนใน
โรงไฟฟา IPP อีกรอบ ทั้งน้ีฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV ป 
57@B160, FV ป 58@B186)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา
ขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลาย
โครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ 
ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุด
ในกลุมฯเพียง 12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
เฉลี่ย 4-5%p.a   
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.18 7.6 8.8 15.4% 1.5 1.4 12.4 12.0
DATANG INTL PO-H 4.12 4.2 4.8 12.4% 1.0 0.9 10.5 8.7
HUANENG POWER-H 3.90 9.1 9.9 8.5% 1.4 1.3 8.3 8.3
HONGKONG
CHINA POWER INTE 5.00 3.6 4.2 16.3% 0.9 0.9 7.1 7.0
CHINA RES POWER 4.08 23.3 25.9 11.1% 1.5 1.3 9.2 8.4
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.62 3610.0 3688.6 2.2% 1.0 1.0 16.3 12.5
CHUGOKU ELEC PWR 3.44 1428.0 1560.0 9.2% 0.9 0.9 62.3 22.2
CHUBU ELEC POWER 3.15 1255.0 1412.9 12.6% 0.7 0.7 23.0 23.9
INDIA
NTPC LTD 3.53 136.9 147.1 7.5% 1.2 1.2 11.7 10.7
NHPC LTD 3.20 20.7 24.3 17.6% 0.8 0.7 9.8 9.0
RELIANCE POWER 2.10 74.6 82.6 10.7% 1.0 1.0 19.8 15.3
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.22 25.1 28.3 12.7% 1.6 1.4 13.4 10.4
ABOITIZ POWER 2.45 40.2 38.5 -4.1% 3.1 2.9 16.8 15.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 57.75 60.00 3.9% 1.4 1.3 13.2 12.1
ELEC GENERATING BUY 162.00 160.00 -1.2% 1.2 1.2 11.7 11.4
CK POWER BUY 18.80 21.54 14.6% 1.7 1.7 36.3 36.0
GLOW ENERGY PCL SELL 95.00 82.00 -13.7% 3.1 2.8 15.7 16.8

1.7 1.5 13.3 12.8

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating
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    พลังงานทดแทน...กับอนาคตท่ีสดใส 
 สร้างความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศด้วยพลังงานทดแทน 
  ก้าวเข้าสู่ยุคพลังงานทดแทนอย่างเต็มรูปแบบ  
  เลือก GUNKUL และ DEMCO เป็น Top Picks   

 
พลังงานทดแทน...ตัวแทนความม่ันคง 
พลังงานทดแทนคือพลังงานท่ีใชทดแทนนํ้ามันเชื้อเพลิง ซึ่ง
สามารถแบงตามแหลงท่ีมาคือ 1) พลังงานสิ้นเปลอืง 
(nonrenewable energy) เชน กาซธรรมชาติ ถานหิน หินนํ้ามัน 
และทรายนํ้ามัน ซึ่งเปนพลงังานท่ีใชแลวหมดไป โดยเชือ้เพลิง
ประเภทน้ีจะมีการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดออกมาขณะเผา
ไหม ซึ่งสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอมโดยตรง และ 2) พลังงาน
หมุนเวียน (renewable energy) เชน แสงอาทิตย ลม น้ํา ชีวมวล 
(เชน กากออย ฟน แกลบ เศษหญา และขยะ) ซึ่งถอืเปนพลังงานท่ี
สามารถนํากลับมาใชไดอีก ดังน้ันพลังงานทดแทนประเภท
หมุนเวียนจึงเขามามีบทบาทสําคัญ เน่ืองจากเปนพลังงานท่ีเปน
มิตรตอสิ่งแวดลอม และยังชวยเสริมสรางความม่ันคงทางดาน
พลังงานใหกับประเทศ  

ตัวอยางของพลังงานทดแทนท่ีนิยมใชในการผลิตไฟฟา ไดแก 
พลังงานแสงอาทิตย ซึ่งมาจากแหลงพลังงานธรรมชาติขนาดใหญ
ที่สุด เปนพลังงานท่ีสะอาดไมกอใหเกิดภาวะโลกรอน ใชไดไมมีวัน
หมด และไมมีตนทุนคาเช้ือเพลิง แตจะมีตนทุนจากการลงทุนใน
คร้ังแรกเทาน้ัน นอกจากน้ีประเทศไทยเปนประเทศท่ีต้ังอยูบริเวณ
ใกลเสนศูนยสูตร ซึ่งถอืเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตย เน่ืองจากจะไดรับความเขมแสงในเกณฑที่สูง
กวาประเทศอื่นๆท่ีอยูหางออกไป                                           
ในขณะท่ีพลังงานลม ถือวาเปนพลังงานธรรมชาติที่สะอาด

เชนเดียวกับแสงอาทิตย และใชไดไมมีวันหมด อยางไรก็ตาม    
การผลิตไฟฟาจากพลังงานลมในประเทศไทยตองใชเงินลงทุน
จํานวนมากเน่ืองจากตองใชระยะเวลาในการศึกษาพ้ืนท่ีในการ
ติดต้ังเสาวัดลมเพ่ือวัดอัตราความเร็วของลม รวมถึงเลอืกใช
เทคโนโลยกีังหันลมที่มีประสิทธิภาพและเหมาะสมกับความเร็วลม
ในไทยกอนการเร่ิมกอสรางโรงงาน ปจจุบันพลังงานแสงอาทิตยถอื
เปนพลังงานทดแทนท่ีไดรับความนิยมสูงสุดในไทย เน่ืองจากมี
ตนทุนในการกอสรางตํ่ากวาพลังงานทดแทนอื่นๆ และยังมี
แนวโนมลดลงจากเดิม ทีเ่มกะวัตตละ 90-120 ลานบาท เหลือ
เพียง 60-70 ลานบาทในปจจุบัน เน่ืองจากเทคโนโลยีที่ใชมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น รวมถึงคาแผงโซลารเซลลที่ลดลง 

ต้นทุนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าต่อเมกะวัตต์ 
ประเภทโรงไฟฟา ตนทนุกอสรางตอเมกะวัตต (ลานบาท)

กาซธรรมชาติ 30-40

ถานหิน 60-70

พลงังานแสงอาทติย 60-70

พลงังานลม 70-80

พลงังานนํ้า 70-80

พลงังานชวีมวล 70-80  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
โรงไฟฟ้าโซลาร์ขับเคล่ือนพลังงานประเทศ 
ในป 2556 พบวาประเทศไทยใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงหลกัใน
การผลิตไฟฟาเกือบ 70% ของเชื้อเพลิงท้ังหมด รองลงมาเปนถาน
หิน และพลังนํ้า คิดเปนสัดสวน 19% และ 11% ตามลําดับ ขณะท่ี
การใชพลังงานทดแทนมีเพียง 2%เทาน้ัน 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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สัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงผลิตพลังงานไฟฟ้าของประเทศ ปี 2556 

กาซธรรมชาติ 67.42%

น้ํามันดีเซล 0.21%

น้ํามันเตา 0.82%

ลิกไนต 19.21%
นําเขาจาก

ตางประเทศ 0.08%

พลังงานทดแทน  1.97%

พลังน้ํา 10.29%

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
อยางไรก็ตามประเทศไทยมีกาซธรรมชาติอยูอยางจํากัด โดย
ปจจุบันปริมาณสํารองกาซธรรมชาติในประเทศท่ีพิสูจนอยูที่ระดับ 
2,007 ลานบารเรลเทียบเทานํ้ามันดิบ ขณะที่การใชกาซธรรมชาติ
อยูที่ราว 9 แสนบารเรลตอวันเทียบเทานํ้ามันดิบ ซึ่งคาดวาจะ
เหลือใชอีกเพียง 6-7 ปขางหนา ในขณะท่ีแผนการกอสราง
โรงไฟฟาเช้ือเพลงิมักไดรับการตอตานจากประชากรเน่ืองจาก
สรางมลพิษ โดยเฉพาะถานหิน ภาครัฐจึงหันมาใหความสําคัญ
กับพลังงานทดแทนในการผลิตไฟฟา โดยคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติไดออกนโยบายแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและ
พลังงานทางเลือกของประเทศไทย (AEDP) ป 2555-2564 โดย
กําหนดเปาหมายจะใชพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกให
ได 25% ของการผลิตพลังงานไฟฟาท้ังหมดของประเทศ จากท่ี
ระดับตํ่าเพียง 2% ในปจจุบัน 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศไทย  
ปี 2555-2564  

เดิม ใหม
1. พลังงานลม 1,200          1,800          
2. พลังงานแสงอาทติย 2,000          3,000          
3. พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 324             324             
    พลังงานํ้าแบบสูบกลับ 1,284          1,284          
4. พลังงานชีวมวล 3,630          4,800          
5. กาซชีวภาพ 600             600             
    หญาเนเปยร - 3,000          
6. พลังงานจากขยะ 160             400             
7. พลังงานรปูแบบใหม 3                 3                 

รวม 9,201          13,927        

ประเภทไฟฟา เปาหมาย (MW)

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
ทั้งน้ีเม่ือวันท่ี 16 ก.ย. 2556 คณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติ (กพช.) มีมติขยายเปาหมายการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนมาอยูที่ระดับ 13,927 เมกะวัตต จากเดิมท่ี 9,201 เมกะ
วัตต หรือเพ่ิมขึ้นราว 51.4% โดยสวนใหญเปนการปรับเพ่ิมกําลัง
การผลิตพลังงานลม พลังงานแสงอาทิตย และพลังงานชีวมวล ใน
อัตราราว 50% 50% และ 32% จากแผนเดิมตามลําดับ 
นอกจากน้ีเพ่ือเปนแรงจูงใจใหผูผลติไฟฟาพลังงานหมุนเวียนท่ีมี
ตนทุนสูงเขามามีสวนรวมในการผลิตไฟฟา ภาครัฐจึงใหการ

สนับสนุนโดยการกําหนดอัตรารับซื้อไฟฟาในรูปแบบของสวนเพ่ิม
ราคารับซื้อไฟฟา (หรือเทากับ ราคาคาไฟฟาพ้ืนฐาน + คาไฟฟา
ผันแปร (Ft) + ดวยสวนเพ่ิมราคา (Adder)) โดยโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังงานลมจะไดรับ Adder เปน
ระยะเวลาท้ังสิ้น 10 ปนับจากเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย ในขณะ
ที่โรงไฟฟาพลังงานทดแทนท่ีเหลอื จะไดรับ Adder เปนระยะเวลา 
7 ป ทั้งน้ีหากพิจารณาเฉพาะกลุมโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
พบวาในป 2550 ภาครัฐให Adder เปนจํานวน 8.5 บาทตอหนวย 
แตไดลดเหลือ 6.50 บาทตอหนวยในป 2553 เน่ืองจากตนทุนใน
การผลิตลดตํ่าลง (อัตราผลตอบแทนจากโครงการ (IRR) ของ
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเฉลีย่อยูที่ราว 15-20%) อยางไรก็
ตามภาครัฐไดตระหนักถึงความเส่ียงท่ีผูประกอบการจะหยุด
ดําเนินการภายหลังการสิ้นสุด Adder ซึ่งอาจสงผลให
ผูประกอบการที่มีตนทุนสูงบางรายขาดทุนและเลิกดําเนินงาน 
เน่ืองจากจะรับรูรายไดที่ลดลง (เหลือเพียงคาไฟฟาพ้ืนฐาน+คา
ไฟฟาฝนแปร (Ft)) ดังน้ันภาครัฐจงึไดมีการเปลี่ยนรูปแบบการรับ
ซื้อไฟฟามาเปนระบบ Feed-in-Tariff ในป 2557 ซึ่งเปนการรับซือ้
ไฟฟาในอัตราคงท่ีตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ป แมจะสงผลให 
IRR ของโครงการลดลงมาอยูที่ระดับ 12-15% อยางไรก็ตาม IRR 
ที่ลดลง แตพบวายังอยูในระดับที่ใกลเคียงกบั IRR ของโรงไฟฟา
จากกาซธรรมชาติและถานหินท่ี 12-15% และทําใหโรงไฟฟามี
กระแสเงินสดรับสมํ่าเสมอ 

อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ Feed-in-Tariff  
โรงไฟฟาพลงังานแสงอาทิตย FiT (บาท/หนวย)

แบบติดต้ังบนพืน้ดิน 5.66

แบบติดต้ังบนหลังคา (บานอยูอาศัย 10 กโิลวัตต) 6.85

แบบติดต้ังบนหลังคา (อาคารธุรกจิ/โรงงาน>10-250 กโิลวตัต) 6.40

แบบติดต้ังบนหลังคา (อาคารธุรกจิ/โรงงาน>250-1,000 กโิลวัตต) 6.01

แบบติดต้ังบนพืน้ดินสําหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร 5.66
 

ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
อยางไรก็ตามมีผูประกอบการหลายรายท่ีไดสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
(PPA) กับทางภาครัฐแตยังไมไดเร่ิมกอสรางโรงไฟฟาและผลิตเชงิ
พาณิชย ดังน้ันคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) 
จึงไดประกาศแนวทางสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยเม่ือวันท่ี 15 ส.ค. 2557 ดังน้ี 1) รับซือ้ไฟฟาโครงการ
โซลารฟารมในสวนท่ีเหลือราว 576 เมกะวัตต 2) รับซื้อไฟฟา
โครงการโซลารรูฟท็อปสําหรับบานพักอาศัยขนาดไมเกิน 10 
กิโลวัตต จํานวน 69.36 เมกะวัตต และ 3) รับซื้อไฟฟาโครงการ
โซลารสําหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตรแทน
โครงการโซลารชมุชน กําลังการผลิตรวม 800 เมกะวัตต 
นอกจากน้ียังไดกาํหนดอัตรารับซื้อไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย
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ในรูปแบบ Feed-in-Tariff  (FiT) เพ่ือใชในการรับซื้อไฟฟาสําหรับ
ป 2557-58 ตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ป ดังน้ันเชื่อวานโยบาย
ดังกลาวจะเปนประโยชนตอผูประกอบการ 2 กลุมคือ 
1. กลุมผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย อาท ิ

GUNKUL, EA และ SPCG 
2. กลุมผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (EPC 

Contractor) อาทิ GUNKUL และ DEMCO 
แผน PDP 2010 ฉบับปรับปรุงคร้ังที่ 3 ด้านพลังงานทดแทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
อยางไรก็ตามผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยยังมี
ความเส่ียงจาก 1) ปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมได อาทิ 
สภาพภูมิอากาศท่ีแปรปรวน รวมถึงภัยธรรมชาติ เชน อุทกภัย 
สงผลใหโครงการมีความเส่ียงในการผลิตไฟฟาไดนอยกวาท่ี
คาดการณไว กระทบตอรายไดผูประกอบการ และ 2) รายไดที่ไม
คงท่ี เน่ืองจากสญัญาซ้ือขายไฟฟาเปนแบบ Non-firm ซึ่งจะมีการ
ตอสัญญารับซือ้ไฟฟาทุกๆ 5 ป และบริษัทจะรับรูรายไดตาม
ปริมาณไฟฟาท่ีผลิตได ดังน้ันหากบริษัทฯผลิตไฟฟาไดนอยลง 
รายไดก็จะลดลงตามไปดวย นอกจากน้ีหากบริษัทฯ ผลิตไฟฟาได
นอยติดตอกันเปนระยะเวลานาน บริษัทฯมีความเส่ียงท่ีจะไมได
รับการตอสัญญาซื้อขายไฟฟาในรอบตอไปได ซึง่แตกตางจาก
โรงไฟฟา IPPs ของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ ซึ่งจะมีสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟาเปนแบบ Firm ซึ่งจะกําหนดปริมาณรับซื้อไฟฟาและ
เปนสัญญารับซื้อไฟฟาตลอดระยะเวลาของโครงการ 25 ป  

ระบบ Infrastructure เติบโตเป็นเส้นคู่ขนาน 
 

จากปริมาณไฟฟาท่ีคาดวาจะผลิตเพ่ิมขึ้นในประเทศ ตาม
แผนพัฒนาพลังงานทดแทน จึงสงผลใหระบบโครงสรางพ้ืนฐาน 
(Infrastructure)  อาทิ ระบบสายสงไฟฟา สถานีไฟฟา และระบบ
จําหนายแรงดัน ตองเติบโตควบคูตามไปดวย  

ทั้งน้ีภาครัฐไดอนุมัติงบลงทุนดานไฟฟาและพลังงาน มูลคาท้ังสิ้น
ราว 1.72 แสนลานบาท เพ่ือเสริมสรางความม่ันคงในการผลิต
ไฟฟาและตอบสนองกบัความตองการใชไฟฟาในประเทศ เชน การ

ปรับปรุงสายสงไฟฟาในภาคตะวันตกและภาคใต การขยายสถานี
ไฟฟาแรงสูง เปนมูลคา 6.32 หม่ืนลานบาท และ 2 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ ซึ่งถอืเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการดาน
วิศวกรรมไฟฟา อาทิ DEMCO, บริษัท ศรีอูทอง จํากดั และ บริษัท 
เทดา จํากัด เปนตน                                                                  

B7…ยกระดับราคาปาล์มนํ้ามัน 

นอกจากพลงังานทดแทนดานไฟฟาแลว ยังมีพลังงานทดแทนใน
ภาคขนสง (เพ่ือทดแทนการใชน้ํามัน) ที่ไดรับอานิสงคจาก
นโยบายภาครัฐ ที่ไดกําหนดใหเพ่ิมอัตราสวนไบโอดีเซล (B100) 
ในน้ํามันดีเซลจาก B4 เปน B7 ต้ังแตเดือน พ.ค. ทีผ่านมา ซึ่งคาด
วาจะสงผลใหความตองการใชไบโอดีเซลในตลาดปรับตัวเพ่ิม จาก
เดิมท่ี 2.5 ลานลิตรตอวัน ขึ้นมาอยูที่ระดับ 4 ลานลิตรตอวัน 
(ภายใตสมมติฐานการใชน้ํามันดีเซลเฉลีย่ท่ี 56 ลานลิตรตอวัน) 
โดยคาดวาจะชวยลดปญหาปาลมนํ้ามันลนตลาด ซึง่จะสงผลดีตอ
ผูปลูกปาลมนํ้ามัน 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศไทย  
ปี 2555-2564  

เดมิ ใหม
เอทานอล 9.00            9.00            
ไบโอดเีซล 5.97            7.20            
เชือ้เพลงิใหม (BHO) 25.00          3.00            
กาซชวีภาพอัด (CBG) - 1,200.00     

รวม 39.97          1,219.20     

ประเภทเช้ือเพลิง เปาหมาย (ลานลิตร)

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
นับวาสอดคลองกบัแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน
ทางเลือกของประเทศไทย (AEDP) ป 2555-2564 ที่กําหนด
เปาหมายการใชไบโอดีเซลในภาคขนสง จากเดิมท่ี 5.97 ลานลิตร
ตอวัน เปน 7.72 ลานลิตรตอวัน เพ่ิมขึ้น 29.3% อยางไรก็ตามการ
เติบโตของไบโอดีเซลน้ัน ยังขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ อาท ิ สภาพ
เศรษฐกิจของประเทศ ภาวะอุปสงค/อุปทานของปาลมนํ้ามัน และ
นโยบายการสงเสริมจากทางภาครัฐ  

ทั้งน้ีการปรับเพ่ิมสัดสวนไบโอดีเซลในนํ้ามันดีเซลเปน B7 นั้น คาด
จะเปนปจจัยบวกตอ EA ซึ่งประกอบธุรกจิพลังงานไบโอดีเซลและ
ผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและพลงังานลม           โดย
ปจจุบัน EA ไดปรับเพ่ิมกําลังการผลิตมาอยูที่ระดับสูงถึง 1 ลาน
ลิตรตอวัน และ EA ยังมีรายไดจากโรงไฟฟาโซลารฟารม จํานวน 
98 เมกะวัตต ที่จะหนุนกําไรสุทธิในงวด 4Q57 ใหเติบโต ประกอบ
กับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย จ.ลําปาง 90 เมกะวัตต คาดวา
จะแลวเสร็จและเริ่มผลิตเชิงพาณิชยไดภายในส้ินป 2557  
นอกจากน้ียังถอืเปนประโยชนตอ AIE ซึ่งเปนผูผลติและจําหนาย
น้ํามันไบโอดีเซล โดยคาดวาจะชวยหนุนผลการดําเนินงานของ

Type of Energy Previous Capacity Current Capacity PPA-Granted PPA-COD in Q1/2014

Solar 2,000 3,000 1,493 961

Biogas 600 3,600 242 275
Biomass 3,630 4,800 2,301 2,351

Waste 160 400 163 47

Hydro 1,608 324 14.03 112

Wind 1,200 1,800 1,817 223

Total 9,201 13,927 6,030 3,969

So la r
21 .7%

Biog as

6. 5%

Bioma ss
3 9.5%

W a ste
1. 7% Hyd ro

17 .5%

Win d

13. 0%

Previous
Total 9,201 MW

So lar
2 1.5 %

H ydro

2.3 % W ind
1 2.9 %

Biom ass

34 .5%

B ioga s

2 5.9 %

W a st e
2.9 %

Revised
Total 13,927 MW in 2021

So lar

2 4.2 %

B io ma ss
5 9.2 %

W in d
5.6 %

Hyd ro

2 .8%
W ast e
1.2 %

Biog as

6.9 %

Current (install capacity )
Total 3,969 MW in Q1/2014
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ธุรกิจไบโอดีเซลจากนี้ไปใหแข็งแกรง ทั้งน้ี AIE มีการปรับปรุง
ประสิทธิภาพกําลงัการผลิต และการผลิตไบโอดีเซลจากกรดไขมัน
ปาลม โดยเพ่ิมกาํลังการผลิตจากเดิมท่ีราว 4 แสนลิตรตอวัน เปน 
8 แสนลิตรตอวัน ซึ่งจะชวยพลิกผลประกอบการใหกลับมาฟนตัว
ขึ้นในงวด 4Q57 ได 

เปล่ียนเบนซินเป็นโซฮอล์ด้วย “เอทานอล” 

นอกจากไบโอดีเซล (B100) ที่สามารถนําไปผสมกับนํ้ามันดีเซล
เพ่ือใชเปนเช้ือเพลิงในรถยนตทดแทนนํ้ามันดีเซลแลว ยังมี        
“เอทานอล” ที่สามารถนํามาผสมกับนํ้ามันเบนซินในอัตราสวน 
10%, 20% และ 85% เพ่ือใหไดเปนนํ้ามัน     แกสโซฮอล E10, 
น้ํามันแกสโซฮอล E20 และนํ้ามันแกสโซฮอล E85 ตามลําดับ เพ่ือ
ใชเปนเชือ้เพลิงในรถยนตทดแทนการใชน้ํามันเบนซิน และยังเปน
การลดมลพิษในอากาศ 

ทั้งน้ีหากพิจารณาแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก พบวาเปาหมายการผลติเอทานอลในป 2564 อยูที ่ 9 
ลานลิตรตอวัน เพ่ิมขึ้น 3 เทาจากป 2557 เพ่ือผลักดันใหเปนไป
ตามเปาหมาย รัฐบาลจึงออกมาตราการสงเสริมการใชเอทานอล 
โดยการอุดหนุนราคานํ้ามันแกสโซฮอลจากกองทุนนํ้ามัน เพ่ือให
ราคานํ้ามันแกสโซฮอลในตลาดถูกกวาตนทุนท่ีแทจริง นอกจากน้ี
เม่ือวันท่ี 29 ส.ค. 2557 แผนการปรับโครงสรางพลงังาน โดยลด
ภาษีสรรพสามิต, ภาษีเทศบาล และเงินเขากองทุน สงผลใหราคา
ขายปลกีนํ้ามันปรับตัวลง ถอืเปนการกระตุนการใชน้ํามันแกส
โซฮอลจากภาคประชาชน 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างราคานํ้ามันตามมติ คสช. 
(บาท/ลติร)

ใหม เดมิ ใหม เดิม ใหม เดมิ ใหม เดิม

น้ํามันเบนซนิ 95 5.60 7.0 0.560 0.700 9.75 11.85 44.86 48.75

น้ํามันแกสโซฮอล 95 5.04 6.3 0.504 0.630 4.25 4.85 37.80 39.93

น้ํามันแกสโซฮอล 91 5.04 6.3 0.504 0.630 2.55 2.75 35.78 37.48

น้ํามันแกสโซฮอลอี 20 4.48 5.6 0.448 0.560 0.80 0.50 33.98 34.98

น้ํามันแกสโซฮอลอี 85 0.84 1.05 0.084 0.105 8.23 9.75 24.28 24.28

น้ํามันดเีซล 0.75 0.005 0.075 0.0005 1.00 1.55 29.99 29.85

ภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาล จัดเก็บเงินเขากองทุนน้ํามัน ราคาขายปลกี

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
ทั้งน้ีพบวา TAE ถือเปนผูผลิตและจําหนายเอทานอลรายใหญติด
อันดับ 1 ใน 3 ของประเทศทีเ่ขาจดทะเบยีนในตลาดฯ หาก
พิจารณาผลประกอบการในงวด 1H57 พบวามีกําไรสุทธิเทากับ 
158.2 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 129.2% และคาดวาจะยังคงทรงตัวอยู
ในระดับสูงตลอดทั้งป 2557 แมวาในชวง 2H57 จะเปนชวง Low 
season ของธุรกจิ อยางไรก็ตามคาดวาในงวด 4Q57 TAE จะ
ไดรับปจจัยหนุนจากตนทุนการผลิตท่ีลดลงราว 15-20 ลานบาท 
หลังจากท่ี TAE สามารถผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟากาซชีวภาพเฟส 
1 และเฟสท่ี 2 กําลังการผลิตรวม 3 เมกะวัตต เพ่ือนําไปใชงาน 
ภายในโรงงานผลิตเอทานอล  

เลือก GUNKUL และ DEMCO เป็น Top 
Picks ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมพลังงานทดแทน “มากกวา
ตลาด” จากเปาหมายภาครัฐท่ีจะผลักดันการใชพลังงานทดแทน
และพลังงานทางเลือกใหไดถึง 25% ภายในป 2564 ซึ่งคาดจะเปน
ปจจัยเรงการเติบโตของกลุมฯ  

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2557-58 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg 

 

ทั้งน้ีฝายวิจัยเลือก GUNKUL และ DEMCO เปน Top picks จาก
ศักยภาพการเติบโตของธุรกิจและความโดดเดนท่ีแตกตางกันดังน้ี 

 GUNKUL (FV57@B25, FV58@B27) เปนท้ังผูกอสราง 
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน (EPC) และผูผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทน รวมถึงขายอุปกรณระบบไฟฟา โดยภายสิ้นป 2557 คาด
จะไดรับงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม และโซลารราชการ/
สหกรณการเกษตร และเปนผูผลิตไฟฟาโครงการโซลารฟารมท่ี
ภาครัฐเปดรับซื้อเพ่ิมเติม โดยกําหนดสมมติฐานการรับงานไวที่ 
10% โดยแนวโนมกําไรในป 2558 จะเติบโตราว 17%yoy จาก
งานกอสรางโรงไฟฟา (EPC) และในป 2559 ที่จะเติบโตกาว
กระโดดถึง 79%yoy หลังจากท่ีโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมของ 
WED (หวยบงและวาย)ุ กําลังการผลิตรวม 60 เมกะวัตต เร่ิม
ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 DEMCO (FV57@B18, FV58@21) มีจุดเดนดานงานกอสราง 
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน (EPC) และงานธุรกิจไฟฟาครบวงจร 
ทั้งน้ีกําไรในป 2558-59 จะมาจากงาน Backlog ดาน
วิศวกรรมไฟฟาและการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทน และยัง
คาดวาจะไดสวนแบงจากงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารที่ภาครัฐ
เปดรับซื้อราว 10% เชนเดียวกบั GUNKUL นอกจากนี้บริษัทยังมี
แผนที่จะขยายการลงทุนไปยังประเทศเพ่ือนบาน อาทิงาน
สาธารณูปโภคในลาว และไดเขาประมูลงานกอสรางสถานีไฟฟา
ยอยในพมาอกีดวย ทั้งน้ีหากพิจารณา PER ป 2557 พบวาอยูที ่
25.3 เทา ซึ่งยงัตํ่ากวาคาเฉลี่ย PER ของกลุมฯ ที่ 28.4 เทา และ
จะลดลงเหลอื 17.4 เทาในป 2558  
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    เครื่องยนต์ติดช้า ออกตัวไม่แรง 
 ตลาดในประเทศฟื้นตัวช้า ตลาดสง่ออกเติบโตไม่มาก 
  หวังอีโคคาร์เฟส 2 ดันยอดผลิตสู่เป้า 3 ล้านคัน 
  ราคาหุ้นส่วนใหญ่เต็มมูลค่า แนะนําน้อยกว่าตลาด  

 
ตลาดในประเทศ 2H57 ฟ้ืนตัวช้า 
แนวโนมตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H57 ยังไมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวอยางเดนชัด พิจารณาไดจากยอดขายรถยนตรวมลาสุด
เดือน ก.ค. 2557 ลดลง 30% yoy และ 6% mom เหลือจํานวน 
69,267 คัน และลดลงตอเน่ืองอยูที่ 68,805 คัน ในเดือน ส.ค. ซึ่ง
ถือเปนเดือนที่มียอดขายต่ําสุดเปนอันดับ 2 รองจากเดือน ม.ค. 
2557 สงผลใหยอดขายรถยนตในประเทศรวมชวง 8M57 มีจํานวน 
5.79 แสนคัน หดตัว 38.4% yoy อันเน่ืองมาจากผลกระทบของ
เหตุการณทางการเมือง และภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในประเทศ 
แตอยางไรก็ตามคาดหวังวาตลาดรถยนตในประเทศจะเร่ิมฟนตัว
ขึ้นอยางชา ๆ ในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ ภายหลังเสถียรภาพทาง
การเมืองมีแนวโนมดีขึ้น จากการจดัต้ังรัฐบาลใหมที่มีหัวหนาคสช. 
เปนผูนํารัฐบาล ซึ่งจะเดินหนาใชมาตรการตางๆ เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจใหเติบโตตามเปาหมาย รวมถึงเรงพิจารณางบประมาณ
ของภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชน นาจะสรางความเช่ือม่ัน
ใหกับผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น ประกอบกบัการเปดตัวรถยนตรุนใหม
จากคายรถยนตตาง ๆ รวมไปถึงการจัดงานมหกรรมยานยนตคร้ัง
ใหญสงทายป (Motor Expo) มาชวยกระตุนตลาด นาจะทําให
ยอดขายรถยนตในประเทศงวด 2H57 คอย ๆ ฟนตัวขึ้นอยูที ่ 4.6 
แสนคัน หรือเพ่ิมขึ้น 4% จาก 1H57 แตอยางไรก็ตามผลกระทบ
จากตลาดรถยนตนับต้ังแตตนปที่ชะลอตัวลงแรง คาดสงผลใหทั้ง
ป 2557 มียอดจําหนายรถยนตรวม 9 แสนคัน ลดลง 32% yoy  
 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 

ตลาดส่งออกเติบโตได้ไม่มาก 
ผลกระทบจากตลาดรถยนตในประเทศท่ีซบเซา ทาํใหคายผูผลิต
รถยนตตองปรับกลยุทธหันหาพ่ึงพาตลาดสงออกมากขึ้น เพ่ือ
รักษาระดับการผลิตใหอยูในเปาหมายท่ีกําหนด เห็นไดจาก
สัดสวนยอดผลิตรถยนตเพ่ือสงออกนับต้ังแตตนปจนถึงปจจบุัน
เพ่ิมเปนเฉลีย่ 60% เทียบกับสัดสวนการผลิตรถยนตเพ่ือจําหนาย
ในประเทศระดับ 40% ของยอดผลิตรถยนตรวม แตอยางไรก็ตาม
ตลาดสงออกรถยนตในปนี้ ถอืเปนตลาดที่ทาทายสําหรับกลุม
อุตสาหกรรมยานยนตเชนกัน เน่ืองจากอุปสงคในตลาดคูคาหลักมี
แนวโนมไมเอือ้อํานวยมากนัก เห็นไดจากชวง 8M57 ตลาดสงออก
รถยนตหลัก ๆ ของไทยอยาง ออสเตรเลียและนิวซแีลนด รวมถึง 
เอเชยี (สัดสวน 45% ของยอดสงออกรถยนตรวม) ลดลงไปกวา 
10% yoy แตไดรับการชดเชยจากตลาดตะวันออกกลาง (สัดสวน

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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27.5%) มียอดสงออกเติบโต 30% yoy เชนเดียวกันตลาดอเมริกา
กลางและใต (สัดสวน 11%) และ ยุโรป (สัดสวน 8%) เพ่ิมขึ้น 5-
10% yoy เม่ือรวมกับการขยายไปยังตลาดใหมอยาง อเมริกาเหนือ 
ทําใหยอดสงออกรถยนตรวมชวง 8M57 ยังพอเติบโตได 3% yoy 
หรือ 7.4 แสนคัน ขณะท่ีทั้งป 2557 ประเมินไวอยางนอย 1.15 
ลานคัน เพ่ิมขึ้น 2% yoy 

ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน  
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

ลุ้นยอดผลิต 2 ล้านคันในปี 2557 
ภาพรวมตลาดรถยนตในประเทศท่ียังซบเซา และตลาดสงออก
ไมไดฟนตัวพอท่ีจะชดเชยกบัตลาดในประเทศ ทําใหยอดผลิต
รถยนตสะสมชวง 8M57 มีจํานวน 1.244 ลานคัน ลดลง 28% yoy
แตอยางไรก็ตามคาดหวังยอดผลิตรถยนตในชวง 4 เดือนหลังของ
ป (ก.ย. – ธ.ค. 2557) นาจะเพ่ิมขึน้มาอยูที่ระดับ 1.6-1.8 แสนคัน
ตอเดือน ตามการฟนตัวของตลาดในประเทศและสงออกดังท่ี
กลาวขางตน ซึ่งสอดคลองกบัท่ีทางกลุมยานยนต สภา
อุตสาหกรรมประมาณการยอดผลิตรถยนตชวงเดือน ก.ย. – พ.ย. 
2557 ไวที่ 5.61 แสนคัน ทั้งน้ีเบื้องตนคาดยอดผลิตรถยนตงวด  
2H57 ระดับ 1.05 ลานคัน เพ่ิมขึน้ 10% จากงวด 1H57 ที่ผลิตได 
0.95 แสนคัน แตทั้งป 2557 ประเมินยอดผลิตไวที่ระดับ 2 ลานคัน 
ลดลง 18% yoy (นับวาตํ่ากวาท่ีทางกลุมยานยนต สภา
อุตสาหกรรมแหงประเทศ ประเมินไว 2.1 ลานคัน ซึ่งถือเปนการ
ปรับลดจากเปาเดิม 2.2 ลานคัน) 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

F
25

58
F

25
59

F
25

60
F

25
61

F

 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

หวังอีโคคาร์เฟส 2 หนุนยอดผลิตระยะยาว 
ภายใตนโยบายสงเสริมการลงทุนของภาครัฐในการสนับสนุนใหมี
ฐานการผลิตรถยนตในไทย และผลักดันใหเกิดการลงทุนของนัก
ลงทุนตางชาติมากขึ้น เชือ่วาจะหนุนใหอุตสาหกรรมยานยนตไทย
มีศักยภาพเติบโตในระยะยาว โดยลาสุดท่ีประชุมคสช. เห็นชอบ
การลดอัตราภาษีสรรพสามิตรเพ่ือสงเสริมโครงการผลิตรถยนต
ประหยัดพลังงานมาตรฐานสากล (อโีคคาร) เฟส 2 สําหรับ
เคร่ืองยนตเบนซนิและดีเซล โดยจะคิดอัตราภาษี 14% และ
เฉพาะท่ีใชเชื้อเพลงประเภทอ ี85 และบ ี10 จะคิดอตัราภาษี 12% 
มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559 เปนตนไป ทั้งน้ีจะเห็นไดวา
โครงการอีโคคารเฟส 2 ซึ่งเปดใหภาคเอกชนยื่นขอรับการสงเสริม
มาต้ังแตปลายเดือน ส.ค. 2556 จนสิ้นสุด 31 มี.ค. 2557 พบวามี
บริษัทรถยนตรวมท้ังสิ้น 10 ราย ประกอบดวย เชฟโรเลต, ฟอรด, 
มาสดา, โฟลคสวาเกน, เอ็มจ,ี โตโยตา, มิตซูบชิิ, นิสสัน, ซูซกู ิ
และฮอนดา ยื่นขอสงเสริมการลงทุน คิดเปนมูลคาเงินลงทุน 1.38 
แสนลานบาท รวมกําลังการผลิต 1.581 ลานคัน โดยปจจบุันบอรด
บีโอไออนุมัติสงเสริมการลงทุนไปแลว 1 ราย คือ มาสดา เงินลงทุน
รวม 9,727 ลานบาท กําลังการผลิต 1.58 แสนคัน และคาดจะมี
การเรงอนุมัติสงเสริมการลงทุนท่ีเหลืออีก 9 รายภายในเร็ววันน้ี 
เพ่ือใหโครงการดังกลาวสามารถเดินหนาไดตามแผนงานในการ
ตอยอดการผลิตรถยนตเติบโตมากขึ้น ตามการขยายกําลังการ
ผลิตรถยนตที่เพ่ิมขึ้น โดยมีเปาหมายยอดผลิตรถยนตไทยเพ่ิมขึ้น
สูระดับ 3 ลานคันอยางเร็วภายในป 2561 (ลาชาจากแผนเดิมท่ี
คาดจะเกิดขึ้นภายในป 2560)  

 
ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมบริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนต ปจจุบันอยูใน
ภาวะท่ีเต็มมูลคาสําหรับป 2557 หลังจากชวงท่ีผานมาปรับตัว
ขึ้นมาตอบรับผลประกอบการที่ผานพนจุดตํ่าไปแลวในงวด 2Q57 
แตอยางไรก็ตาม แนวโนมการฟนตัวท่ีประเมินวาเปนไปอยาง
คอนขางชาในงวด 2H57 ดังกลาวขางตน ทําใหกําไรกลุมบริษัท
ชิ้นสวนยานยนตปนี้คาดหดตัวลง 12% yoy และแมวาจะฟนตัว 
8% ในปหนา แตยังตํ่ากวากําไรของตลาดฯ ที่คาดเติบโตระดับ 
7.7% ในปนี้ และ 12.8% ในปหนาตามลําดับ จึงยังคงให
คําแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับกลุมยานยนต  
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    PER สูง เลือกลงทุนอย่างระมัดระวัง 
 2H57 ยอด Presale สดใส ส่วนกําไร 4Q57 สูงสุดของปี  
  ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้างกระทบบริษัทในกลุม่น้อย 
  เลือก SC และ SPALI มี Upside และปันผลจูงใจ  

 
ทิศทาง Presale 2H57 ยังคงดีต่อเน่ือง 
ยอด Presale 2Q57 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยศึกษา ฟนตัวขึ้นสู
ระดับ 5.7 หม่ืนลานบาท เทียบกบัไตรมาสกอนท่ีทาํได 3.8 หม่ืน
ลานบาท ซึ่งนาจะเปนจุดตํ่าสุดของป เน่ืองจากความกังวลตอ
สถานการณการเมืองลดลง ทําใหผูบริโภคกลาตัดสินใจซ้ือท่ีอยู
อาศัยมากขึ้น โดยท่ีบางสวนเปน Pent-up Demand ที่สะสมมา
จากชวงกอนหนาน้ี ขณะท่ีผูประกอบการกลับมาเปดโครงการใหม
เชิงรุกอกีคร้ัง โดยเฉพาะคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพฯ-ปริมณฑล 
สําหรับแนวโนม Presale 2H57 คาดวาจะยังเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองระดับ 
6 หม่ืนลานบาท/ไตรมาสขึ้นไป เพราะแผนการเปดโครงการใหมมี
จํานวนเพ่ิมขึ้นจากคร่ึงปแรก ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีมี
ทิศทางทรงตัวระดับตํ่า 2% เอือ้ตอการขอสินเชือ่ท่ีอยูอาศัย และ
ธนาคารพาณิชยมีการแขงขัน ในตลาดสินเชื่อท่ีอยูอาศัยมากขึ้น  

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
Presale
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

หลังจากท่ีชวง 2H57 มียอดการปลอยสินเชือ่เพ่ือซื้อท่ีอยูอาศัย
ใหม 2.6 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 4.6% YoY นอกจากน้ีการที่
ประเทศไทยมีรัฐบาลชุดใหมเขามาบริหารประเทศ และทําหนาที่
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจโดยการเดินหนามาตรการตางๆ เฉพาะอยาง
ยิ่งการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม ไมวาจะเปนการ
กอสรางรถไฟฟา 4 เสนทาง ในกรุงเทพฯ-ปริมณฑล และ รถไฟราง
คูอีก 6 เสนทาง ไปสูจังหวัดท่ีเปนศูนยกลางเศรษฐกิจในภูมิภาค
ตางๆ ซึ่งเปนประโยชน 2 สวนคือ การเพ่ิมกําลังซื้อใหกับประชาชน 
และ การขยายโซนท่ีอยูอาศัยซึ่งถอืเปนการสราง Demand ใหม 

อยางไรก็ตาม กลุมอสังหาฯ ยงัมีปจจัยเสี่ยงจากภาระหน้ีสินภาค
ครัวเรือนที่ปรับตัวสูงขึ้น จากระดับ 8.99 ลานลานบาท เปน 9.8 
ลานลานบาท ในชวง 1 ปที่ผานมา คิดเปนสัดสวน 82% ของ GDP 
สูงสุดในรอบ 9 ป ถอืเปนความเส่ียงสําหรับตลาดที่อยูอาศัยระดับ 
Low-End หรือกลุมท่ีมีราคาขายตํ่ากวา 3 ลานบาท 

 

ภาษีท่ีดินกระทบผู้ประกอบการน้อย 
รัฐบาลมีนโยบายเรงผลักดันกฏหมายท่ีดินและสิ่งปลูกสราง ให
เสร็จสิ้นภายในป 2557 ซึ่งถือเปนคร้ังแรกของไทย โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือกระตุนใหเจาของนําท่ีดินมาใชประโยชน สําหรับ
ผลกระทบตอธุรกจิพัฒนาที่อยูอาศัย เม่ือพิจารณาแนวทางการ
พัฒนาของผูประกอบการหลังวิกฤตป 2540 พบวาสวนใหญไมมี
นโยบายสต็อกท่ีดินเก็บไวในปริมาณมากและระยะเวลานาน 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพราะการสต็อกท่ีดินมีตนทุนทางการเงิน (ในกรณีที่ใชแหลงเงิน
จากการกอหนี้) และตนทุนคาเสียโอกาส ผูประกอบการสวนใหญ
จึงมีนโยบายพัฒนาโครงการทันทีหลังจัดหาท่ีดินได เพ่ือบริหาร
กระแสเงินสดและสรางผลกําไรกลบับริษัทใหไดอยางรวดเร็ว ทั้งน้ี
บริษัทอสังหาฯในตลาดหลักทรัพยฯท่ีถือครองท่ีดินจาํนวนมากมี
อยูไมกี่ราย อาท ิ BLAND 1.85 พันไร ยานเมืองทองธานี และ
กรุงเทพฯ-กรีฬา, PF 1.58 พันไร กระจายอยูในเขตกรุงเทพฯและ
ปริมณฑล, MK มีที่ดินหลายรอยไรบริเวณกรุงเทพฯ ปทุมธานี และ
อยุธยา เปนตน อยางไรก็ตามฝายวิจัยเห็นวากฏหมายท่ีดินและสิง่
ปลูกสรางสงผลดีตอบริษัทพัฒนาอสังหาฯในดานการจัดหาท่ีดิน
ในราคาท่ีเหมาะสมไดงายขึ้น เพราะ Supply ที่ดินจะมีมากขึ้นหลัง
กฎหมายมีผลบังคับใช ขณะที่ Demand ในการเก็งกําไรจะลดลง 

 

กําไร 4Q57 เป็นจุดสูงสุดของปี 
กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q57 ของ 15 บริษัทในกลุมอยูที ่7.4 
พันลานบาท เติบโต 39% QoQ และ 6% YoY เน่ืองจากยอดโอนฯ
ทั้งสินคาแนวราบและคอนโดฯปรับเพ่ิมขึ้น หนุนใหรายไดของกลุม
เติบโต 28% QoQ มาสู 5.7 หม่ืนลานบาท สอดคลองกบัตัวเลขท่ี
อยูอาศัยสรางเสร็จจดทะเบียนใหมของศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย
ที่เพ่ิมถึง 53% QoQ มาท่ี 3.9 หม่ืนหนวย ขณะท่ียอด Backlog ณ 
สิ้น 2Q57 ของ 15 บริษัททรงตัวจากไตรมาสกอนที่ระดับ 2.61 
แสนลานบาท (แนวราบ 5.6 หม่ืนลานบาท และคอนโดฯ 2.05 
แสนลานบาท) ซึง่มีกําหนดรับรูรายไดในชวง 2H57 กวา 1 แสน
ลานบาท เพราะการสงมอบคอนโดฯใหม 54 โครงการ มูลคา 5.2 
หม่ืนลานบาท เพ่ิมจาก 32 โครงการ มูลคา 3.4 หม่ืนลานบาท 
ในชวง 1H57 ซึ่งจะชวยใหกําไรรายไตรมาสยังเติบโตเปนขั้นบันได
ต้ังแต 2Q57-4Q57 โดยภาพรวมป 2557 ฝายวิจยัประมาณการ
กําไรปกติไวที่ 3.2 หม่ืนลานบาท เติบโต 19% YoY 

Backlog คอนโดฯใหม่ที่มีกําหนดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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ราคาคอนโดฯยังข้ึนแรงตามที่ดิน+ก่อสร้าง 
ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยท่ีจัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย ปรับ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนระยะเวลา 6 ป โดยเดือนก.ค.57 ดัชนีราคา
คอนโดฯเพ่ิมขึ้นสงูสุดในกลุมท่ี 156.5 หรือ 11.1% YoY รองลงมา
เปนทาวเฮาส 130.9 เพ่ิม 9% YoY และตํ่าสุดคือบานเด่ียว 116.9 
เพ่ิม 4.7% YoY (ดัชนีดังกลาวใชป 2552 เปนปฐานท่ี 100) ซึง่
สาเหตุมาจากท้ังราคาท่ีดิน คาวัสดุกอสราง และคาจางผูรับเหมา
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดยทิศทางดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยยังมีการ
เติบโตในอัตราท่ีสูงกวา GDP Growth โดยเฉพาะคอนโดฯตาม
แนวรถไฟฟาหรือริมแมนา ซึ่งปจจบุันโครงการ High-end ใหมใจ
กลางเมืองมีราคาเฉลี่ยสงูถึง 2-3 แสนบาท/ตรม. อาท ิ Ashton 
อโศก ของ ANAN, คอนโดฯยานศาลาแดงของ SC, Magnolias 
Waterfront Residences ICONSIAM เจริญนคร เปนตน ทัง้น้ี
ลูกคาท่ีซื้อใบจองคอนโดฯบางสวนมีวัตถุประสงคเพ่ือเก็งกําไร 
และไมมีความสามารถในการรับโอนฯ จึงเปนสิง่ท่ีตองติดตาม
สถานการณอยางใกลชิด โดยเฉพาะในชวงน้ีที่ผูประกอบการและ
ลูกคามีความม่ันใจตอตลาดหสังหาฯมากเกินไป 

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัยแยกรายสินค้า 
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ที่มา : BOT 

 

เลือก SC และ SPALI มีกําไรโดดเด่น 
คงนํ้าหนักของกลุมอสังหาฯ “เทากับตลาด” โดยราคาหุนในกลุม
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหคา PER สูงกวา 12 เทา ตัวเลือกในการ
ลงทุนจึงมีจํากัด โดยหุนท่ีคาดวากําไรจะเติบโตสูงในชวง 2H57 มี 
Upside และเงินปนผลจูงใจ ไดแก SC (FV ป 2557@4.45) และ 
SPALI (FV ป 2557 @27.35) เพราะท้ัง 2 บริษัทนอกจากจะมีฐาน
รายไดที่แข็งแกรงจากสินคาแนวราบแลว ชวงคร่ึงปหลังยังมี
กําหนดสงมอบคอนโดฯใหมหลายโครงการ หนุนกําไรป 2557 โดด
เดนแบงเปน SC เติบโต 60% YoY และ SPALI เติบโต 63% YoY 
รวมถึงคาดการณ Dividend Yield ของ SC 4.4% และ SPALI 
4.6% ตอป 
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    Backlog ต่ํา กดดันรายได้ปี 2558 
 เงินลงทุน SME ญี่ปุ่น เข้าอาเซียน หนุนยอดขายท่ีดนิ 2H57 
 2H57 กําไรฟื้นตัว แต่ปี 2558 ทรงตัว 
 PER กลุ่มสูง 15 เท่า ไม่เหลือ Upside 

 
SME ญี่ปุ่น เตรียมย้ายฐานมาอาเซียน 
ชวง 10 ปที่ผานมา การเขามาลงทุนต้ังฐานการผลิตของญีปุ่นเปน
ปจจัยสําคัญชวยใหภาคเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของไทยเติบโต
ขึ้น โดยนักลงทุนตางชาติที่เขามาต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรม
ไทย มีสัดสวนจากประเทศญ่ีปุนถงึ 50% ซึ่งสวนใหญเปนกลุมยาน
ยนต อเิล็คทรอนิกส และเคร่ืองใชไฟฟา ประกอบกบัเหตุการณสึ
นามิป 2554 ที่ประเทศญ่ีปุน ทําใหโรงไฟฟานิวเคลียรตองปด
ดําเนินงาน และเกิดปญหาขาดแคลนไฟฟา จนภาครัฐตองมีนโย
บาลสงเสริมใหผูประกอบการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ 
ซึ่งไทยเปนเปาหมายอันดับตนๆท่ีญีปุ่นใชเปนฐานการผลิต 

สําหรับยุทธศาสตรของรัฐบาลญี่ปุน 5 ปขางหนา (ป 2557-61) 
ตองการผลักดันให SME ออกไปลงทุนตางประเทศ 1 หม่ืนราย 
จากท้ังหมด 3.7 ลานราย ซึ่งจากผลสํารวจขององคกรเอสเอ็มอี
ญี่ปุน (SMRJ) พบวามีผูประกอบการ 40% ตองการออกไปลงทุน 

สัดส่วนการลงทุนของต่างชาติในนิคมอุตสาหกรรม 
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ที่มา : ก.อ.น. 

ตางประเทศ และกลุมอาเซียนไดรับความสนใจมากท่ีสุด 
โดยเฉพาะไทยท่ีเปนศูนยกลางของภูมิภาค และเปนฐานการผลิต
รถยนตสําคัญของภูมิภาค ซึ่งในอนาคตจะใชไทยเปน Hub of 
Logistic เพ่ือขยายการลงทุนตอไปยังประเทศเพ่ือนบาน ภายหลัง
จากการเปดเสรีประชาคมอาเซียน (AEC) สิ้นป 2558 อยางไรก็
ตามเม็ดเงินลงทุนของ SME คงอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับบริษัท
ชั้นนําขนาดใหญ หรือผูผลิตชิ้นสวน First Tier ที่เขามาลงทุนใน
ไทยแลว ดังน้ันยอดขายท่ีดินใหมสําหรับต้ังโรงงาน จึงมีขนาดไม
ใหญ คิดเปนพ้ืนท่ีหลักสิบไร/ราย จากเดิมท่ีมีขนาด 100 ไรขึ้นไป 
จึงเปนสิง่ท่ีทาทายสําหรับบริษัทในกลุมนิคมฯ ที่มีรายไดกวา 40% 
มาจากการขายท่ีดิน 

 

ยอดขายท่ีดินเริ่มกลับสู่ภาวะปกติ 
ยอดขายท่ีดินงวด 2Q57 ของ 3 บริษัทท่ีฝายวิจัยดูแล ยังทรงตัว
ระดับตํ่าท่ี 373 ไร จาก 351 ไรในงวด 1Q57 เน่ืองจากลูกคา
ตางชาติยังชะลอการตัดสินใจ เพ่ือติดตามสถานการณ
ภายในประเทศ สอดคลองกบัตัวเลขขอรับการสงเสริมจากทาง 
BOI ชวง 7 เดือนแรกของปที่ปรับตัวลดลง 41% YoY มาท่ี 3.71 
แสนลานบาท อยางไรก็ตามบรรยากาศการลงทุนชวง 2H57 เร่ิม
คลี่คลายเขาสูภาวะปกติ ภายหลงัจากมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขา
มาบริหารประเทศ ซึ่งหน่ึงในนโยบายหลักคือการพัฒนาในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐาน โดยเฉพาะดานคมนาคมขนสง ทั้งโครงการ
รถไฟฟา รถไฟรางคู และทางหลวง Motorway ซึง่จะชวยฟนความ
เชื่อม่ันของนักลงทุนตางชาติ ขณะท่ีคณะกรรมการสงเสริมการ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลงทุนชุดใหม (บอรดบีโอไอ) สามารถเรงอนุมัติโครงการท่ียื่นขอ
สงเสริมการลงทุนไปไดแลว 925 โครงการ มูลคา 3.4 แสนลาน
บาท จากชวงตนปที่มีโครงการคงคางกวา 7.6 แสนลานบาท ซึ่งจะ
ชวยใหโครงการตางๆเร่ิมเดินหนาจัดหาท่ีดินและกอสรางโรงงาน
ได จึงเปน Leading Indicator ตอยอดขายท่ีดินของกลุมนิคมฯให
ฟนตัวตาม  ทั้งน้ีฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 
2.8 พันไร (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ ROJNA 
400 ไร) หลังคร่ึงปแรกขายไปแลว 724 ไร โดยปจจัยเสีย่งไดแก
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และภาคการสงออก โดยเฉพาะกลุม
ยานยนตที่เปนฐานลูกคาหลักในนิคมฯ ยังมียอดขายชะลอตัว ทํา
ใหอัตราการผลิตยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีต 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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ที่มา : ASP 

  

กําไร 2H57 ฟ้ืน แต่ปี 2558 ทรงตัว 

กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q57 ของกลุมนิคมฯเทากับ 1.04 
พันลานบาท ชะลอตัว 33% QoQ และ 8% YoY เน่ืองจากการสง
มอบท่ีดินใหลูกคาอยูในระดับตํ่าเพียง 444 ไร จาก 1,336 ไรใน
งวด 1Q57 สงผลใหรายไดจากการขายท่ีดินปรับลดลง 64% QoQ 
เหลือ 1.3 พันลานบาท แตรายไดคาเชา ขายไฟฟา และใหบริการ
สาธารณูปโภคยังเติบโตตอเน่ือง 7% QoQ มาสู 3.7 พันลานบาท 
ตามจํานวนโรงงานใหมภายในนิคมฯ และเปนชวง High Season 
ของยอดขายไฟฟา ทั้งน้ีกําไร 2Q57 คาดวาจะเปนจุดตํ่าสุดของป 
กอนฟนตัวขึ้นในชวง 2H57 เพราะทาง ROJNA จะมีกําหนดโอนฯ
ที่ดินแปลงใหญ 1.6 พันไรใหแกฮอนดา และลกูคารายอื่นท่ีซื้อ
ที่ดินในนิคมฯใหม จ.ปราจีนบุรี รวมท้ังหมด 2,370 ไร มูลคา 2.7 
พันลานบาท ประกอบกับ AMATA มีกําหนดโอนฯท่ีดินในนิคมฯ
อมตะนคร จ.ชลบุรี ประมาณ 400 ไร สวนงวด 4Q57 คาดวากําไร
ยังดีตอเน่ืองจากการบันทึกรายการขายโรงงานและคลังสินคาเขา
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ของท้ังของ 
TICON มูลคา 4-5 พันลานบาท และ AMATA มูลคา 5 พันลาน
บาท โดยคาดการณกําไรของกลุมชวง 2H57 ฟนตัวขึ้นเปน 3.6 
พันลานบาท จากท่ีทําได 2.6 พันลานบาทในชวง 1H57 เม่ือ

พิจารณารวมท้ังป 2557 พบวากาํไรจากการดําเนินงานของกลุม
เทากับ 6.2 พันลานบาท เพ่ิม 8.9% YoY  

สําหรับทิศทางรายไดจากธุรกิจขายท่ีดินป 2558 มีอปุสรรคจาก
ยอด Backlog รอโอนฯเหลือนอย โดย ณ สิ้น 2Q57 คงเหลือระดับ 
9 พันลานบาท (AMATA 4.5 พันลานบาท, ROJNA 3.5 พันลาน
บาท และ HEMRAJ 1 พันลานบาท) ซึ่งสวนใหญมีกําหนดรับรู
รายไดในชวง 2H57 จึงเหลอืยกไปป 2558 ตํ่า ทาํใหรายไดจาก
การขายท่ีดินมีโอกาสชะลอตัว ซึ่งจะตองอาศัยยอดขายใหมชวง 
2H57 เพ่ือสะสม Backlog อีกคร้ัง ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจ 
Recurring Income คาดวาเติบโตระดับ 10% จากท้ังธุรกิจปลอย
เชาโรงงาน/คลังสนิคา และใหบริการสาธารณูปโภค เชนเดียวกบั
ธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมชะลอตัว เพราะโรงไฟฟา Gheco-one 
660MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) มีกําหนดปดซอมบํารุง 1 เดือน
คร่ึง ประกอบกับป 2558 ไมมีโรงไฟฟาใหมเปดดําเนินการ ดังน้ัน
โดยภาพรวมของกลุมนิคมฯจึงขาดปจจัยขับเคลือ่นกาํไรใหเติบโต 
 

ลงทุนพ้ืนท่ีชายแดน + ตปท. รองรับ AEC 

การเปดเสรีประชาคมอาเซียนปลายป 2558 เปดโอกาสใหบริษัท
ในกลุมนิคมฯขยายธุรกิจออกไปสูประเทศในยานอาเซียน และ
จังหวัดท่ีติดกับประเทศเพ่ือนบาน เพ่ือสรางการเติบโตและ
กระจายฐานรายได อาท ิ AMATA ลงทุนในนิคมฯใหม ประเทศ
เวียดนาม พ้ืนท่ี 8 พันไร และมีแผนนําบริษัทลูก AMATA VN จด
ทะเบียนใน SET ปหนา สวน TICON จะทยอยเปด Logistic Park 
3 แหงใหม ที่จังหวัดลําพูน ขอนแกน และสุราษฏรธานี เพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคากลุมคาปลีก ที่ขยายการลงทุนไปยัง
ประเทศเพ่ือนบาน เปนตน 

แผนการลงทุนของบริษัทในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
บริษัท แผนการลงทุน

ลงทุนนิคมฯแหงใหมท่ีเวียดนามตอนใต พ้ืนท่ี 8 พันไร

ศึกษาขยายนิคมฯเพ่ิมในประเทศพมาและเวียดนามตอนเหนือ

ขยายนิคมฯใหมท่ี จ.ชลบุรี ระยอง และสระบุรี

ลงทุน Entertainment Complex  บนเกาะลาน

เปดใหบริการนิคมฯ จ.ระยอง และปราจีนบุรี

รวมทุนพัฒนานิคมฯทวายรวมกับ ITD

ขยายคลังสินคาสู จ.ชายแดน ภาคเหนือ อีสาน และใตTICON

AMATA

HEMRAJ

ROJNA

 
ที่มา : ASP 

 

“น้อยกว่าตลาด” ราคาเต็มมูลค่าพ้ืนฐาน 
ผลประกอบการของกลุมท่ีเร่ิมเขาสูวัฏจักรขาลงตามเม็ดเงินลงทุน
ของตางชาติ ขณะที่ราคาหุนในกลุมมีคา PER 15 เทา ซึ่งสงูกวา
คาเฉลี่ยในอดีตและ Fair Value ที่อิง PER 12-14 เทา ดังน้ันฝาย
วิจัยจึงใหน้ําหนัก “นอยกวาตลาด” และบริษัทในกลุมเต็มมูลคาท้ัง
หมดแลว จึงไมมีหุน Top Pick 
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    การเมืองนิง่...กลุ่มรับเหมาวิ่งทะยาน  
 โครงการลงทุนภาครัฐเดินหน้าต่อ ภายใต้รัฐบาลใหม่  
 หุ้นรับเหมาฯ รับข่าวบวก ดัน PER สูงเกิน 20 เท่า 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก SYNTEC, STPI เป็น Top Picks  

การเมืองน่ิง เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 
การประกาศยุทธศาสตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม 
ระยะ 8 ปต้ังแตป 2558-2565 ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ ซึง่
ประกอบไปดวย 5 แผนงาน ครอบคลุมท้ังทางบก ระบบราง น้ํา และ
ทางอากาศ วงเงินรวม 2.4 ลานลานบาท ถือเปนกาวสําคัญท่ีจะทํา
ใหการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่หยุด ชะงักไปในชวง 1 
ปที่ผานมาสามารถเดินหนาตอไปได โดยโครงการท่ีไดเขาสู
กระบวนการประมูลไปกอนหนาน้ีแลว ไดแก งานกอสรางรถไฟฟา
สายสีเขยีวเขมชวงหมอชิต-สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.7 หม่ืนลาน
บาท และรถไฟรางคูชวงคลอง19-แกงคอย 1.1 หม่ืนลานบาท นาจะ
รูผลผูชนะประมูลไดภายในปนี้ ขณะท่ีงานโครงการใหญที่คาดวาจะ
เขาสูขั้นตอนการประมูลไดภายในปนี้ คือ งานกอสรางรถไฟฟาสาย
สีชมพูชวง และการปรับสถานีกลางบางซื่อ สวนป 2558 จะมีการ
ประมูลรถไฟฟาสายสีสม สายสีเหลือง และรถไฟรางคูอีก 3 เสนทาง 

บริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ รับผลบวกเต็มๆ  

หากพิจารณารายละเอยีดของแผนยุทธศาสตรการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคม ที่จะใชเงินลงทุนรวมกวา 2.4 ลานลานบาท 
ในระยะเวลา 8 ปขางหนา พบวาโครงการท่ีไดรับการจัดสรร
งบประมาณสูงท่ีสุดคือ งานกอสรางรถไฟฟาเสนทางตางๆ ที่มีมูลคา
รวมกันกวา 9 แสนลานบาท หรือ 37.5% รองลงมาคือโครงการรถไฟ
รางคู มูลคา 6.7 แสนลานบาท (28%) ซึ่งผลประโยชนนาจะตกอยู
กับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ อยาง ITD, CK, STEC และ 
UNIQ ซึ่งมี Track record งานโครงการขนาดใหญของภาครัฐ  
 

จึงสามารถเขาประมูลงานไดเปนสวนใหญ ขณะท่ีบริษัทรับเหมาฯ
ขนาดกลางท่ีสนใจเขารวมประมูล จะตองจบัมือกับพันธมิตรจาก
ตางชาติ ซึ่งผลการประมูลโครงการขนาดใหญที่ผานมาในอดีต 
พบวาผูชนะประมูลในแทบทุกสัญญา จะเปนของบริษัทรับเหมา
กอสรางรายใหญของไทยทั้งสิ้น  

รายละเอียดเบ้ืองต้นสําหรับโครงการลงทุน 2.4 ล้านล้านบาท 

 
ที่มา : STEC 

SEAFCO, PYLON พร้อมรับช่วงงานต่อ 

แมบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เล็ก แทบไมมีโอกาสไดรับคัดเลือก
ใหเปนผูรับเหมาหลักของโครงการลงทุนขนาดใหญ แตเชือ่วา
ปริมาณงานกอสรางจํานวนมากท่ีจะออกสูระบบในชวง 8 ป
ขางหนา จะทําใหบริษัทรับเหมากอสรางทุกบริษัทไดรับประโยชน
กันถวนหนา ผานการรับชวงงานตอจากผูรับเหมาหลัก โดยเฉพาะ
บริษัทรับเหมากอสรางงานเสาเข็มขนาดใหญอยาง SEAFCO 
และ PYLON ที่นาจะมีงานลนมือตอเน่ืองไปอีกหลายป ประเมิน
จากโครงการขนาดใหญที่จําเปนตองใชเสาเข็มเจาะ ไมวาจะเปน
งานกอสรางรถไฟฟา และถนนมอเตอรเวยในสวนท่ีเปนทาง
ยกระดับ ซึ่งจะมีเม็ดเงินไมตํ่ากวาปละ 1 แสนลานบาท ในชวงป 
2558-2563   

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ที่ต้องใช้เสาเข็มเจาะ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : PYLON 

 
Backlog กลุ่มรับเหมา น่าจะเพิ่มข้ึนใน 1Q58  

การเปดประมูลโครงการขนาดใหญจากภาครัฐท่ีขาดชวงไปในปที่
ผานมา ทําใหมูลคางานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP ลดลง
จากจุดสูงสุดในงวด 1Q56 ที่ระดับ 4.65 แสนลานบาท เหลอื
เพียง 3.65 แสนลานบาท ในงวด 2Q57 แตเชือ่วากระบวนการ
เปดประมูลโครงการรัฐท่ีจะกลับมาอีกคร้ัง ซึ่งหลายโครงการใหญ
นาจะมีการเซ็นสญัญาไดในชวง 1Q58 รวมไปถึงการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีจะเพ่ิมขึ้น จะทําให Backlog ของบริษัทรับเหมา
กอสรางปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดอีกคร้ัง ต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป 

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แห่ง 
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ที่มา : ASP 

หุ้นรับเหมาฯ ว่ิงรับข่าวดี PER พุ่งเกิน 20 เท่า  

หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นอยางรอนแรง จากความคาดหวัง
เชิงบวกตอทิศทางธุรกิจในอนาคต ทําใหปจจุบันหุนในกลุมรับเหมา
ที่รับงานภาครัฐอยาง ITD, CK, STEC และ NWR ซื้อขายกันท่ี PER 
สูงกวา 25 เทา ขณะท่ีหุนรับเหมาขนาดกลาง อยาง SYNTEC, 
PYLON, SEAFCO ซึ่งไดรับประโยชนเชนกัน ยงัคงซ้ือขายกันท่ี
ระดับ PER เพียง 12-13 เทา ทัง้ท่ีเปนกลุมท่ีไดรับผลบวกเร็วกวา 
จากงานกอสรางจากภาคเอกชนท่ีมีเพ่ิมขึ้น และยังมีสวนได

ประโยชนจากงานโครงการภาครัฐที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเชนกัน สวน
บริษัทรับเหมากอสรางงานดานวิศวกรรมอยาง STPI,TTCL,BJCHI 
และ SRICHA แมจะไมเกี่ยวของกบัโครงการภาครัฐ เน่ืองจากเปน
บริษัทท่ีรับงานภาคเอกชนท้ัง 100%  และงานสวนใหญอยูใน
ตางประเทศ แตก็มีจุดเดนในเร่ืองความม่ันคงของผลประกอบการ 
และการจายเงินปนผลท่ีคอนขางสูงเทียบกบับริษัทรับเหมากอสราง
อื่นๆ จึงถอืเปนอกีทางเลือกสําหรับนักลงทุนท่ีสนใจหุนในกลุม
รับเหมากอสราง 

Forward PER ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 
 

12.6 12.4 11.7 10.9 10.813.7

25.0

27.5

33.9

53.3

14.4

22.2

-

10

20

30

40

50

60

N
W

R

C
K

IT
D

S
T

E
C

T
T

C
L

U
N

IQ

S
Y

N
T

E
C

P
Y

LO
N

S
E

A
F

C
O

B
JC

H
I

S
T

P
I

S
R

IC
H

A

PER ( เทา )

ที่มา : ASP 
 

แรงงานขาดแคลน ปัญหาใหญ่ท่ีต้องระวัง 

มูลคางานกอสรางท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางมากในอนาคต จะทําให
อุตสาหกรรมกอสรางซึ่งจําเปนตองใชแรงงานจํานวนมาก มีความ
เสี่ยงท่ีจะประสบปญหาแรงงานขาดแคลน เน่ืองจากปจจุบัน
แรงงานภาคกอสรางไดมีการยายไปสูภาคบริการ และการเกษตร
มากขึ้น ขณะท่ีแรงงานตางดาวก็ยังมีฝมือที่ไมไดมาตรฐาน จึงถอื
เปนปจจยัเสีย่งสาํคัญท่ีอาจทําใหตนทุนการกอสรางปรับตัวสูงขึ้น 
ในอนาคต อยางไรก็ตาม เชื่อวาบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ
ที่ไดปรับตัวมาแลวระดับหน่ึง ดวยการนําเทคโนโลยีสมัยใหมมา
ใชเพ่ือชวยทดแทนแรงงาน รวมไปถึงบริษัทรับเหมากอสรางท่ีเปน
ผูนําในแตละประเภทงานกอสราง จะมีโอกาสทีจ่ะเลือกรับงาน
ไดมากขึ้น เน่ืองจากผูวาจางเองก็ตองการความม่ันใจวาโครงการ
กอสรางจะประสบความสําเร็จตามกําหนดโดยไมมีปญหาตามมา 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Picks 

แมแนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางจะสดใสอยางมาก แตราคาหุนสวน
ใหญในกลุมฯ ถกูซื้อขายบนคา PER ที่คอนขางสูง ฝายวิจัยจึงให
น้ําหนักการลงทุนกลุมรับเหมากอสรางเพียง “เทากบัตลาด” โดย
เลือกหุนรับเหมากอสรางพ้ืนฐานดี และมีคา PER ตํ่า อยาง STPI 
และ SYNTEC เปนหุน Top Picks ของกลุมฯ  
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   การฟ้ืนตัวจะเร่ิมเห็นชัดเจนข้ึนใน 4Q57  
 การก่อสร้างภาครัฐและเอกชนเริ่มมีสญัญาณดีขึ้น    
 ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างส่วนใหญ่น่าจะฟื้นตัวใน 4Q57    
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 

การก่อสร้างในประเทศ เห็นสัญญาณดีข้ึนน 

กิจกรรมการกอสรางในประเทศ เร่ิมสงสัญญาณดีขึ้นใน 2Q57 
แมภาพรวมจะยังมีอัตราการเติบโตติดลบ เม่ือเทียบกับชวงเวลา
เดียวกันของปกอน เน่ืองจากในเดือน เม.ย.-พ.ค. การกอสรางใน
ประเทศ ยังคงไดรับผลกระทบจากเหตุความไมสงบในประเทศ แต
นโยบายเรงดวนของคณะ คสช. ที่ใหหนวยงานราชการเรงเบิกจาย
งบประมาณป 2557 ที่ลาชา ทําใหการกอสรางภาครัฐชวง 2Q57 
ฟนตัวขึ้นอยางเห็นไดชัดเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา ขณะที่
การลงทุนภาคเอกชน คาดวาจะเห็นการฟนตัวต้ังแตงวด 3Q57 
เปนตนไป หลังผูประกอบการที่หยุดดูสถานการณ เร่ิมกลบัมา
เดินหนาลงทุนอีกคร้ัง สําหรับป 2558 เชือ่วาความตองการใชวัสดุ
กอสรางจะเพ่ิมขึน้อยางมาก หลังรัฐบาลเดินหนาลงทุนภายใต
ยุทธศาสตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม ซึ่งมีวงเงิน
สูงถึง 2.4 ลานลานบาท ตลอดชวงเวลาต้ังแตป 2558-2565   
 

การผลิตสาขาก่อสร้างในประเทศแยกตามไตรมาส 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทสไทย 
 

 

ปูนซีเมนต์ รอการฟ้ืนตัวในไตรมาส 4 

ความตองการใชปูนซีเมนตในประเทศชวง 3Q57 นาจะหดตัวลง
ประมาณ3%YoY เน่ืองจากฐานการบริโภคปูนในปกอนที่คอนขาง
สูง ประกอบกับโครงการลงทุนตางๆท่ีกลบัมา ยงัอยูในชวงการ
เร่ิมตน โดยคาดวาปริมาณการใชปูนในประเทศจะเร่ิมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นต้ังแตงวด 4Q57 เปนตนไป ซึ่งจะทําใหปริมาณการใช
ปูนซีเมนตในประเทศปนี้อยูที่ระดับ 36 ลานตัน ใกลเคียงกบัป
กอน ขณะท่ีผูผลิตปูนซีเมนตรายใหญทั้ง SCC SCCC และ 
TPIPL ไดเตรียมความพรอมเพ่ือรับโอกาสทางธุรกจิท่ีจะเกิดขึ้นใน
ปหนา ดวยการลงทุนขยายกําลงัการผลิตซึ่งกําลงัการผลิตสวน
ใหญจะเร่ิมเขามาในป 2558 จึงมีความเส่ียงท่ีราคาขายปูนซีเมนต
ในป 2558 จะถกูกดดันจากกําลังสวนเพ่ิมดังกลาว แตเชื่อวาแรง
กดดันจากภาวะ Over Supply จะคอยๆลดลง ตาม Demand 
ของประเทศไทยและกลุมอาเซียนท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 
 

กําลังการผลิตของผู้ผลิตปูนซีเมนต์ของไทย 
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ที่มา : ASP 

 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจกระเบ้ือง ฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีคาดไว้ 

ธุรกิจกระเบื้องฟนตัวชากวาท่ีฝายวิจัยเคยคาดไว  แมเงินจาก
โครงการรับจํานําขาว จะถูกกระจายถึงมือเกษตรกรต้ังแตชวง 
2Q57 แตก็ไมไดสงผลบวกตอธุรกจิกระเบือ้ง ซึ่งมีฐานลูกคาหลัก
ในตางจังหวัดมากนัก เน่ืองจากเกษตรกรตองนําเงินท่ีไดรับไป
ชําระหน้ีสิน ประกอบกับพืชผลการเกษตรหลายชนิดมีราคาตก
ตํ่าลง โดยปริมาณการจําหนายกระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนังในประเทศ 
ยังคงปรับตัวลดลงตอเน่ือง 19 เดือนติดตอกัน (ม.ค. 56- ก.ค. 57) 
ซึ่งการเขาสูชวง Low Season ของธุรกิจกระเบื้องในคร่ึงปหลัง จะ
ทําใหผลประกอบการของบริษัทในธุรกิจกระเบื้อง ยังคงไมโดด
เดน โดยการปรับตัวของผูประกอบการรายใหญ อยางเชน DCC 
ที่มีการออกผลิตภัณฑใหมคือกระเบื้อง Digital Hybrid และ
กระเบือ้งขนาดใหญ เพ่ือตอบโจทยลูกคาระดับกลาง-บน มากขึ้น 
รวมไปถึง DRT ที่พยายามกระจายฐานลูกคาไปสูตลาดโครงการ
บานจัดสรรมากขึน้ ถอืเปนความพยายามท่ีจะประคับประคองผล
ประกอบการปนี ้ในภาวะท่ีตลาดไมปกติ   

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG เข้าสู่ช่วงขาข้ึนของธุรกิจอีกครั้ง 

ความตองการใช Particle Board และ MDF ที่เพ่ิมขึ้นตามการฟน
ตัวของภาคอสังหาริมทรัพยในประเทศ บวกกับการสงสินคาใหกับ
ลูกคาในตางประเทศท่ีทําไดดีขึ้น หลังการทุมตลาดจากผูผลิตใน
ฝงยุโรปมีนอยลง สงผลให VNG มียอดขายเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง
มาต้ังแตชวงตนป เชือ่วา Momentum ดังกลาวนาจะดําเนินตอไป
ในชวงคร่ึงปหลัง ขณะท่ีอัตรากําไรจะดีขึ้นเทียบกบัชวงคร่ึงปแรก 
ซึ่งเกิดจากการทยอยปรับราคาขายขึ้นอกี 1-2% โดยท่ีตนทุนการ
ผลิตท่ีสําคัญ ทั้งเศษไมยางพาราและกาวไมไดปรับตัวขึ้นตาม 
สําหรับแนวโนมธรุกิจในชวง 3 ปขางหนา VNG จะมุงเนนไปสู
สินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูงขึ้นอยาง Laminate Flooring และ แผนไม
ปดผิว และกาํลังศึกษาความเปนไปไดในการลงทุนดานธุรกิจ
พลังงาน โดยจะใชเชื้อเพลิงจากเศษเหลือใชและความรอนทิ้งใน
การกระบวนการผลิต  

TASCO กําไรจะเติบโตชัดเจนใน 2H57 
ความพยายามของ TASCO ที่ตองการสรางการเติบโตในระยะ
ยาว เร่ิมเห็นเปนรูปธรรมมากขึ้นเร่ือยๆ จากการลงนามสัญญากับ
บริษัท SK Energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญที่สุดของ
เกาหลีใต เพ่ือจดัต้ังบริษัทรวมทุนสําหรับดําเนินธุรกิจคาขายยาง
มะตอยในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค ถอืเปนจุดเร่ิมตนสําคัญท่ีจะทํา
ให TASCO กาวขึ้นเปนผูนําในตลาดยางมะตอยของเอเชีย  สวน
สิ่งท่ีทํามาในชวงคร่ึงปแรก ไมวาจะเปนการทําสัญญาซ้ือ
น้ํามันดิบในระยะยาวกับบริษัทพลงังานของเวเนซุเอลา การขยาย
กําลังการผลิตของโรงกลั่นยางมะตอยขึ้นอกี 20% รวมไปถึงการ
พัฒนาสินคาใหมอยาง Bitumen Mixture ที่ชวยเพ่ิมยอดขาย
อยางมีนัยสําคัญในชวง 1H57 ทั้งหมดถือเปนแผนงานท่ีจะชวย
ลดความผันผวนของผลประกอบการในอนาคต โดยเชือ่วาผล
ประกอบการในชวง 2H57 ของ TASCO จะฟนตัวขึ้นอยางโดด
เดน เทียบกบัชวงคร่ึงปแรก หลังราคานํ้ามันดิบปรับตัวลดลง สวน
ทางกับราคายางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีความตองการใชยาง     
มะตอยในหลายประเทศท่ีชะลอตัวไปในชวงคร่ึงปแรกเร่ิมกลับมา
อีกคร้ัง โดยเฉพาะจีนซึ่งเปนประเทศสงออกหลักของ TASCO 

ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเชื่อวาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางในปนี้ จะ
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดรวม ขณะท่ี Outlook ปหนา สดใสอยาง
มาก จากการเดินหนากอสรางโครงการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน
ที่จะกลับมาอีกคร้ัง โดยท่ีหลายบริษัทไดมีการขยายกําลังการผลิต
เพ่ือรองรับโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ฝายวิจัยเลอืก TASCO (FV 
ป 2558 @ B 70) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัท
ที่มีพัฒนาการดีขึ้นอยางตอเน่ือง อกีท้ังยังเปนบริษัทไดรับ 
Sentiment เชิงบวกจากโครงการภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกับการ
กอสรางและซอมบํารุงถนน 
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   การฟ้ืนตัวจะเร่ิมเด่นชัดในปี 2558 
 ราคาสินแร่เหล็กที่ร่วงแรง หนุน Margin บริษัทเหล็กทั่วโลกดีขึน้ 
  คาด 2H57 ฟื้นตัวเล็กนอ้ย แต่จะดีขึ้นชัดเจนในปีหน้า 
  ปรับน้ําหนักลงทุนเพิ่มขึ้นเป็น “เท่าตลาด” เลือก TMT เป็น Top Pick 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว 
ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลกคอยๆ ฟนตัวอยางตอเน่ือง
นับต้ังแตป 2556 หลังเผชิญกบัปญหาวิกฤติเศรษฐกิจทั้งในสหรัฐ 
และยโุรปในชวงกอนหนา โดยใน 7 เดือนแรกของป 2557 ปริมาณ
การผลิตเหล็กดิบของโลกอยูที ่957 ลานตัน ปรับเพ่ิมขึ้น 4% YoY 
หลักๆเกิดจากการท่ีจีน ซึ่งเปนประเทศท่ีมีการผลิตเหล็กคิดเปน
สัดสวนราวคร่ึงหน่ึงของโลก มีการผลิตเหล็กเพ่ิมขึ้น 5% YoY มา
อยูที ่ 478 ลานตัน โดยถึงแมวาจีนจะเผชญิกับการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ ซึ่งคาดวา GDP ในปนี้จะเติบโตไดไมถึง 7.5%  แต
เน่ืองจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ียังมีอยูตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ในระบบราง ที่มีการวางงบประมาณสําหรับปนี้ไวสงูถึง 8 แสน
ลานหยวน จงึคาดวาจะมีสวนชวยหนุนความตองการใชเหล็กใน
ชวง 2H57 และสงผลใหปริมาณการผลิตเหล็กของจีนท้ังป 2557 
ทําไดเกินระดับ 800 ลานตัน ตามท่ีฝายวิจัยคาดการณไว 

ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลก 
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วิกฤติแฮมเบอรเกอร

ฟนตัวจากฐานการผลิตที่ตํ่า

เติบโตระดับปกติ เติบโตระดับปกติ

วิกฤติหนี้ยูโรโซน

เร่ิมฟนตัว

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาสินแร่เหล็กร่วง แต่ Downside เริ่มจํากัด 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งเปนวัตถดิุบหลักในการผลิตเหล็ก ยังคง
มีทิศทางราคาอยูในภาวะขาลง โดยราคา Spot สินแรเหล็กท่ี
ทาเรือ Tianjin ในประเทศจีน ขณะน้ีอยูในระดับตํ่าเพียง 82 
เหรียญ/ตัน (ขอมูลราคา ณ วันท่ี 12 ก.ย. 57) ปรับลดลงถึง 39% 
YTD ซึ่งฝายวิจยัคาดวาแรงกดดันหลักเกิดจาก Supply สินแร
เหล็กท่ีเขามาในตลาดอยางตอเน่ือง จากการขยายกําลังการผลิต
ของเหมืองสินแรเหล็กจํานวนมากในออสเตรเลีย  

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วา Downside ของราคาสินแรเหล็ก
นาจะเร่ิมมีจํากัด เม่ือพิจารณาจากตนทุนการผลิตของผูผลิต
สินแรเหลก็ท่ัวโลก โดยเฉพาะในประเทศจีน ซึง่มีตนทุนการผลิต
ในระดับที่สูงกวา 90 เหรียญ/ตัน ขึ้นไป ดังน้ัน หากราคา Spot 
สินแรเหลก็ปรับลงไปมากกวาน้ี จะสงผลใหผูประกอบการประสบ
ปญหาขาดทุน และตัดลดการผลิตลง ซึ่งจะชวยหนุนราคาไดบาง 

ต้นทุนการผลิตสินแร่เหล็กของผู้ผลิตทั่วโลก 
 

 

ที่มา : Reserve Bank of Australia (RBA) 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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บริษัทเหล็กท่ัวโลกมี Margin ดีข้ึน 
ราคาเหล็กในตลาดโลกแมจะยังมีทศิทางออนตัว โดยราคาเหล็ก
ขั้นปลาย คือ เหลก็เสน (Rebar) มีการปรับลดลง 16% YTD และ 
เหล็กแผนรีดรอน (HRC) ปรับลดลง 5% YTD แตเม่ือเปรียบเทียบ
กับราคาวัตถุดิบสินแรเหล็ก ที่ปรับลดลงถึง 39% YTD และราคา
วัตถุดิบ Coking Coal ที่ยังอยูในภาวะขาลงเชนเดียวกัน จึงสงผล
ใหบริษัทเหล็กท่ัวโลกมีสวนตางราคาเหล็ก (Metal Margin) ที่ดี
ขึ้น และหนุนใหผลประกอบการฟนตัว 

สําหรับ SSI ซึ่งมีโรงถลุงเหล็ก Teesside ที่อังกฤษ ถือเปนหน่ึงใน
บริษัทท่ีไดรับผลประโยชนจากสวนตางราคาท่ีมากขึ้นเชนกัน โดย 
Slab Margin (สวนตางระหวางราคา Slab และสินแรเหล็ก) คาด
วาจะยังอยูในระดับสูงถึง 30-40% ซึ่งจะหนุนให Gross Margin 
ปรับตัวดีขึ้น แตเน่ืองจากปญหาดานการผลิตของ SSI UK ที่ยงัมี
คาใชจายการผลิต (Conversion Cost) สูงกวา 200 เหรียญ/ตัน 
จึงคาดวาผลประกอบการจะทําไดเพียงแคขาดทุนลดลงเทาน้ัน 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อน ในตลาด East Asia 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

คาดการบริโภคเหล็กในไทยปีน้ีทรงตัว 
ปริมาณการบริโภคเหล็กของประเทศไทยในชวง 7 เดือนแรกของป 
2557 อยูที่ราว 10 ลานตัน ปรับลดลง 9% YoY อยางไรก็ตาม 
ฝายวิจัยเชือ่วา ปริมาณการใชเหล็กจะเรงตัวในชวงคร่ึงปหลัง 
ภายหลังจากท่ีปญหาการเมืองคลีค่ลาย และภาคกอสรางเร่ิมฟน
ตัวมากขึ้น จึงคาดวาจะสงผลใหปริมาณการบริโภคเหล็กโดยรวม
ในป 2557 ทําไดใกลเคียงกบัป 2556 ที่ 17.7 ลานตัน 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กในประเทศ 
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การผลิต นําเขา
สงออก การบริโภค

 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

2H57 เริ่มฟ้ืน แต่จะเห็นผลชัดเจนในปีหน้า 
ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมผลประกอบการบริษัทเหล็กใน
ประเทศ แบงแยกตามประเภทธุรกิจดังน้ี 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงแบน : คาดวาผลประกอบการของผูผลิต
และจําหนายเหลก็แผนรีดรอน (HRC) ซึ่งไดแก SSI, GSTEL และ 
GJS จะฟนตัวดีขึน้ใน 2H57 โดยไดรับแรงหนุนจาก 1) ราคาเหล็ก
แผนรีดรอนในประเทศท่ียังทรงตัวอยูในระดับสูงบริเวณ 2.2-2.3 
หม่ืนบาท/ตัน เน่ืองจากผลของมาตรการ Safeguard โดยเรียก
เก็บภาษีเหล็กแผนรีดรอนนําเขาจากตางประเทศในอัตราท่ีสูงถึง 
44% จึงทําใหราคาในประเทศถูกขยับขึ้น และ 2) การฟนตัวของ
อุตสาหกรรมยานยนตในชวง 2H57 ซึ่งจะสงผลใหความตองการ
ใชเหล็กแผนรีดรอนมากขึ้น อยางไรก็ตาม คาดวาผลประกอบของ
ผูผลิตกลุมน้ีโดยรวมจะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2557 อยู จงึ
แนะนําใหหลีกเลีย่งการลงทุนไปกอน 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว : ในระยะส้ันยังคงไดรับผลกระทบจาก
การชะลอตัวของภาคกอสรางในชวงฤดูฝนต้ังแตงวด 3Q57 แต 
จะเปนผูไดรับอานิสงคเชิงบวกอยางมากจากการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานต้ังแตป 2558 เปนตนไป โดย TSTH มีความโดดเดนท่ีสุด 
เน่ืองจากเปนผูนาํในอุตสาหกรรมเหล็กเสน และเหลก็ลวด ขณะท่ี
ราคาหุนปจจุบันยังซื้อขายตํ่ากวามูลคาทางบัญชีป 2557 ที่ 1.09 
บาท จึงแนะนําใหรอ ซือ้เม่ือราคาออนตัว 

กลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา : คาดวาศูนยบริการเหล็ก หรือผู
ใหบริการแปรรูปเหล็ก จะไมไดรับผลกระทบจากราคาวัตถุดิบ
เหล็กแผนรีดรอนท่ีปรับขึ้นมากนัก เน่ืองจากผูผลิตเหล็กปลายนํ้า
สวนใหญจะมีความสามารถในการผลักภาระไปใหผูใชเหล็ก โดย
การกําหนดราคาแบบ Cost Plus Margin ไดคอนขางดี ฝายวิจัย
จึงคาดวาผลประกอบการของ TMT จะสามารถฟนตัวไดตามภาค
กอสรางใน 2H57 และตอเน่ืองจนถึงปหนา สวน MCS ซึ่งเปนผู
สงออกโครงสรางเหล็กไปญ่ีปุน คาดวาไดผานพนจุดตํ่าสุดใน 
2Q57 ไปแลว และมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง หลังรับออรเดอร
ลวงหนาไปจนถึงชวงปลายป 2558 แลว 

นํ้าหนักเท่าตลาด เลือก TMT เป็น Top Pick 
เชื่อวาผลประกอบการของหุนกลุมเหล็กไดผานพนชวงตกตํ่าท่ีสุด
ไปแลว โดยมีแนวโนมท่ีจะเร่ิมฟนตัวใน 2H57 และจะเห็นการ
เติบโตที่โดดเดนในป 2558 ตามการลงทุนภาครัฐ ฝายวิจัยจึงปรับ
เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนจาก “นอยกวาตลาด” เปน “เทาตลาด” โดย
เลือกหุน TMT (FV@B12.85) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจาก
เปนผูผลิตเหล็กปลายนํ้าท่ีสามารถทํากําไรไดอยางสมํ่าเสมอ อีก
ทั้งยังสามารถคาดหวัง Dividend Yield ป 2557 ไดสูงถึง 7.3% 
จึงแนะนํา ซือ้ลงทุนระยะยาว 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เบอร์หนึ่ง กลุ่มขนส่งทางอากาศ  

 
AOT 

 
ราคาปัจจุบัน 242 บาท  
Fair Value’57 230 บาท  
Fair Value’58 265 บาท  
มูลค่าตลาด 341,428 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวแล้ว 
 แนวโน้มกําไร 2 ปีน้ีเติบโตแกร่ง เกิน 20% ต่อปี 
 ปรับแผนลงทุน หนุนระยะยาวเติบโต  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมในชวง 1H57 AOT ผูประกอบการธุรกิจสนามบินหลัก 
ของประเทศ จะไดรับผลกระทบจากปญหาการเมือง จนทํา
ใหกําไรท่ีกําลังเติบโตตองสะดุด อยางไรก็ตาม ดวยปจจัย
บวกจากการเมืองที่คลี่คลาย จากน้ีคาดวาจะเห็นการฟนตัว
เปนลําดับ  กลาว คือ คาดงวดบัญชี 4Q57 (ก.ค. – ก.ย. 57) 
จะเห็นจํานวนผูใชบริการฟนตัวได 5%qoq แตฐานกําไรงวด
บัญชี 4Q57 มีแนวโนมเพียงทรงตัวจาก 3Q57 เน่ืองจากถูก
หักลางจากรายจายโบนัสประจําปในไตรมาสสุดทายเหมือน
เชนทุกป แตคาดจะกลับมาเติบโตเม่ือเทียบชวงเดียวกันป
กอน หนุนใหเชื่อวาท้ังป 2557 จะเห็นการเติบโตกําไรปกติป
บัญช ี 2557 ไดเกิน 25% สวนปบัญช ี 2558 คาดวากําไร
เติบโตตอเน่ือง 21% โดยเชื่อวาจะเห็นการฟนตัวของ
ผูใชบริการอยางมีนัยฯ จากฐานที่ตํ่าในงวดปบัญชี 2557 
โดยมีปจจัยเรงจาก คือ แนวโนมพิจารณายกเลกิกฎอัยการ
ศึกภาครัฐฯ ในพ้ืนท่ีทองเท่ียว นอกจากน้ี ยังมีมาตรการอื่น 
ๆ อาท ิ การเวนคาธรรมเนียม วีซาใหชาวจีน และการนํา
คาใชจายทองเที่ยวในประเทศ 15,000 บาทมาใชเปนคา 

ลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลได 2 เทารายจายจริง  

และนอกจากประเด็นบวกขางตน AOT ยังมีปจจัยหนุนระยะยาว คือ 
แผนการขยายสนามบินสุวรรณภูมิใหมีกําลังใหบริการสูง 80 ลานคนในป 
2562 ดวย 2 โครงการลงทุน คือ 1) สนามบินสวุรรณภูมิเฟส 2 เดิมท่ี
ภาครัฐฯกําลังพิจารณาปรับลดงบจาก 6.2 เหลอื 5.5 หม่ืนลานบาท
(รองรับผูใชบริการเพ่ิม 15 ลานคน คาดเสร็จป 2562) 2) แผนสรางอาคาร 
Multiterminal เพ่ิมเติมดวยงบ 2.4 หม่ืนลานบาท (กําลังขอให ครม. 
พิจารณา) งบลงทุน 2.4 หม่ืนลานบาท (สามารถรองรับเพ่ิมอีก 20 ลาน
คน คาดเสร็จป 2561) ซึ่งจะเปนการแกปญหาความหนาแนนในระยะยาว 
ทั้งน้ี คาดผูใชงาน ณ สิ้น ป 2557 สูง 50 ลานคน เกินกําลังใหบริการ 45 
ลานคน ซึ่งหากขยายไดตามแผนขางตนในป 2562 คาดวาจะรองรับ
ผูโดยสารไดในอีก 10 ปขางหนา คือ คาดป 2567 จึงจะใชกําลงัการ
ใหบริการเต็มท่ี (ภายใตสมมติฐานผูใชบริการที่สุวรรณภูมิเพ่ิมปละ 5%)    

ทั้งน้ี หากการลงทุนใหมชัดเจน ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน 
โดยเพ่ิม Terminal Growth Rate แตทั้งน้ี เพ่ือรอความชัดเจน จึงยังใช
สมมติฐานเดิม คือ ใหมีแผนลงทุนเดียว สุวรรณภูมิเฟส 2 เดิมท่ีงบลงทุน 
6.2 หม่ืนลานบาท มูลคาพ้ืนฐานจึงยังคงเดิมท่ี 265 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณจรจรของ AOT 
FY ปด  30 ก.ย. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลบ) 36,810 39,047 43,318

Profit (ลบ) 16,347 12,828 15,502

Norm Profit (ลบ) 9,935 12,828 15,502

EPS FD (บาท) 11.44 8.98 10.85

PER (เทา) 21.15 24.39 20.18

Dividend Yield (%) 1.90% 1.48% 1.79%

BVS 64.22 68.60 75.87

PBV (เทา) 3.77 3.19 2.89

EV/EBITDA 16.15 13.52 11.88

 
  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : AOT 

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AOT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 36,810    39,047    43,318    46,510    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

คาใชจายในการดําเนินงาน 21,747    23,050    24,660    26,103    กําไรสุทธิ 12,828      15,502        17,076        16,072        

กําไรจากการดําเนินงาน 15,064    15,997    18,658    20,406    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 4,775        4,934          5,215          5,356          

รายไดอื่น 1,727      2,012      2,214      2,258      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (5,432)       159             10               10               

คาใชจายอื่น -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,351        839             3,415          3,565          

สวนแบงกําไร-ขาดทุนจากเงินลงทุน -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 20,584      18,759        24,143        26,007        

กําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 16,791    18,009    20,872    22,665    กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบี้ยจาย 1,977      1,962      1,481      1,307      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 7,654 0 0

ภาษีเงินได 4,869      3,209      3,878      4,271      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -            -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (10)          (10)          (10)          (10)          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (7,035)       (18,749)       (21,620)       (21,404)       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 9,935      12,828    15,502    17,076    สวนผูถือหุนสวนนอย

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 3,135      -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (7,035)       (11,095)       (21,620)       (21,404)       

รายไดยอนหลังจาก King Power กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอื่น ๆ 3,278      (0)            (0)            (0)            เพิ่ม/ลด เงินกู (8,585)       (4,130)         11,370        (6,361)         

กําไรสุทธิ 16,347 12,828 15,502 17,076 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -              -              -              

EPS 11.44      8.98        10.85      11.95      อื่นๆ -            -              -              -              

ลด จายปนผล (6,571)       (5,131)         (6,201)         (6,830)         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน 21.1% 6.1% 10.9% 7.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (15,157)     (9,261)         5,169          (13,191)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 151.5% -21.5% 20.9% 10.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (3,432)       3,786          9,556          (7,632)         

อัตราสวนEBITDA 58.1% 58.8% 60.2% 60.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 44.4% 32.9% 35.8% 36.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 9,527      9,695      10,115    8,722      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 35,835      31,968        41,524        33,893        

คาใชจายในการดําเนินงาน 6,776      4,999      5,409      5,461      ลูกหนี้การคา 3,653        4,053          4,352          4,640          

กําไรจากการดําเนินงาน 2,751      4,696      4,707      3,261      สินคาคงเหลือ 219           243             261             278             

รายไดอื่น 592         521         454         409         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 647           718             771             822             

คาใชจายอื่น -          -          -          -          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 101,233    114,868      131,238      145,035      

กําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 3,343      5,217      5,161      3,670      สินทรัพยรวม 151,913    162,152      188,422      194,916      

ดอกเบี้ยจาย 493         484         459         452         

ภาษีเงินได (1,111)     (1,009)     (1,023)     (665)        เจาหน้ีการคา 2,998        5,592          8,565          11,162        

ผูถือหุนสวนนอย -          -          -          -          หนี้สินอื่น 17,300      18,694        21,967        22,851        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,737      3,710      3,649      2,552      หนี้สินรวม 53,907      53,765        69,151        66,393        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 45           92           44           (35)          

รายการพิเศษอื่น ๆ 6             1             0             (37)          ทุนที่ชําระแลว 14,286      14,286        14,286        14,286        

กําไรสุทธิ 5,146      3,773      3,692      2,479      สวนเกินมูลคาหุน 12,568      12,568        12,568        12,568        

EPS 3.60        2.64        2.58        -          กําไรสะสม 69,074      79,445        90,320        99,562        

สวนของผูถือหุน 98,006      108,388      119,272      128,524      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (qoq) 21.6% -68.1% 17.6% -11.0%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) 63.2% -26.7% -2.2% -32.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 151,913    162,153      188,423      194,917      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 28.9% 48.4% 46.5% 37.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 54.0% 38.9% 36.5% 28.4%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.13        2.24        1.99        1.52        จํานวนเที่ยวบิน 548,127 627,057 677,222 731,400

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.92        0.67        0.55        0.50        ผูใชบริการสนามบิน (ลานคน) 83.29 89.62 100.37 110.41

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 10.8% 8.4% 9.9% 9.7% คาธรรมเนียมขาออกตางประเทศ 700 700 700 700

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.3% 13.5% 15.0% 15.0% คาธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ทางออกท่ีลงตัว 

 
BEC 

 
ราคาปัจจุบัน 47.50 บาท  
Fair Value’57 56.00 บาท  
Fair Value’58 62.00 บาท  
มูลค่าตลาด 95,000 ล้านบาท 

 กสทช. ยอมผ่อนปรนเงื่อนไข ดีต่อ BEC 
 กลับมาเดินธุรกิจเชงิรุกนับจากน้ี 
 คาดจะกลับมาเติบโตต้ังแต่ปีหน้า   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

BEC เปนบริษัทผูดําเนินธุรกิจทีวีชอง 3 ครองสวนแบงผูชม
เปนอันดับ 2 รองจากชอง 7 แตฐานผูชมสวนใหญเปนคนใน
เขตกรุงเทพ และในเขตตัวเมืองของจังหวัดตาง ๆ จงึจัดเปน
บริษัทท่ีมีการจองโฆษณา และอัตราคาโฆษณามากสุด 
ทั้งน้ี BEC เตรียมแผนรองรับแนวทางการเปลี่ยนระบบทีวีอ
นาล็อคสูระบบทีวีดิจิทัลท่ัวประเทศของกสทช. ใหเสร็จสิ้น
ภายใน 5 ปนี้ ดวยการประมูลชองทีวีดิจทิัล 3 ชอง คือ ชอง 
3 Family ชอง 3 SD และ ชอง 3 HD โดยชองสุดทายจะใช
ออกอากาศแทนชอง 3 เดิมภายหลังสัมปทานปจจุบัน
หมดอายุ 31 มี.ค. 2563   

ต้ังแต 25 เม.ย. ที่ผานมา มีการออกอากาศชองทีวีดิจิทัล 
ธุรกิจท้ัง 24 ชองแลว โดยผูประกอบการทีวีอนาล็อคทุกชอง 
ไดนําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศรายการของ ชองอนาล็อค
เดิมคูขนานกันไป ยกเวนเพียงชอง 3 ที่ใชรายการเกามารีรัน
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัลท้ัง 3 ชอง และมีเพ่ิมรายการ
ขาว และรายการวาไรต้ีกึ่งทอลคโชวในหองสง ซึ่งมีตนทุน
ตํ่า เน่ืองจากกสทช. ยังมีความไมชัดเจนเร่ืองการจัดเก็บ
คาธรรมเนียม โดยเฉพาะการนํารายการชองเดิมท่ีจายคา
สัมปทานให MCOT ปละราว 190 – 244 ลานบาท มา

ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัลท่ีประมูลได จนเปนเหตุใหกสทช. มีคําสั่งให
โครงขายทีวีดาวเทียมและทีวีดาวเทียมระงับการถายทอดชอง 3 อนาล็อค
เดิม เน่ืองจากหมดสภาพจากการเปนฟรีทวี มีผลต้ังแต 28 ก.ย. นี้  

อยางไรก็ตามปญหาสองแววคลี่คลาย เน่ืองจากวันท่ี 22 ต.ค. ที่ผานมา 
กสทช. มีมติยกเวนการเก็บคาธรรมเนียม 4% ของรายได สําหรับชองทีวี 
อนาล็อคเดิม ทีน่ํารายการมาออกอากาศคูขนานที่ชองทีวีดิจิทัลกอนวันท่ี 
10 ต.ค. นี้ ขณะเดียวกันไดลดคาธรรมเนียมเหลือ 2% ของรายได สําหรับ
ชองทีวีดิจิทัลท่ัวไปทุกรายเปนเวลา 5 ป  ซึ่งนาจะดีตอผูประกอบการทุก
รายโดยเฉพาะ BEC ที่จะสามารถนําชอง 3 HD มาออกอากาศรายการ
ชอง 3 เดิมคูขนาน โดยไมตองจายคาใชจายซ้ําซอน  เชือ่วาหลังจาก BEC 
มีความชัดเจนทางการดําเนินธุรกิจแลว BEC จะดําเนินธุรกิจทีวีชอง 3 
เดิม และ 3 ชองทีวีดิจิทัลใหมดวยเกมรุก ซึ่งนาจะหนุนการเติบโตต้ังแตป 
2558 เปนตนไป ทั้งน้ีคาดกําไรในป 2557 จะลดลงจากปกอนหนาราว 
14.6% จากผลกระทบของตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองใหม 3 ชอง แตคาดจะ
กลับมาเติบโตอีกคร้ังราว 11% ในป 2558    

คาดราคาหุน BEC มีโอกาส Outperform ตลาดนับจากน้ี หลังจากปญหา
ไดรับการแกไข ขณะท่ีราคาปจจุบนัมี Upside ถึง 17.9% และคาด Div. 
Yield สูง  4.8% จึงแนะนํา “ซื้อลงทุน”                                           .

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายจ่ายค่าสัมปทานที่ต้องจ่ายให้ MCOT รายปี 
สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริ การ 16,429 16,84 0 1 8,059
กําไรสุทธิ 5,589 4,77 4 5,319
Norm Profit 5,589 4,77 4 5,319
Norm EPS (บาท) 2.79 2.3 9 2.66
PER  (เทา) 17.00 19.9 0 17.86
DPS (บาท) 2.60 2.3 0 2.49
Div iden d Yield (% ) 5.47 4.8 4 5.24
BVS (บาท ) 4.41 4.2 0 4.36
EV/EB IDA (เท า) 12.76 14.9 0 13.42
RO E (%) 66.11 55.4 2 62.14

 ป บาทตอป
2557 191,225,000

2558 200,790,000
2559 210,830,000

2560 221,372,500

2561 232,440,000

2562 244,060,000

2563 61,750,000  
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

บีอีซี เวิลด์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดคาบริการ 16,429 16,840 18,059 19,387   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (7,545)  (8,922)  (9,779)  (10,249) กําไรสุทธิ 5,589    4,774    5,319    5,911    

กําไรข้ันตน 8,884   7,918   8,280   9,138     รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (1,927)  (2,240)  (2,348)  (2,481)   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,215    2,503    2,693    2,678    

ดอกเบ้ียจาย (2)         (2)         (1)         (1)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู

คาใชจายอ่ืน (20)       (21)       (22)       (23)        อ่ืนๆ

รายไดอ่ืน 268      195      218      246        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (534)     (21)       (22)       (23)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 7,203   5,850   6,127   6,878     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 7,270    7,256    7,990    8,567    

ภาษีเงินได (1,449)  (1,237)  (1,375)  (1,525)   กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (165)     (173)     (182)     (191)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (491)     766       500       1,000    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (91)       (916)     (1,008)  (1,039)  

กําไรสุทธิ 5,589   4,440   4,570   5,162     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,472)  (2,495)  (2,445)  (2,445)  

กําไรจากการดําเนินงาน 5,589   4,774   5,319   5,911     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,054)  (2,645)  (2,953)  (2,484)  

Norm EPS 2.79     2.39     2.66     2.96       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (898)     -       -       -       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 25         -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 10.4% 2.5% 7.2% 7.4% เพิ่ม/ลด เงินปนผลใหผูถือหุนรายยอย (125)     -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 17.0% -14.6% 11.4% 11.1% ลด จายปนผล (4,900)  (5,200)  (5,000)  (5,180)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 54.1% 47.0% 45.9% 47.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (4,791)  (5,200)  (5,000)  (5,180)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 34.0% 28.3% 29.5% 30.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (575)     (589)     37         903       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ราชไดขายและบริการ 4,291   4,112   3,771   3,956     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,523    1,933    1,970    2,873    

ตนทุนขาย (2,064)  (1,865)  (1,885)  (2,044)   ลูกหนีก้ารคา 1,484    1,558    1,636    1,718    

กําไรข้ันตน 2,227   2,247   1,886   1,912     สินคาคงเหลือ 5           5           5           5           

คาใชจายในการขาย (492)     (547)     (474)     (486)      สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 262       275       288       303       

ดอกเบ้ียจาย (0)         (2)         (3)         (1)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,923    3,178    3,409    3,653    

คาใชจายอ่ืน 14        10        9          16          สนิทรัพยรวม 12,196  17,102  16,487  16,258  

รายไดอ่ืน 40        70        40        37          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,788   1,778   1,459   1,477     เจาหนีก้ารคา 861       904       949       997       

ภาษีเงินได (367)     (352)     (305)     (283)      หนีสิ้นหมุนเวียนอ่ืน 1,746    1,769    1,794    1,820    

สวนของผูถือหุนรายยอย (28)       (33)       (5)         (16)        หนีสิ้นรวม 3,081    8,370    7,387    6,369    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -        สวนของผูถือหุนสวนนอย 288       331       381       438       

กําไรสุทธิ 1,394   1,393   1,149   1,178     ทุนท่ีชําระแลว 2,000    2,000    2,000    2,000    

สวนเกินมูลคาหุน 1,167    1,167    1,167    1,167    

กําไรสะสม 5,364    4,938    5,257    5,989    

สวนของผูถือหุน 8,827    8,401    8,720    9,451    

อัตราเติบโตยอดขาย (QoQ) 2.3% -4.2% -8.3% 4.9%

อัตราเติบโตกําไรขัน้ตน (QoQ) -1.5% 0.9% -16.1% 1.4% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 12,196  17,102  16,487  16,258  

อัตราเติบโตกําไรสุทธิ(QoQ) -2.0% -0.1% -17.5% 2.6%

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.93     2.18     2.00     1.95       ยอดขายเติบโต 10.4% 2.5% 7.2% 7.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา) 11.07   10.81   11.04   11.29     อัตราสวนกําไรขัน้ตน 54.1% 47.0% 45.9% 47.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 1,612   1,748   1,750   1,754     คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 11.7% 13.3% 13.0% 12.8%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 8.76     9.50     9.51     9.53       อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 34.0% 28.3% 29.5% 30.5%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.35     1.00     0.85     0.67       อัตราการใชเวลาโฆษณา 95% 90% 80% 80%

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 66.1% 55.4% 62.1% 65.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 45.8% 27.9% 32.3% 36.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ประเด็นหนุนราคาหุ้นเด่นใน 2H57 

 
BTS 

 
ราคาปัจจุบัน 9.55 บาท  
Fair Value’57 12.00 บาท  
Fair Value’58 12.60 บาท  
มูลค่าตลาด 113,781 ล้านบาท 

 โครงสร้างรายได้ระยะยาวยังมาจากธุรกิจรถไฟฟ้า 
 ประมูลรถไฟฟ้ากลับมาอีกครั้ง 
 มีประเด็นซื้อหุ้นคืน + ปันผลสูง..Downside จํากัด      

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมภายหลังบริษทัขายสิทธิคาโดยสารแก BTSGIF ไปแลว 
(ถือหุน 33%) กอปรกบั ยังไมมีแผนเปดรถไฟฟาสวนตอ
ขยายในชวง 3 ปนี้ สงผลให BTS ดําเนินธุรกิจลักษณะ
คลาย Holding โดยมีโครงสรางรายไดชวง 3 ปนี ้ (2557-
2560) จากธุรกจิรถไฟฟาเหลือราว 30% ขณะท่ี ธุรกิจ
โฆษณาของ VGI จะกลายเปนธุรกิจหลักของ BTS (43% 
ของรายได) ซึ่งยงัมีการเติบโตที่ดีราวปละ 15% และยังมี
อนาคตที่สดใสมาก เน่ืองจาก VGI ครองสวนแบงตลาดถึง 
38% ของสื่อโฆษณานอกบาน (อนัดับ 1) และยังมีแผนซือ้
กิจการตอเน่ือง เพ่ือบรรลุเปาหมายสวนแบงการตลาด 50% 
ใน 3 ปนี ้และสุดทาย ธุรกิจอสังหาฯ (18% ของรายได) เชื่อ
วาการเติบโตยังไมเดน และคาดหวังรายไดเพียงแคทรงตัว 
ทําใหโดยสรุป ฐานกําไรในชวง 3 ปนี้ (2557-2560) จะยัง
เติบโตเพียง 5% ตอป อยางไรก็ตาม แนวโนมกําไรหลัง
จากน้ันต้ังแต 2560-2563 คาดจะกลับมาเติบโตโดดเดนอีก
คร้ังถึง 17% ตอป ปจจยัหลักเกิดจากธุรกิจรถไฟฟา ที่จะ
กลับมาเปนธุรกิจหลักอกีคร้ังจากการเร่ิมเปดสวนตอขยาย
อีกหลายเสนทาง สงผลบวกตอ BTSGIF ที่ปริมาณ
ผูโดยสารในเสนทางหลักเพ่ิมขึ้นชัดเจน รวมท้ัง BTS จะมี 
รายไดเพ่ิมขึ้นจากการรับจางเดินรถ    

การประมูลรถไฟฟาถือเปนหน่ึงนโยบายเรงดวนของรัฐบาล ซึง่คาดหวัง
ความคืบหนาของการเปดประมูลในชวงปลายปนี ้ (ตามตารางขางลาง) 
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมสมมติฐานการเปดการชนะประมูลเปนผูใหบริการเดิน
รถไวในประมาณการแลวรวม 4 เสนทาง (คิดเปนมูลคาเพ่ิม 3 บาท/หุน) 
คือ สีเขียวเหนือ, เขียวใต, ชมพู และอีกเสนทางท่ีบริหารจัดการโดยกทม.
คือ บางนา - สุวรรณภูมิ ซึ่งคาดจะเห็นความคืบหนาจากน้ีเชนกัน ทั้งน้ี 
ในระยะส้ันแมจะมีขาวกดดันจากนโยบายของรฟม.ที่มีแผนจะเปนผู
ใหบริการเดินรถดวยตนเอง แทนท่ีจะเปดประมูลใหภาคเอกชน แตทั้งน้ี 
มองวายังตองใชเวลาอีกคอนขางนานในการพิจารณาความคุมคา และยัง
ไมนาสงผลกระทบตอเสนท่ีกําลังจะเปดประมูลชวงตอจากนี้ เพราะ
ภาครัฐยังขาดความชํานาญท้ังในดานบุคลากรและเทคโนโลยี แตอยางไร
ก็ตาม หากรัฐจะเดินรถดวยตนเองจริงๆ นาจะเปนสวนของรถไฟฟาสาย
อื่นๆในอนาคต ซึง่อยูในเฟสตอไป และไมอยูในประมาณการ  

ถือเปนตัวเลือกท่ีดี เพราะนอกจากมีปจจยัขับเคลื่อนราคาหุนจากการ
ประมูลรถไฟฟาแลว ยังมีปจจัยหนนุ คือ แผนการซ้ือหุนคืน วงเงิน 6 พัน
ลบ. ราว 5% ของจํานวนหุน (ปจจุบันซื้อคืนแลวราว 1 พันลบ.) กอปรกับ 
จายปนผลขั้นตํ่า 0.59 และ 0.67 บาท/หุน ในปนี้และปหนาตามลําดับ 
หรือคิดเปน Div yield ถึง 6.2% และ 7.0% ตามลําดับ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยายรถไฟฟ้า 
สินสุด 31 มี.ค. 56/57 57/58F 58/59F 59/60F
รายได (ลานบาท) 7,947 7,604 7,467 8,196
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 12,645 2,363 2,408 2,756
Norm Profit (ลานบาท) 2,052 2,363 2,408 2,756
EPS (บาท) 1.06 0.20 0.20 0.20
DPS (บาท) 0.60 0.59 0.67 0.15
Dividend Yield (%) 6.28 6.15 7.03 1.56
Norm PER (x) 55.4 48.2 47.2 48.1
PBV (x) 1.90 2.07 2.27 1.79
EV / Norm EBITDA (x) 21.45 21.03 21.35 18.61
ROE (%) 22.94 4.12 4.58 4.43

 เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของงาน
สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 เปดประมลูครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งนิ (หัวลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งนิ (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมทุรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีชมพ ู(แคราย - มนีบุร)ี 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม - มนีบุร)ี 2562 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

บีทีเอส กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BTS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

รายไดรวม 7,947       7,604       7,467       8,196       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนรวม (4,024)     (3,609)     (3,404)     (3,641)     กําไรสุทธิ 17,391     2,363       2,408       2,756      

กําไรข้ันตน 3,923       3,995       4,063       4,556       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,904)     (1,756)     (1,679)     (1,577)     คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 511          507          555          602         

ดอกเบ้ียจาย (631)        (326)        (130)        -          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (65)          (66)          (68)          (69)          อื่นๆ (15,114)   20            2              (2)           

รายไดอื่น 263          283          343          350          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 3,365       2,743       888          (87)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,514       4,029       4,342       4,865       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,154       5,633       3,852       3,270      

ภาษีเงนิได (791)        (1,144)     (1,266)     (1,407)     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,723       2,885       3,076       3,458       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
สวนของผูถือหุนสวนนอย -670 -523 -667 -702 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 12,180     (2)            (2)            (2)           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -          1,264       1,389       1,443      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 10,592     -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 12,180     1,262       1,388       1,441      

กําไรสุทธิ 12,645     2,362       2,408       2,756       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
EPS 1.06         0.20         0.20         0.20         เพ่ิม/ลด เงินกู (5,302)     (4,643)     (1,469)     (1,339)    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2,283       0              -          23,668    

การเติบโตของยอดขาย 45.1% -4.3% -1.8% 9.8% อื่นๆ 101          523          667          702         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 637.0% -81.3% 2.0% 14.4% ลด จายปนผล (8,130)     (7,752)     (7,750)     (3,261)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 49.4% 52.5% 54.4% 55.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (11,048)   (11,871)   (8,551)     19,770    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 159.1% 31.1% 32.3% 33.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 7,286       (4,976)     (3,312)     24,481    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)

2Q56/57 3Q56/57 4Q56/57 1Q5758 สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

รายไดรวม 2,161       1,959       1,618       1,578       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 7,863 5,001 4,635 27,060

ตนทุนรวม (1,096)     (936)        (826)        (771)        ลูกหน้ีการคา 1,074 1,074 1,101 1,129

กําไรข้ันตน 1,065       1,022       791          807          สินคาคงเหลือ 2,550 1,977 1,997 2,017

คาใชจายในการขายและบริหาร (462)        (444)        (501)        (383)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,285 1,324 1,363 1,404

ดอกเบ้ียจาย (174)        (134)        (131)        (134)        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 11,554 12,645 13,290 13,888

คาใชจายอ่ืน -          (10)          (50)          (79)          สินทรัพยรวม 76,757 68,758 62,924 85,767

รายไดอื่น 186          283          230          345          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 615          717          340          557          เจาหน้ีการคา 2,222 2,267 2,312 2,358

ภาษีเงนิได (216)        (123)        (111)        (212)        หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 2,045 2,454 2,527 2,603

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 579          764          412          566          หน้ีสินรวม 16,995 13,862 12,702 11,681

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 373          (7)            (7)            77            ทุนที่ชําระแลว 47,657 47,657 47,657 55,546

กําไรสุทธิ 959          449          412          650          สวนเกินมูลคาหุน 1,797 1,797 1,797 17,576

กําไรสะสม 3,793 (1,596) (6,938) (7,443)

ยอดขาย (YoY) 80.6% -28.1% -28.1% -28.1% สวนของผูถือหุน 59,763 54,896 50,222 74,086

กําไรข้ันตน (YoY) 49.3% 52.2% 52.2% 52.2%

กําไรสุทธิ (YoY) 44.4% 22.9% 22.9% 22.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 76,758 68,758 62,924 85,767

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 มี.ค. 2556/57F 2557/58F 2558/59F 2559/60F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.31         4.75         3.91         9.39         ปริมาณผูโดยสารตอวัน (พันคนตอวัน) 586.7       628.5       653.6       679.8      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 12.00       12.00       12.00       12.00       อัตราคาโดยสารเฉลี่ย 26.44 26.70 28.04 28.04

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 16.00       16.00       16.00       16.00       

หนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน 0.28         0.25         0.25         0.16         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 17.56% 3.25% 3.66% 3.71%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.94% 4.12% 4.58% 4.43%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กลับมาดีทุกธุรกิจ 

 
CPF 

 
ราคาปัจจุบัน 31.50 บาท  
Fair Value’57 34.00 บาท  
Fair Value’58 36.00 บาท  
มูลค่าตลาด 241,967 ล้านบาท 

 สบช่องโอกาสขยายตลาดส่งออกเน้ือไก่ 
 ราคาวัตถุดิบพลิกกลับมาเป็นขาลงอีกครั้ง 
 ธุรกิจสัตว์นํ้าผ่านพ้นช่วงต่ําสุดแล้ว  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แนวโนมผลการดําเนินงานของ CPF ในชวง 3Q57 ยัง
ปรับตัวสูงขึ้น ดวยผลบวกจากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหาร ขณะท่ีใน 4Q57 เชือ่วาทรงตัวสูงตอเน่ือง แมผาน
พนชวงฤดูกาลสงออกของธุรกจิอาหารแลว โดยปจจยั
สนับสนุนมาจากการเติบโตของธุรกิจสัตวบกในประเทศไทย 
ภายหลังจากผูประกอบการไทยสามารถขยายตลาดสงออก
ไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน (เร่ิมนําเขาไกสดจากไทย และ
กังวลคุณภาพจากจีน) และรัสเซีย (ระงับการนําเขาไกจาก
สหรัฐฯ) จึงหนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไกของ CPF มี
แนวโนมปรับตัวสงูขึ้นตอเน่ือง รวมถึงยังสงผลบวกทางออม
ตอธุรกิจอาหารสัตวบกใหเติบโตมากขึ้นเชนกัน  

ทิศทางราคาไกเปน คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้น เปนผลจาก
แนวโนมปริมาณสงออกเน้ือไกที่ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว
ในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถงึป 2558 ในขณะท่ีกําลัง
การผลิตของผูประกอบการในประเทศปรับเพ่ิมขึ้นไมทัน ซึ่ง
สถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับราคาวัตถุดิบ

อาหารสัตว ที่พลกิกลับเปนขาลงแลวในชวง 2 เดือนท่ีผานมา ซึ่งถือเปน
ปจจัยบวกตออัตราการทํากําไรของธุรกิจสัตวบก เน่ืองจากมีตนทุน
ขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลือง คิดเปนสัดสวน 40% และ 24% ของ
ตนทุนวัตถุดิบรวม 

สําหรับแนวโนมธรุกิจสัตวน้ํา คาดวายังเห็นการฟนตัวตอเน่ือง หลงัจากท่ี
ปญหาโรคระบาดในกุงขาวคลี่คลายมากขึ้น โดยท่ีผูประกอบการฟารมกุง
สวนใหญ เร่ิมมีความเช่ือม่ันตอมาตรการปองกัน ยบัยั้งโรคระบาด ทําให
สามารถกลับมาเพาะกุงใหมอีกคร้ัง แมวาจะมีความเส่ียงท่ีอาจจะไม
ประสบความสําเร็จอยูบาง แตดวยราคากุงขาวในไทยท่ียังอยูในระดับสูง
จูงใจ จึงทําใหผลตอบแทนเร่ิมคุมคาท่ีจะลงทุน และทําใหปริมาณผลผลิต
กุงไทย คาดวาจะออกสูตลาดมากขึ้น  

แนะนํา ซือ้ โดยกาํไรสุทธิป 2557 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 40% yoy และ
ตอเน่ืองในป 2558 ที่ระดับ 31% yoy กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2557 
เทากับ 34 บาท และป 2558 เทากับ 36 บาท อิงวิธี PBV 2.1 เทา ภายใต
วิธี Gordon Growth Model (GGM) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวม แบ่งตามภูมิภาค 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 7,065       9,919      12,975    
EPS (บาท) 0.96        1.35        1.76        
BVS (บาท) 14.91       16.15      17.03      
PER (เทา) 32.57       23.20      17.73      
PBV (เทา) 2.10        1.94        1.83        
DPS (บาท) 0.50        0.67        0.88        
Dividend Yield (%) 1.60        2.16        2.82        
ROE (%) 6.59        8.67        10.62      
EV/EBITDA (x) 17.69       13.57      12.23      

 
Thailand-
Domestic

36%

Thailand-Export
6%

China
25%

Vietnam
16%

Overseas-
Others
17%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : CPF 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 389,251        459,236        489,501        525,372        กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (350,394)      (401,970)      (425,881)      (452,956)      กําไรสุทธิ 9,402          9,919          12,975        17,631        

กําไรข้ันตน 38,857          57,265          63,620          72,416          รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (36,963)        (43,627)        (46,503)        (49,910)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 7,591          7,592          7,587          7,582          

ดอกเบี้ยจาย (7,937)          (8,260)          (7,252)          (6,542)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 4,947            5,503            5,853            5,853            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (944)            (7,544)         (4,102)         (4,752)         

รายไดอื่น 2,108            3,050            3,050            3,050            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,452          33,723        18,875        23,221        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,012            13,931          18,768          24,867          

ภาษีเงินได (133)             (2,508)          (3,378)          (4,476)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม (2,337)          (1,504)          (2,415)          (2,760)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (1,458)          9,919            12,975          17,631          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 749             -              -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (219)             -               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (24,414)       (10,000)       (10,000)       (10,000)       

กําไรจากการขายเงินลงทุน 8,219            -               -               -               อื่นๆ (556)            (934)            (500)            1,500          

รายการพิเศษอื่น ๆ 524               -               -               -               กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (24,222)       (10,934)       (10,500)       (8,500)         

กําไรสุทธิ 7,065            9,919            12,975          17,631          

EPS 0.96              1.35              1.76              2.39              กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.20-              1.35              1.76              2.39              เพ่ิม/ลด เงินกู 24,048        (25,759)       (1,000)         (10,600)       

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย 3,519          23,756        2,415          2,760          

การเติบโตของยอดขาย (%) 8.98% 17.98% 6.59% 7.33% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 50               -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -62.40% 40.39% 30.81% 35.88% ลด จายปนผล (6,848)         (4,959)         (6,487)         (8,815)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 9.98% 12.47% 13.00% 13.78% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 17,792        (30,719)       (7,487)         (19,415)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.82% 2.16% 2.65% 3.36% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 3,022          (7,930)         888             (4,695)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 105,268        103,365        98,122          105,835        เงินสด & เงินฝาก 19,457        11,878        13,115        8,770          

ตนทุนขาย (93,883)        (91,698)        (85,018)        (91,062)        ลูกหน้ีการคา 24,240        30,616        32,633        35,025        

กําไรข้ันตน 11,384          11,667          13,103          14,772          สินคาคงเหลือ 48,469        61,842        65,520        69,685        

คาใชจายในการขาย (9,705)          (10,260)        (9,665)          (10,589)        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 110,931      113,923      116,485      117,053      

ดอกเบี้ยจาย (2,142)          (1,893)          (2,332)          (1,804)          สินทรัพยรวม 365,003      377,020      386,516      389,296      

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 1,296            1,056            1,369            1,265            

รายไดอื่น 498               646               768               701               เจาหน้ีการคา 21,888        26,798        28,392        30,197        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,332            1,216            3,243            4,347            หน้ีสินหมุนเวียน 115,001      93,463        100,457      89,662        

ภาษีเงินได 419               (426)             (792)             (1,174)          หน้ีสินรวม 235,431      214,582      215,176      206,381      

ผูถือหุนสวนนอย (864)             (852)             (570)             (986)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 887               (61)               1,881            2,186            สวนของผูถือหุนสวนนอย 19,778        43,534        45,949        48,709        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (119)             (60)               (106)             (12)               สวนของผูถือหุนทั้งหมด 109,795      118,904      125,392      134,207      

กําไรจากการขายเงินลงทุน 1,319            1,749            518               836               ทุนที่ชําระแลว 7,743          7,743          7,743          7,743          

รายการพิเศษอื่น ๆ 561               127               (243)             536               สวนเกินมูลคาหุน 39,933        39,933        39,933        39,933        

กําไรสุทธิ 2,648            1,755            2,050            3,546            กําไรสะสม 54,313        59,273        65,760        74,576        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 8.28% 9.71% 12.24% 13.56%     สํารองตามกฎหมาย 821             821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 10.17% 637.71% 99.72% 116.79%     สําหรับผูถือหุน 53,493        58,452        64,940        73,755        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 10.81% 11.29% 13.35% 13.96%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.52% 1.70% 2.09% 3.35% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 365,003      377,020      386,516      389,296      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.96              1.22              1.16              1.31              โครงสรางรายไดรวม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 16.38            16.74            15.48            15.53             - รายไดจากในประเทศไทย 38% 37% 36% 34%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.24              7.29              6.69              6.70               - รายไดจากการสงออก 8% 9% 8% 7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 16.49            16.51            15.43            15.46             - รายไดจากธุรกิจตางประเทศ 54% 54% 56% 58%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.26              0.92              0.86              0.77              ราคากากถ่ัวเหลือง (บาท/ก.ก.) 18.4            18.0            18.0            18.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 2.1                2.7                3.4                4.5                ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.4              8.5              8.5              8.5              

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 6.6                8.7                10.6              13.6              อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 30.72 33.00 33.00 33.00

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หุ้นน้ําดี ราคาย่อมเยา 

 
INTUCH 

 
ราคาปัจจุบัน 70.75 บาท  
Fair Value’57 100 บาท  
Fair Value’58 110 บาท  
มูลค่าตลาด 223,647 ล้านบาท 

 ฐานธุรกิจบริษัทลูกแข็งแกร่ง 
 ฟ้ืนตัวชัดเจนใน 2H57 จาก ADVANC และ THCOM 
 Yield สูงสุด ขณะท่ี PER ต่ําสุด  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

INTUCH ประกอบธุรกิจเปน Holding Company  ถอืหุน
ใหญสัดสวน 40.45% ใน ADVANC ผูใหบริการ
โทรศัพทมือถือ ซึง่ครองสวนแบงตลาดรายไดอันดับ 1 ของ
ประเทศราว 53% ใน นอกจากน้ี ยังถือหุน THCOM ผู
ใหบริการดาวเทียมรายเดียวของประเทศ สัดสวน 41.14% 
ทั้งน้ี ฐานธุรกิจ 2 บริษัทแกรง นําโดย ADVANC ซึ่ง 
INTUCH มีสัดสวนกําไร ถึง 90% ของกําไรสุทธริวมใน 
1H57  และยังมีความพรอมดานโครงขาย 3G ซึ่งมีพ้ืนท่ี
บริการครอบคลุมท่ัวประเทศ ทําให ADVANC พรอมเติบโต
ไปตามกระแสความนิยมบริโภคขอมูลบนโทรศัพทมือถอืท่ี
แพรหลาย ขณะท่ี THCOM แมงวด 1H57 INTUCH รับรู
กําไรนอยเพียง 5% ของกําไรสุทธิรวม  แตคาด INTUCH จะ
ไดรับแรงหนุนจากการเติบโตในระดับสูง จากอานิสงสความ
ตองการใชงานดาวเทียมทุกดานท่ีพุงสูง อาทิ การใชเพ่ือ
ออกอากาศระบบทีวีดิจิทัล 24 ชองผานแพลตฟอรม
ดาวเทียม รวมถึงกระแสการออกอากาศเพยทีวีแบบคมชัด 
(HD) อีกท้ังยงัมีความตองการใชสนับสนุนอินเตอรเนตที่
โครงขายภาคพ้ืนดินไปไมถึง เชน เคร่ืองบิน เรือเดินสมุทร    

ฝายวิจัยคาดกําไร INTUCH ไดผานจุดตกตํ่าแลวใน 2Q57 หลังจาก 
ADVANC ไดรับผลกระทบการเมือง รวมถึงตนทุนท่ีเพ่ิมจากการเรงลงทุน
โครงขายใหม 3G ที่หักลางผลบวกท่ีไดรับจากตนทุนสวนแบงรายไดที่
ลดลงจากการโอนลูกคาภายใตระบบสัมปทาน 2G ไป 3G ซึ่งจายลดลง
จาก 25% มาเหลือ 5.25 % ของรายไดไปหมด โดยนับจากงวด 2H57 ไป
ถึงป 2558 คาดกําไรจะปรับตัวดีขึ้น ตามฐานรายไดที่ฟนตัวตามกําลังซื้อ 
นอกจากน้ี ยงันาจะเห็นตนทุนบริการลดลง จากประโยชนตนทุนสวนแบง
รายไดที่จะเห็นไดชัดขึ้น เพราะสวนหักลางจากภาระเรงลงทุนโครงขาย
คาดลดลง หลังผานชวงเรงลงทุนไปแลว สวน THCOM งวด 2H57 ถึงป
หนาจะไดปจจัยหนุนจากการใหบริการดาวเทียมดวงใหม ไทยคม 7 ซึง่สง
ขึ้นสูทองฟาใหบริการแลวต้ังแต ก.ย. 57 และคาดจะเขามาเสริมกาํไร
ทันที เพราะมียอดจองใชลวงหนาสูง 50% เกินจุดคุมทุนท่ี 40%-45%  

แมคาดกําไรปนี้อาจทรงตัว เพราะผลกระทบการเมืองในงวด 1H57 ของ 
ADVANC อยางไรก็ตาม คาด ADVANC จะกลับมาเติบโต และหนุนให 
INTUCH กลับมาเติบโตไดราว 16% ในปหนา ขณะท่ีราคาหุนมี Upside 
สูงสุดในกลุม 43%พรอมให Div Yield มากสุดท่ี 6.5% แลว และทีสาํคัญ
ราคาปจจุบัน PER ยังตํ่าสุดในกลุม ICT คือ ซือ้ขท่ีเพียง 15.5 เทาในปนี้
และ 13.2 เทาในปหนา  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐานอิง Fair Value บริษัทลูก 
2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลานบาท) 9,435        11,457      11,924      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 14,568      14,675      17,172      
กําไรปกติ (ลานบาท) 14,838      14,675      17,172      
EPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
PER (เทา) 15.57        15.46        13.21        
Dividend Yield 6.4% 6.5% 7.6%
BV (เทา) 10.1 10.0 10.2
PBV (เทา) 7.0 7.1 7.0
EV/EBITDA (เทา) 13.18 12.05 10.30

 (บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่INTUCH จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ที ่INTUCH ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

ADVANC 250.00          2,973 40.45% 1,203             300,654     

THCOM 50.00            1,096 41.14% 451                22,543       

ธุรกิจอ่ืนๆ (2,400)        

 รวม 320,798     

จํานวนหุนของ INTUCH ทัง้หมด 3,206         

NAV/หุน 100.05       

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 100.00        
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 

อินทัช โฮลด๊ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 9,435 11,457 11,924 12,231 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,131) (7,248) (7,630) (7,603) - กําไรสุทธิ 14,568   14,675    17,172   21,706   

กําไรข้ันตน 3,304 4,210 4,294 4,628 - รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (13,656) (16,005)  (18,557) (22,982) 

คาใชจายในการขาย (1,882) (2,005) (2,071) (2,141) - คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,119     2,345      2,395     648        

กําไรจากการดําเนินงาน 1,251 2,035 2,053 2,316 - อ่ืนๆ 532        -         -        -        

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 14,846 14,895 17,311 21,661 - เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 13,505   16,391    23,611   25,240   

รายไดอ่ืน 310 250 255 260 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,068   17,406    24,621   24,612   

คาใชจายอ่ืน (484) (436) (436) (436) - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน (270) - - 1 - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (686)      403         (181)      (190)      

ดอกเบี้ยจาย (269) (374) (152) (128) - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (150)      -         -        1            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14,040 15,384 16,370 19,031 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,543)   (1,501)    (1,503)   (1,505)   

ภาษีเงินได (353) (352) (585) (612) อ่ืนๆ (63)        103         93          83          

ผูถือหุนสวนนอย (464) (1,110) (1,246) (1,321) - กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,442)   (995)       (1,592)   (1,611)   

กําไรสทุธิ 14,568 14,675 17,172 21,706 - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 14,838 14,675 17,172 21,705 - เพิ่ม/ลด เงินกู 689        (3,014)    (3,612)   1,876     

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        1             2            3            

ยอดขาย (YoY%) 10% 21% 4% 3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -         -        -        

กําไรขัน้ตน (YoY%) 15% 27% 2% 8% ลด จายปนผล (13,831) (14,076)  (15,253) (19,212) 

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 26% 63% 1% 13% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (13,142) (17,089)  (18,863) (17,334) 

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 4% 0% 16% 25% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 484        (678)       4,166     5,668     

กําไรสุทธิ (YoY%) 6% 1% 17% 26%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนคงเหลือ 6 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 6% -1% 17% 26%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ ส้ินงวด 2,812 2,149 6,314 11,981

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 2,592   2,611   2,654   2,599   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,828 2,148 6,313 11,980

ตนทุนขาย (1,722)  (1,696)  (1,765)  (1,486)  เงินลงทุนช่ัวคราว 4,028 3,625 3,807 3,997

กําไรข้ันตน 870      915      889      1,113   ลูกหนีก้ารคา 2,242 1,871 1,941 1,987

คาใชจายในการขาย (468)     (513)     (527)     (507)     สินคาคงเหลือ 252 260 267 275

กําไรจากการดําเนินงาน 402 403 362 606 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน - - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,438   3,582   3,869   3,460   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 18,303 17,458 16,566 17,423

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (73) (32) (86) (97) เงินลงทุนในบริษัทยอย 19,762 20,527 15,958 15,740

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน (46) (221) 54 (13) สนิทรัพยรวม 50,809 48,318 47,042 53,376

ดอกเบี้ยจาย (68)       (68)       (88)       (97)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,653   3,664   4,111   3,859   เจาหนีก้ารคา 2,479 2,520 2,569 2,625

ภาษีเงินได (127)     (66)       (99)       (114)     สวนของหนีสิ้นที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,345 32 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (138)     (118)     (185)     (243)     เงินกูยืมระยะยาว 4,029 4,327 715 2,591

กําไรสทุธิ 3,388   3,480   3,827   3,502   หนีสิ้นรวม 18,398 16,416 14,466 19,624

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) 20% 19% 22% 20% สวนเกินมูลคาหุน 14,730 14,730 14,730 14,730

กําไรขัน้ตน (YoY%) 17% 15% 24% 39% กําไรสะสม 5,880 6,479 8,400 10,895

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 52% 33% 24% 58% สวนของผูถือหุน 32,412 31,901 32,576 33,751

กําไรสุทธิ (YoY%) -6% 1% -6% -5% รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 50,809 48,318 47,042 53,375

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     0.75     1.17     1.72     ยอดขาย 9,435     11,457    11,924   12,231   

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.57     0.51     0.44     0.58     - ธุรกิจดาวเทียม 7,898    9,999     10,539  10,917  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 29% 30% 36% 43% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,565    1,487     1,412    1,342    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 46% 46% 53% 65% - ธุรกิจอ่ืนๆ 28-         28-          28-         28-         

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ฝนตกท่ัวฟ้าแต่หนักมาที่ KTB  
 

KTB 
 

ราคาปัจจุบัน 24.40 บาท  
Fair Value’57 26.70 บาท  
Fair Value’58 29.16 บาท  
มูลค่าตลาด 341,016 ล้านบาท 

 แผนลงทุนใหญ่จ่อรอคิวหลายโครงการ 
 มอง ROE ปี 2558 ข้ึนไปท่ี 15-16% 
 หน่ึงใน Top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

สถานการณการเมืองในประเทศท่ีคลี่คลายลง ทําให
แผนการกําหนดยทุธศาสตรประเทศ ในเร่ืองการคมนาคมท่ี
จําเปนตองเรงพัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม เพ่ือ
ผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัด
การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญ โดยลาสุด คสช. ได
อนุมัติแผนยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมระยะ 
8 ปในระหวางป 2558-65 ประกอบดวยแผนการพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานท้ังระบบถนน และระบบราง น้ํา 
และอากาศ ยงัรวมไปถึงสถานีขนสงตามแนวชายแดน เพ่ือ
เชื่อมโยงการคมนาคมขนสงกับ 6 ดานชายแดน ในพ้ืนท่ี 5 
เขตเศรษฐกิจพิเศษ ทีจ่ัดต้ังขึ้นตามนโยบายของคณะ
กรรมการนโยบายเขตพัฒนาเศรษฐกิจพิเศษ (กนพ.) โดย
โครงการเรงดวนท่ีกระทรวงคมนาคมเสนอตอท่ีประชุม 
คสช. คือ รถไฟทางคู 6 เสนทาง ซึ่งจะเร่ิมกอสรางใน                       
2 เสนทางกอน คิดเปนมูลคาลงทุนรวม 7.40 แสนลานบาท    

KTB ต้ังเปาการเติบโตของสินเชือ่สุทธปิ 2557 เทากับ        
5-7% yoy ซึ่งยังตํ่ากวาเปาหมาย ป 2557 ที่ฝายวิจัย

ประเมินไวที่ 8.0% yoy หากพิจารณาการเติบโตของสินเชือ่สุทธิในงวด 
1H57 จะเห็นวาสูงถึง 5.78% ไปแลวจากสิ้นป 2556 เปนการเติบโตจาก
สินเชื่อทุกกลุม โดยเฉพาะสินเชือ่รายใหญ ทั้งสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียน
ระยะสั้น และสินเชื่อลงทุนระยะยาว   

พัฒนาการของสนิเชื่อดอยคุณภาพ (NPL) ของ KTB เปนไปในทางบวก
อยางตอเน่ือง โดยลดระดับลงมาอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2550 จนเหลือ
เพียง 2.80% ของสินเชือ่รวม สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 2.30% เล็กนอย  
โดยต้ังเปาหมายลด NPL ลงมาที่ 2.60% ณ สิ้นป 2557 พรอม
กําหนดการต้ังสํารองหน้ีฯ ปกติ (Normalized provisioning expenses) 
ในรายเดือนขึ้นเปน 700 ลานบาท จากเดิม 500 ลานบาท ต้ังแตงวด 
2Q57 เพ่ือใหมีปริมาณเงินสํารองหน้ีสูญ (LLR) ที่เหมาะสมกับสินเชือ่ 

แนะนําซือ้  โดย Fair value ป 2557 เทากับ 26.70 บาท และป 2558 
เทากับ 29.16 บาท อิง PBV 1.67 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวเทากับ 17.0% โดยราคาหุนปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวม
กวา 14.64% (รวมคาดการณปนผลตอบแทนเฉล่ีย 3.86%) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H57 ของ KTB  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 33,929 32,516 37,511

EPS (บาท) 2.43 2.33 2.68

Norm profit 40,441 43,362 49,685

BVS (บาท) 14.74 16.02 17.49

PER (x) 10.1 10.5 9.1

PBV (x) 1.7 1.5 1.4

DPS (บาท) 0.97     0.93     1.07     

Div yields (%) 4.0% 3.8% 4.4%

ROE (%) 17.4% 15.1% 16.0%

 

รายใหญ
40%

SME
20%

รายยอย
32%

รัฐบาล
และ

รัฐวิสาหกิจ

8%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : KTB 

ธนาคาร กรุงไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KTB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 111,403     120,600     131,360     144,728     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        40,813        57,587        57,488        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (46,921)      (51,916)      (56,773)      (62,358)      เงินลงทุน-สุทธิ 263,093      267,705      272,408      277,206      

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 64,481       68,684       74,587       82,370       สนิเชือ่ 1,711,090   1,847,977   2,069,735   2,318,103   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 15,712       18,068       20,779       23,896       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          12,012        13,453        15,068        

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 14,138       14,172       16,009       16,966       หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (61,677)       (69,677)       (69,677)       (69,677)       

คาใชจายดําเนนิงาน (40,313)      (44,572)      (46,893)      (50,284)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (130)            (130)            (130)            

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (12,311)      (15,708)      (17,593)      (19,704)      สินเช่ือสุทธิ 1,653,931   1,790,182   2,013,381   2,263,364   

กําไรกอนภาษีเงินได 41,707       40,645       46,889       53,243       สินทรัพยอ่ืน 547,057      552,518      558,381      564,680      

หัก ภาษีเงินได (7,778)        (8,129)        (9,378)        (10,649)      สนิทรพัยรวม 2,514,771   2,651,219   2,901,758   3,162,739   

กําไรสทุธิ 33,929       32,516       37,511       42,594       เงนิฝาก 1,883,781   2,015,646   2,257,523   2,505,851   

EPS (บาท) 2.43           2.33           2.68           3.05           เงินกูยืม 133,001      119,701      107,731      96,957        

กําไรจากการดําเนินงาน 40,441       43,362       49,685       56,488       หนีสิ้นรวม 2,308,680   2,427,245   2,657,152   2,894,707   

Norm EPS (บาท) 2.89           3.10           3.55           4.04           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอ่ืน 34,773        34,773        34,773        34,773        

กําไรสะสม 99,312        117,196      137,827      161,254      

สวนของผูถือหุน 206,090      223,974      244,605      268,032      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,651,219   2,901,758   3,162,739   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลานบาท)  

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

รายไดดอกเบี้ยรับ 28,177       29,858       28,926       29,388       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 42,326        50,690        43,263        43,264        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (11,809)      (12,473)      (12,107)      (11,863)      เงินลงทุน-สุทธิ 300,211      241,783      283,555      283,555      

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 16,368       17,386       16,820       17,525       สนิเชือ่ 1,680,572   1,711,090   1,766,700   1,810,053   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 3,902         3,972         3,900         4,130         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 5,835          4,647          3,740          3,740          

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 3,307         5,477         2,632         3,169         หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (44,200)       (61,677)       (63,262)       (63,262)       

คาใชจายดําเนนิงาน (9,396)        (11,437)      (11,487)      (10,296)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (54)              (130)            (334)            (334)            

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (3,409)        (3,136)        (1,776)        (5,365)        สินเช่ือสุทธิ 1,642,153   1,653,931   1,706,843   1,750,197   

กําไรกอนภาษีเงินได 10,772       12,263       10,089       9,163         สินทรัพยอ่ืน 430,033      568,367      502,358      411,435      

หัก ภาษีเงินได (1,873)        (2,292)        (1,791)        (1,543)        สนิทรพัยรวม 2,414,723   2,514,771   2,536,019   2,488,451   

กําไรสทุธิ 8,898         9,971         8,297         7,620         เงนิฝาก 1,778,068   1,883,781   1,962,582   1,867,456   

EPS (บาท) 0.64           0.71           0.59           0.54           เงินกูยืม 358,032      333,990      270,133      334,845      

กําไรจากการดําเนินงาน 11,401       9,837         9,898         12,677       หนีสิ้นรวม 2,159,922   2,308,680   2,320,211   2,320,212   

Norm EPS (บาท) 0.82           0.70           0.71           0.91           ทุนเรียกชําระแลว 81,577        72,005        72,005        72,005        

สํารองอ่ืน 31,689        34,773        36,167        32,656        

Tier 1 10.1% 10.2% 9.9% 10.2% กําไรสะสม 85,020        99,312        107,623      107,624      

Tier 2 4.8% 4.6% 3.4% 3.4% สวนของผูถือหุน 198,287      206,090      215,794      212,284      

CAR 14.9% 14.8% 13.3% 13.6% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,414,723   2,514,771   2,536,019   2,488,451   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมตฐิานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.85% 4.84% 4.91% 4.96% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 11.8% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.22% 2.26% 2.27% 2.27% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.0% 7.0% 12.0% 11.0%

Spread 2.63% 2.58% 2.63% 2.69% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

NIM 2.81% 2.75% 2.79% 2.82% อัตราภาษีเงินได 18.6% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 90.8% 91.7% 91.7% 92.5% NPL/สินเช่ือรวม 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%

Cost to income ratio 42.7% 44.2% 42.1% 40.8% LLR/NPL 114.7% 120.0% 125.0% 133.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.42% 1.26% 1.35% 1.40% Tier1 10.2% 10.7% 11.1% 11.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 17.45% 15.12% 16.01% 16.62% CAR 14.8% 15.7% 15.9% 16.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ฟ้าสว่าง 3Q57 สดใส 

 
RS 

 
ราคาปัจจุบัน 7.95 บาท  
Fair Value’57 10.00 บาท  
Fair Value’58 10.00 บาท  
มูลค่าตลาด 8,128 ล้านบาท 

 ธุรกิจทีวีดิจิทัลไปได้สวย 
 เงินชดเชยจาก กสทช. คล่ีคลาย 
 Laggard ในกลุ่ม Upside สูง Div. Yield จูงใจ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

เปนบริษัทคายเพลงยักษทีผ่ันตัวมาทําธุรกิจ ชองทีวีดิจิทัล
และทีวีดาวเทียม ปจจุบันชอง 8 ทีวีดิจิทัล ประสบ
ความสําเร็จสูงมาก มีเรตต้ิงชนะชอง 5 เปนรองเพียง ชอง 3 
ชอง 7 ชอง 9 และตํ่ากวาชอง 1 Workpoint TV เพียง
เล็กนอย ขณะท่ีชองทีวีดาวเทียมอกี 3 ชอง คือ ชอง 2 ชองยู
แชลแนล และสบายดีทีวี มีผลกําไรทุกชอง   
ที่ผานมา ราคาหุนของ RS ถูกกดดันจากประกาศ Must 
Have ของ กสทช. ที่จัดใหกีฬาฟุตบอลโลกเปนหน่ึงใน
ประเภทท่ีตองมีการถายทอดสดทางฟรีทีวีทุกแมกซ ภาย 
หลังท่ี RS ไดลิขสิทธิ์บอลโลก และเดินหนาทําธุรกิจเพยทีวี
ชองบอลโลกและชองบอลลาลีกา พรอมกบัขายกลองรับ
สัญญานดาวเทียม พวงรับชมชองบอลโลกและบอลลาลีกา
ฤดูกาลสุดทายฟรี โดยสุดทาย กสทช.ไดเจรจากับ RS 
เพ่ือใหบอลโลกสามารถถายทอดสดทางฟรีทีวีทุกแมกซ โดย
จะจายเงินชดเชยคาเสียหายทางธุรกิจไมเกิน 427 ลานบาท 
ทั้งน้ี RS ตองเปนผูรับผิดชอบจายเงินชดเชยใหแกลูกคาท่ี
เรียกรองคาเสียหายดวยตนเอง อยางไรก็ตาม กสทช. ได
จายเงินลวงหนาให RS 119 ลานบาท แตสรุปยอดเงิน
ชดเชยยังตองผานการตรวจสอบความเหมาะสม จาก
คณะอนุกรรมการตรวจสอบ   โดยลาสุดเม่ือวันท่ี 17 ก.ย. ที่
ผานมา กสทช. มีมติสรุปอนุมัติยอดเงินชดเชยท่ีตองจายให 
RS ทั้งหมดเปนเงนิ 370 ลานบาท ตํ่ากวายอดท่ีตกลงกันไว

ราว 57 ลานบาท ซึ่งทําใหคาดรายไดจากลิขสิทธิบ์อลโลกตํ่ากวา
เปาหมายของ RS ที่ 900 ลานบาท ราว 57 ลานบาท แตคาดลิขสิทธ์ิบอล
โลกยงัสามารถสรางกําไรราว 169 ลานบาท ซึ่งจะรับรูในงวด 3Q57 ราว 
100 ลานบาท  
นอกจากน้ีในงวด 3Q57 ธุรกิจปกติมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ
ทีวี ที่มีผูลงโฆษณามากขึ้นจาก 45% ของเวลาโฆษณาท้ังหมดในงวด 
2Q57 เพ่ิมเปน 50% ในงวด 3Q57 สงผลใหคาดกาํไรสุทธิในงวด 3Q57 
จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุม มาอยูที่ราว 150 ลานบาท ขณะท่ีงวด 4Q57 
มีโอกาสท่ีจะกลับรายการต้ังสํารองขาดทุนจากบอลลาลีกาในงวด 1H57 
ทั้งหมด 54 ลานบาท เพราะไดจับมือกับ CTH (เจาของลขิสิทธิ์ชองบอล
พรีเมียรลึก นํากลองบอลโลกเดิมมาเปล่ียนแพ็คเก็จขายกลองลาลิกา 
สตาร ซึ่งใหสิทธิ์ชมฟรีบอลลาลกีาฤดูกาลสุดทาย และเปนสมาชกิชอง
บอลพรีเมียรลกีรายเดือน 180 บาท/เดีอน รวมท้ังมีโอกาสไดเงินจากก
สทช.อีก 57 ลานบาท เพราะกสทช.ใหสิทธิ์ RS อุทธรณเร่ืองตอกสทช. 
หากมีเหตุผลสมควร ทําใหคาด RS จะสามารถทํากําไรไดตามประมาณ
การ แมกําไรสุทธงิวด 1H57 จะมีเพียง 70 ลานบาท โดยคาดกําไรสุทธิใน
ป 2557 จากเติบโตจากปกอนหนา 14% และจะทรงตัวในไดปหนา แมไม
มีรายไดลิขสิทธิ์บอลโลก เน่ืองจากเรตต้ิงท่ีดีขึ้นของชอง 8 ทําให RS มี
แผนปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาอกีคร้ังในตนปหนา    
ดวยผลประกอบการงวด 3Q57 ที่เติบโตเดนสุดในกลุม บวกกบัราคาหุน
ปจจุบันมี Upside ถึง 25.8% และคาด Dividend Yield สูง  4.4% จึง
แนะนํา “ซื้อ” และเลือกเปน Top pick กลุม                                           .

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ปี 2555 และ 2556 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 3,461 4,500 4,285
กําไรสุทธิ 394 449 445
Norm Profit 394 449 445
กําไรตอหุน(บาท) 0.41 0.44 0.43
PER (x) 19.4 18.1 18.5
DPS (บาท) 0.35 0.35 0.35
Dividend Yield (%) 4.4 4.4 4.4
BVS (บาท) 1.65 1.75 1.83
PBV (x) 4.8 4.5 4.3
ROE (%) 27.5 26.7 24.2
EV/EBITDA (X) 13.8 9.2 15.4

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

อาร์เอส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RS 
 งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

รายไดคาบริการ 2,812   3,461   4,500   4,285   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย (1,752) (2,109) (3,006) (2,850) กําไรสุทธิ 284      394       449       445       

กําไรข้ันตน 1,061   1,352   1,494   1,435   รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (708)    (873)    (1,008) (943)    คาเส่ือมราคาและตัดจาํหนาย 93        278       205       222       

ดอกเบีย้จาย (8)        (17)      (23)      (23)      กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (9)        (9)        (3)        (3)        อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 60        22        30        30        เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (165)     312       (246)     (38)       

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 397      476      490      497      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 212      984       408       629       

ภาษเีงนิได (123)    (84)      (39)      (50)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สวนของผูถือหุนรายยอย 10        2          (2)        (2)        เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน -       -       -       -       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0          0          0          0          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ 23        -       - -

กําไรสุทธิ 285      395      449      446      เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (405)     (473)     (2,173)  (203)     

กําไรจากการดําเนินงาน 284      394      449      445      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (388)     (468)     (2,167)  (203)     

Norm EPS 0.32     0.41     0.44     0.43     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู -       -       -       -       

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน (57)       149       139       0           

การเติบโตของรายไดคาบริการ 3.0% 23.1% 30.0% -4.8% เพิม่/ลด สวนของผูถอืหุนรายยอย -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 35.8% 38.8% 13.8% -0.8% ลด จายปนผล (131)     (272)     (334)     (359)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 37.7% 39.1% 33.2% 33.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 208      (258)     1,263    (366)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 10.1% 11.4% 10.0% 10.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 32        259       (496)     60         

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดคาบริการ 913      1,040   696      1,366   เงนิสดและเทยีบเทาเงนิสด 318      577       80         141       

ตนทนุขาย (551)    (682)    (536)    (974)    ลูกหน้ีการคา 664      767       740       704       

กําไรข้ันตน 361      358      159      392      สินคาคงเหลือ 141      63         231       219       

คาใชจายในการขายและบริหาร (209)    (260)    (182)    (243)    สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 398      341       358       376       

ดอกเบีย้จาย (5)        (4)        (4)        (20)      ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 260      310       78         59         

คาใชจายอ่ืน (2)        (2)        (2)        (2)        สนิทรัพยรวม 2,555   2,986    4,655    4,676    

รายไดอ่ืน 10        3          9          6          

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 155      95        (20)      133      เจาหน้ีการคา 197      187       197       188       

ภาษเีงนิได (31)      (3)        14        (43)      หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 804      1,052    1,000    950       

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          1          1          (18)      หน้ีสินรวม 1,254   1,416    2,860    2,795    

รายการพเิศษอ่ืน ๆ -      -      1          2          สวนของผูถอืหุนสวนนอย 5          3           3           4           

กําไรสุทธิ 124      92        (4)        74        ทนุทีช่าํระแลว 883      954       1,026    1,026    

กําไรจากการดําเนินงาน 124      92        (5)        72        สวนเกินมูลคาหุน 130      194       261       261       

Norm EPS 0.13     0.10     (0.005) 0.07     กําไรสะสม 358      481       521       607       

สวนของผูถือหุน 1,296   1,567    1,792    1,878    

การเติบโตรายไดคาบริการ (QoQ) 9.8% 15.6% 14.0% -33.1%

อัตรากําไรข้ันตน 43.1% 39.6% 34.4% 22.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,555   2,986    4,655    4,676    

อัตรากําไรสุทธิ 13.9% 13.6% 8.9% -0.5%

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.39     1.32     1.11     1.20     ยอดขายเติบโต 3.0% 23.1% 30.0% -4.8%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.40     6.40     7.40     7.40     อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ีย 37.7% 37.5% 33.2% 33.5%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.01   54.67   19.51   19.60   คาใชจายในการขาย/บริหารตอรายไดบริการ 25.2% 22.0% 22.4% 22.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.97     11.37   17.05   17.02   

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.97     0.90     1.60     1.49     

ดอกเบีย้จายตอกระแสเงนิสดการดําเนินงาน 0.03     0.08     0.02     0.06     

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 23.1% 27.6% 26.7% 24.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 12.8% 14.2% 11.7% 9.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

มีวันนี้เพราะฝีมือล้วนๆ 

 
SRICHA 

 
ราคาปัจจุบัน 37.00 บาท  
Fair Value’57 43.40 บาท  
Fair Value’58 43.26 บาท  
มูลค่าตลาด 11,220 ล้านบาท 

 ทิศทางธุรกิจสดใส ลุ้นคว้างานใหญ่หลายโครงการ 
 แนวโน้มผลประกอบการ 2H57 ฟ้ืนตัวแรง 
 โดดเด่นท่ีเงินปันผล ระดับ 7% ต่อปี แนะนําซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

SRICHA ถือเปนผูเชีย่วชาญงานผลิตและติดต้ังระบบทอ
โครงสรางเหล็ก รวมไปถึงอุปกรณ เคร่ืองจักรขนาดใหญที่ใช
ในอุตสาหกรรมหนัก ลาสุด SRICHA เพ่ิงไดรับงานประกอบ
โครงสรางเหล็กจาก CUEL Limited ซึ่งเปนงานเรงดวน 
มูลคางานเร่ิมตนประมาณ 400 ลานบาท โดยจะเร่ิมรับรู
รายไดต้ังแตชวง 3Q57 เปนตนไป เม่ือรวมกับงานอื่นๆใน 
Backlog และรายไดจากบริษัทลูกท่ีมีเขามาอยางสมํ่าเสมอ 
คาดวาชวง 2H57 SRICHA จะมีรายไดไมตํ่ากวา 1.2 
พันลานบาท ใกลเคียงกับ 1H57 อยางไรก็ตาม อตัรากําไร
ในชวง 2H57 คาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 ที่มี Net 
Profit Margin 31% อยางเห็นไดชัด เน่ืองจากงานท่ีไดรับ
จาก CUEL Limited เปนงานท่ี SRICHA สามารถเรียก 
margin ไดสูงกวางานอื่นๆคอนขางมาก นอกจากน้ียังมี
รายไดจากงานสวนเพ่ิมของโครงการของไทยออยล ซึ่งเปน
สวนท่ีมี margin สูง เขามารับรูในชวง 3Q57  

สําหรับแผนการเขาประมูลงานในปจจุบัน สวนใหญอยูในธุรกจิโรงไฟฟา 
และโรงกลั่น โดยงานท่ีมีความหวังสูงคือ งานกอสรางโรงไฟฟา 2 แหงใน
พมา มูลคา 200 ลานบาท และ 600 ลานบาท สวนงานในประเทศ มี
โอกาสสูงท่ี SRICHA จะไดรับงานเพ่ิมเติมจากบริษัทไทยออยส ซึง่เปน
ลูกคารายสําคัญ และมีแผนทีจ่ะกอสรางหนวยกล่ันใหม ซึ่งนาจะมีงานท่ี
เกี่ยวของกับโครงสรางเหล็กประมาณ 5 พันลานบาท  

กลยุทธการดําเนินธุรกิจดวยการสาํรองกําลังการผลติบางสวน เพ่ือรองรับ
งานเรงดวนจากลูกคา ซึ่งจะให profit margin สูงกวางานท่ัวไป แมทําให
การคาดการณรายไดในอนาคตทําไดลําบาก แตหากพิจารณาจากผล
ประกอบการในชวง 4 ปทีผ่านมา ซึ่ง SRICHA สามารถรักษาฐานกําไรได
ในระดับสูงมาโดยตลอด แสดงใหเห็นถึงผลสําเร็จของกลยุทธดังกลาว 
สําหรับป 2557 ประเมิน Fair Value อิง PER 13 เทา จะใหราคา
เหมาะสม 43.40 บาท โดยคาดหวัง Dividend Yield ไดสูงถึง 7.4% สูง
ที่สุดในกลุมรับเหมาฯ    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ SRICHA 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 2,538 2,753 2,789
กําไรสุทธิ 918 1,035 1,044
Norm. Profit 918 1,035 1,044
Norm. EPS (บาท) 3.01 3.34 3.33
DPS (บาท) 2.70 2.75 2.75
Norm. PER (X) 12.30 11.08 11.12
Dividend Yield (%) 7.3% 7.4% 7.4%
Book Value (บาท) 7.77 8.44 9.08
P/BV (X) 4.76 4.39 4.08
EV/EBITDA (X) 8.56 8.04 8.07  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SRICHA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 2,538 2,753 2,789 2,979 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 943 1,070 1,099 1,190 กําไรสุทธิ 918        1,035    1,044  1,113  

กําไรข้ันตน 1,595 1,683 1,690 1,789 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 88          (41)        (20)      (20)      

คาใชจายในการขาย 236 221 217 235 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 42          50         75       100     

ดอกเบี้ยจาย 0 1 1 1 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 23          -        -      -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (770)      381       (3)        (18)      

รายไดอื่น 798 540 540 540 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 405        1,445    1,116  1,194  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,157 2,001 2,012 2,093 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได 236 186 188 200 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 200        -        -      -      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -        -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ -18 -20 -20 -20 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (153)      (500)      (500)    (150)    

กําไรสุทธิ 918 1,035 1,044 1,113 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (57)        (500)      (500)    (150)    

กําไรจากการดําเนินงาน 918 1,035 1,044 1,113 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 3.01      3.34      3.33      3.51      เพิ่ม/ลด เงินกู (1)          -        -      -      

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 22          53         41       41       

การเติบโตของยอดขาย 21.0% 8.5% 1.3% 6.8% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -        -        -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -11.1% 12.7% 0.9% 6.6% ลด จายปนผล (807)      (824)      (853)    (863)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 62.8% 61.1% 60.6% 60.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (773)      (772)      (812)    (822)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 36.2% 37.6% 37.4% 37.4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (425)      174       (196)    222     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 630       579       435       602       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 952 1,126 929 1,152

ตนทุนขาย 254       248       285       327       ลูกหน้ีการคา 309 275 279 298

กําไรข้ันตน 376       331       150       275       สินคาคงเหลือ 666 756 766 819

คาใชจายในการขาย 55         82         59         39         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 0 0 0 0

ดอกเบี้ยจาย 0           0           0           0           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 594 1,044 1,469 1,519

คาใชจายอื่น -        -        -        -        สินทรัพยรวม 2,957 3,617 3,859 4,204

รายไดอื่น 7           131       7           6           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 328       381       98         242       เจาหน้ีการคา 50 55 56 60

ภาษีเงินได 41         148       28         32         หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 460 871 881 931

สวนของผูถือหุนรายยอย (3)          (1)          (2)          (2)          หน้ีสินรวม 551 968 978 1,032

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธิ 349.8    289.2    127.4    291.1    ทุนที่ชําระแลว 305 310 314 317

กําไรจากการดําเนินงาน 349.8    289.2    127.4    291.1    สวนเกินมูลคาหุน 1,101 1,149 1,186 1,223

Norm EPS 1.15      0.95      0.42      0.96      กําไรสะสม 920 1,130 1,322 1,572

สวนของผูถือหุน 2,372 2,615 2,847 3,138

ยอดขาย (QoQ) 57% -8% -25% 38%

กําไรขั้นตน (QoQ) 163% -12% -55% 84% สวนของผูถือหุนรายยอย 34 34 34 34

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 123% -17% -56% 129% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,957 3,617 3,859 4,204

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.25      2.59      2.36      2.53      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 8.21      10.00    10.00    10.00    งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 1,200 1,500 2,500 2,500

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.81      3.64      3.64      3.64      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 1,768 1,015 1,227 1,248

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 51.26    50.00    50.00    50.00    Gross margin 49.3% 51.7% 51.3% 51.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.23      0.37      0.34      0.33      SG&A/Sale 9.3% 9.8% 9.5% 9.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 31.0% 28.6% 27.1% 26.5% Effective tax rate 20% 15% 15% 15%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 38.7% 39.6% 36.7% 35.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ผู้รับเหมาไทย ก้าวไกลสู่ระดับโลก 

 
STPI 

 
ราคาปัจจุบัน 22.00 บาท  
Fair Value’57 28.46 บาท  
Fair Value’58 30.97 บาท  
มูลค่าตลาด 32,504 ล้านบาท 

 แนวโน้มกําไรเติบโตก้าวกระโดดต้ังแต่ 3Q58 เป็นต้นไป 
 ศักยภาพเต็มเป่ียม พร้อมรับทุกโอกาสทางธุรกิจ 
 PER ต่ําท่ีสุดในกลุ่มรับเหมาฯ แนะนําซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556 NR.   
     

การรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys ที่จะเขาสูชวงอัตราเรง
ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป หลังปญหาการสงแบบกอสราง
ลาชาจากผูวาจางไดรับการแกไข บวกกับคาเรงงานท่ีคาด
วาจะไดรับเขามาในชวง 2H57 อีกประมาณ 70-100 ลาน
เหรียญฯ ซึง่กวา 65% ของคาเรงงาน จะถกูบันทึกเปน
รายไดภายใน 2H57 โดยท่ี STPI จะมีการประเมิน gross 
margin ของโครงการ Ichthys ใหมทั้งหมด หลังไดรับคาเรง
งานเขามา และมีการรวมผลบวกจาก Cost Saving ตางๆ 
เชน การซื้อเหล็กไดในราคาตํ่ากวา Budget ซึ่งนาจะทําให 
gross margin ของโครงการ Ichthys เพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน ที่
บันทึกไวเพียง 24% เพ่ิมเปน 26-27% และจะทําให STPI มี
ผลประกอบการที่เติบโตอยางกาวกระโดดในงวด 3Q57 ใน
ระดับใกลเคียง 1 พันลานบาท และจะทรงตัวในระดับสูง
ตอเน่ืองไปจนถึง 2Q58  

STPI ถือเปน Steel Fabricator ที่มีประสบการณทํางาน Module มาก
ที่สุดรายหน่ึงของโลก โดยมีจุดแขง็สําคัญเร่ืองพ้ืนท่ีโรงงานติดทาเรือนํ้าลึก 
ซึ่งปจจบุันมีอยู 300 ไร บริเวณทาเรือแหลมฉบัง บวกกับพ้ืนท่ี 50 ไร ที่
ทาเรือสัตหีบ โดยความคืบหนาการเขาประมูลงาน ปจจบุันมี 3 โครงการ
ใหญที่กําลังรอผล ไดแก Mozambique LNG, Kitimat และ Pacific 
Northwest ซึ่งท้ังหมดนาจะทราบผลอยางชาตนปหนา โดย STPI เคย
รวมงานกับผูรับเหมาหลักท่ีเขาประมูลงานท้ัง Bechtel และ JGC จึงมี
ความเปนไปไดคอนขางสูงท่ี STPI จะไดรับชวงงาน Module เขามา
บางสวน แตหากกรณีเลวรายท่ีสุดท่ี STPI พลาดงานท้ังหมด STPI ก็ยังมี
ทางเลือกท่ีจะไปเซ็นสัญญาเปนพันธมิตรระยะยาวกับ Bechtel เพ่ือรับ
งานตอจาก Bechtel ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก 

พ้ืนฐานบริษัทท่ีแข็งแกรง และมีแนวโนมการเติบโตสูงตามอุตสาหกรรม 
LNG ที่มีการขยายตัว ขณะที่ราคาหุนปจจุบนัถือวาตํ่าท่ีสุดในกลุม
รับเหมาฯ โดยมี PER เพียง 10 เทา ฝายวิจยัแนะนํา ซือ้ กําหนด Fair 
Value อิง PER 14 เทา จะใหราคาเหมาะสม 28.46 บาท          

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Potential Projects ของ STPI 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 5,669 14,696 13,899
กําไรสุทธิ 1,909 3,003 3,268
Norm. Profit 1,819 3,003 3,268
Norm. EPS (บาท) 1.23 2.03 2.21
DPS (บาท) 0.34 0.75 1.00
Norm. PER (X) 17.87 10.82 9.95
Dividend Yield (%) 1.55% 3.41% 4.55%
Book Value (บาท) 4.00 5.69 7.16
P/BV (X) 5.50 3.86 3.07
EV/EBITDA(X) 13.74 7.94 6.92

 โครงการ ประเทศ มลูคา (MB) สถานะ

Yamal รัสเซีย 20,000-30,000
Technip เปน EPC Contractor โดย STPI มีโอกาส
ชนะคอนขางต่ํา

Mozambique LNG โมแซมบิค 10,000-15,000
อยูระหวางคัดเลือก EPC Contractor โดย STPI จับ
มือกับ Bechtel ซ่ึงไดรับคัดเลือกเปน FEED 
Contractor คาดจะรูผลอยางชา 1Q58

Kitimat แคนาดา 10,000-15,000
 JGC and Fluor เปน EPC โดย STPI เสนอตัว
เปน Sub Contractor คาดรูผลอยางชา 1Q58

Pacific Northwest แคนาดา 10,000

อยูระหวางคัดเลือก EPC Contractor โดย 
Bechtel,KBR/JGC Joint 
Venture,Technip/Samsung/China Huanqiu ไดรับ
คัดเลือกเปน FEED Contractors  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 

เอสทีพี แอนด์ไอ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STPI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 5,669 14,696 13,899 12,029 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 3,638 11,022 9,928 8,796 กําไรสุทธิ 1,909        3,003        3,268        2,696        

กําไรขั้นตน 2,031 3,674 3,971 3,233 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (26)           (182)         -           -            

คาใชจายในการขาย 149 220 208 180 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 178           245           345           445           

ดอกเบี้ยจาย 7 5 5 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 8               -           -           -            

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 638           (114)         30             73             

รายไดอื่น 725 833 876 931 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 49             2,952        3,643        3,213        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,600 4,282 4,634 3,979 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษเีงินได 248 615 669 552 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 1,154        -           -           -            

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (22)           -           -           -            

รายการพิเศษอื่น ๆ 90 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (843)         (1,000)      (1,500)      (1,500)       

กําไรสุทธิ 1,909 3,003 3,268 2,696 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 323           (1,000)      (1,500)      (1,500)       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,819 3,003 3,268 2,696 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 1.23      2.03      2.21      1.82      เพิ่ม/ลด เงินกู (21)           -           -           -            

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2               -           -           -            

การเติบโตของยอดขาย 80.5% 159.2% -5.4% -13.5% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           -           -           -            

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 87.6% 65.2% 8.8% -17.5% ลด จายปนผล (368)         (502)         (1,108)      (1,477)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 35.8% 25.0% 28.6% 26.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (387)         (502)         (1,108)      (1,477)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 32.1% 20.4% 23.5% 22.4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (15)           1,450        1,035        236           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 1,316    1,900    2,726    2,616    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,032 6,481 7,516 7,752

ตนทุนขาย 888       1,260    2,083    1,982    ลูกหนีก้ารคา 1,006 1,764 1,668 1,444

กําไรขั้นตน 428       641       642       634       สินคาคงเหลือ 1,250 2,693 2,536 2,176

คาใชจายในการขาย 42         45         49         30         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 332 441 417 361

ดอกเบี้ยจาย 1           2           3           3           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,240 2,996 4,151 5,206

คาใชจายอื่น -        -        -        1           สินทรัพยรวม 10,867 15,725 17,607 18,183

รายไดอื่น 43         52         66         83         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 428       646       657       683       เจาหนีก้ารคา 934 1,764 1,668 1,444

ภาษเีงินได 66         68         66         92         หนีส้ินหมุนเวยีนอื่น 3,702 5,411 5,229 4,811

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หนีส้ินรวม 4,956 7,313 7,035 6,392

รายการพิเศษอื่น ๆ 3           33         (96)        (27)        

กําไรสุทธิ 364.8    610.7    495.4    564.8    ทุนที่ชําระแลว 369 369 369 369

กําไรจากการดําเนินงาน 362.2    578.2    591.0    592.2    สวนเกินมูลคาหุน 1,456 1,456 1,456 1,456

Norm EPS 0.98      1.57      1.61      1.61      กําไรสะสม 4,059 6,560 8,720 9,939

สวนของผูถือหุน 5,911 8,412 10,572 11,790

ยอดขาย (QoQ) 10% 44% 43% -4%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -13% 50% 0% -1% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -11% 60% 2% 0% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,867 15,725 17,607 18,183

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.65      1.61      1.79      1.90      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา 5.64      8.33      8.33      8.33      งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 2,000 20,000 5,000 25,000

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เท 4.53      5.46      5.48      5.53      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 20,231 26,198 17,995 31,697

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา 6.07      8.33      8.33      8.33      Gross margin 35.8% 25.0% 28.6% 27.0%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 0.84      0.87      0.67      0.54      SG&A/Sale 2.6% 1.5% 1.5% 1.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.7% 19.1% 18.6% 14.8% Effective tax rate 11.5% 17.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 30.8% 35.7% 30.9% 22.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ROE’15 15% ไม่เกินเอื้อม  
 

TMB 
 

ราคาปัจจุบัน  3.02 บาท  
Fair Value’57 3.40 บาท  
Fair Value’58 3.70 บาท  
มูลค่าตลาด 131,910 ล้านบาท 

 กลยุทธ์ Deposit-led ต่อยอดธุรกิจเกินคาดหมาย 
 มอง ROE ปี 2558 ข้ึนไปท่ี 14.5% 
 หุ้น Top pick ของ ธ.พ.ขนาดกลาง    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

พัฒนาการทางบวกของ TMB ยังดําเนินไปอยางตอเนื่อง  
โดยเฉพาะการเปนผูนําตลาดท้ังในดานผลิตภัณฑเงินฝาก 
สินเชื่อ และการบริการที่สรางความแตกตางภายใตแนวคิด 
“Make the Difference” เพ่ือนําไปสูการเติบโตของ ROE 
อยางยัง่ยืน  โดยวางกลยุทธเพ่ือนําไปสูเปาหมายหลักดวย
การใชเงินฝากเปนตัวขับเคลื่อน (Deposit-Led Strategy) 
ซึ่งประสบความสาํเร็จมากในการเพ่ิมฐานลูกคารายยอยเขา
มาเพ่ือตอยอดการขายผลิตภัณฑทางการเงินอื่นๆ ในกลุมฯ 
(Cross sales) นํามาซ่ึงการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ ใน 
ธุรกรรมดาน Bancassurance และการขายกองทุนซึ่ง
เปนไปในเชิงรุกมาก ขณะท่ีตนทุนดอกเบีย้จาย เห็นการ
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ ในชวงท่ีผานมาจนใกลเคียง
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมแลว อีกท้ังผลบวกจากการท่ีธนาคารฯ 
เรงเพ่ิมสัดสวนสินเชื่อ SME ขึ้นมาท่ี 36% ของสินเชื่อรวม 
ลวนเปนปจจัยขับเคลื่อน NIM ใหเพ่ิมขึ้นมาใกลเคียง
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 2.94% เชนกัน  

สําหรับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2557 ของธนาคารฯ ที่ต้ังไว 6-8% yoy 
และของฝายวิจัย 8.0% yoy โดยในชวง 1H57 เติบโตเพียง 2.0% จากสิ้นป 
2556 แตคาดวาในชวง 2H57 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลสนิเชื่อ SME และสินเชื่อ
รายใหญ ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจในประเทศท่ีเห็นการฟนตัวดีขึ้นจาก
ชวง 1H57 นาจะชวยผลกัดันใหการเติบโตของสินเชื่อสุทธิโดยรวมเขาใกล
เปาหมายได สวนใหญเปนการเติบโตจากกลุมสนิเชื่อรายใหญและสินเชือ่ 
SME    

พัฒนาการของ NPL เปนไปในทางบวกอยางตอเน่ือง โดยลดระดับลงมา
อยางตอเน่ืองต้ังแตป 2550 จนเหลือเพียง 2.80% ของสินเชื่อรวม สูงกวา
คาเฉลี่ยกลุมฯ ที ่2.30% เล็กนอย  โดยต้ังเปาหมายลด NPL ลงมาท่ี 2.60% 
ณ สิ้นป 2557 พรอมกําหนดการต้ังสํารองหน้ีฯ ปกติ (Normalized 
provisioning expenses) ในรายเดือนขึ้นเปน 700 ลานบาท จากเดิม 500 
ลานบาท ต้ังแตงวด 2Q57 เพ่ือใหมีปริมาณเงินสํารองหน้ีสูญ (LLR) ที่
เหมาะสมกับสินเชื่อ 

แนะนําซือ้ และเลือกเปนหุน Top pick ในกลุม ธ.พ.ขนาดกลาง กาํหนด 
Fair value ป 2557 เทากับ 3.40 บาท และป 2558 เทากับ 3.76 บาท อิง 
PBV 2.19 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 14.5%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H57 ของ TMB  
ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 5,737 8,471 10,332

EPS (บาท) 0.13 0.19 0.24

Norm profit 13,208     11,947     15,270     

Norm EPS (บาท) 0.30 0.27 0.35

BVS (บาท) 1.42         1.55         1.72         

PER (x) 23.0 15.5 12.7

PBV (x) 2.1 1.9 1.8

Div yields 1.32% 1.93% 2.35%

ROE (%) 9.6% 13.1% 14.5%

 
รายยอย

18%

รายใหญ
46%

SME รายกลาง
17%

SME รายเล็ก
19%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : TMB 

ธนาคาร ทหารไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TMB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 34,826        36,127        40,023        44,140        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,576       14,554       18,338       19,738       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (14,004)      (14,715)      (16,494)      (18,018)      เงินลงทุน-สุทธิ 103,277     113,604     124,965     137,461     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 20,822        21,412        23,528        26,123        สนิเช่ือ 499,474     539,432     604,164     676,663     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,579          6,304          7,565          8,700          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,004         1,456         1,631         1,827         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 2,807          2,757          3,203          3,473          หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (31,468)      (34,968)      (39,468)      (39,468)      

คาใชจายดําเนนิงาน (14,550)      (16,094)      (15,927)      (16,958)      สินเช่ือสุทธิ 469,010     505,921     566,327     639,023     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (7,613)        (3,776)        (5,437)        (6,090)        สินทรัพยอ่ืน 176,869     184,831     193,431     201,239     

กําไรกอนภาษีเงินได 7,044          10,604        12,931        15,247        สนิทรัพยรวม 765,732     818,910     903,061     997,461     

หัก ภาษีเงินได (1,297)        (2,121)        (2,586)        (3,049)        เงินฝาก 529,606     571,975     640,611     717,485     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (10)             (12)             (13)             (14)             เงินกูยืม 38,173       42,754       47,884       53,630       

กําไรสทุธิ 5,737          8,471          10,332        12,184        หนีสิ้นรวม 703,899     751,184     828,103     913,973     

EPS (บาท) 0.13            0.19            0.24            0.28            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,426       41,426       41,426       

กําไรจากการดําเนินงาน 13,208        11,947        15,270        17,774        สํารองอ่ืน 5,127         5,086         5,086         5,086         

Norm EPS (บาท) 0.30            0.27            0.35            0.41            กําไรสะสม 15,204       21,134       28,366       36,895       

สวนของผูถือหุน 61,757       67,646       74,878       83,407       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 765,732     818,910     903,061     997,461     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 8,738          9,711          8,734          8,935          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 12,357       16,576       13,881       16,056       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (3,550)        (3,710)        (3,697)        (3,712)        เงินลงทุน-สุทธิ 103,309     103,277     112,822     119,087     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 5,188          6,001          5,037          5,224          สนิเช่ือ 475,286     499,474     500,756     509,560     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,324          1,439          1,136          1,346          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,093         1,004         984            1,027         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 568             809             656             688             หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (30,142)      (31,468)      (32,216)      (29,807)      

คาใชจายดําเนนิงาน (3,576)        (4,296)        (3,763)        (3,727)        สินเช่ือสุทธิ 446,237     469,010     469,525     480,780     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (1,195)        (1,742)        (1,161)        (309)           สินทรัพยอ่ืน 177,482     176,869     180,303     185,404     

กําไรกอนภาษีเงินได 2,308          2,212          1,905          3,222          สนิทรัพยรวม 739,385     765,732     776,531     801,327     

หัก ภาษีเงินได (435)           (413)           (299)           (643)           เงินฝาก 516,213     529,606     558,584     572,997     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (3)               (1)               (4)               (3)               เงินกูยืม 107,721     104,211     103,731     106,165     

กําไรสทุธิ 1,870          1,798          1,602          2,575          หนีสิ้นรวม 679,461     703,899     713,054     736,983     

EPS (บาท) 0.04            0.04            0.04            0.06            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,426       41,426       41,497       

กําไรจากการดําเนินงาน 2,911          3,522          2,726          2,753          สํารองอ่ืน 4,818         5,203         5,226         5,175         

Norm EPS (บาท) 0.07            0.08            0.06            0.06            กําไรสะสม 13,680       15,204       16,824       17,673       

สวนของผูถือหุน 59,924       61,833       63,476       64,345       

Tier 1 10.5% 10.6% 10.5% 10.7% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 739,385     765,732     776,531     801,327     

Tier 2 6.4% 5.3% 4.8% 4.7%

CAR 16.8% 15.9% 15.3% 15.4%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 5.13% 4.96% 5.01% 4.97% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 10.3% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.26% 2.24% 2.30% 2.26% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.7% 8.0% 12.0% 12.0%

Spread 2.87% 2.72% 2.71% 2.71% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 19.0% 13.0% 20.0% 15.0%

NIM 3.07% 2.94% 2.94% 2.94% อัตราการเติบโตของคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 1.8% 10.6% -1.0% 6.5%

สินเช่ือตอเงินฝาก 94.31% 94.31% 94.31% 94.31% NPL/สินเช่ือรวม 3.2% 3.5% 3.5% 3.5%

Cost to income ratio 49.82% 52.81% 46.44% 44.28% LLR/NPL 150.2% 155.0% 163.0% 174.3%

ROAA 3.10% 4.28% 4.80% 5.13% Tier1 10.6% 11.4% 11.9% 12.2%

ROAE 9.64% 13.09% 14.50% 15.39% CAR 15.9% 16.5% 16.9% 17.1% 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   ยุโรปกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม เอเชียรับอานิสงค์ 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน/ตราสารหน้ี: SCBFP, KT-ST 
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: TISCONA, SCBAEM 

  

Fundamental Outlook 
พ้ืนฐานเศรษฐกิจของกลมยโูรโซนย่าํแยลงอยางมาก ไมวาจะ
เปนท้ังดานการผลิต การบริการ การจางงานหรืออัตราเงินเฟอ 
กดดันใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตองปรับนโยบายการเงินอกี
คร้ัง ซึ่งไดสรางความแปลกใจใหแกนักวิเคราะหและนักลงทุน 
เน่ืองจากมาตรการของ ECB ในคร้ังน้ีมาเร็วกวาคาด โดย ECB 
ไดลดอัตราดอกเบ้ียอางอิง ซึ่งเปนอัตราท่ีคิดดอกเบี้ยกับธนาคาร
พาณิชยในการนําเงินมาฝากกับธนาคารกลางมากขึ้น รวมถึง
เตรียมเขาซื้อสินทรัพยประเภท asset-backed securities ต้ังแต
เดือนตุลาคมนี้เปนตนไปโดยยังไมเปดเผยวงเงิน แตตลาดคาด
อยูในกรอบ 5 แสนลานถึง 1 ลานลานยูโร ชวง 4Q57 เรามองวา
เศรษฐกิจของยโูรโซน จะยังไมมีการเปล่ียนแปลงอยางมี
นัยสําคัญ แตความเช่ือม่ันในดานตางๆ จะเร่ิมฟนตัว กอนที่ภาวะ
เศรษฐกิจจะเร่ิมดีขึ้นตามลําดับในปหนา หลังเม็ดเงินจากการซื้อ 
ABS เร่ิมเขาสูเศรษฐกิจทีแทจริง ทั้งน้ีหากความขัดแยงระหวาง
ยูเครนและรัสเซีย หากไมดีขึ้นกจ็ะกดดันการฟนตัวของกลุมยูโร
โซนใหลาชาออกไปไดเชนกัน  

เศรษฐกิจสหรัฐฯ คงแนวโนมฟนตัวแข็งแกรงหลังซบเซาหนักใน 
1Q57 หลังดัชนีภาคการผลิตและการบริการขยายตัวสูงสุดใน
รอบ 3-4 ป การขาดดุลทางการคาลดลงและตลาดแรงงานยังมี
การจางงานเฉล่ียในระดับสูง ทําใหการใชจายผูบริโภคมีแนวโนม
เติบโตไดตอไปในอนาคต โดยเฉพาะชวง 4Q57 ซึ่งเปนชวง
เทศกาลคริสตมาสและปใหม สวนภาคอสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอ
ตัวในชวงสั้นๆ ซึง่คาดวาเปนผลจากอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม ที่มี

แนวโนมขยับขึ้นตามแนวโนมดอกเบี้ยระยะยาวของสหรัฐฯ 
ขณะท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ จะยุติการใชมาตรการผอนคลาย
ทางการเงิน (QE) ใน 4Q57 นี้ซึ่งคาดวาจะไมสงผลกระทบในเชิง
ลบตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจ แตคาดวาในชวง 2Q58–3Q58 ธนาคาร
กลางสหรัฐฯจะเร่ิมขึ้นอัตราดอกเบีย้เปนคร้ังแรก ซึ่งจะทําให
ตนทุนการดําเนินธุรกิจปรับตัวขึ้น 

สําหรับภูมิภาคเอเชีย เรายงัคงมุมมองเชงิบวกตอเศรษฐกิจ
ภูมิภาคนี้ จากการสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯจึงมีแนวโนมฟนตัว
ไดตามสหรัฐฯ  นอกจากน้ันการอัดฉีดเงินของ ECB ทําใหคาเงิน
ดอลลารมีแนวโนมแข็งคาขึ้นตอ สงผลใหสกุลเงินตางๆของเอเชยี
ออนคาลง เปนปจจัยบวกโดยตรงตอกลุมประเทศสงออกเชน จีน 
เกาหลีใต ไตหวันและญีปุ่น สําหรับประเทศจีนตัวเลขเศรษฐกิจ
ยังแกวงตัว แตภาคการบริการสามารถขยายตัวไดมากขึน้ 
สะทอนวา เศรษฐกิจจีนเร่ิมเปล่ียนถายไปเติบโตจากการบริโภค
ในประเทศแทนการสงออกมากขึ้น แตนักเศรษฐศาสตรมองวา
ธนาคารกลางจีนกําลังถูกกดดันใหลดอัตราดอกเบ้ียหรือลดอัตรา
เงินสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) เพ่ือประคองใหเศรษฐกิจ
สามารถเติบโตไดตามเปาหมายท่ีวางไว สวนความกังวลเร่ืองการ
ผิดชําระหน้ีลดลงไปมากหลังชวง 2Q57 ไมมีขาวลบจากปจจัย
ดังกลาว ในสวนของประเทศญี่ปุนตัวเลขเศรษฐกิจยงัซบเซาหนัก
ในทุกๆ ดานนับต้ังแตมีการขึ้นภาษีในเดือนเมษายน แตหาก
คาเงินเยนออนคาลงก็จะหนุนภาคการสงออกฟนตัวขึ้นได ทั้งน้ี
นักวิเคราะหหลายคนมองวา ธนาคารกลางญ่ีปุนจะตองผอน
คลายนโยบายทางการเงินเพ่ิมเติมอีกภายในปนี้หรือตนปหนา 

 



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 

   111 

Equity 
ตลาดหุนสหรัฐฯปรับฐานชวงกลาง 2Q57 แตสามารถฟนตัวได
อยางรวดเร็ว หลังตัวเลขเศรษฐกิจเดือนสงิหาคมและกันยายน
ออกมาสดใส นอกจากนัน้ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน
ยังออกมาดีกวาท่ีคาดไวใน 2Q57 ทําใหคา PER สิ้นปของตลาด
หุนสหรัฐฯยังไมแพงมากนักโดยยังอยูใกลคาเฉลี่ยระยะยาว และ
ดวยมุมมองวาเศรษฐกิจยังสามารถเติบโตไดตอในปหนา ผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน จึงมีแนวโนมขยายตัวเชนกัน
สงผลใหคา PER ป 2558 ปรับตัวลดลงไดอีก อยางไรก็ตามเรา
มองวาตลาดหุนจะผันผวนมากข้ึนชวงปลายปนี้ตอเน่ืองไปยังตน
ปหนา จากความกังวลเร่ืองการขึ้นอัตราดอกเบีย้ของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ กองทุนเดนของตลาดหุนสหรัฐฯคือ ASP-S&P500 
ที่ใหผลตอบแทนใกลเคียงกบัดัชนี S&P 500 

การผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป นาจะ
หนุนใหตลาดหุนยุโรป ปรับตัวขึ้นไดเหมือนกบัท่ีเคยเกิดขึ้นใน
สหรัฐฯและญีปุน อยางไรก็ตามการคาดการณทําไดยากเพราะ
กลุมยูโรโซนประกอบดวยประเทศขนาดเล็กใหญจํานวนมาก ซึ่ง
แตละแหงไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาวไมเทากัน อีกทั้ง
ตองติดตามดูวาปญหาในยูเครนจะจบลงหรือไม การลงทุนใน
ภูมิภาคยุโรปจึงมีความเส่ียงมากกวาภูมิภาคอื่นๆ ในขณะ
เดียวกับก็มีโอกาสใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาภูมิภาคอื่นๆ ดวย
เชนเดียวกัน 

เราคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนเอเชีย จากพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่
เติบโตไดในระดับปานกลาง และนักลงทุนยังคงนําเงินเขามา
ลงทุนในภูมิภาคน้ีอยางตอเน่ือง และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นอีกใน 
4Q57 เม่ือทางธนาคารกลางยุโรปเร่ิมใชนโยบายซื้อสินทรัพย ซึ่ง
เม็ดเงินบางสวนจากมาตรการดังกลาวจะไหลเขาสูภูมิภาคเอเชีย 
ดังเชนท่ีเคยเกิดขึน้มาแลวเม่ือสหรัฐฯเร่ิมใชมาตรการ QE ทั้งน้ี
ตลาดหุนท่ีนักวิเคราะหและนักลงทุนหันมาสนใจมากขึ้นคือตลาด
หุนจีน จากความคาดหวังเร่ืองมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เห็นได
จากเม็ดเงินทุนใหมไหลเขาสูตลาดหุนจีนอยางตอเน่ือง 

นอกจากน้ัน ในเดือนตุลาคมน้ีจะมีการเปดการเช่ือมตอระหวาง
ตลาดหุนฮองกงและจีน ทําใหนักลงทุนเขาลงทุนในตลาดหุนจีน
งายขึ้น จากปจจัยบวกขางตนเราจึงแนะนํากองทุนหุนของเอเชีย 
2 กองทุนคือ TISCONA ที่ลงทุนในตลาดหุนจีน ฮองกง เกาหลีใต
และไตหวัน และกองทุน SCBAEM ที่เนนนํ้าหนักการลงทุนใน
ตลาดหุนเอเชียตะวันออกเฉียงใต จีนและอินเดีย 

Fixed Income 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวไดตามภาวะการเมืองท่ีกลับมามี
เสถียรภาพอีกคร้ัง ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ไมจําเปนตองลดอัตราดอกเบ้ียลงเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในตอนน้ี 
แตอาจเร่ิมปรับขึน้คร้ังแรกราว 2H58 เม่ือการลงทุนและการ
บริโภคเร่ิมเติบโต ในขณะท่ีหลายๆประเทศเร่ิมขึ้นดอกเบ้ียหรือสง
สัญญาณการขึน้ดอกเบีย้บางแลว ดังน้ันการลงทุนในกองทุนตรา
สารหน้ีแบบ term-fund จึงเนนลงทุนสั้นในชวง 3-6 เดือนเพ่ือรอ
ลงทุนซ้ําเม่ืออัตราดอกเบ้ียโลกเร่ิมปรับตัวขึ้น 

Currencies 
การอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกจิของธนาคารกลางยุโรป จะ
กดดันใหคาเงินยูโรมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเน่ือง ในขณะท่ี
คาเงินดอลลารจะแข็งคาขึ้นในระยะยาว เน่ืองจากธนาคารกลาง
สหรัฐฯกําลังยุติการทํา QE และเร่ิมขึ้นดอกเบ้ียในปหนา ซึ่ง
ปจจัยดังกลาวจะทําใหสกุลเงินของเอเชยีจะออนคาลงในระยะ
ยาวเชนกัน 

Commodities 
สินคาโภคภัณฑมีแนวโนมแกวงตัวผันผวนไน 4Q57 จากการแข็ง
คาของสกลุเงินดอลลาร กดดันราคานํ้ามันดิบและทองคําทรุดตัว
ลงแรงจากปจจยัดังกลาว โดยราคานํ้ามันดิบ WTI อาจออนตัวลง
มาบริเวณ $85 – 90 จากการเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้ามันดิบใน
สหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางเปราะบาง และ
เชนเดียวกับราคาทองคํา คาดวายังมีทิศทางออนตัวตราบท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ทยอยใชมาตรการการเงินแบบตึงตัวมาก
ขึ้น แตอยางไรกต็าม ดานยุโรปและญ่ีปุนยังใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายตอ การลงทุนจึงเหมาะสําหรับผูทีต่องการลงทุนใน
ระยะยาวหลายปเทาน้ัน 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Thai Equity 20% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 10% 
Property Fund 12%  US Equity 25% 
     
Total 15%   Total 85% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟหุนในตางประทเศที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฮองกง ที่มีนโยบายลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนใก
เคียงกับผลตอบแทนของดัชนีหุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียเหนือ 4 ประเทศไดแก เกาหลีใต ไตหวัน จีน และฮองกง  
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 1 กันยายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.0% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.25% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.037% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.16% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

14 มีนาคม 2557 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีล งทุนในกองทุน
ตางประเทศ ประเภทกองทุนรวม
หนวยลงทุน (Fund of Funds) ท่ี
มีการกระจายการลงทุนนอยกวา
เกณฑมาตรฐาน 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Korea TRN 
25%, MSCI 
Taiwan TRN 25%, 
MSCI China TRN 
25%, Hang Seng 
25% 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

580 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 1 กันยายน 2557) 
 YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) - 5.94 - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) - 5.02 - - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 5,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

กองทุนเปิด ทิสโก้ นอร์ธ เอเชีย อิควิตี้ 
(TISCONA)
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นโยบายการลงทุน 

เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ไดแก “Templeton Asian Growth Fund” ซึ่งจดทะเบียนจัดต้ังขึ้นในประเทศลักเซมเบิรก และมี
นโยบายลงทุนในตราสารแหงทุนภายใตการบริหารของ "Templeton Asset Management" ทั้งนี้ บริษัทจัดการจะลงทุนหรือมีไวซื้อหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตางประเทศดังกลาวเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของ มูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม และลงทุนในตางประเทศในขณะ
ใดขณะหน่ึงไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 31 กรกฏาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.0% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <3.10% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.05% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน -  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กุมภาพันธ 2551 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศ 

เกณฑมาตรฐาน MSCI AC Asia 
Pacific ex JP 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

262 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 31 กรกฎาคม 2557) 

 
 

 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 8.48 15.21 15.98 5.24 
เกณฑมาตรฐาน (%) 10.05 13.51 22.06 22.63 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 13.00 น. 

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

ภายใน 13.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ เอเชียน อเีมอร์จ้ิง มาร์เก็ต ฟันด ์
(SCBAEM) 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ยังเป็นตัวกําหนดทิศทางอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไป 

 แนะนําเพ่ิม Duration พอร์ตเป็น 5 ป ี
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงเกือบทกุช่วงอายุ ดว้ยความชันลดลง  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 3/2557 เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 2/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงเกือบทุกชวงอาย ุ ในชวง -2 
ถึง -22 basis point จาก 2Q57 โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 1 ป ปรับตัวลดลง -2 ถึง -4 basis point 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 4 ป ขึน้ไป ปรับตัว
ลดลงในชวง -2 ถึง -22 basis point ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 2 และ 3 ป ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในชวง 4 ถึง 8 
basis point  ตามความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีมีตอแนวโนมการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีปรับดีขึ้น หลังสถานการณทาง
การเมืองคลี่คลาย และภาครัฐมีแนวทางการดําเนินนโยบายท่ีมี
ความชัดเจนขึ้น ประกอบกบัความผิดหวังของนักลงทุนตางชาติ
หลังการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และกลุมยูโร ที่
ออกมาตํ่ากวาคาดการณ สงผลใหมีเงินทุนไหลเขามาลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีไทย โดยเนนลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวเปน
หลัก  

ทั้งน้ี เม่ือวันท่ี 20 ส.ค. 2557 และวันท่ี 17 ก.ย. 2557 กนง.ไดคง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่รอยละ 2.0 ตอป ตามคาดการณของ
ตลาด ซึ่งตลาดประเมินวาดอกเบี้ยนโยบายการเงินในปจจุบัน
ยังคงมีความผอนปรนเพียงพอท่ีจะสนับสนุนการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ และความชัดเจนทางการเมืองจะทําใหภาครัฐสามารถ
กําหนดแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ีจะสงผานใหความเช่ือม่ัน
ภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น ขณะทีแ่รงกดดันเงินเฟอในชวงท่ีผาน
มายังอยูในระดับตํ่า รวมท้ังสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจยังอยู
ในระดับสูง ในขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนในประเทศยังขยายตัว

ไมทันการออม ซึ่งเปนสาเหตุหน่ึงท่ีทําใหเสนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยปรับตัวลดลง 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

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

Year

%Yield 31 ก.ค. 57 29 ส.ค. 57 16 ก.ย. 57

 
TTM. 
(Yrs) 31 ก.ค. 57 16 ก.ย. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ก.ค. 57 16 ก.ย. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.00 2.00 0 20  3.98 3.99 1
 0.25   2.01 2.02 0 21  4.00 4.00 1
 0.50   2.06 2.08 2 22  4.01 4.02 0

1  2.11 2.11 0 23  4.03 4.03 0
2  2.38 2.41 3 24  4.05 4.05 0
3  2.65 2.67 2 25  4.06 4.07 0
4  2.95 2.96 1 26  4.08 4.08 0
5  3.10 3.06 -4 27  4.10 4.10 0
6  3.28 3.23 -5 28  4.13 4.12 -1
7  3.42 3.34 -7 29  4.16 4.15 -1
8  3.50 3.43 -7 30  4.19 4.17 -2
9  3.57 3.52 -5 31  4.20 4.18 -2
10  3.63 3.59 -4 32  4.20 4.18 -2
11  3.69 3.66 -3 33  4.21 4.19 -2
12  3.73 3.71 -2 34  4.21 4.20 -2
13  3.75 3.76 0 35  4.22 4.20 -1
14  3.78 3.80 2 36  4.22 4.21 -1
15  3.77 3.82 5 37  4.23 4.22 -1
16  3.83 3.87 4 38  4.24 4.22 -1
17  3.89 3.91 2 39  4.24 4.23 -1
18  3.95 3.95 1 40  4.25 4.24 -1
19  3.96 3.97 1 41  4.25 4.24 -1

ท่ีมา : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ต.ค.- ธ.ค. 2557 
ในชวงท่ีผานมาเศรษฐกิจโลกยังคงอยูในภาวะท่ีเปราะบาง ความ
ไมสงบในประเทศแถบตะวันออกกลางยังคงยืดเยือ้ และไมมีทีทา
จะจบลงในระยะสั้น ในขณะท่ีมุมมองและความเช่ือม่ันของนัก
ลงทุนตอเศรษฐกจิไทยมีแนวโนมดีขึ้นตามรูปการณทางการเมือง
และแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจที่มีความชัดเจนมากขึ้น เปน
ปจจัยบวกท่ีจะทําใหเงินลงทุนของนักลงทุนจากตางชาติ จะไหล
เขามาสูระบบเศรษฐกิจไทยตอเน่ืองอีกในชวงถัดไป รวมถึงการ
พักเงินในสกุลเงินบาท ดวยการซือ้ตราสารหน้ีไทยในชวงท่ีเหลือ
ของป 2557 คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะยังคง
ปรับตัวลดลงตอเน่ืองไปจนถึงปลายป 2557 

อยางไรก็ตาม ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีอยูในระดับที่สูง 
ในชวงท่ีผานมา ยงัคงตองอาศัยกลไกในการสงผานปริมาณเงิน
จากตลาดเงินไปสูภาคการผลิตท่ีแทจริง (Real Sector)  ผานมิติ
ทางเวลาและอัตราเรงของกระบวนการการสงผานเม็ดเงิน ซึ่งใน
สถานการณปจจบุัน คงตองใชนโยบายและการดําเนินมาตรการ
จากภาครัฐ เปนเคร่ืองมือเน่ืองจากการฟนตัวของการบริโภคและ
การลงทุนรวมถึงการสงออกมีแนวโนมจะฟนตัวไดชา จึงตองจับ
ตาวา รัฐบาลจะสามารถดําเนินนโยบายท่ีเปนรูปธรรมไดอยางมี
ประสิทธิภาพเพียงใด ในดานนโยบายการเงินคาดวา
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (R/P 1 วัน) จนถึงคร่ึงแรกของป 2558 และมีแนวโนมวา
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับ 0.25-0.50% ในคร่ึงหลัง
ของป 2558 เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากแรง
กดดันดานตนทุน โดยเฉพาะตนทุนกาซหุงตม บวกดวยแรง
กดดันดานอุปสงค ที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากเศรษฐกิจท่ีเรงฟนตัว
ในชวงคร่ึงหลังป 2557 ถาการลงทุนภาคเอกชนฟนตัวเร็วกวา
คาด และภาครัฐเรงรัดการเบิกจายไดมากกวาตลาดคาดการณไว 
ดังน้ัน คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield 
curve) ในป 2558  มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2557 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เดือน ต.ค. – ธ.ค. 2557 ดัง
ปรากฏในตารางถัดไป  

วงเงิน (ลานบาท) อายุ (ป) ดอกเบ้ีย 

บมจ.บิลทแลนด (PREB)  500.00              2 n.a.

บมจ.อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (IVL) 10,000.00         Perpetual ลอยตัว Hybrid bond

บมจ.จี แคปปตอล จํากัด  (GCAP) 300.00              1.5 5.20%

บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 2,000.00           2.75 3.61%

บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 2,000.00           3.75 3.80%

บมจ.ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 1979 (SAWAD) 1,000.00           n.a. n.a.

Features
บริษัท หมายเหตุ

 

กลยุทธ์เดือน ต.ค. – ธ.ค. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลงดวย
ความชันลดลงตอเน่ืองจากไตรมาสท่ีแลว โดยคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึ้นไปจะ
ปรับตัวลดลงในสัดสวนสูงกวาพันธบัตรระยะกลางถึงระยะส้ัน 
แนะนําใหเพ่ิม Duration ของพอรตเทากับ 5 ป    

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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AAlliibbaabbaa  GGrroouupp  ((BBAABBAA  UUSS))    

 

  

ee--CCoommmmeerrccee  รายใหญ่รายใหญ่ท่ีสุดท่ีสุดของของจีนจีน  
Alibaba เปน Holding Company ในกลุมธุรกิจ e-Commerce ราย
ใหญของจีน ที่เพ่ิงเขาจดทะเบยีนซื้อขายในตลาดหุน New York 
โดยราคาเสนอขายหุน IPO กําหนดท่ี 68 เหรียญฯ ซึ่งจะทําใหมูลคา 
IPO สงูถึง 2.18 หม่ืนลานเหรียญฯ มีขนาดใหญกวาผูใหบริการ e-
Commerce รายใหญในสหรัฐฯ อยาง Ebay และ Amazon รวมกัน 
สวน Market Capitalization มีมูลคา 2.31 แสนลานเหรียญฯ ทั้งน้ี
ราคา IPO ดังกลาวกําหนดอยูบนคา PE อยูที่ราว 29 เทา เม่ือเทียบ
กับประมาณการณรายไดในป 2558 เทียบกบัผูใหบริการ e-
Commerce ในจีนเชน Baido มีคา PE 34 เทา และ Tencent ที่ 37 
เทา ขณะที่ e-Commerce ของอเมริกาอยาง Amazon.com ซื้อขาย
ที่ PE สูงถึง 133 เทา ธุรกิจของ Alibaba เปนการใหบริการ
หลากหลายและครบวงจรต้ังแตการซื้อสินคา, ระบบการชําระเงิน 
และระบบขนสงสนิคา ตามท่ีแสดงในแผนภาพดานลาง  

  

 

ที่มาที่มา::  wwwwww..aalliibbaabbaaggrroouupp..ccoomm 

ในงวด 1Q57 บริษัทฯ มีรายได 1.57 หม่ืนลานหยวน เพ่ิม 31% 
QoQ และ 46% YoY โดย กวา 87% เปนรายไดที่มาจากการขาย
สินคาในประเทศจีน , 9% มาจากการขายสินคาไปยังตางประเทศ 
และสวนท่ีเหลือ เปนรายไดอืน่และรายไดจากการบริหารจัดการ
ระบบขอมูลบน Cloud Computing  

โครงสรางการทําธุรกิจของบริษัทมี Alibaba.com เปนหัวขบวนโดย
ปจจุบันถือเปนชองทางใหบริการ e-Commerce แบบขายสงราย
ใหญที่สุดของจีน วัดจากรายได ตามดวยการดําเนินธุรกิจสําหรับ
รายยอยผาน Taobao Marketplace ซึ่งเปนพ้ืนท่ีใหบริการ e-
Commerce สําหรับรายยอย รายใหญที่สุดของจีนท่ีมีความนิยม
สูงสุดโดยวัดจากจํานวนผูใชบริการ, และมูลคาสินคา โดยมีมูลคา
สินคาหรือ (Gross Merchandise Value) สูงถึง 2.96 แสนลาน
เหรียญฯ และจํานวนผูใชรายเดือน (Monthly Active User) สูงถึง 
8.5 ลานคน ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2557 และยังมี Tmall.com ซึ่ง
เปนพ้ืนท่ีบริการ e-Commerce สําหรับสินคาแบรนดเนมและ
สินคาพรีเม่ียมท้ังในและตางประเทศซึ่งมีขนาดใหญที่สุดของจีนวัด
ตามมูลคาสินคารวม นอกจากน้ีแนวโนมการใช Application และ
การซื้อขายสินคาออนไลนในจีนและทั่วโลกมีแนวโนมสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ือง โดยยอดผูใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ิมขึ้นจาก 27.4% 
ของยอดสินคา เปน 32.8%  

 
ที่มาที่มา::  wwwwww..aalliibbaabbaaggrroouupp..ccoomm 
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อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมเติบโตเติบโตระดับสูงระดับสูง  
อุตสาหกรรมการสั่งซื้อสินคาออนไลนในจีนมีอัตราการเติบโตพรอม
กับตัวเลขผูใชงานอินเตอรเน็ต โดยขนาดของมูลคาตลาดสินคารวม
หรือ GMV มีมูลคาสูงถึง 296 แสนลานเหรียญฯ, ยอดคําสั่งซือ้
ที่มากถึง 1.45 หม่ืนลานคําสั่งซื้อตอป และยอดผูใชงานกวา 279 
ลานคน ในขณะที่ ผูใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนท่ีนั้น Alibaba เปนผู
ใหบริการอันดับ 1 โดยท่ีมีผูใชงานกวา 188 ลานคน และคิดเปน
ยอดมูลคาสินคารวม 7.1 หม่ืนลานเหรียญฯ คิดเปนสวนแบงทาง
การตลาดกวา 86% ของยอดมูลคาสินคารวมในจีน  ทั้งน้ี
อุตสาหกรรม e-Commerce ในจีนพบวายังมีโอกาสขยายตัวไดอีก
มากจากปจจยัการบริโภคภายในประเทศที่คิดเปนราว 36% ของ 
GDP ซึ่งยังนับวาตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประเทศพัฒนาแลวอยาง
สหรัฐฯ ซึง่คิดเปนประมาณ 67% อันบงบอกถึงโอกาศในการ
ขยายตัวในอนาคต  
จีนเปนประเทศที่มีผูใชงานอินเตอรเน็ตท่ีสูงท่ีสุด แตกลับพบวาการ
เขาถึงน้ันยังคงอยูในระดับตํ่า โดยตัวเลขจากผลสํารวจ CNNIC 
พบวามียอดผูใชงานสูงถึง 618 ลานคน ซึ่งในจํานวนน้ีมีผูใชบริการ
ซื้อสินคาออนไลน 302 ลานคน ซึ่งแนวโนมการขยายตัวของผูใชงาน
อินเตอรเน็ตในจีน ประกอบกับความหลากหลายของการซ้ือสินคาท่ี
มากขึ้น นาจะชวยเพ่ิมปริมาณการซื้อสินคาออนไลนมากขึ้น  

อุตสาหกรรมคาปลีกแบบด้ังเดิมท่ีเปนรูปแบบรานคา (Brick and 
Mortar) ในประเทศจีนน้ันมีขอจาํกัดเน่ืองจากการขาดการพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานท่ีดี ทําใหการลงสินคาทําไดอยางจํากัด
ประกอบกับการเดินทางท่ีอาจพบอุปสรรคในการเขาถึงรานคา เปน
โอกาสใหการซื้อสินคาออนไลนเปนท่ีนิยมและสามารถเขาถึงลกูคา
ไดโดยไมจํากัดขอจํากัดทางภูมิภาค  

ผลประกอบการผลประกอบการโดดเด่นโดดเด่น  
รายไดไตรมาส 1 เทากบั 1.577 หม่ืนลานหยวน เพ่ิมขึ้น 31% qoq 
และ 46% yoy โดยรายไดหลักกวา 82% หรือ 1.29 หม่ืนลานหยวน
ยังคงมาจากสวนคาปลีกและราว 15% หรือราว 1.8 พันลานหยวน 
มาจากการขายแบบคาสง โดยแหลงท่ีมาของรายไดกวา 84% ยังคง
มาจากในประเทศจีน ตนทุนขายสินคาในไตรมาสที่ 1 ปรับตัวขึ้น 3 
bps มาอยูที ่ 29.1% ของรายไดรวม หรือมีกําไรขั้นตน (Gross 
Margin) สูงถึง 70.9% หรือเทากับ 1.11 หม่ืนลานหยวน ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 30% qoq และเพ่ิมขึ้น 38% yoy ในขณะท่ีคาใชจายในการ
ดําเนินการเพ่ิมขึ้น 170 bps จากไตรมาสกอนหนา สงผลใหกําไร
จากการดําเนินการอยูที่ 6.8 พันลานหยวน หรือคิดเปนอัตรากําไร
จากการดําเนินการ 43.4% ลดลง 190 bps qoq และลดลง 720 
bps yoy แตอยางไรก็ตามในไตรมาสท่ี 1 ทางบริษัทมีการบันทึก
กําไรท่ีไมไดมาจากการดําเนินการ (Non-Operating Gain) เขามา 
7.4 พันลานหยวน สงผลใหกําไรกอนหักภาษีเทากบั 1.38 หม่ืนลาน
หยวน เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยยะสําคัญถึง 1 เทาจากไตรมาสกอนหนาท่ี 
6.88 พันลานหยวน แตหากไมพิจารณาถึงกําไรพิเศษดังกลาวพบวา
กําไรกอนหักภาษจีะเทากับ 6.4 พันลานหยวน ลดลง 7% qoq 
สําหรับประมาณการณในไตรมาสที่ 2 คาดวารายไดจะคอนขางทรง
ตัวท่ีราว 1.5 หม่ืนลานหยวนและรายไดจากการดําเนินการท่ี 6.9 
พันลานหยวน แตการที่ไมมีการบันทึกรายการพิเศษเขามาอีกทําให
กําไรกอนหักภาษอียูที่ 7.3 พันลานเหรียญฯ ลดลงจากไตรมาสท่ี 1 
ราว 6.5 พันลานหยวน  

  
 

 
เปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรมเปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรม 

Ticker Name Mkt Cap (HKD) Last Price (HKD) Target Price Upside (%)Rev Growth (%) EPS Growth (%) P/E (x) Forward PE (x) P/Borward PBV (x) ROE (%) Dvd Yld (%)

Average
BABA US Equity ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 90.0 52.1 189.9 NA NA NA NA NA NA
EBAY US Equity EBAY INC 64,481.00        52.0 59.8 15.2% 14.0 8.9 NA 16.0 3.4 2.6 -0.5 0
JD US Equity JD.COM INC-ADR 38,415.11        28.1 34.1 21.2% 67.6 32.6 NA NA 6.2 13.5 NA NA
CTRP US Equity CTRIP.COM INTERNATIONAL-ADR 7,963.12         61.5 69.2 12.4% 33.3 49.1 65.6 40.8 5.8 5.3 11.3 0
LINTA US Equity LIBERTY INTERACTIVE CORP-A 13,919.56        28.9 35.4 22.3% 11.9 -65.9 27.4 22.2 2.1 2.1 6.4 0
AMZN US Equity AMAZON.COM INC 149,699.70      324.0 389.5 20.2% 21.9 NA 852.6 80.2 14.1 12.2 1.9 0
PCLN US Equity PRICELINE GROUP INC/THE 61,563.12        1173.8 1487.5 26.7% 29.1 30.5 29.2 19.2 7.9 6.0 30.9 0
EXPE US Equity EXPEDIA INC 10,854.87        85.3 89.0 4.3% 18.4 -23.5 31.4 18.9 5.8 3.5 16.6 0.7
Z US Equity ZILLOW INC-CLASS A 5,328.01         132.1 154.1 16.6% 69.1 NA NA 165.4 9.1 9.4 -3.5 0
ANGI US Equity ANGIE'S LIST INC 420.73            7.2 11.9 65.5% 57.7 38.0 NA 79.0 NA NA NA 0
SFLY US Equity SHUTTERFLY INC 1,850.52         48.1 55.8 16.0% 22.3 -60.9 NA 79.1 2.5 NA -3.8 0
TRIP US Equity TRIPADVISOR INC 13,708.82        96.0 106.8 11.3% 23.8 3.6 65.5 37.2 13.4 9.4 22.6 0
GRUB US Equity GRUBHUB INC 3,089.55         38.6 41.8 8.3% 66.6 -41.7 NA 108.7 4.5 NA NA 0
OWW US Equity ORBITZ WORLDWIDE INC 896.29            8.1 9.7 19.3% 8.8 NA 41.6 16.6 26.3 8.2 62.0 0
LITB US Equity LIGHTINTHEBOX HOLDING-ADR 315.52            6.2 7.8 25.8% 46.2 10.0 NA NA 3.9 NA -27.1 0
000062 CH Equity SHENZHEN HUAQIANG INDUS CO-A 1,808.05         2.7 2.9 5.5% 28.8 46.9 16.2 15.4 5.3 3.5 37.9 NA  
 ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 
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CChhiinnaa  TTaaiippiinngg  ((996666  HHKK))    

 

ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  

CChhiinnaa  TTaaiippiinngg  บริษัทประกันสัญญชาติจีนบริษัทประกันสัญญชาติจีน  
China Taiping Insurance Holding Company Limited เปน
บริษัทสัญญชาติจีนท่ีดําเนินธุรกิจประกัน โดยมีผลิตภัณฑ
ครอบคลุมท้ัง ประกันชีวิต , ประกนัวินาศภัย และการรับประกันภัย
ตอ โครงสรางเบี้ยประกนัภัยรับของบริษัทมาจากธุรกิจประกันชีวิต
ราว 78% , ธุรกิจประกันวินาศภัยราว 13% สวนท่ีเหลือมาจากธุรกจิ
ประกันภัยตอ ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาบริษัทมีจุดเดนดานการพัฒนา
ทรัพยากรบุคคลและประสิทธิภาพของตัวแทน ซึ่งเปนหัวใจหลักของ
การดําเนินธุรกิจ ทําใหฐานธุรกิจเติบโตอยางโดเดน 

  

กํากําไร ไร 11HH5577 เติบโตก้าวกระโดด เติบโตก้าวกระโดด  
ผลประกอบการในชวงคร่ึงป 2557 ออกมาเปนท่ีนาประทับใจและ
นับเปนตัวเลขท่ีสงูกวาประมาณการของนักวิเคราะห เปนผลจาก
รายไดที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในทุกรายการ นําโดยยอดกรมธรรมใหมหรือ 
New Business Value ที่เพ่ิมขึ้น 44% YoY พรอมกับอัตรากําไรท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน ทั้งน้ีสดัสวนท่ีมาของรายไดพบวามีการ
กระจายตัวท่ีดีขึ้น ทําใหระยะเวลาเฉล่ียของเบี้ยประกัน (Duration) 
ปรับตัวดีขึ้น อยางไรก็ตามรายไดคาธรรมเนียมปรับตัวลดลง 8% 
YoY แตในสวนของรายไดจากการลงทุนท่ีเปนฐานรายไดหลัก
อยางเชน กําไรจากการเพ่ิมขึ้นของมูลคาเงินลงทุน (Capital Gain), 

กําไรท่ียังไมไดรับรู (Unrealized Gain) และรายไดจากการลงทุนก็
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหรายไดรวมเทากับ 5.21 หม่ืนลาน
เหรียญฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 26% จาก 2H56 และคอนขางทรงตัวจากป
กอนหนาท่ี 5.3 หม่ืนลานเหรียญฯ แมวารายไดรวมจะคอนขางทรง
ตัวจากปกอนหนา แตการควบคุมตนทุนในการดําเนินการท่ีดีขึ้น 
โดยลดลงราว 20 bps จากปกอนหนา และคาใชจายในการเคลม
ประกันลดลงราว 15% สงผลใหกําไรจากการดําเนินการอยูที่ 4.1 
พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดถึง 46% จากคร่ึงปหลงั 
2556 และเพ่ิมขึน้ 1.1 เทา YoY ทําระดับสูงสุดในรอบในรอบหลาย
ปที่ผานมา ในขณะท่ีคาใชจายในสวนอื่นๆอยางคาใชจายดอกเบี้ย
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยและคิดเปนสัดสวนท่ีไมมีนัยสําคัญ สงผลใหกําไร
กอนภาษีอยูที่ 3.18 พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้น 91% จาก 2H56 และ 
1.7 เทา YoY  

เบ้ียประกันภัยรับเบ้ียประกันภัยรับ 

 
FY 2008 Change FY 2009 Change FY 2010 Change FY 2011 Change FY 2012 Change FY 2013

Gross Premiums Written (Life) 9,477.7 131.2 21,914.0 70.0 37,243.5 4.1 38,778.1 18.8 46,086.7 44.6 66,658.5
Gross Premiums Written (Non-Life) 5,754.7 58.3 9,108.7 26.4 11,515.8 -1.7 11,319.9 27.0 14,378.6 31.4 18,897.7
Net Premiums Earned (Life) 9,324.0 132.3 21,662.2 70.4 36,917.2 4.6 38,614.0 18.0 45,566.7 44.6 65,910.5
Net Premiums Earned (Non-Life) 4,399.2 69.7 7,465.8 21.4 9,063.9 -0.2 9,047.3 24.7 11,285.8 33.1 15,020.1   
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  

 

พัฒนาทรัพยากรบุคคลเป็นปัจจัยขับเคลื่อนธุรกิจพัฒนาทรัพยากรบุคคลเป็นปัจจัยขับเคลื่อนธุรกิจ  
ในชวงคร่ึงป 2014 บริษัทยังคงรักษาระดับจํานวนพนักงานไวที่ 1.12 
แสนคนโดยบริษทัมีนโยบายพัฒนาประสิทธิผลของพนักงานโดย
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ยอดขายตอจํานวนพนักงานเพ่ิมขึ้น 30% จากปกอนหนา หรือคิด
เปนราว 3 แสนหยวนตอคนตอป หากบรรลุเปาหมายดังกลาวได ก็
จะเปนตัวจักรสําคัญในการสรางการเติบโตใหกับผลประกอบการ 
ไมใชเพียงแตปถดัไป แตจะมีผลสบืเน่ืองไปในระยะยาว 

นโยบายเศรษฐกิจ และโครงสร้างประชากรจีน เอื้อนโยบายเศรษฐกิจ และโครงสร้างประชากรจีน เอื้อ  
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ีพยายามลดความ
เหลื่อมล้ําทางรายไดและการเพ่ิมรายไดใหแกชนชั้นกลางมากขึ้น 
สงผลดีตอธุรกิจประกันชีวิต ซึ่งมีแนวโนมเติบโตไปตามรายไดของ
ประชากรที่มากขึน้ นอกจากน้ีในเชิงโครงสรางประชากร องคการ
สหประชาชาติคาดการณวา ประชากรผูสูงอายขุองจีนจะเพ่ิมขึ้นเปน
ราว 32% ภายในป 2593 จากเดิมอยูที่ราว 13% ในป 2556 อีกทั้ง
ธุรกิจประกันยังไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลในการกระตุนให
ประชาชนหันมาทาํประกันชีวิตมากขึ้นเพ่ิอเปนการลดภาระของ
รัฐบาล โดยรัฐบาลไดเพ่ิมสิทธิประโยชนทางภาษีจาก 5% เปน 8% 

  
ราคราคาหุ้นมีาหุ้นมี  UUppssiiddee 20 20%% จาก  จาก FFaaiirr  VVaalluuee   
ราคาหุนของ China Tai Ping ซื้อขายตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมประกันในประเทศเดียวกันโดยมีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาทางบัญช ี (PBV) อยูที ่ 1.83 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี 2.07 เทา 
ขณะท่ีอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E) อยูที่ 14.73 เทา ตํ่ากวา
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 20.57 เทา และเม่ือพิจารณาในดานของ
ประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจก็พบวาอัตราสวนผลตอบแทนผูถอื
หุน (ROE) สูงถึง 15.5% เทียบกับอุตสาหกรรมท่ี 12% แตอยางไรก็
ตามหากเทียบอัตราสวนตางๆ กับบริษัทประกันท่ัวโลก ซึ่งมีคา P/E 
14.10 เทา และ PBV 1.55 เทา China Tai Ping ก็ถอืวาแพงกวา
เล็กนอย แตกส็ามารถชดเชยดวยการเติบโตของกําไรท่ีสูงกวา โดย

ราคาหุนปจจุบันอยูที่17.82 เหรียญฯ มี UPSIDE 20% จากราคา
ทางพ้ืนฐานเฉลี่ยโดย Bloomberg Consensus ที่ 21.55 เหรียญฯ 
  
ราคาเปาหมายของนัราคาเปาหมายของนักวิเคราะหในรอบเดือนที่ผานมากวิเคราะหในรอบเดือนที่ผานมา 

 
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง   
ความเส่ียงในการลงทุนในหุน China Taiping คิอ 1. การที่เศรษฐกิจ
จีนอาจไมขยายตัวตามท่ีคาดและถงึแมวาเศรษฐกิจมีการขยายตัว
แตยังมีความเส่ียงดานการกระจายรายไดไปยังกลุมชนชั้นกลาง 2. 
การเช่ือมโยงการซื้อขายระหวางตลาดฮองกงและเซ่ียงไฮชวงเดือน
ตุลาคมอาจทําใหราคาหุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูในสองตลาด
เกิดความผันผวนเน่ืองจากสวนตางระหวางราคาของสองตลาด 
(Discount/Premium) จะลดลง 3. การที่บริษทัมีแหลงท่ีมาของ
รายไดเพียงประเทศจีนประเทศเดียวตางจากคูแขงท่ีรายไดมาจาก
หลายประเทศท่ัวโลกและมีรายไดคอนขางเสถียร สงผลให China 
Taiping ไมมีการจายเงินปนผลตางจากบริษัทประกันท่ัวไปท่ีมีการ
จายเงินปนผลเปนอัตราผลตอบเทนเฉล่ียที่ราว 2-3% 
 
 
 

      เปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรมเปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรม 
Ticker Name Mkt Cap (HKD)Last Price (HKD) Target Price Upside (%) Rev Growth (%) EPS Growth (%) P/E (x) Forward PE (x) P/B Forward PBV (x) ROE (%) Dvd Yld (%)

Average 14.0 117.1 14.1 12.3 1.5 1.5 12.2 1.4
HKD
966 HK Equity CHINA TAIPING INSURANCE HOLD 43,060            17.72 21.32 20% 45.2 11.5 14.6 14.5 1.8 1.6 15.6 0.0
2318 HK Equity PING AN INSURANCE GROUP CO-H 450,342          62.85 83.96 34% 24.3 40.7 12.5 10.1 1.9 1.6 16.7 1.4
2628 HK Equity CHINA LIFE INSURANCE CO-H 574,513          22.75 26.18 15% 12.4 125.6 19.0 14.0 2.1 1.9 11.4 1.7
2328 HK Equity PICC PROPERTY & CASUALTY -H 190,458          14.00 13.61 -3% 18.1 -2.1 14.1 11.5 2.4 2.1 17.6 2.0
1299 HK Equity AIA GROUP LTD 507,098          42.10 45.54 8% 7.2 -4.0 26.6 18.4 2.3 2.2 8.8 1.1
1339 HK Equity PEOPLE'S INSURANCE CO GROU-H 142,545          3.36 3.61 7% 18.4 -5.0 15.7 9.8 1.4 1.2 9.5 0.3
RMB
601601 CH Equity CHINA PACIFIC INSURANCE GR-A 232,181          24.39 34.10 40% 14.8 72.9 16.5 13.2 1.6 1.5 10.5 NA
601336 CH Equity NEW CHINA LIFE INSURANCE C-A 90,821            30.14 34.91 16% 14.6 51.1 12.5 11.1 1.7 1.5 14.8 NA
Others
BVH VN Equity BAO VIET HOLDINGS 10,771            15.83 16.89 7% -0.1 -15.6 24.3 24.2 2.5 2.5 10.0 NA
088350 KS Equity HANWHA LIFE INSURANCE CO LTD 43,533            50.13 59.40 18% 29.5 -8.4 15.4 10.6 0.8 0.7 5.2 NA
WUW GR Equity WUESTENROT & WUERTTEMBERG 17,230            183.79 203.45 11% -0.7 -35.4 11.1 7.1 0.5 0.5 4.6 NA
MGDL IT Equity MIGDAL INSURANCE & FINANCIAL 12,310            11.68 12.87 10% 17.0 184.0 8.7 NA 1.1 NA 13.1 NA
BEZ LN Equity BEAZLEY PLC 17,156            32.90 35.67 8% 4.4 23.7 7.0 10.5 1.8 1.6 25.3 3.6
TLX GR Equity TALANX AG 66,659            263.68 289.76 10% 5.1 5.6 9.3 8.5 0.9 0.8 9.9 NA
MAP SM Equity MAPFRE SA 86,768            28.18 31.59 12% -0.6 16.8 10.8 9.2 1.0 1.0 9.7 NA
HARL IT Equity HAREL INSURANCE INVESTMENTS 9,116              42.71 38.60 -10% 15.2 1413.1 7.2 NA 0.9 NA 13.2 NA  
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  
คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในชวงที่เหลือของป 2557 จะยืนอยู
ในกรอบ 95-100 เหรียญฯตอบารเรล เนื่องจากยังไดรับแรงกดดันจาก
ปริมาณ Supply ทีอ่อกสูตลาดมากกวาความตองการใช  
 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,495 และ 1,278 เหรียญฯตอตัน 
เพิ่มข้ึน 5.3% และ 0.2% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาในงวด 
4Q57 ยังมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตอตามสภาพเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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Nymex = 90.87 (-1.5)

Dubai = 95.31 (-0.07)
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE ลาสุดเทากับ 1,595 1,595 และ 1,600 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 0.9% 0.3% และลดลง 0.3% จากงวด 2Q57 
ตามลําดับ อยางไรก็ตามคาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q57 มีแนวโนมยัง
ทรงตัวไดในระดับสูงจากเศรษฐกิจที่ดีข้ึน และอุปทานใหมที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC ลาสุดอยูที่ 1,035 เหรียญฯตอตัน ลดลง 1.4% เชนเดียวกับ 
Caustic Soda ที่ลดลง 12.1% มาอยูที่ 290 เหรียญฯตอตัน ขณะที่ราคา EDC 
เพิ่มข้ึน 1.9% ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 4Q57 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะบวกตออุตฯกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,262 และ 1,220 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 4.5% และ 7.6% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาพารา
ไซลีนในงวด 4Q57 ยังจะไดรับแรงกดดันจาก Supply ใหมที่จะเกิดข้ึนอยาง
มีนัยฯ กวา 3 ลานตันตอป 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 1,035 1,063 และ 943 เหรียญฯ
ตอตัน เพิ่มข้ึน 13.7% และลดลง 4.7% และ 4.0% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาด spread งวด 4Q57 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง  
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

สต็อกสังกะสีโลกลดลงสูระดับ 7.5 แสนตัน จากความตองการใชสังกะสีทั่ว
โลกที่มีมากข้ึน และความกังวลเก่ียวกับเหมืองขนาดใหญหลายแหงเตรียม
ปดตัวลงในป 2558 ทําใหแนวโนมราคาสังกะสีจะอยูในทิศทางขาข้ึนในชวงที่
เหลือของป 2557     

 ราคาถานหินในงวด 3Q57 เฉลี่ยอยูที่ 68.86 เหรียญฯตอตัน ลดลง 6.0%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 65-70 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินมีแนวโนมจะปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในชวงปลายงวด 4Q57 ซ่ึงเปน
ชวงฤดูหนาว ซ่ึงจะมีความตองการใชถานหินเปนเช้ือเพลิงเพิ่มข้ึน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 3Q57 มีการปรับลงเล็กนอย ตามราคา
วัตถุดิบสินแรเหล็ก (Iron Ore) ที่รวงแรง แตเนื่องจากปรับลงท่ีนอยกวาของ 
HRC จึงทําให Margin ของผูผลิตเหล็กทรงแบนทั่วโลกมทีิศทางดีข้ึน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

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

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

R2 = 0.0211
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

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

R2 = 0.5555
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกปรับตัวสูงข้ึน เปนผลจากคําส่ังซ้ือเนื้อไกจากตางประเทศ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน จากผลบวกของชวงฤดูกาลสงออกของุรกิจอาหาร อีกทั้งยัง
ไดรับคําส่ังซ้ือใหมๆ จากประทศรัสเซีย และญี่ปุนที่มีปญหาขาดแคลน
วัตถุดิบ 

 แนวโนมราคากุงขาวจะปรับตัวลดลง เนื่องจากคาดวาปริมาณกุงขาวจะออกสู
ตลาดมากข้ึนในชวง 4Q57 หลังจากปญหาการระบาดของโรคตายดวนในกุง
ขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลาย 
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบจะปรับตัวลดลง จากสต็อกน้ํามันปาลมดิบของ
มาเลเซียปรับตัวสูงข้ึน และแนวโนมราคาน้ํามันถั่วเหลือง (สินคาทดแทน) 
ปรับลดลงเชนกัน หลังจากผลผลิตกากถ่ัวเหลืงออกสูตลาดมาก 

 แนวโนมราคายางพาราปรับลดลงตอเนื่อง เปนผลจากราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวลดลง ทําใหราคายางสังเคราะห (สินคาทดแทนยาง
ธรรมชาติ) มีแนวโนมลดลงตาม อีกทั้งยังไดรับปจจัยกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ
ของจีนที่ชะลอตัวลง ทําใหคําส่ังซ้ือยางธรรมชาติลดลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 38% 

 แมคาเฉล่ีย BDI ในงวด 3Q57 จะลดลงจากงวด 2Q57 ราว 5% แตดัชนี BDI มี
แนวโนมฟนตัวต้ังแต ส.ค. – กลาง ธ.ค. จากผลของชวงฤดูกาลเก็บเกี่ยวเมล็ด
พันธุพืชในอัฟริกา และความตองการนําเขาถานหินที่สูงข้ึนในจีนและสหรัฐฯ 

y = 1.6772x + 7613.4

R2 = 0.7942

y = 0.6594x + 9848.4

R2 = 0.3611
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22/9/57 = 1,077 (+2)

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 4% และ 19% ตามลําดับ แตรับการชดเชย
จากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรเติบโตตามฤดูกาล ทําใหคาดจะเห็นกําไร
ปกติในงวดบัญชี 4Q57 (สิ้นสุด ก.ย.57) ทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 4% และ 19% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผลการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 3Q57 ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q57 เทากับ 4.45 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 23.0%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 4Q57 จะเห็นการทยอยปรับตัว
สูงข้ึนตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเขาสูชวงฤดูหนาวในหลายทวีปทั่วโลก 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 3Q57 ลดลงเฉล่ียราว 4.4%qoq หลังจาก
หมดชวงฤดูกาลในงวด 2Q57 ทั้งนี้คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนของราคา
น้ํามันสําเร็จรูปอีกคร้ังในชวงปลายงวด 4Q57 ซ่ึงจะเขาสูชวงฤดูหนาว 
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริกร  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค. 2557 ไทยเกินดุลการคา 1,450 ลานเหรียญฯ จากการนําเขาที่อยู
ในระดับตํ่า ขณะที่ดุลบริการ รายได และเงินโอน ขาดดุล 2,314 ลานเหรียญ
ฯ จากการสงกําไรและเงินปนผลกลับของบริษัทตางชาติ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ก.ค. 2557 ขาดดุล 864 ลานเหรียญฯ จากการขาดดุล
ในดุลบริการ รายได และเงินโอน  
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ดุลการคา ก.ค.57 = 1,450.19
ดุลบริการ ก.ค.57 = -2,313.83

ลานเหรียญฯ

 

 

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

ต.
ค.

 53

ม.
ค.

 54

เม
.ย.

 54

ก.ค
. 5

4

ต.
ค.

 54

ม.
ค.

 55

เม
.ย.

 55

ก.ค
. 5

5

ต.
ค.

 55

ม.
ค.

 56

เม
.ย.

 56

ก.ค
. 5

6

ต.
ค.

 56

ม.
ค.

 57

เม
.ย.

 57

ก.ค
. 5

7

ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ก.ค.57 = -863.63

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ก.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลงเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ส.ค. ปรับลดลงที่
ระดับ 1.47%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ส.ค ลดลงเล็กนอย อยูที่ระดับ 
138.9 และ 107.6 ตามลําดับ เปนผลจากฤดูกาลของผลผลิตทางการเกษตร จึง
ทําใหราคาอาหารสดปรับลดลง 
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ส.ค.57 = 138.9
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ส.ค.57 = 107.61

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ส.ค. อยูที่ 80.1 เพิ่มข้ึนตอเนื่องเปนเดือนที่ 
4  และเพิ่มเปนระดับสูงสุดในรอบ 12 เดือน หลังจากสามารถจัดต้ังรัฐบาลที่
มีอํานาจสมบูรณไดสําเร็จ 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ก.ค. อยูที่ระดับ 1.38 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 
5.1% MoM ขณะที่หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยูในระดับสูง 82.7% ตอ GDP (ณ งวด 
1Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 2Q57 GDP ขยายตัว 0.4% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 0.2% YoY และภาคเกษตรขยายตัว 2.2% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ก.ค. ชะลอตัวอยางมาก 0.06% YoY 
จากความกังวลตอสถานการณการเมือง ประกอบกับภาระหนี้สินครัวเรือนอยู
ในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 2Q57 หดตัว 6.9%YoY สูระดับ 276,253 ลานบาท 
เปนการหดตัวของทั้งภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 2Q57 ชะลอตัวลงเล็กนอย อยูที่ 287,085 ลาน
บาท ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับเพิ่มข้ึน อยูที่ 133,224 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 2Q57 หดตัว 6.9% YoY โดยมาจากการ
หดตัวของดานการลงทุนกอสราง 3.1% และการหดตัวของการลงทุน
เคร่ืองจักร 8.5%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 2Q57 อยูที่ 60,914 ลานบาท หดตัวลง ที่ระดับ 
6.7%YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 8 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.24%YoY หากเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวดีข้ึนในชวง 4 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงินโฆษณาปนี้จะหด
ตัวราว 3%YoY 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 8M57 ลดลง 10.5%YoY อยูที่ 
15.7 ลานคน คาดแนวโนมชวงที่เหลือของป จะปรับดีข้ึนหลังเขา High Season 
และการเมืองคลี่คลาย โดยทั้งป 2557 ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติ 25 ลาน
คน ลดลง 6.4%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2557 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
5 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
3 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
6 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
7 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 สิงหาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2557 
4 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
2 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
6 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 พฤศจิกายน 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 3/2557 
4 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
SET Index ปรับข้ึนไปที่ระดับ PER สูงกวา 16 เทา ซ่ึงถือเปนระดับที่มีความ
เส่ียงตอการปรับฐาน โดยรอบที่ผานมามีคา PER สูงสุด 18 เทากอนปรับฐาน 

 ปจจุบันคา Yield Gap ปรับลดลงมาตํ่ากวา 4% ทําใหการลงทุนในพนัธบัตรมี
ความนาสนใจมากกวาการลงทุนในตลาดหุน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER เฉลี่ยของหุนใน Coverage ไดปรับมาอยูที่ 15.68 เทา เทียบกับ
จุดสูงสุดที่ 15.73 เทา ถือเปนอีก 1 สัญญาณเตือนสําหรับการลงทุน 

 SET Index กําลังจะว่ิงข้ึนสูระดับ 2.5 เทา ซ่ึงเปนระดับสูงสุดในรอบ 10 ปที่
ผานมา ทั้งนี้ในภาวะปกติจะอยูที่ประมาณ 2 เทา  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth ป 2557 นาจะอยูที่ 1.5% ซ่ึงชวง 2H57 ตองโตไมนอยกวา 
3.1% สวน SET Index จากตนปถึงปจจุบันปรับข้ึนกวา 22% 

 หลังประกาศกําไรสุทธิงวด 1H57 ยังยืนยันประมาณการเดิมวา EPS Growth ป 
2557 และ 2558 จะอยูที่ 7.7% และ 12.6% ตามลําดับ ตามประมาณการเดิม 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ของตลาดหุนไทยปรับลดลงมาตํ่ากวา 3% ขณะที่
เทศกาลจายปนผลจะกลับมาอีกคร้ังชวงตนป ทําใหหุนปนผลยังไมโดดเดน 

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

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุนไทยข้ึนมาอยูที่ระดับสูงสุดเปนประวัติการณ ซ่ึง
เปนผลจากทั้งจํานวนหุนที่เพิ่มข้ึน และ การปรับตัวข้ึนของราคาหุน 

 มูลคาการซ้ือขายที่ปรับตัวสูงข้ึนในชวง 3Q57 ทําใหมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอ
วันทําการป 2557 ปรับตัวสูงข้ึนมาอยูที่ 3.85 หมื่นลานบาท 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 6M57   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 22 ก.ย. 2557 
1H57 บริษัทจดทะเบียนมีกําไร 4.18 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนเพียง 1.61% YoY
โดยที่ 53% มาจาก 2 กลุมหลักคือ พลังงาน และ ธนาคารพาณิชย 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

AUCT 2.36 16.20 586%  SLC 0.83 0.22 -73% 

CHOW 1.40 7.90 464%  MONO 8.20 4.50 -45% 

DIMET 1.23 6.70 445%  AMARIN 19.18 11.60 -40% 

ADAM 1.47 7.15 386%  AS 8.80 5.35 -39% 

MAX 0.15 0.71 373%  SPORT 3.70 2.28 -38% 

CYBER 0.88 4.10 366%  TIES 1.17 0.75 -36% 

S 1.62 6.75 317%  MPIC 2.90 1.93 -33% 

APCO 7.50 30.25 303%  STAR 3.28 2.24 -32% 

AJD 2.50 9.10 264%  YCI 19.00 13.20 -31% 

CSS 2.36 7.85 233%  QHOP 6.30 4.54 -28% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

MINE 7.77 14.87 91%  PETRO 983.38 903.65 -8% 

PAPER 802.54 1,533.16 91%  PF&REIT 157.00 160.18 2% 

PROF 108.16 204.66 89%  MEDIA 73.60 78.28 6% 

HELTH 2,743.51 4,350.88 59%  ENERG 19,153.70 21,768.18 14% 

HOME 29.77 43.42 46%  FOOD 10,926.69 12,658.21 16% 

TOURISM 433.61 597.97 38%  ICT 190.78 221.38 16% 

STEEL 52.08 71.69 38%  COMM 26,350.54 30,696.69 16% 

BANK 456.75 628.61 38%  CONMAT 10,091.07 11,840.90 17% 

PROP 233.91 317.22 36%  AUTO 453.17 544.74 20% 

TRANS 161.96 215.44 33%  PERSON 652.15 789.44 21% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
รายการระดมเงินเพิ่มทุนทีใ่หญสุดงวด 3Q57 ไดแก TRUE มูลคากวา 3.6 
หมื่นลานบาท และทําใหมูลคารวมงวด 3Q57 อยูที่ 5.03 หมื่นลานบาท 

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

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
22 ก.ย. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
22 ก.ย. 57 
(ลานบาท) 

2557   8,017  61,430    217,527 

SET   6,414  58,403    184,124 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.70 -3.0 4,559 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office 100.0 2.50 250 1,500 9.10 264.0 5,460 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 9.65 12.2 14,909 

3 เม.ย. 57 SUTHA Petrochemical 75.0 3.70 278 1,110 9.20 148.6 2,760 

9 เม.ย. 57 SIRIP Property Fund 170.0 10.00 1,700 1,700 10.00 0.0 1,700 

21 เม.ย. 57 ICHI Food&Beverage 300.0 13.00 3,900 16,900 24.20 86.2 31,460 

28 เม.ย. 57 KTIS Food&Beverage 957.8 10.00 9,578 38,600 11.60 16.0 44,776 

8 พ.ค. 57 SAWAD Finance&Securities 250.0 6.90 1,725 6,900 20.80 201.4 20,800 

5 มิ.ย. 57 TAE Energy 296.0 2.00 592 2,000 4.86 143.0 4,860 

16 มิ.ย. 57 THIF Property Fund 2,620.0 10.00 26,200 26,200 11.90 19.0 31,178 

19 มิ.ย. 57 TSR Home&Office  86.0 3.50 301 1,204 8.50 142.9 2,924 

24 มิ.ย. 57 M-PAT Property Fund 105.0 10.00 1,050 1,050 10.00 0.0 1,050 

25 มิ.ย. 57 SAPPE Food&Beverage 75.0 13.50 1,013 4,050 39.50 192.6 11,850 

8 ก.ค. 57 PPF Property Fund 224.5 10.00 2,245 2,245 10.20 2.0 2,290 

7 ส.ค. 57 RICHY Property 214.0 3.30 706 2,356 3.82 15.8 2,727 

15 ส.ค. 57 SSTSS Property Fund 82.0 10.00 820 820 10.00 0.0 820 

MAI   1,603  3,027    33,403 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 4.16 -12.4 4,701 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 3.72 106.7 744 

15 พ.ค. 57 OTO MAI 70.0 5.40 378 1,512 7.25 34.3 2,030 

23 มิ.ย. 57 PCA MAI 75.0 2.80 210 700 7.25 158.9 1,813 

7 ก.ค. 57 AIRA MAI 633.9 0.75 475 2,920 3.48 364.0 13,547 

29 ก.ค. 57 PDG MAI 70.0 2.80 196 756 5.75 105.4 1,553 

19 ส.ค. 57 TAKUNI MAI 100.0 1.60 160 640 3.18 98.8 1,272 

25 ส.ค. 57 XO MAI 70.0 2.20 154 770 5.75 161.4 2,013 

2 ก.ย. 57 LDC MAI 120.0 1.50 180 600 4.96 230.7 1,984 

11 ก.ย. 57 CCN MAI 60.0 1.25 75 288 3.46 176.8 796 

18 ก.ย. 57 RWI MAI 150.0 1.60 240 960 4.92 207.5 2,952 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556
Agribusiness 809.05 1,113.37 1,333.67 1,094.97 1,257.38 3,574.55 4,705.66

Automotive 1,869.97 1,421.10 1,334.53 1,444.26 1,075.14 6,491.53 7,003.43

Banking  50,672.51 51,316.14 45,857.94 50,823.37 52,458.44 163,100.41 199,278.27

Commerce 8,834.92 8,145.52 9,336.19 8,342.11 8,381.98 32,161.65 35,895.22

Construction Materials 12,756.16 12,665.94 9,396.55 12,152.55 11,380.72 32,685.52 46,330.11

Construction Services  2,272.32 2,365.27 2,100.64 2,272.32

Energy & Utilities 25,657.95 71,172.46 31,234.97 55,712.25 61,958.10 219,248.22 201,752.76

Electronic Components 2,872.63 2,710.23 3,144.38 3,970.86 2,996.47 9,847.35 10,721.00

Fashion 964.92 825.42 418.43 100.97 653.77 3,737.58 2,855.58

Finance & Securities 3,181.85 2,850.16 1,908.39 2,161.61 2,750.42 7,864.16 12,284.46

Food & Beverage 5,815.72 6,877.25 6,716.97 8,869.16 9,619.82 40,938.32 26,135.47

Health Care Services 2,854.47 3,650.02 3,023.52 4,006.22 3,188.75 15,289.07 13,268.84

Home & Office Products 373.76 473.44 309.79 283.38 677.29 1,868.08 1,726.78

Information & Communication 
Technology 14,677.20 12,921.71 15,532.18 38,779.62 9,721.72 51,242.06 61,951.61

Industrial Materials & 
Machinery -224.97 123.78 206.45 426.37 328.00 1,352.39 631.70

Insurance 4,098.58 831.85 3,463.07 5,032.60 3,722.10 3,493.10 13,028.65

Media & Publishing 3,096.88 2,502.48 2,311.82 1,068.22 1,415.17 10,255.13 10,621.29

Mining -75.00 -44.82 -374.25 219.63 94.71 -799.87 -530.06

Paper & Printing Materials 52.58 63.38 48.14 72.23 47.89 577.97 215.53

Personal Products & 
Pharmaceuticals 239.68 302.20 176.58 385.42 234.09 1,250.74 1,007.58

Petrochemicals & Chemicals 6,019.71 12,997.73 8,495.70 7,702.94 8,942.11 46,494.19 41,413.88

Property Fund 2,841.72 2,907.02 2,917.27 2,958.73 3,090.30 8,151.00 11,313.27

Packaging 209.17 269.08 -215.62 268.57 462.63 2,642.73 676.45

Professional Services 12.56 54.65 73.17 36.80 46.69 103.19 174.37

Property Development 11,171.03 11,038.29 18,765.61 10,645.31 12,921.46 49,383.93 52,415.41

Steel -3,126.32 -2,339.53 -3,667.08 -1,246.15 -1,342.11 -21,858.10 -11,994.41

Tourism & Leisure 851.61 356.46 1,103.43 1,368.25 -153.24 1,850.53 5,122.65

Transportation & Logistics 7,240.08 -2,106.79 -220.11 3,847.17 -2,762.68 28,661.04 21,512.62

SET 163,748.40 203,098.53 164,904.02 222,892.66 195,267.76 719,606.43 771,790.44

   

MAI 772.89 974.56 917.81 1,308.65 682.14 6,021.45 4,807.6 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

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

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.230 0.110 0.070 -0.010 - - -     1.000 
CHOTI 1.840 5.510 2.800 -8.680 20.000 3.000 -   10.000 
CM 0.100 -0.010 0.040 0.080 0.280 0.310 -     1.000 
CPI 0.020 0.050 0.020 0.070 0.03 & Stock 1:1 0.030 -     1.000 
EE 0.001 0.004 0.002 0.00001 - - -     1.000 
GFPT 0.484 0.369 0.340 0.380 - 0.350 -     1.000 
LEE 0.100 0.070 0.040 0.040 0.210 0.220 -     1.000 
PRG 0.024 0.242 -0.000 0.260 0.425 0.450 -     1.000 
STA 0.180 0.340 0.310 0.130 0.500 0.650 -     1.000 
TLUXE 0.055 0.016 -0.009 -0.015 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB -0.120 -0.020 0.090 -0.160 - - -     1.000 
TRS 0.050 0.400 -0.100 -0.110 - - -     0.500 
UPOIC 0.140 0.030 0.110 0.560 0.900 0.600 -     1.000 
UVAN 0.220 0.080 0.090 0.390 0.700 0.550 0.200     0.500 
Food & Beverage     
APURE 0.020 0.010 -0.002 0.040      0.700 
CFRESH -0.230 -0.190 0.240 0.130      1.000 
CPF 0.360 0.240 0.280 0.480      1.000 
F&D 0.830 -1.540 -0.490 0.290    10.000 
HTC 0.330 0.020 0.080 0.300 0.300 0.400 -     1.000 
ICHI 0.000 0.000 0.200 0.360 - - 0.500     1.000 
KBS 0.310 -0.310 0.480 0.170 0.670 0.500 0.150      1.000 
KSL 0.059 0.256 0.375 0.215 0.500 0.350 -     1.000 
KTIS 0.000 0.000 0.180 0.160 - 0.300 -     1.000 
LST 0.120 -0.120 0.020 0.230 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.640 0.590 0.520 0.440 - 1.600 0.800     1.000 
MALEE 0.590 0.180 0.610 0.580 1.500 1.050 0.500     1.000 
MINT 0.178 0.393 0.355 0.154 0.300 0.350 -     1.000 
OISHI 0.210 1.670 0.620 0.440 2.200 1.300 0.550     2.000 
PB 0.600 0.600 0.520 0.470 0.950 1.050 0.500     1.000 
PM 0.180 0.190 0.220 0.120 0.370 0.500 0.250     1.000 
PR 0.970 1.010 0.700 0.900 1.860 1.590 0.810     1.000 
SAPPE 0.000 0.000 0.000 0.420 - - -     1.000 
SAUCE 0.330 0.390 0.300 0.250 1.330 1.350 -     1.000 
SFP -0.930 23.060 7.590 0.680 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 0.450 0.328 0.222 0.150 1.200 1.100 0.100     1.000 
SORKON 0.880 1.030 1.250 0.970 2.430 2.430 -   10.000 
SSC -0.320 -0.670 -0.450 -0.560 2.500 - -     1.000 
SSF -0.010 0.100 0.110 0.130 0.520 0.350 -      1.000 

SST -0.260 -0.020 -0.080 -0.080 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 -     1.000 

TC 0.100 0.040 0.120 0.210 0.100 0.100 -     1.000 
TF 2.450 2.620 2.060 2.410 3.160 3.740 2.090     1.000 
TIPCO 0.055 -0.044 0.122 -0.089 - - -     1.000 
TUF 0.870 0.710 0.830 1.330 2.100 1.490 1.200     1.000 
TVO 0.270 0.560 0.640 0.610 1.800 1.000 0.900     1.000 
TWFP 0.740 0.870 0.770 0.650 0.750 0.880 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.112 0.734 0.250 1.200 - - -     0.100 
AFC 0.010 0.160 0.100 0.040 - - -   10.000 
BTNC -0.750 1.260 -1.220 0.390 0.500 - -   10.000 
CPH -0.630 0.510 -0.760 -0.500 - - -   10.000 
CPL 0.730 0.150 0.590 1.350 1.750 2.000 -   10.000 
ICC 0.030 0.250 0.270 1.250 1.250 1.200 -     1.000 
LTX 3.000 1.140 2.460 1.400 2.500 2.500 -   10.000 
NC 0.520 0.480 0.590 0.250 0.750 0.450 -   10.000 
PAF -0.130 0.490 0.030 -0.010 - - -     5.000 
PG 0.130 0.190 0.200 0.190 0.600 0.450 -     1.000 
PRANDA 0.173 0.236 0.024 -0.026 0.600 0.200 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

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

SABINA 0.090 0.100 0.100 0.090 0.115 0.130 0.070     1.000 
SAWANG 0.070 0.150 -0.190 -0.220 0.250 - -   10.000 
SUC 1.370 0.250 0.480 0.980 1.500 2.000 -   10.000 
TNL 0.150 0.460 0.430 0.680 1.200 0.950 -     1.000 
TPCORP 0.210 -0.050 0.290 0.170 0.550 0.500 -     1.000 
TR 0.390 -1.900 -2.250 -1.930 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI 0.550 0.940 -0.610 0.150 0.500 0.500 -   10.000 
TTL -0.630 -1.110 -1.430 -7.730 2.750 1.750 -   10.000 
TTTM 6.440 3.790 0.870 0.470 6.000 3.000 1.000   10.000 
UPF 0.480 0.620 1.040 0.490 5.000 2.800 -   10.000 
UT -0.070 -0.090 -0.120 0.130 - - -   10.000 
WACOAL 0.450 0.320 0.650 0.860 2.400 2.250 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.030 0.030 -0.030 0.020 - 0.100 -     0.500 
CEI 0.090 0.014 0.022 0.000 - - -     1.000 
DTCI 0.010 0.410 -0.210 0.350 0.500 0.500 -    10.000 
FANCY 0.170 -0.010 0.170 -0.070 - 0.100 -     1.000 
IFEC 0.050 0.060 0.030 0.000 0.250 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 7.940 7.130 0.460 6.230 19.550 11.500 -   10.000 
MODERN 0.140 0.190 0.140 0.630 0.500 0.550 0.450      1.000 
OGC -0.570 0.680 -1.260 -1.540 - - -   10.000 
ROCK 1.360 -3.600 -0.660 -0.330 0.500 - -   10.000 
SIAM -0.040 -0.280 0.000 -0.060 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.033 0.065 0.039 0.050 0.110 0.100 -     1.000 
TSR 0.000 0.000 0.070 0.110 - - 0.050     1.000 
Personal  
DSGT 0.070 0.120 0.190 0.070 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.060     1.000 
JCT 2.490 1.230 2.300 2.480 4.000 4.200 -   10.000 
OCC 0.390 0.450 0.360 0.350 0.800 0.800 -     1.000 
S & J 0.820 0.290 0.170 0.240 0.800 0.800 -     1.000 
STHAI 0.000 -0.282 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.117 0.082 0.140 0.110 0.250 0.280 0.120     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.620 0.160 0.540 0.570 0.800 0.800 0.400   10.000 
BBL 4.690 4.030 4.700 4.730 6.500 6.500 2.000   10.000 
CIMBT 0.020 0.020 0.020 0.010 0.005 0.010 -     0.500 
KBANK 4.480 3.980 4.990 4.900 3.000 3.500 0.500   10.000 
KKP 1.180 1.230 0.830 0.720 2.400 2.650 0.500   10.000 
KTB 0.640 0.720 0.590 0.550 0.800 0.880 -     5.150 
LHBANK 0.013 0.018 0.018 0.024 0.008 0.058 -     1.000 
SCB 3.740 3.460 3.860 4.330 4.500 5.250 1.500    10.000 
TCAP 1.380 1.290 1.100 1.020 1.400 1.600 -   10.000 
TISCO 1.400 0.980 1.170 1.240 2.400 2.000 -   10.000 
TMB 0.043 0.041 0.037 0.059 0.033 0.040 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.090 -0.200 -0.040 0.018 - - -     1.000 
AEONTS 2.740 2.570 2.430 2.350 3.000 3.450 1.850     1.000 
AMANAH -0.010 -0.069 -0.067 -0.025 0.020 - -     1.000 
ASK 0.470 0.480 0.440 0.480 1.000 1.0 & Stock 50:1 -     5.000 
ASP 0.140 0.070 0.050 0.120 0.240 0.400 0.120     1.000 
BFIT 0.160 0.100 0.140 0.120 0.300 0.350 -     5.000 
CGS 0.005 -0.016 -0.009 0.017 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS 0.040 -0.010 0.030 0.050 0.160 0.170 -     1.000 
ECL 0.029 0.018 0.025 0.025 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS 0.010 0.290 -0.100 0.060 - - -     5.000 

FSS 0.332 -0.060 -0.018 0.062 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 -     1.600 

GBX 0.006 -0.063 -0.015 0.009 - 0.025 -     1.000 

GL 0.045 0.005 0.011 0.007 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.080 0.040 0.080 0.070 0.120 0.135 -     1.000 
JMT 0.050 0.040 0.060 0.090 0.150 0.190 0.110     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

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

KCAR 0.220 0.230 0.200 0.240 0.820 0.630 0.250     1.000 
KGI 0.090 0.060 0.090 0.070 0.230 0.360 -     1.000 
KTC 1.200 0.880 1.380 1.830 0.400 2.000 -   10.000 
MBKET 0.450 0.480 0.220 0.380 1.250 2.480 0.750     5.000 
MFC 0.340 0.170 0.310 0.460 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.040 0.020 0.030 0.030 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

-      0.500 

PE 0.001 0.005 0.004 -0.007 - - -     1.000 
PL 0.100 0.110 0.090 0.030 0.400 0.280 -     1.000 
SAWAD 0.000 0.000 0.250 0.190 - - -     1.000 
THANI 0.130 0.090 0.100 0.080 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.140 0.100 0.140 0.010 0.800 0.430 -     1.000 
TNITY 0.380 0.050 0.114 0.215 0.570 0.600 0.250     5.000 
UOBKH 0.120 0.040 0.060 0.060 0.070 0.150 -     1.000 
ZMICO 0.024 -0.005 -0.001 0.038 0.060 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.610 0.700 1.110 0.620 0.380 1.800 1.000     1.000 
BKI 7.240 3.710 5.890 3.870 12.000 14.75 & Stock 5:2 2.750   10.000 
BLA 0.909 0.743 0.904 0.140 0.720 0.910 0.05 & Stock 5:2     1.000 
BUI 1.450 -0.670 1.130 0.590 - 0.800 -   10.000 
CHARAN 0.950 0.370 1.610 0.610 3.000 1.500 -   10.000 
INSURE -0.880 -1.290 -0.380 -1.890 - - -   10.000 
MTI 2.730 2.700 4.880 3.160 - 5.240 -   10.000 
NKI 1.760 0.660 0.890 2.250 1.000 3 & Stock 30:1 -   10.000 
NSI 1.870 7.110 0.500 4.940 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 18.240 17.550 22.090 23.780 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 0.730 0.750 1.230 1.030 - - -     5.000 
SMK 8.980 9.620 10.030 12.780 11.000 14.750 -   10.000 
THRE -0.919 0.028 0.055 0.040 - - -     1.000 
THREL 0.230 0.110 0.180 0.150 - 0.450 0.200     1.000 
TIC 0.560 0.990 0.830 0.200 0.400 1.020 -   10.000 
TIP 1.000 0.850 1.330 0.940 0.500 1.500 0.500     1.000 
TSI 0.220 0.110 -0.030 -0.070 - - -   10.000 
TVI -0.090 0.090 0.100 0.470 0.430 0.320 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.470 -0.060 0.470 0.310 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.200     1.000 
APCS -0.001 -0.032 -0.060 -0.060 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 4.010 2.210 2.060 3.340 2.000 3.000 -   10.000 

CWT 0.000 -0.050 -0.020 -0.060 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.080 0.080 0.044 0.050 0.220 0.160 -     1.000 
GYT 8.200 13.290 3.090 8.230 63.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.130 0.140 0.130 0.090 0.080 0.150 -     1.000 

IHL 0.090 0.110 0.140 0.090 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.200     1.000 

IRC 0.560 0.440 0.360 0.360 0.205 0.818 -     1.000 
PCSGH 0.000 na. 0.190 0.130 - 0.150 0.220     1.000 
SAT 0.400 0.960 0.400 0.300 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.220     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.580 0.420 0.380 0.340 0.900 0.900 -     1.000 
STANLY 4.690 4.370 5.240 2.670 6.750 6.000 -     5.000 
TKT -0.010 0.050 0.040 0.002 0.180 0.150 -     1.000 
TNPC 0.310 0.160 -0.150 0.100 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.150 0.070 0.110 0.030 0.600 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
TSC 0.220 0.120 0.170 0.100 0.800 0.500 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CRANE 0.035 -0.009 0.272 0.045 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.210 0.260 0.090 -0.020 0.600 0.700 -     5.000 
FMT -0.510 0.630 0.680 0.340 - 0.375 -   10.000 
KKC -0.020 0.031 -0.020 0.090 0.200 - -     1.000 
PATKL 0.010 0.230 0.110 0.210 - - -     1.000 
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 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SNC 0.210 0.220 0.540 0.270 1.600 1.000 0.300     1.000 
TCJ 0.370 0.090 0.210 0.240 0.05 & Stock 50:1 - -   10.000 
VARO -0.350 -0.310 -0.030 -0.060 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.100 0.070 0.110 0.070 0.120 0.200 0.100     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.040 0.100 0.070 0.360 0.320 0.150     1.000 
IVL 0.220 -0.090 0.080 0.300 0.360 0.280 0.190     1.000 
PATO 0.350 0.210 0.160 0.310 0.600 0.920 -     1.000 
PTTGC 2.130 1.650 1.400 1.350 3.400 3.400 1.370   10.000 
SUTHA 0.000 0.000 0.150 0.130 - - 0.150      1.000
TCB 1.060 1.770 0.440 1.180 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 1.510 0.480 0.590 1.130 1.400 2.200 -     3.000 
TPA 0.080 -0.080 0.090 0.100 0.700 0.250 -     1.000 
TPC 1.040 0.650 0.380 0.0002 2.250 1.800 0.150     1.000 
UP 0.430 0.440 0.650 1.180 3.650 2.850 -   10.000 
VNT 0.040 -0.010 0.080 0.150 0.856 0.060 -     6.000 
WG 3.480 2.810 2.670 2.390 5.000 5.500 -   10.000 
YCI -1.590 -0.180 -1.470 0.270 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.060 -0.270 -0.050 0.040 0.150 - -     1.000 
ALUCON 4.230 3.060 4.830 5.280 7.000 8.000 -   10.000 
CSC 1.060 1.330 1.400 1.450 1.500 1.750 -   10.000 
NEP -0.025 -0.040 -0.021 -0.026 - - -     1.000 
NIPPON -0.033 -0.069 -0.061 -0.043 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.080 -0.360 -0.010 0.160 0.170 0.140 -     1.000 
SPACK -0.030 -0.040 -0.050 -0.050 0.170 0.027 -     1.000 
TCOAT 0.520 0.340 0.110 0.250 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.010 -0.047 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
THIP 4.910 5.260 3.150 3.310 3.500 4.500 -   10.000 
TMD 0.440 0.500 0.490 0.340 0.900 1.000 -     1.000 
TOPP 4.610 3.130 3.200 4.800 4.200 4.600 -   10.000 
TPP 0.230 -0.140 0.210 0.460 0.300 0.340 -   10.000 
Steel         
AMC 0.028 -0.030 0.071 0.014 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.023 0.039 0.017 0.005 - 0.080 -     1.000 
CEN 0.000 -0.200 -0.010 0.080 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.090 0.140 0.160 0.000 0.160 0.160 -     1.000 
CSP 0.010 0.000 0.170 0.110 0.150 0.130 -     1.000 
GJS 0.001 0.013 -0.002 -0.001 - - -     0.690 
GSTEL 0.000 0.026 -0.016 -0.010 - - -     1.000 
INOX -0.016 -0.008 0.010 0.010 - - -     1.000 
LHK 0.110 0.090 0.080 0.080 0.100 0.240 0.100     1.000 
MAX 0.004 -0.008 -0.001 -0.0004 - - -     1.000 
MCS 0.120 0.430 0.080 -0.050 0.180 0.200 -     1.000 
MILL -0.060 0.000 -0.040 -0.070 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.170 0.130 0.160 0.120 0.250 0.400 -     1.000 
PERM 0.061 0.081 0.028 0.088 0.050 - -     1.000 
RICH -0.113 -0.057 -0.052 -0.050 - - -     1.000 
SAM 0.020 0.020 0.040 0.040 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.124 0.098 0.100 0.093 0.320 0.260 0.100     1.000 
SSI -0.100 -0.090 -0.040 -0.040 - - -     1.000 
SSSC 2.580 1.150 1.540 1.310 3.600 3.800 -   10.000 
TGPRO 0.000 -0.010 0.000 0.002 - - -     0.200 
THE 0.056 -0.212 0.030 0.160 0.050 - -     1.000 
TIW 0.120 -1.090 -0.940 2.040 9.230 2.000 -   10.000 
TMT 0.190 0.170 0.310 0.150 0.800 0.800 -     1.000 
TSTH 0.010 0.000 0.000 0.002 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.990 1.790 2.360 1.340 - - -   10.000 
TYCN -0.150 -0.540 0.090 -0.007 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
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CCP 0.125 0.560 0.140 0.070 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 -     1.000 

DCC 0.720 0.630 0.870 0.780 3.080 3.180 1.650     1.000 
DCON 0.280 0.330 0.300 0.210 0.430 1.040 -     1.000 
DRT 0.080 0.070 0.110 0.100 0.400 0.380 0.150     1.000 
GEL 0.021 0.003 0.021 0.016 - - -   30.000 
PPP 0.110 0.120 0.130 0.100 - 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.150 0.200 0.170 0.050 0.320 0.250 -      1.000 
RCI 0.080 -0.020 0.010 0.010 - - -     1.000 
SCC 8.160 6.680 6.980 7.110 11.000 15.500 5.500     1.000 
SCCC 5.270 3.270 8.270 6.400 13.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.480 0.360 0.370 0.280 0.110 0.300 0.150     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.018 -0.017 -0.005 -0.011 - - -     1.000 
TASCO 1.890 -0.330 1.660 0.010 - 1.000 -   10.000 
TCMC -0.020 -0.010 0.020 0.022 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.020 0.030 0.040 0.060 0.140 0.060 -     1.000 
TPIPL 0.250 -0.170 0.270 0.200 0.100 0.150 -   10.000 
UMI 0.020 -0.110 0.050 0.050 0.12 & Stock 4:3 0.125 -     1.000 
VNG 0.010 0.060 0.050 0.100 0.090 - 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK -0.007 0.049 -0.040 0.060 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.000 0.890 0.530 0.720 - 2.400 -     1.000 

CK 0.570 0.250 0.220 0.180 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.200     1.000 

CNT 0.090 0.090 0.050 0.010 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC -1.010 -0.130 0.001 0.007 - - -     1.000 
ITD 0.005 0.098 0.032 0.010 - - -     1.000 
NWR 0.003 -0.031 0.005 0.015 0.120 - -     1.000 
PAE -0.150 -0.060 -0.034 -0.006 - - -     1.000 
PLE 0.040 -0.050 0.100 -0.040 0.075 0.096 -     1.000 
PREB 0.216 0.007 0.182 0.287 0.04 & Stock 3:1 0.400 -     1.000 

SEAFCO 0.140 0.080 0.090 0.210 0.0277777 & 
Stock 4:1 0.20 & Stock 12:1 0.140     1.000 

SRICHA 1.150 0.900 0.420 0.950 2.500 2.700 1.000     1.000 

STEC 0.250 0.440 0.270 0.260 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 -     1.000 

STPI 0.247 0.414 0.335 0.382 0.250 0.340 -     0.250 
SYNTEC 0.050 -0.020 0.050 0.050 - 0.050 0.020     1.000 
TPOLY 0.033 -1.059 0.010 -0.410 - - -     1.000 
TRC 0.040 0.080 0.040 0.070 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.330 0.140 0.380 0.160 0.640 0.700 0.300     1.000 
UNIQ 0.255 0.265 0.158 0.111 0.060 0.160 -     1.000 
Property     
A 0.010 -0.010 0.020 -0.004 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.590 0.070 0.410 -0.010 0.550 0.500 -     1.000 
ANAN -0.030 0.300 0.030 0.100 - 0.050 0.030     0.100 
AP 0.142 0.326 0.091 0.249 0.250 0.250 0.02 & Stock 10:1     1.000 
AQ 0.005 -0.003 0.000 -0.003 - - -   20.000 
BLAND 0.034 0.000 0.031 0.019 0.030 0.040 -     1.000 
BROCK 0.005 -0.017 -0.001 0.009 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CI 0.520 -0.060 -0.032 -0.036 0.030 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
CPN 0.330 0.390 0.380 0.410 0.475 0.550 -     0.500 
ESTAR 0.002 0.042 0.007 0.004 - - -     1.000 
EVER 0.001 0.006 0.000 0.001 - - -     1.000 
GLAND 0.025 0.028 0.012 0.033 - 0.040 -     1.000 
GOLD -0.059 -0.165 0.044 0.177 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.064 0.232 0.107 0.105 0.110 0.170 -     0.400 
KC 0.010 0.000 -0.016 0.013 0.020 - -     1.000 
KTP -0.118 -0.309 -0.130 -0.065 - - -   10.000 
LALIN 0.120 0.110 0.150 0.170 0.180 0.245 0.135     1.000 
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LH 0.180 0.160 0.140 0.200 0.450 0.400 0.250     1.000 
LPN 0.420 0.380 0.240 0.250 0.760 0.840 0.260     1.000 
MBK 0.764 0.325 0.210 0.340 0.550 0.575 -     1.000 
MJD -0.062 -0.028 0.070 0.030 - - -     1.000 
MK 0.150 0.140 0.050 0.090 0.200 0.300 0.100     1.000 
N-PARK -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 - - -     1.000 
NCH 0.018 0.031 0.005 0.027 0.035 0.034 -     1.000 
NNCL -0.006 -0.080 -0.009 -0.014 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE -0.013 0.213 0.250 0.260 0.300 0.300 -     3.000 
NUSA -0.009 -0.014 0.015 0.010 - - -     1.000 
PACE -0.343 0.019 -0.027 -0.039 - - -     1.000 
PF 0.011 -0.011 0.014 -0.003 0.033 - -     1.000 
PRECHA -0.001 -0.004 -0.021 -0.020 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.050 0.030 0.040 0.000 0.100 0.020 -     1.000 
PRINC -0.010 0.013 0.000 0.002 - - -     1.000 
PS 0.610 1.020 0.480 0.840 0.500 0.850 -     1.000 
QH 0.100 0.080 0.070 0.110 0.120 0.160 0.070     1.000 
RICHY 0.000 0.000 0.010 0.020 - - -     1.000 
RML 0.047 0.059 0.102 0.121 - - -     1.000 
ROJNA -0.080 0.170 -0.050 0.040 0.300 0.300 -     1.000 

S 0.000 0.000 0.000 -0.020 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.070 0.000 0.020 0.030 0.040 0.070 -     1.000 
SC 0.070 0.090 0.020 0.090 0.0324 &Stock 8:1 0.120 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.080 0.180 0.050 0.140 0.165 0.151 0.007937 & 
Stock 14:1     1.000 

SF 0.090 0.090 0.100 0.120 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.046 0.113 0.087 0.056 0.170 0.100 -     1.070 
SPALI 0.200 1.030 0.430 0.310 0.650 0.700 0.350     1.000 
TFD -0.026 0.177 -0.048 -0.030 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 0.090 1.000 0.160 0.010 1.000 1.000 -     1.000 
UV 0.110 0.078 0.004 0.087 0.022 0.050 -     1.000 
WAT -0.005 -0.002 -0.001 0.001 - - -     1.000 

WHA 0.030 1.400 0.030 0.030 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.006 -0.005 -0.001 -0.004 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.143 0.164 0.188 -0.091 0.655 0.602 0.270   10.000 
CPNCG 0.275 na. 0.203 0.208 0.237 0.776 0.392   10.000 
CPNRF 0.454 0.625 0.520 0.394 1.129 1.228 0.683   10.000 
CPTGF 0.000 na. 0.180 0.188 - - 0.421   10.140 
CTARAF na. na. na. na. 0.750 0.188 0.215   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.735 0.710 0.376   10.000 
ERWPF 0.149 0.214 0.147 0.144 - 0.439 0.200   10.400 
FUTUREPF 0.389 0.383 0.398 0.000 1.313 1.183 0.612   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF 0.000 na. 0.175 0.171 - - 0.346   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.460 0.240 -     9.242 
KPNPF na. na. na. na. - 0.440 0.315   10.000 
LHPF 0.133 0.235 -0.282 0.330 0.545 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.079 0.075 0.715 0.099 0.484 0.311 0.165   10.000 
M-AAA na. na. na. na. 0.788 0.785 0.585   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - - -   10.000 
MIPF 0.234 0.255 0.257 0.264 0.900 0.960 0.500   10.000 
MJLF 0.228 0.308 0.219 0.269 0.980 0.990 0.478   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.215 0.272 0.092     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.752 0.741 0.336   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.792 0.790 0.353   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.852 0.426   10.000 
POPF 0.261 0.242 0.315 0.353 0.989 1.026 0.824   10.000 
PPF na. na. na. na. - - -   10.000 
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QHHR 0.137 0.228 -0.378 0.271 0.334 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.102 0.031 0.000 0.000 0.800 - -     9.550 
QHPF 0.200 0.150 0.210 0.200 0.742 0.726 0.372     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP na. na. na. 0.287 - - 0.150   10.000 
SPF 0.355 0.299 0.280 0.320 0.855 1.250 0.630     9.693 
SSPF na. na. na. na. - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.060 0.180 0.180 0.675 0.675 0.347   10.000 
SSTSS na. na. na. na. - - -   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.500 0.266 0.286   10.000 
TFUND 0.359 0.182 0.176 0.188 0.480 0.760 0.360   10.000 
THIF na. na. na. na. - - -   10.000 
TIF1 0.169 0.202 0.152 0.179 0.465 0.547 0.279     9.690 
TLGF 0.171 0.163 0.242 0.186 0.639 0.697 0.186   10.309 
TLOGIS 0.223 0.226 0.210 0.391 0.757 0.831 0.420   10.000 
TNPF 0.187 0.209 0.209 0.218 0.656 0.761 0.376   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.640 0.430   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.500 1.420 0.730     9.900 
TU-PF na. na. na. na. 0.135 - -     9.923 
UNIPF na. na. 0.195 0.188 - 0.127 0.360   10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.589 0.652 0.222   10.000 
URBNPF 0.151 0.131 0.052 0.021 - - -     7.935 
WHAPF na. na. na. na. 0.728 0.706 0.349   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.072 na. 0.471 -0.036 - 0.544 -     9.489 
AI 0.310 -0.250 0.230 0.040 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR -0.008 0.563 -0.001 0.011 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 -     0.800 

BAFS 0.790 0.420 0.490 0.340 0.780 1.000 0.280      1.000 
BANPU 0.368 0.250 0.698 0.264 1.800 1.200 0.500     1.000 
BCP 0.990 0.500 1.130 0.910 1.250 1.350 0.600     1.000 
CKP 0.170 0.016 0.110 0.030 - - -     5.000 
DEMCO 0.340 0.110 0.100 0.080 0.350 0.150 0.125     1.000 
EARTH 0.090 0.060 0.070 0.120 0.100 0.034 -     1.000 
EASTW 0.210 0.120 0.220 0.220 0.440 0.420 0.210     1.000 
EGCO 4.490 0.960 4.720 4.690 6.000 6.000 3.000   10.000 
ESSO 0.480 -0.530 -0.200 -0.180 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.310 1.080 1.580 1.920 2.111 2.755 1.100   10.000 
GUNKUL 0.080 0.210 0.310 0.120 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 -     1.000 
IRPC 0.050 0.040 0.020 0.010 0.080 0.100 -     1.000 
LANNA 0.180 0.250 0.410 0.190 1 & Stock 2:1 0.750 -      1.000 
MDX -0.160 0.390 0.390 0.230 - - -   10.000 
PTG 0.020 0.010 0.060 0.080 - 0.110 -     1.000 
PTT 10.810 5.320 9.600 10.640 13.000 13.000 6.000   10.000 
PTTEP 4.470 1.850 3.120 4.570 5.800 6.000 3.000     1.000 
RATCH 1.460 0.250 1.630 1.270 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.030 -0.120 -0.030 -0.030 0.940 - -     1.000 
SCG 0.090 0.080 0.060 0.050 0.180 0.200 -     1.000 
SGP 0.780 1.110 -0.180 -0.100 0.400 0.600 0.150     1.000 
SOLAR 0.020 0.060 0.080 0.030 0.050 0.050 -     1.000 
SPCG 0.153 0.248 0.321 0.457 - - 0.400     1.000 
SUSCO 0.020 0.030 0.020 0.040 0.120 0.120 0.030     1.000 
TAE 0.000 0.000 0.130 0.065 - - 0.100     1.000 
TCC 0.011 0.006 0.008 0.006 - - -     0.500 
TOP 3.730 -0.010 1.240 1.030 2.700 2.300 0.560   10.000 
TTW 0.210 0.090 0.180 0.190 0.520 0.600 0.300     1.000 
Mining     
PDI -0.200 -1.820 0.970 0.420 - 0.300 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.160 0.170 0.180 0.210 0.350 0.650 0.350     1.000 



4th Quarter, 2014 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

139 

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

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

BIGC 1.670 3.200 1.520 2.290 2.210 2.550 -   10.000 
BJC 0.340 0.380 0.320 0.210 0.840 0.840 0.350     1.000 
CPALL 0.300 0.220 0.300 0.250 0.900 0.900 -     1.000 
CSS 0.040 0.040 0.030 0.070 - 0.140 0.060     0.500 

GLOBAL 0.075 0.063 0.088 0.056 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 -     1.000 

HMPRO 0.080 0.100 0.070 0.070 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.013889 & 
Stock 8:1     1.000 

IT 0.012 -0.007 -0.024 -0.030 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.083 0.058 0.064 0.071 0.210 0.240 0.120     0.600 
LOXLEY 0.030 0.020 0.050 0.030 0.1 & Stock 20:1 0.095 -     1.000 
MAKRO 0.427 -1.156 0.260 0.220 1.249 0.800 0.350     0.500 
MC 0.220 0.270 0.260 0.220 - 0.730 0.400     0.500 
MEGA 0.210 0.230 0.070 0.150 - 0.180 0.100     0.500 
MIDA 0.015 0.042 0.007 0.014 - 0.0028 & Stock 10:1 -     0.500 
OFM 0.310 0.410 0.440 0.240 0.450 0.500 -     1.000 
ROBINS 0.380 0.510 0.490 0.400 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.300 0.160 0.380 0.250 0.300 0.450 -     1.000 
SPC 0.450 0.630 0.540 1.090 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.730 0.280 0.410 0.870 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.410 0.300 0.300 0.240 0.6 & Stock 5:1 0.640 -     1.000 
BCH 0.070 0.050 0.060 0.040 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.050     1.000 
BGH 1.000 0.920 0.130 0.100 0.180 0.200 -     0.100 
BH 0.960 0.860 0.880 0.870 1.800 1.900 0.700     1.000 
CHG 0.120 0.100 0.110 0.110 - 0.270 0.100     1.000 
CMR 3.930 2.690 2.840 1.710 2.500 3.000 -   10.000 
KDH -1.300 -1.300 -0.113 -0.800 - - -   10.000 
M-CHAI 5.230 1.580 0.760 3.170 3.700 3.870 -   10.000 
NEW 0.530 -0.210 0.370 0.130 0.200 0.300 -   10.000 
NTV 0.440 0.350 0.460 0.280 0.930 0.910 -     1.000 
RAM 15.310 10.340 19.970 17.050 12.000 12.000 -   10.000 
SKR 0.520 0.360 0.410 0.190 0.750 0.800 -     6.500 
SVH 2.740 2.310 3.460 2.920 4.250 5.500 -   10.000 
VIBHA 0.210 0.110 0.120 0.100 0.250 0.250 -     1.000 
VIH 0.050 -0.006 0.050 0.060 0.030 0.060 0.0074 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.280 0.570 0.020 -0.300 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

AQUA 0.016 0.106 0.012 0.013 - 0.027 -     0.500 
AS 0.050 -0.170 0.040 -0.310 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.700 0.690 0.570 0.590 2.250 2.600 1.000      1.000 
EPCO 0.050 0.030 0.100 0.110 0.090 0.169 0.140     1.000 
FE 2.860 5.220 0.260 0.390 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -0.510 -0.920 -1.240 -1.430 - - -     1.000 
LIVE 0.003 0.007 -0.003 -0.001 - - -     0.100 
MACO 0.190 0.160 0.150 0.100 0.35 & Stock 1.39:1 0.500 0.250     1.000 
MAJOR 0.230 0.120 0.160 0.500 0.870 1.000 0.500     1.000 
MATCH 0.040 0.030 0.050 -0.010 0.060 0.100 -     1.000 
MATI 0.170 0.330 -0.270 -0.020 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.550 0.480 0.290 0.240 2.300 2.110 -     5.000 
MPIC -0.230 -0.090 0.000 -0.040 - - -     1.000 
NMG 0.020 0.000 0.003 0.002 - 0.020 -     0.530 
POST 0.080 0.070 -0.050 -0.070 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.350 0.250 0.050 0.200 1.000 1.000 -     1.000 
RS 0.133 0.098 -0.005 0.074 0.250 0.350 0.120     1.000 
SE-ED 0.030 0.010 0.030 0.110 0.41112&Stock 10:1 0.180 -     1.000 
SMM 0.030 -0.021 -0.024 0.018 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT -0.117 0.100 -0.080 -0.060 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.520 1.110 1.330 4.020 6.500 13.000 -   10.000 
TH 0.001 -0.032 -0.005 -0.006 - - -     1.000 
TKS 0.280 0.090 0.340 0.230 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.150     1.000 
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VGI 0.100 0.090 0.050 0.070 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.130     0.100 
WAVE -2.530 1.680 -0.050 3.790 - - -   10.000 
WORK 0.430 0.110 -0.004 0.050 1.400 - -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.056 0.068 0.072 0.056 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO 0.017 -0.012 -0.017 0.005 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD 0.000 0.010 -0.050 -0.070 - - -     1.000 
ASIA 2.820 8.650 1.430 2.800 1.400 2.000 2.000   10.000 
CENTEL 0.140 0.220 0.370 0.030 0.300 0.400 -     1.000 
CSR 1.020 0.700 0.970 0.910 2.000 2.350 -   10.000 
DTC -0.480 0.380 0.760 -0.810 1.000 1.000 -   10.000 
ERW -0.003 0.030 0.001 -0.030 0.019 0.152 -     1.000 
GRAND -0.020 0.010 0.172 0.020 - - -     1.000 
LRH -0.740 1.630 0.630 -0.400 0.125 0.340 -   10.000 
MANRIN -0.770 -0.750 -0.630 -1.120 - - -   10.000 
OHTL 2.310 9.470 6.490 -2.210 16.000 22.000 -   10.000 
ROH -0.160 0.070 0.010 -0.370 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 2.180 1.350 0.710 -0.200 0.750 3.000 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.033 0.046 0.029 -0.036 - - -     0.100 
AOT 3.670 2.640 2.590 1.740 1.800 4.600 -   10.000 
ASIMAR 0.070 0.080 -0.005 -0.020 0.01112&Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BECL 1.150 0.310 0.900 0.870 1.500 1.600 0.800   10.000 
BMCL -0.020 0.000 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
BTC -0.030 0.100 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.083 0.038 0.029 0.055 0.539 0.435 0.210     4.000 
BTSGIF 0.227 0.219 0.223 0.153 - 0.425 0.305   10.800 
JUTHA -0.120 -0.130 -0.140 -0.030 - - -     3.000 
KWC 2.330 2.990 2.350 2.300 5.000 5.500 -   10.000 
NOK 0.450 0.200 0.070 -0.260 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.240 0.190 0.180 0.140 - 0.500 -     1.000 
PSL 0.020 0.070 0.130 -0.050 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -0.270 -1.130 -0.190 0.360 - - -     1.000 
THAI -2.840 1.080 -1.210 -3.510 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.040 0.080 0.250 0.410 0.24 & Stock 10:1 0.240 -     1.000 

TTA -5.050 0.250 0.170 0.200 0.00445 & 
Stock 25:1 - -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 -0.070 0.050 0.020 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.080     1.000 
DELTA 1.320 0.880 1.120 1.200 2.400 2.700 -     1.000 
DRACO -0.030 -0.050 0.004 -0.040 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.021 -0.012 -0.010 -0.210 - - -     1.000 
HANA 0.700 0.760 1.980 0.850 1.500 1.500 -     1.000 
KCE 0.710 0.800 0.890 0.870 0.550 0.750 0.400     1.000 
METCO -12.020 9.850 3.600 5.740 3.000 3.000 -   10.000 
SMT 0.041 -0.229 0.057 -0.107 - - -     2.000 
SPPT 0.019 0.011 -0.016 -0.038 0.220 0.050 -     1.000 
SVI 0.090 0.440 0.113 0.110 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM -0.009 0.040 0.008 0.016 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.810 2.960 3.190 2.850 10.900 12.150 -     1.000 
AIT 1.570 1.830 0.970 1.380 4.000 2.750 0.900     5.000 
BLISS 0.002 0.000 -0.004 -0.001 - - -     0.100 
CSL 0.180 0.170 0.200 0.170 0.600 0.700 0.410     0.250 
DTAC 1.160 0.780 1.400 1.250 5.060 3.720 3.000     2.000 
FORTH 0.080 0.020 0.030 0.020 0.120 0.270 -     0.500 
IEC -0.0004 0.003 0.0001 0.0001 - - -     0.010 
INET 0.000 0.020 0.000 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.060 1.090 1.190 1.090 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.100 0.110 0.120 0.120 0.090 0.250 -     0.500 
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JMART 0.260 0.260 0.200 0.190 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.230     1.000 
JTS 0.009 -0.004 -0.056 -0.013 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.070 0.130 0.080 0.250 0.330 0.450 -     1.000 
MLINK 0.080 -0.040 -0.110 0.000 - - -     1.000 
MSC 0.180 0.160 0.060 0.120 0.350 0.300 -     1.000 
PT 0.165 0.191 0.108 0.220 0.150 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.390 0.360 0.400 0.410 0.600 0.800 0.420     1.000 
SAMTEL 0.360 0.320 0.340 0.300 0.700 0.750 0.250     1.000 
SIM 0.051 0.034 0.045 0.066 0.025 0.050 0.060     0.100 
SIS 0.130 0.070 0.120 0.160 - 0.200 -     1.000 
SVOA 0.010 0.017 0.016 0.006 0.019 0.012 -     1.000 
SYMC 0.140 0.340 0.160 0.170 0.580 0.580 0.150     1.000 
SYNEX 0.110 -0.020 0.050 0.030 0.22 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
THCOM 0.290 0.260 0.360 0.450 0.400 0.450 -     5.000 
TRUE -0.290 -0.030 0.270 -0.120 - - -   10.000 
TRUEIF na. na. 2.716 0.238 - - 0.458   10.000 
TT&T 0.000 -0.130 -0.001 -1.180 - - -      1.000 
TWZ 0.027 0.002 0.002 0.011 - 0.015 0.006     0.100 
MAI      
AGRO   
E -0.020 -0.010 -0.037 -0.036 - - -     1.000 
HOTPOT 0.060 0.000 -0.010 0.000 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.040 -0.090 -0.060 -0.100 - - -     1.000 
TMILL 0.060 0.040 0.040 0.030 0.150 0.100 -     1.000 
XO 0.000 0.000 0.050 0.100 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.110 0.120 0.140 0.150 0.270 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
BGT 0.010 0.020 -0.030 0.004 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.037 0.013 0.043 0.026 0.059 0.030 -     0.250 
GFM 0.110 0.370 0.350 0.130 0.700 0.500 -     1.000 
JUBILE 0.280 0.320 0.260 0.363 0.600 0.700 0.150     1.000 
L&E 0.192 0.160 0.070 0.060 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 -     1.000 
NPK 0.780 0.430 0.870 0.500 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.000 0.005 0.010 0.010 - 0.015 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.090 -0.280 -0.150 0.130 - 1.000 -     1.000 
AF 0.300 0.430 0.110 -0.270 1.000 1.000 -     5.000 
AIRA 0.000 0.000 0.000 0.005 - - -     0.250 
BROOK -0.070 -0.050 0.080 0.150 0.140 0.095 & Stock 4:1 -     0.500 
GCAP 0.000 0.070 0.080 0.080 - 0.074 0.060     0.500 
LIT 0.000 0.000 0.070 0.050 - 0.100 -     1.000 
INDUS   
2S 0.070 0.030 0.110 0.060 0.02224 & Stock 5:1 0.120 -     1.000 
CHO 0.020 0.030 0.047 0.030 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.080 0.030 0.050 0.050 - 0.100 -     1.000 
CIG -0.010 0.010 0.000 0.010 - - -     0.500 
COLOR -0.012 -0.119 0.010 -0.010 - - -     1.000 
CPR 0.070 0.040 0.030 0.050 0.093 0.078 -     1.000 
EUREKA 0.080 0.040 0.005 -0.050 0.032 0.114 -     0.500 
FPI 0.180 0.080 0.120 0.210 0.200 0.300 0.150     1.000 
HTECH 0.053 0.044 0.046 0.064 0.170 0.080 0.045     1.000 
LVT -0.120 0.150 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.040 0.060 0.130 0.100 0.220 0.100 0.100     1.000 
PDG 0.000 0.000 0.080 0.070 - - 0.070     0.500 
PJW 0.040 0.040 0.050 0.040 0.150 0.100 -     0.500 
PPM 0.070 -0.030 0.090 0.030 0.110 0.100 -     1.000 
RWI 0.000 0.000 0.050 0.050 - - -     0.500 
SALEE 0.150 0.140 0.130 0.050 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO -0.036 -0.026 -0.015 -0.017 0.040 - -     0.500 
SWC 0.190 0.020 0.180 0.190 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.100 0.010 0.010 0.120 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.040     1.000 

TMC -0.020 -0.040 -0.080 -0.080 0.210 0.040 -     1.000 
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TMI 0.003 -0.003 -0.010 -0.010 0.040 0.015 -     0.250 
TMW 1.020 1.590 0.140 0.420 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.171 0.135 0.120 0.130 0.11 & Stock 1:1 0.320 -     1.000 
UAC 0.080 0.050 0.030 0.010 0.01112 & Stock 5:1 0.160 -     0.500 
UBIS 0.110 0.080 0.050 0.130 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.120     1.000 
UEC 0.090 0.120 0.100 0.080 0.280 0.280 0.120     0.250 
UIC 0.080 -0.010 0.080 0.100 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 -     1.000 
UKEM 0.034 0.008 0.035 0.034 0.065 0.030 -     0.250 
YUASA 0.090 0.050 -0.080 -0.130 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.180 0.160 0.180 0.150 0.250 0.350 0.150     1.000 
BKD 0.020 -0.050 0.020 0.060 - 0.045 -     0.500 
BSM 0.050 0.080 0.030 0.050 - 0.073 -     0.500 
CGD -0.010 0.000 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
DIMET 0.010 -0.010 -0.030 -0.020 - - -     0.500 
FOCUS 0.010 -0.230 -0.020 -0.050 - - -     1.000 

HYDRO 0.020 -0.060 -0.001 -0.090 0.055555 & 
Stock 2:1

0.0186 & 
Stock 6:1 -     1.000 

PPS 0.020 0.010 0.020 0.020 0.030 0.040 -     0.250 
PYLON 0.180 0.160 0.160 0.200 0.03 &Stock 4:1 0.300 -     1.000 
STAR 0.004 -0.079 0.003 -0.099 - - -     0.700 
THANA 0.025 0.017 -0.030 0.031 - - -     1.000 
TIES 0.007 -0.048 -0.350 -0.970 - - -     1.000 
VTE -0.030 0.020 -0.028 -0.018 0.055 - -     1.000 
RESOURC   

AGE 0.010 -0.005 0.021 0.007 - 0.00278 & 
Stock 10:1 -     0.250 

AIE 0.054 0.060 0.080 -0.014 - - -     1.000 
EA 0.008 0.026 0.120 0.110 0.010 0.020 -     0.100 
QTC 0.030 0.240 -0.020 -0.020 0.310 0.210 -     1.000 
SEAOIL 0.190 0.040 0.090 0.110 - 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 
TAKUNI 0.000 0.000 0.410 0.030 - - -     0.500 

TRT -0.020 0.380 0.010 -0.060 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 -     1.000 

UMS -0.640 -0.260 -0.260 -0.040 - - -     0.500 
UWC 0.020 0.020 -0.010 0.040 - - -     1.000 
SERVICE   
ADAM 0.008 -0.017 0.002 0.001 - - -     1.000 
AJP 0.040 0.010 0.040 0.003 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.050 0.030 0.040 0.050 0.050 -     0.500 
ARIP 0.009 0.022 0.002 -0.020 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.040 0.070 0.080 0.080 - 0.120 0.150     0.250 
BOL 0.020 0.050 0.020 0.030 0.090 0.090 -     0.100 
CHUO -0.660 2.980 -0.170 -1.110 0.300 1.100 -     5.000 
CMO -0.010 0.160 -0.150 -0.060 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA 0.020 0.000 -0.020 -0.010 0.004 & Stock 8:1 0.020 -     0.250 
EFORL 0.000 0.000 0.005 0.006 - - -     0.075 
FVC 0.020 0.030 0.010 0.020 - 0.035 -     0.500 
KIAT 0.150 0.040 0.090 0.110 0.500 0.350 0.100     1.000 
LDC 0.000 0.000 0.000 0.010 - - -     0.250 
MONO 0.070 0.040 0.030 0.003 - 0.291 0.02 & Stock 5:6     0.100 
MOONG 0.020 0.230 0.080 0.120 0.200 0.200 -     1.000 
MPG 0.002 -0.001 0.002 0.002 - - -     1.000 
NBC 0.020 0.000 0.001 0.003 0.180 0.140 -     1.000 
NINE 0.020 0.000 0.010 -0.030 0.150 0.100 -     1.000 
OTO 0.000 0.000 0.120 0.090 - - 0.110     1.000 
PCA 0.000 0.000 0.070 0.080 - - -     1.000 
PHOL 0.100 0.060 0.090 0.040 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.080     1.000 

PICO 0.094 0.027 -0.011 -0.083 0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100 -     1.000 

QLT 0.230 0.210 0.310 0.170 0.700 0.650 0.200     1.000 
TNDT 0.260 0.270 0.230 0.260 0.310 0.350 0.100     1.000 
TNH 0.300 0.190 0.300 0.000 0.500 0.600 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

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

TSF -0.060 -0.037 -0.042 -0.029 - - -     0.100 

TVD 0.022 -0.028 0.054 0.013 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.060 0.020 0.050 0.040 - 0.170 0.070     0.250 
TECH   
CCN 0.000 0.000 0.000 0.050 - - -     0.500 
CYBER -0.010 -0.100 -0.010 -0.090 - - -     0.500 

ILINK 0.320 0.630 0.390 0.150 0.451112 &
Stock 10:1

0.11112 & 
Stock 1:1 -     1.000 

IRCP 0.100 0.105 0.015 0.190 0.050 0.250 -     1.000 
SIMAT 0.010 0.000 -0.050 -0.040 0.0371 & Stock 3:1 0.01112&Stock 10:1 -     1.000 
SLC -0.020 -0.040 -0.032 -0.063 - - -     1.000 
SPVI 0.000 0.020 0.010 0.004 - 0.016 -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 รวม
BGH 1,511.75 (207.45) (1,084.97) (257.81) 387.95 840.47 54.18 70,670.10 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 76,182

BANPU 51,291.78 1,389.61 1,912.06 (292.85) (1,091.29) (277.62) (470.59) 767.10 563.99 602.20 210.08 705.92 55,310

BAY (1,336.34) (2,693.40) (16,757.2) 61,187.68 (335.80) (19.60) (3.28) (10.73) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) 39,918

CPALL 5,296.02 1,762.73 1,152.58 2,800.00 (890.21) (525.40) 1,893.46 1,146.17 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 17,705

KBANK 4,917.38 2,223.75 (2,952.10) (1,301.94) 6,933.03 (3,312.23) 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 15,915

VGI 14,235.93 553.77 1,006.21 (306.60) 222.78 (442.58) 86.31 103.29 61.58 281.46 (34.87) 41.00 15,808

PTT 4,067.80 442.98 (3,947.74) (3,958.19) (1,402.08) 3,149.23 2,315.62 1,242.72 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 12,565

MBK (41.10) 26.93 (40.38) 3.74 (7.16) (9.37) 34.76 10,078.45 4.34 (12.77) 188.05 65.63 10,291

TRUE (1,224.44) 1,513.29 299.32 857.18 664.05 (888.53) 821.57 96.84 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 10,088

BJCHI   9,441.03 (59.45) 4.86 5.58 (1.58) (2.07) 29.05 5.86 2.74 8.36 9,434

PTTEP 1,586.77 (113.57) 235.59 (263.43) 562.47 (2,851.25) 3,047.95 3,739.81 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 9,212

SCB (700.73) (71.66) 4,414.46 (1,901.57) 66.97 (108.28) 3,265.38 396.21 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 8,241

AOT 2,668.36 (1,550.56) (943.32) (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 2,084.01 405.95 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 7,419

IVL 274.51 378.59 (199.06) (160.56) (25.22) (542.18) 313.51 292.77 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 6,569

LH (381.31) 133.45 (1,071.63) 530.93 804.60 372.33 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 5,418

TMB (2,303.02) (277.90) 676.50 696.01 1,183.77 (223.76) 404.42 308.05 212.77 933.58 2,885.67 421.40 4,917

BTS 417.61 1,164.56 3,906.08 280.94 (988.25) (932.27) (56.61) 196.26 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 4,805

KTIS    4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 4,764

WHA 684.31 90.39 2,567.56 (5.46) 75.15 (18.92) 110.58 142.64 (60.92) 308.17 300.69 (15.34) 4,179

MEGA   4,089.23 (385.15) (60.88) 92.11 194.00 72.62 (135.37) 42.42 212.43 0.24 4,122

TOP (339.79) 1,892.12 1,233.93 (443.39) (653.11) (664.75) 36.20 (256.97) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 3,709

PS 2,306.62 1,017.20 577.98 183.96 (308.12) (117.30) 54.21 324.97 87.31 335.00 (474.54) (437.84) 3,549

CNS 15.61 15.54 3.77 (3.37) (10.96) (6.10) 461.48 68.54 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) 2,671

DSGT 9.83 7.67 21.09 32.35 41.75 15.88 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 2,663

MC 234.13 395.57 4.58 (55.60) 1,478.41 110.62 321.82 36.29 66.62 8.24 28.84 6.15 2,636

SPCG 9.47 96.63 (0.10) 43.41 116.69 2.56 (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 2,575

DELTA 327.17 (4.00) (104.77) 47.65 (260.89) 925.98 290.74 520.08 187.83 215.34 234.08 156.40 2,536

ICHI    2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) 2,353

NYT   1,729.93 258.51 202.79 (52.28) 4.61 (17.75) 19.20 (3.20) (55.74) (11.87) 2,074

SGP 17.77 (0.67) (14.51) 6.62 (12.90) (5.50) 1,679.04 130.03 71.82 69.53 77.47 36.62 2,055

GLOW 878.06 134.02 9.19 (20.51) (153.98) 117.69 300.88 337.70 85.18 159.57 70.91 (16.88) 1,902

BKI (12.37) (8.36) (20.73) (0.07) (2.86) (38.45) (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) 1,819

MAJOR 349.99 94.88 124.20 324.36 292.17 (16.93) 41.84 (147.44) 33.69 130.22 142.12 372.16 1,741

DTAC 934.75 1,491.46 (1,180.01) 299.51 (1,091.41) 307.65 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 1,711

RATCH (61.96) (75.93) (58.50) (46.11) (31.09) 90.31 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 1,703

DCC (212.27) (72.38) (82.41) (70.11) 1,791.26 (40.61) 24.75 1.17 181.87 101.68 18.61 5.26 1,647

GFPT (251.25) 78.64 176.53 242.28 418.61 (8.09) 289.70 244.03 (123.57) 17.56 243.16 254.30 1,582

KCE (2.17) 156.83 61.33 202.66 (59.85) 325.54 184.16 176.42 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 1,370

SIRI 1,137.53 (217.11) (462.16) (214.53) 344.00 255.71 63.47 58.50 (16.62) 138.78 180.19 95.74 1,364

M 354.55 206.41 361.73 119.31 8.64 (65.98) (5.77) 330.54 (4.62) 137.47 77.73 (213.29) 1,307

QH 1,057.08 414.66 (569.88) 108.38 (69.12) 44.32 293.53 (138.96) (132.14) 286.92 120.12 (128.47) 1,286

BH (34.48) (183.65) 4.80 (87.56) (131.21) (183.71) 277.36 142.44 693.84 396.90 37.48 326.74 1,259

MAKRO (395.17) 1,678.22 14.92 (33.30) (5.90) (8.75) (4.90) (0.46) (9.73) 40.22 4.79 (27.04) 1,253

GUNKUL 17.26 914.80 6.21 (2.95) (66.67) (4.10) (22.67) (1.24) 213.02 5.18 43.75 107.45 1,210

TTA (8.87) 118.67 12.35 109.21 426.15 (32.86) 1,064.46 367.97 (368.66) (402.09) (79.85) (26.76) 1,180

SAWAD    782.94 133.41 124.73 (6.39) 1,035

TWFP 874.15 (10.91) (27.49) (9.46) (97.85) 38.08 110.81 30.91 10.18 12.54 (1.44) 51.62 981

CENTEL 847.96 245.38 310.84 (321.47) 185.11 465.08 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) 975

SAMART (215.82) 181.65 (199.52) (124.51) (233.40) (1.72) 17.12 (48.19) 39.86 387.74 675.96 468.11 947

BEAUTY 146.05 24.39 190.90 (7.95) (35.06) (87.10) 6.11 (22.73) (0.83) 689.13 37.21 5.24 945

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 รวม
BBL 817.28 840.97 (1,367.57) (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (1,791.57) (694.75) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (9,814)

CPF (914.67) (544.21) (803.67) (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) 669.56 (1,618.66) 1,356.82 (660.61) (1,632.56) 2,646.08 (7,259)

ADVANC 2,830.57 (2,700.34) (9,124.44) (2,567.57) 359.32 (873.88) 2,016.19 12,362.63 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 (6,530)

INTUCH 1,183.79 1,428.75 (544.84) (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) (5,791)

PTTGC 1,697.53 471.68 (636.44) 136.23 (3,556.21) (828.58) 260.57 (2,623.99) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (4,611)

SIM (35.39) 34.60 18.72 5.37 (4.48) (104.38) (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (3,761)

SPALI (359.06) (132.77) (790.57) (354.40) 53.74 (817.55) (908.35) (381.54) (714.85) 289.89 387.18 110.29 (3,618)

BJC 13.40 (71.33) (2,056.62) (1,002.34) (116.63) (40.61) (0.30) 28.44 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (3,345)

CPN (2,999.57) 131.85 (132.25) (1,162.80) 158.10 511.00 1,438.48 (270.57) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) (3,205)

JAS 423.56 1,128.12 (3,269.27) (1,258.65) 1,323.86 (698.49) 830.46 308.04 (726.15) 1,381.13 (1,039.29) (1,520.07) (3,117)

ROBINS 341.51 (201.16) (58.89) (228.90) 69.58 (244.83) 6.63 (253.36) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (2,479)

LPN 284.85 (137.68) (649.90) (102.57) 207.12 352.93 (287.30) 389.88 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (1,943)

ANAN (3.81) (8.98) (145.12) (101.00) (87.64) (132.28) (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (1,211)

UV 20.98 41.44 (11.35) (1,139.95) 7.14 (0.64) (7.09) 2.02 7.37 20.73 45.75 (94.59) (1,108)

KTB 1,912.55 (2,348.66) 372.36 (1,983.22) 215.50 91.84 817.75 309.86 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 (1,098)

SMG     (1,090.09) 4.00 (1,086)

THAI 238.41 312.67 (250.76) (390.27) (131.52) (183.02) (171.98) (171.69) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (1,035)

TICON (345.12) (83.73) (48.22) 27.50 (41.13) (128.61) (139.28) (178.82) (346.05) (332.58) 377.45 309.46 (929)

TPIPL (451.30) 6.61 (128.67) (66.50) (28.50) 31.72 (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (869)

MCOT (14.80) (14.43) (34.04) (120.01) (55.54) (1.40) (71.51) (45.94) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (830)

BCH 31.13 (32.26) (105.34) (33.13) (33.04) (59.74) (63.33) (147.01) 46.33 (28.34) (140.09) (221.80) (787)

RCL (12.74) (2.10) 0.26 (4.93) (3.63) (5.05) (130.10) (6.47) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 (599)

GOLD 0.43 5.13 (673.88) (30.75) (0.80) 11.01 14.89 312.43 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (573)

BLAND 85.71 (157.43) (110.29) (81.39) (14.57) (71.68) 336.96 20.52 (162.36) (80.98) (391.18) 82.61 (544)

THRE 11.85 (68.94) (76.21) (22.89) (2.16) (164.41) (72.84) (13.89) (15.81) (5.41) (126.80) 21.92 (536)

RS (279.58) (130.81) (28.58) (71.08) (85.39) (40.65) (4.81) 15.87 44.23 0.20 48.50 (3.48) (536)

GLOBAL (78.88) (67.33) (82.73) (144.49) (36.06) 51.88 (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) (527)

TGPRO (24.25) (66.14) 0.47 (0.03) 0.01 0.75 (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) (511)

TTL (0.16)  (405.17) (0.11) (0.00)   (405)

LALIN (4.31) (9.28) (3.98) (4.55) (7.15) (1.88) (65.36) 7.65 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 (378)

BIGC 84.59 33.32 39.00 53.86 (139.13) (148.30) (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 (377)

BLA 51.16 26.83 51.50 108.73 23.28 (35.26) (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (368)

NOK 35.49 101.95 17.77 1.58 46.06 21.58 13.98 68.75 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) (348)

SNC 8.05 (8.40) (80.55) (12.64) (20.99) (17.81) (71.69) (25.46) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (301)

GRAMMY (247.46) 5.23 (91.21) 9.61 (0.43) (1.17) 0.26 (0.94) (22.44) 47.98 6.02 (3.89) (298)

OISHI (6.53) 0.84 (20.93) (15.41) (1.11) (24.93) (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (293)

TISCO (1,027.40) 511.49 (136.64) (484.55) (86.63) (120.88) 137.55 129.45 169.07 224.42 91.82 318.70 (274)

PF (4.87) (33.19) (16.11) (1.58) (24.05) (3.79) (2.18) (132.93) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (244)

CM (2.71) 1.16 (1.78) (165.69) (149.99) 10.63 29.48 2.52 18.20 5.59 4.32 7.89 (240)

STPI 194.08 58.68 (27.58) (154.25) 275.43 105.91 67.69 9.28 (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (238)

PSL 268.09 (42.29) (22.53) (59.46) (328.95) 83.27 (50.32) (64.30) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 (237)

LANNA 11.66 (6.07) (68.81) (29.98) 1.60 3.35 (28.73) (56.49) 0.09 0.15 (56.39) 2.05 (228)

GSTEL 84.16 (94.02) (35.41) (37.36) (4.60) (126.99)   (214)

AIT 16.52 (236.99) 21.53 135.97 0.78 (54.13) (56.81) (73.26) (45.44) 3.23 44.07 34.29 (210)

GRAND (31.07) 1.23 (133.53) (0.10) 0.13 (33.59) (6.81) (1.17) 1.48 (38.88) 25.50 12.10 (205)

KGI (13.22) 1.05 (28.02) (44.20) (54.18) (23.27) (134.43) 3.64 82.39 (0.36) 16.48 (2.72) (197)

NKI   (3.92) (1.85) (1.17) (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (182)

THANI (36.29) (0.09) (100.01) (56.87) 0.74 (0.09) 1.18 0.46 3.04 2.75 6.05 1.00 (178)

SCCC (3.25) (186.00) (241.26) 40.08 (230.04) (522.82) (222.56) 353.56 274.85 533.28 95.55 (60.43) (169)

TWZ (0.02) (0.02) (10.09) 0.93 (2.69) (0.92) 0.08 4.31 (4.04) (104.20) (8.04) (32.80) (158)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   58.79 2,971 4,692 4,633 5,496 12.4 11.6     
 GFPT   BUY 20.60 22.00 25.83 232 1,504 2,141 2,606 0.18 1.20 1.71 2.08 17.2 12.1 5.9 7.3 1.70 2.49

 STA   HOLD 14.00 16.00 17.92 1,379 1,812 1,515 1,893 1.08 1.42 1.18 1.48 9.9 11.8 15.6 16.1 4.64 3.89

 UVAN   HOLD 10.60 10.41 9.96 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.4 10.2 3.9 4.9 7.21 7.36

 Food & Beverages  971.42 36,394 21,148 28,250 34,064 29.2 21.9     
 CPF   BUY 31.50 34.00 243.90 18,790 7,065 9,919 12,975 2.55 0.96 1.35 1.76 32.8 23.4 14.6 15.8 1.59 2.14

 ICHI   HOLD 24.20 22.50 31.46 698 884 1,083 1,356 0.70 0.88 0.83 1.04 27.4 29.1 2.0 4.6 - 2.07

 KBS   HOLD 10.90 11.30 6.54 715 502 663 685 1.43 0.91 1.10 1.14 12.0 9.9 6.2 6.5 3.35 4.05

 KSL   BUY 13.40 19.50 22.84 2,354 1,661 2,277 2,764 1.49 0.97 1.34 1.62 13.7 10.0 7.1 7.9 2.91 3.99

 M   HOLD 62.25 58.00 56.39 2,031 2,039 2,051 2,243 2.82 2.25 2.25 2.45 27.7 27.6 3.5 3.6 2.57 2.65

 MINT   HOLD 35.50 32.00 142.07 3,243 4,101 4,402 5,010 0.88 1.02 1.10 1.25 34.6 32.4 7.7 8.6 0.99 1.05

 OISHI   SELL 91.00 80.00 17.06 654 456 443 543 3.49 2.43 2.36 2.89 37.5 38.5 18.2 19.2 1.43 1.26

 PM   BUY 10.10 12.50 6.04 408 420 468 521 0.68 0.70 0.78 0.87 14.4 12.9 2.3 2.7 4.95 5.42

 TVO   HOLD 22.60 24.52 18.27 1,809 959 1,416 1,479 2.24 1.19 1.75 1.83 19.1 12.9 8.3 9.1 4.42 6.20

 TUF   BUY 71.50 76.00 415.27 4,694 2,853 5,208 6,158 4.09 2.49 4.54 5.37 28.8 15.8 34.5 38.0 2.08 3.17

 Home & Office  12.27 981 816 904 676 5.5 13.6     
 SITHAI   BUY 2.90 2.73 7.86 542 487 529 562 2.00 1.80 0.20 0.21 1.6 14.9 16.0 17.3 3.45 3.84

 Banking  2,523.26 158,883 197,788 213,832 242,244 12.7 11.8     
 BAY   SELL 49.50 27.50 300.67 14,626 11,867 15,321 16,375 2.41 1.95 2.52 2.70 25.3 19.6 20.0 21.5 1.62 2.29

 BBL   BUY 212.00 220.00 404.67 31,847 35,906 40,211 43,882 16.68 18.81 21.07 22.99 11.3 10.1 155.0 168.3 3.07 3.54

 KBANK   BUY 234.00 260.00 560.02 35,260 41,325 49,132 57,408 14.77 17.31 20.58 24.04 13.5 11.4 91.6 106.0 1.71 1.92

 KKP   SELL 43.50 40.82 36.56 3,391 4,418 2,927 3,874 4.07 5.31 3.51 4.65 8.2 12.4 42.2 43.9 6.10 4.04

 KTB   BUY 24.40 26.70 341.15 23,366 33,929 32,516 37,511 1.67 2.43 2.33 2.68 10.1 10.5 14.7 16.0 3.98 3.81

 LHBANK  SELL 1.79 1.39 23.60 683 893 784 856 0.06 0.07 0.06 0.07 25.5 29.0 1.2 1.2 1.57 1.38

 SCB   BUY 188.00 220.00 639.05 39,235 50,233 54,032 60,463 11.54 14.78 15.90 17.79 12.7 11.8 72.5 81.8 2.79 2.93

 TCAP   HOLD 38.50 38.20 49.20 5,509 9,231 6,115 6,606 4.31 7.65 5.07 5.48 5.0 7.6 37.1 40.4 5.96 3.95

 TISCO   HOLD 45.50 47.00 36.43 3,705 4,249 4,321 4,936 5.09 5.31 5.40 6.17 8.6 8.4 29.0 31.4 5.83 5.93

 TMB   BUY 3.02 3.40 131.91 1,261 5,737 8,471 10,332 0.03 0.13 0.19 0.24 23.0 15.5 1.4 1.6 1.32 1.93

 Finance & Securities  138.43 6,844 9,552 8,435 9,378 19.8 23.3     
 AEONTS  BUY 116.00 121.00 29.00 1,688 2,501 2,591 2,903 6.75 10.01 10.36 11.61 11.6 11.2 35.6 40.8 3.11 3.22

 ASK   BUY 19.80 23.50 6.97 495 641 680 839 1.44 1.86 1.93 2.39 10.7 10.2 11.0 11.4 5.05 6.83

 CGS   SELL 1.37 1.11 3.55 312 345 120 120 0.13 0.13 0.05 0.05 10.3 29.5 1.3 1.2 8.03 2.71

 CNS   SELL 2.44 2.45 5.25 188 394 260 259 2.62 0.18 0.12 0.12 13.3 20.2 2.5 2.5 6.97 2.97

 FSS   SELL 3.44 3.35 1.89 181 400 154 154 0.40 0.73 0.28 0.28 4.7 12.3 3.8 3.8 9.16 3.25

 GBX   SELL 0.92 0.88 1.00 15 43 17 17 0.01 0.04 0.02 0.02 23.2 58.2 1.3 1.3 2.72 0.52

 GL   SELL 6.60 5.87 7.06 356 240 321 404 0.52 0.23 0.26 0.29 28.1 25.0 2.2 3.3 2.29 2.61

 IFS   BUY 3.04 3.50 1.43 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 11.4 10.5 2.1 2.2 4.44 4.85

 KCAR   BUY 11.40 13.62 2.85 401 273 227 263 1.61 1.09 0.91 1.05 10.4 12.6 6.5 6.9 5.53 4.59

 KGI   BUY 3.22 3.84 6.41 443 783 638 638 0.22 0.39 0.32 0.32 8.2 10.1 2.6 2.5 11.18 9.11

 MBKET   BUY 22.90 25.88 13.08 738 1,449 1,055 1,055 1.29 2.54 1.85 1.85 9.0 12.4 9.2 8.2 10.83 8.07

 SAWAD   0 20.80 16.80 20.80 405 575 816 999 1.14 0.77 0.82 1.00 27.1 25.5 1.5 3.5 2.95 1.57

 THANI   BUY 3.92 4.49 7.89 489 754 815 832 0.36 0.47 0.40 0.41 8.4 9.7 2.0 1.8 6.38 6.19

 TK   SELL 10.50 6.10 5.25 712 429 131 287 1.42 0.86 0.26 0.57 12.2 40.2 8.0 8.1 4.10 1.32

 TNITY   HOLD 7.10 7.42 1.25 117 138 130 130 0.67 0.79 0.74 0.74 9.0 9.6 8.2 8.2 8.45 7.98

 UOBKH   BUY 3.90 5.50 1.96 166 348 230 230 0.33 0.69 0.46 0.46 5.6 8.5 5.2 5.5 3.85 2.54

Insurance  159.59 260 3,713 4,164 7,673 42.1 51.0     
 BKI   BUY 359.00 443.30 38.22 664 1,748 1,818 1,959 8.73 22.99 17.08 18.40 15.6 21.0 285.0 295.7 3.34 3.34

 BLA   BUY 87.50 73.00 106.11 3,724 4,381 3,043 4,384 3.09 3.62 1.79 2.58 24.2 48.9 18.4 14.5 1.04 0.82

 THRE   SELL 3.62 3.52 15.26 (4,349) (2,799) (1,123) 836 -1.24 -0.80 -0.27 0.20 NM NM 0.8 1.0 - -

 THREL   HOLD 17.30 17.25 10.38 222 383 426 493 0.44 0.64 0.71 0.82 27.1 24.4 1.8 2.2 1.84 2.05
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  55.80 6,063 5,520 4,952 5,328 9.3 11.2     
 AH   HOLD 16.20 16.00 5.23 921 611 516 569 3.43 1.89 1.60 1.76 8.6 10.1 16.5 17.6 3.02 2.47

 IHL   SELL 6.90 5.38 2.90 249 197 205 229 0.71 0.47 0.49 0.54 14.7 14.1 2.5 2.7 4.35 4.35

 IRC   HOLD 17.60 16.70 3.52 103 409 314 334 0.51 2.05 1.57 1.67 8.6 11.2 12.0 12.7 4.65 3.41

 PCSGH   SELL 9.65 8.70 14.91 1,706 1,377 1,222 1,324 1.48 1.19 0.79 0.86 8.1 12.2 1.5 4.0 - 4.10

 SAT   HOLD 18.30 18.50 7.78 804 966 715 773 2.36 2.27 1.68 1.82 8.0 10.9 11.5 12.4 4.10 3.03

 STANLY  HOLD 225.00 211.09 17.24 1,623 1,488 1,470 1,552 21.18 19.41 19.19 20.26 11.6 11.7 141.4 154.1 2.67 2.67

 Industrial Materials & Machinery 8.06 711 519 494 574 15.5 16.3     
 SNC   SELL 17.10 14.20 4.92 495 423 341 401 1.72 1.47 1.18 1.39 11.6 14.4 7.1 7.3 5.85 3.51

 Petrochemicals & Chemicals 448.52 41,813 37,508 38,701 42,018 12.3 11.6     
 IVL   BUY 26.50 40.00 127.58 2,740 1,326 4,638 6,868 0.57 0.28 0.96 1.29 96.2 27.5 12.8 13.5 1.04 1.27

 PTTGC   BUY 61.75 84.00 278.42 34,001 33,277 30,028 35,000 7.54 7.38 6.66 7.76 8.4 9.3 54.4 60.5 5.51 4.97

 Steel  52.65 (16,311) (5,668) (2,921) 292 NM NM     
 BSBM   HOLD 1.47 1.29 1.66 (12) 103 61 108 -0.01 0.09 0.05 0.10 16.2 27.4 1.7 1.7 5.55 3.65

 MCS   HOLD 6.05 5.26 0.10 221 399 259 432 0.44 0.80 0.52 0.86 7.6 11.7 4.9 5.3 3.31 2.57

 SMIT   HOLD 4.54 5.57 2.41 303 264 295 331 0.57 0.50 0.56 0.62 9.1 8.1 3.6 3.9 5.73 4.91

 SSI   SELL 0.36 0.18 11.58 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 10.90 12.85 4.75 421 440 466 471 0.98 1.01 1.07 1.08 10.8 10.2 5.0 5.3 7.34 7.37

 TSTH   BUY 0.98 1.09 8.25 (4,545) 31 124 277 -0.56 0.00 0.01 0.03 268.0 66.6 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  736.80 30,352 44,511 44,133 51,271 16.5 16.6     
 DCC   HOLD 57.75 55.78 23.56 1,255 1,298 1,364 1,525 3.08 3.18 3.34 3.74 18.2 17.3 6.8 6.9 5.51 5.79

 DRT   HOLD 6.20 6.21 6.50 546 451 431 492 0.53 0.43 0.41 0.47 14.4 15.2 2.2 2.2 6.13 5.65

 SCC   BUY 454.00 500.00 544.80 23,580 36,719 33,783 40,454 19.65 30.60 28.15 33.71 14.8 16.1 135.0 150.1 3.29 2.86

 SCCC   HOLD 436.00 450.00 100.28 3,636 4,796 5,750 5,922 15.81 20.85 25.00 25.75 20.9 17.4 83.7 92.7 3.44 3.67

 TASCO   BUY 58.25 63.25 8.93 642 831 694 768 4.21 5.45 4.52 5.00 10.7 12.9 34.4 38.1 1.72 1.72

 TPIPL   SELL 18.90 14.35 38.16 288 606 1,584 1,485 0.14 0.30 0.78 0.74 63.0 24.1 28.6 28.5 0.79 0.79

 VNG   HOLD 8.30 6.05 10.84 284 (191) 527 626 0.22 -0.15 0.40 0.48 NM 20.6 4.6 5.0 - 1.94

Construction Services  212.37 6,158 15,719 11,736 12,303 13.2 17.9     
 BJCHI   BUY 39.75 39.50 12.72 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 10.5 12.1 13.7 14.6 6.04 5.03

 CK   HOLD 27.75 24.63 47.01 584 7,674 2,062 1,450 0.35 4.64 1.25 0.88 6.0 22.2 10.2 10.6 1.54 1.80

 ITD   SELL 5.80 4.89 28.19 134 907 989 1,086 0.03 0.19 0.20 0.22 31.1 28.5 2.4 2.6 - 2.59

 NWR   SELL 2.20 1.51 4.63 553 58 90 135 0.36 0.03 0.03 0.05 74.4 63.2 1.5 1.5 - 0.63

 SEAFCO  BUY 6.40 7.04 1.86 104 138 153 151 0.48 0.51 0.53 0.52 12.4 12.1 2.9 3.2 4.43 3.13

 SRICHA  BUY 37.00 43.40 11.37 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 12.3 11.1 7.9 8.5 7.30 7.43

 STEC   HOLD 26.00 26.06 39.65 1,096 1,733 1,544 1,566 0.92 1.14 1.01 1.03 22.9 25.7 5.1 5.6 1.92 2.31

 STPI   BUY 22.10 28.46 32.65 1,039 1,909 3,003 3,268 0.71 1.29 2.03 2.21 17.1 10.9 4.0 5.7 1.54 3.39

 SYNTEC  BUY 2.46 2.83 3.94 (137) 81 340 340 -0.09 0.05 0.21 0.21 48.8 11.6 1.6 1.8 2.03 2.44

 TTCL   BUY 32.00 37.46 17.92 546 655 604 1,066 1.14 1.17 1.08 1.90 27.4 29.6 9.8 10.2 2.19 2.50

 UNIQ   HOLD 9.80 9.31 7.64 383 587 552 841 0.49 0.75 0.66 0.78 13.0 14.7 3.3 5.0 1.53 1.53

Property Development  796.69 40,433 46,009 56,294 56,894 16.8 14.1     
 AMATA   SELL 16.40 13.85 17.50 1,501 1,516 1,231 1,419 1.41 1.42 1.15 1.33 11.5 14.2 7.8 8.5 3.05 2.81

 ANAN   HOLD 4.10 2.90 13.67 (199) 812 1,073 1,249 -0.09 0.24 0.32 0.37 16.8 12.7 1.8 2.1 1.22 1.57

 AP   BUY 7.50 8.10 21.45 2,186 2,013 2,248 2,547 0.77 0.71 0.75 0.81 10.6 10.0 4.9 5.0 3.33 3.50

 CPN   BUY 47.00 60.00 210.94 6,189 6,293 7,455 8,315 1.42 1.40 1.66 1.85 33.5 28.3 16.1 18.3 1.17 1.41

 HEMRAJ  HOLD 4.56 3.68 44.26 2,294 4,338 2,972 2,965 0.24 0.45 0.31 0.31 10.2 14.9 1.4 1.5 3.73 3.02

 LH   HOLD 10.80 9.65 116.62 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 16.7 15.8 3.3 4.0 3.70 5.16

 LPN   SELL 21.50 14.39 31.73 2,229 2,329 2,123 3,441 1.51 1.58 1.44 2.33 13.6 14.9 6.5 7.2 3.91 3.35

 MJD   BUY 3.12 3.60 0.05 (59) (163) 741 267 -0.08 -0.21 0.86 0.31 NM 3.6 2.7 3.6 - 3.39

 MK   HOLD 4.46 3.39 0.07 261 429 364 402 0.30 0.50 0.42 0.47 9.0 10.5 6.1 6.2 6.73 4.75

 PACE   BUY 4.04 4.44 8.30 42 (795) (207) 1,412 0.03 -0.47 -0.10 0.69 NM NM 2.7 2.5 - -

 PF   BUY 1.42 1.71 8.21 258 83 1,542 696 0.05 0.01 0.20 0.09 98.0 7.0 1.5 1.7 0.41 4.31

 PRIN   HOLD 1.70 1.36 2.07 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 10.8 8.8 3.1 3.3 1.18 2.28

 PS   HOLD 33.25 35.11 74.03 3,898 5,802 6,497 7,506 1.76 2.61 2.93 3.38 12.7 11.4 11.2 13.3 2.56 2.64
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 QH   HOLD 4.30 3.88 39.49 2,450 3,287 3,105 3,708 0.27 0.36 0.34 0.40 12.0 12.7 1.9 2.1 3.72 3.54

 RML   BUY 2.24 2.62 8.01 496 746 1,559 1,638 0.14 0.21 0.44 0.46 10.7 5.1 0.6 1.0 - 5.84

 ROJNA   HOLD 8.05 7.45 11.62 1,194 481 795 731 0.98 0.34 0.53 0.47 23.8 15.1 4.7 4.8 3.73 3.96

 SC   BUY 3.94 4.45 14.64 1,218 1,082 1,651 1,697 0.37 0.30 0.44 0.46 12.9 8.9 2.8 3.2 3.19 4.51

 SENA   BUY 3.28 3.34 2.34 296 270 320 283 0.41 0.38 0.42 0.37 8.7 7.9 3.4 3.5 4.60 5.09

 SF   BUY 7.45 7.80 11.03 1,401 512 735 793 1.20 0.39 0.50 0.54 19.2 15.0 4.6 4.7 0.19 1.27

 SIRI   HOLD 2.24 2.28 21.61 2,938 1,930 3,687 3,164 0.40 0.21 0.31 0.22 10.6 7.2 1.8 1.8 4.46 4.89

 SPALI   BUY 26.25 27.35 45.06 2,754 2,882 4,696 5,487 1.60 1.68 2.74 3.20 15.6 9.6 8.3 10.3 2.67 4.32

 TICON   SELL 17.40 14.80 18.67 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 11.1 15.8 9.5 10.0 5.75 4.12

 Energy & Utilities  2,507.45 220,431 201,698 223,776 249,291 11.9 10.8     
 BANPU   HOLD 30.00 32.00 77.46 8,441 3,151 3,802 5,078 3.11 1.22 1.47 1.97 24.6 20.4 27.1 32.8 4.00 4.00

 BCP   BUY 34.00 36.00 84.79 4,273 4,653 4,039 4,697 3.10 3.38 2.93 3.41 10.1 11.6 25.2 26.6 3.97 4.26

 CKP   BUY 18.30 21.54 20.13 55 219 570 574 0.06 0.20 0.52 0.52 92.0 30.3 10.5 10.8 - 1.32

 DEMCO   BUY 17.00 18.00 11.78 393 459 465 677 0.57 0.66 0.67 0.98 25.6 25.3 4.5 4.7 1.56 1.58

 EASTW   HOLD 11.00 13.80 18.30 1,240 1,316 1,433 1,486 0.75 0.79 0.86 0.89 13.9 12.8 4.7 5.2 3.82 4.16

 EGCO   BUY 161.50 160.00 85.02 11,240 6,914 7,313 7,522 21.21 13.04 13.80 14.19 12.4 11.7 131.6 131.4 3.72 3.72

 GLOW   SELL 92.25 82.00 134.95 5,418 7,214 8,864 8,269 3.70 4.93 6.06 5.65 18.7 15.2 28.1 31.0 2.50 3.42

 GUNKUL BUY 24.00 25.01 21.12 778 883 540 631 1.77 1.34 0.61 0.72 17.9 39.1 4.7 4.2 1.55 0.89

 IRPC   BUY 3.32 3.80 67.84 (777) 826 1,322 4,051 -0.04 0.04 0.07 0.20 80.0 50.0 3.7 3.8 3.01 3.01

 LANNA   HOLD 13.60 14.00 7.14 916 572 550 675 2.62 1.09 1.05 1.29 12.5 13.0 9.6 9.7 5.51 7.35

 PTG   HOLD 5.15 4.03 8.60 360 390 464 556 0.29 0.23 0.28 0.33 22.0 18.5 2.0 2.2 - 1.62

 PTT   BUY 358.00 368.00 1,022.56 104,666 94,652 104,119 113,995 36.64 34.43 36.45 39.91 10.4 9.8 239.0 252.7 3.63 3.84

 PTTEP   BUY 163.00 195.00 647.11 57,316 56,155 67,450 76,110 14.44 14.14 16.99 19.17 11.5 9.6 96.9 106.0 3.68 4.17

 RATCH   BUY 58.50 60.00 84.83 7,726 6,187 6,328 6,927 5.33 4.27 4.36 4.78 13.7 13.4 38.3 40.9 3.88 3.93

 TOP   HOLD 52.25 56.00 106.59 12,320 10,394 7,766 10,473 6.04 5.09 3.81 5.13 10.3 13.7 44.5 54.0 4.40 3.28

 TTW   BUY 12.00 13.30 47.88 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 18.6 16.8 2.8 2.9 5.00 5.05

 Commerce  1,055.09 28,523 30,603 32,575 40,089 34.2 32.6     
 BEAUTY  BUY 28.00 26.00 8.40 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 39.7 30.5 3.3 3.6 2.32 3.02

 BIGC   SELL 228.00 193.00 188.10 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 27.0 27.1 44.9 50.7 1.12 1.11

 BJC   SELL 46.00 44.00 73.24 2,415 2,426 2,494 2,940 1.52 1.53 1.57 1.51 30.2 29.3 11.1 11.9 1.83 1.88

 CPALL   BUY 45.00 48.00 404.24 11,049 10,537 10,700 14,128 1.23 1.17 1.19 1.57 38.4 37.8 3.2 3.5 2.00 2.00

 HMPRO   SELL 10.10 8.30 110.69 2,671 3,068 3,509 4,217 0.38 0.32 0.32 0.38 31.6 31.5 1.3 1.5 3.41 0.28

 LOXLEY   HOLD 4.94 4.90 10.37 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 17.6 21.9 2.6 2.8 1.92 2.02

 MAKRO   HOLD 41.00 34.00 196.80 3,534 4,299 5,312 6,759 0.74 0.90 1.11 1.41 45.8 37.0 2.3 2.6 1.95 2.41

 ROBINS  HOLD 52.00 60.00 57.75 1,658 1,986 2,110 2,469 1.49 1.79 1.90 2.22 29.1 27.4 10.8 11.8 1.73 1.84

 SINGER  BUY 18.30 25.00 4.94 266 321 450 510 0.98 1.19 1.67 1.89 15.4 11.0 5.3 6.2 2.46 3.45

 Health Care Services  463.17 12,189 10,370 11,200 12,782 43.6 38.8     
 BCH   SELL 10.30 7.50 19.66 908 585 692 809 0.46 0.23 0.28 0.32 43.9 37.1 1.8 2.0 1.55 1.46

 BGH   BUY 19.00 19.00 294.33 7,849 6,261 7,163 8,056 0.51 0.40 0.46 0.52 47.0 41.1 2.8 3.0 1.05 1.21

 BH   HOLD 129.50 132.00 94.54 2,558 2,521 2,823 3,281 3.51 3.46 3.88 4.50 37.4 33.4 13.2 14.8 1.47 1.54

 CHG   BUY 17.90 18.50 19.69 335 414 521 636 0.38 0.38 0.47 0.58 47.5 37.8 2.4 2.7 1.51 1.85

 Media & Publishing  173.41 9,025 10,043 8,561 9,438 19.2 22.7     
 BEC   BUY 47.50 56.00 95.00 4,777 5,589 4,774 5,319 2.39 2.79 2.39 2.66 17.0 19.9 4.4 4.2 5.47 4.84

 MAJOR   BUY 24.00 22.60 21.32 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 20.3 19.9 6.9 7.0 4.17 4.53

 MATCH   BUY 3.04 3.10 1.62 58 78 90 108 0.23 0.17 0.17 0.20 18.3 17.9 2.7 2.6 3.29 3.35

 MCOT   SELL 22.80 19.50 0.36 1,759 1,527 657 648 2.56 2.22 0.96 0.94 10.3 23.9 11.5 10.9 9.25 3.95

 RS   BUY 7.95 10.00 8.13 284 394 449 445 0.32 0.41 0.44 0.43 19.2 18.2 1.6 1.7 4.40 4.40

 VGI   HOLD 12.40 12.90 37.20 902 1,146 1,445 1,630 0.30 0.33 0.42 0.47 37.1 29.5 0.6 0.7 2.50 3.15

 WORK   SELL 36.75 26.00 9.78 399 257 73 189 1.55 1.00 0.28 0.71 36.8 133.5 5.7 6.4 - 0.56
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Tourism  65.27 1,653 2,259 1,242 1,809 28.9 52.6     
 CENTEL   BUY 39.25 40.00 52.99 1,596 1,322 1,346 1,609 1.18 0.98 1.00 1.19 40.1 39.4 7.7 8.3 1.02 0.89

 ERW   HOLD 4.96 5.00 12.29 58 937 (104) 200 0.03 0.38 -0.04 0.08 13.1 NM 2.0 1.8 3.05 -

 Transportation  659.01 25,286 16,243 5,779 26,326 40.1 114.8     
 AAV   HOLD 4.70 4.80 22.80 15,513 1,043 343 1,141 3.20 0.21 0.07 0.24 21.9 66.4 5.5 5.6 - -

 AOT   BUY 242.00 265.00 345.71 6,500 16,347 12,828 15,502 4.55 11.44 8.98 10.85 21.1 27.0 64.2 68.6 1.90 1.48

 BECL   BUY 37.25 45.00 28.68 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 5.9 10.5 23.4 25.3 4.30 4.75

 BMCL   SELL 1.97 1.00 40.39 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 9.55 12.00 113.78 1,716 12,645 2,363 2,408 0.15 1.06 0.20 0.20 9.0 48.2 5.0 4.6 6.28 6.15

 PSL   HOLD 24.80 25.50 25.78 141 528 169 820 0.14 0.51 0.16 0.79 48.8 152.8 15.0 15.9 1.61 1.01

 RCL   BUY 10.80 12.00 8.95 (1,929) (1,653) 671 1,062 -2.33 -1.99 0.81 1.28 NM 13.3 11.2 12.0 - 3.75

 THAI   HOLD 14.70 13.70 32.09 6,228 (12,048
)

(14,084
)

1,206 2.85 -5.52 -6.45 0.55 NM NM 26.0 19.6 - -

 TTA   BUY 24.00 25.30 31.04 (4,494) (5,080) 916 1,567 -6.35 -5.12 0.62 1.03 NM 38.6 18.1 17.3 - 1.30

 Electronic Components  164.16 10,125 11,172 13,970 14,233 14.3 11.8     
 CCET   SELL 3.08 2.79 13.09 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 27.3 13.9 3.9 3.9 3.90 5.19

 DELTA   BUY 64.00 70.40 79.83 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 14.7 12.9 20.3 22.5 4.22 4.38

 HANA   BUY 41.00 44.00 33.00 1,610 2,337 3,512 2,653 2.00 2.90 4.36 3.30 14.1 9.4 20.6 23.2 3.66 4.27

 KCE   HOLD 40.50 40.50 22.87 643 1,174 1,786 2,015 1.36 2.44 3.10 3.50 16.6 13.1 8.6 10.1 1.85 2.47

 SMT   SELL 6.65 6.50 2.78 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 19.3 24.0 4.6 4.7 - 2.26

 SPPT   SELL 2.48 2.26 0.58 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 35.0 12.0 2.3 2.3 6.05 4.03

 SVI   BUY 5.30 5.00 12.01 1,250 1,623 1,346 1,116 0.64 0.72 0.59 0.49 7.4 8.9 1.9 2.3 2.83 4.13

 Information & Communication 1,285.65 55,279 58,516 77,980 94,388 24.7 20.1     
 ADVANC BUY 217.00 250.00 645.16 34,885 36,274 36,373 42,324 11.73 12.20 12.23 14.24 17.8 17.7 15.4 16.4 5.60 5.64

 DTAC   BUY 100.50 122.00 237.97 11,284 10,575 13,218 14,674 4.77 4.47 5.58 6.20 22.5 18.0 13.8 14.5 3.70 6.55

 INTUCH  BUY 70.75 100.00 226.85 13,787 14,568 14,675 17,172 4.30 4.54 4.58 5.36 15.6 15.5 10.1 9.9 6.42 6.47

 JAS   SELL 7.20 6.70 51.39 2,028 3,003 4,017 4,940 0.28 0.41 0.56 0.69 17.4 12.8 1.7 2.1 3.47 2.34

 SAMART  BUY 32.50 31.50 32.71 1,117 1,468 1,707 2,101 1.13 1.46 1.70 2.09 22.2 19.2 8.3 7.4 2.46 2.90

 SAMTEL  BUY 24.30 23.50 15.02 828 857 764 932 1.36 1.39 1.24 1.51 17.5 19.7 5.2 5.6 3.09 2.65

 SIM   BUY 3.96 4.20 17.42 167 807 963 1,075 0.04 0.18 0.22 0.24 22.0 18.1 0.7 0.8 2.78 3.37

 THCOM   BUY 38.50 50.00 42.19 174 1,128 1,886 2,117 0.16 1.03 1.72 1.93 37.4 22.4 14.2 15.5 1.17 2.24

 TRUE   HOLD 12.70 10.80 8.65 (7,444) (9,063) 4,377 9,052 -0.51 -0.62 0.18 0.37 NM 71.3 0.3 3.0 - -

MAI  85.88 1,869 1,592 2,847 3,214 57.4 31.9     
 EA   HOLD 18.50 9.02 66.79 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 258.0 50.5 1.2 1.4 0.11 0.59

 GCAP   BUY 4.82 6.00 0.96 33 43 62 71 0.22 0.21 0.31 0.35 22.5 15.6 1.4 1.5 2.70 3.85

 LIT   HOLD 3.72 3.00 0.74 32 32 50 57 0.32 0.28 0.25 0.28 13.4 14.9 1.6 1.8 4.46 4.02

 PDG   SELL 5.75 4.03 1.02 89 59 68 80 0.89 0.30 0.25 0.30 19.4 22.8 1.4 1.9 1.39 2.19

 PYLON   BUY 8.30 8.60 1.25 64 159 185 187 0.32 0.57 0.62 0.63 14.5 13.3 2.3 2.5 3.61 4.51

 Property Fund  56.22 5,131 6,192 5,770 5,608 10.9 13.4     
 CPNRF   BUY 16.40 11.32 17.90 2,383 2,691 2,665 3,009 1.46 1.64 1.20 1.36 10.0 13.6 10.9 11.3 7.49 7.49

 POPF   BUY 12.70 11.15 4.34 625 401 364 375 1.83 1.17 1.06 1.10 10.8 11.9 11.3 11.2 8.08 8.27

 SPF   BUY 17.40 10.92 16.53 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 12.2 13.1 11.0 10.9 7.18 7.47

 TFUND   BUY 10.90 11.01 10.08 611 1,136 857 895 0.53 0.99 0.75 0.78 11.0 14.6 11.0 11.0 6.97 6.97

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลสัตราสารหนี้ 1.14% 2.40% 0.56% 2.70% 2.23%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.74% 1.66% 0.34% 2.24% 1.92%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 1.07% 2.32% 0.53% 2.59% 2.14%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ 6.97% 17.23% 24.34% 15.83% 22.85%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควต้ีิ 7.57% 16.90% 25.62% 11.15% 20.27%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจกิ ฟนด 8.65% 17.10% 28.89% 10.84% 16.16%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควต้ีิ ฟนด 14.67% 17.50% 23.12% 14.57% 20.21%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควต้ีิ ปนผล 7.74% 17.15% 25.92% 11.34% 20.70%
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล 10.66% 16.53% 26.33% 8.96% 19.95%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว 6.38% 16.00% 20.53% 9.24% 19.97%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 11.97% 22.46% 24.25% 16.50% 26.23%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 8.08% 14.31% 21.46% 9.78% 22.43%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว 8.23% 14.52% 18.22% 7.94% 17.61%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 2.61% 8.89% 17.15% 4.56% 15.27%
UOBAM VALUE-D LTF แวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว 9.71% 16.97% 16.88% 9.13% 22.42%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงนิ"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพือ่การเลีย้งชีพ 0.54% 1.03% 1.63% 2.42% 2.78%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.41% 0.83% 1.26% 1.88% 2.28%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.49% 1.00% 1.50% 2.14% 2.49%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเลีย้งชีพ 0.55% 1.45% 2.77% 4.50% 3.91%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหนี้เพือ่การเลีย้งชีพ 0.70% 1.60% 2.70% 4.01% 3.72%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพือ่การเลีย้งชีพ 0.64% 1.41% 2.76% 4.22% 2.78%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเลีย้งชีพ 7.29% 11.87% 16.96% 2.22% 19.95%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟลก็ซิเบ้ิล 2 เพือ่การเลีย้งชีพ 2.22% 8.00% 18.03% 7.30% 18.64%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเลีย้งชีพ 6.28% 11.03% 17.35% 4.56% 17.51%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลีย้งชีพ 6.19% 15.27% 19.98% 9.48% 20.45%
Krungthai KTSE-RMF กรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควต้ีิ เพือ่การเลีย้งชีพ 14.59% 17.17% 23.09% 14.46% -
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ 7.96% 17.47% 20.36% 9.55% 20.65%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลสัโกลด มี -2.39% -10.27% 1.61% -6.18% -11.45%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -2.05% -9.88% 2.39% -5.48% -9.88%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -2.00% -9.87% 2.78% -5.52% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลสัออยล มี -8.51% -0.21% -0.62% 0.42% 2.93%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -7.88% 0.60% 0.91% 2.26% 4.22%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -8.27% 0.11% -0.16% 1.48% 3.64%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 0.64% 5.44% 2.65% 12.94% 15.59%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 1.03% 10.42% 6.75% 8.28% 10.16%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 2.25% 15.23% 4.11% 4.56% 6.97%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.27% 0.48% -2.73% 4.49% 13.73%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี -0.34% 14.00% 6.79% 7.33% 7.68%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลสั เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 3.24% 10.21% 9.38% 11.02% 9.14%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลสั บริค บางสวน 4.52% 15.19% 5.60% 10.11% -0.74%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลสั เอชเอสไอ มี 5.78% 16.02% 7.24% 8.40% 11.16%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลสั นิปปอน โกรท ไมมี 3.81% 8.56% -0.09% 6.46% 14.09%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลสั S&P 500 มี 3.31% 8.83% 8.87% 18.52% 19.63%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 6.64% 15.35% 4.14% 9.17% 7.81%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 0.74% 7.89% 6.82% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.15% 32.99% 36.39% 59.63% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 3.70% 2.27% 2.71% 17.07% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี้ บางสวน 5.16% 19.67% 1.00% 5.72% 6.10%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควติี้ บางสวน -3.61% 0.86% -1.40% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควติี้ บางสวน 3.09% 8.07% 6.27% 17.44% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 2.82% 6.04% 3.79% 17.36% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 0.63% 4.14% 9.89% 18.25% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.67% -3.02% -7.30% -1.37% 9.11%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 0.71% 9.16% 4.58% 8.55% 8.57%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 4.28% 19.82% 12.02% 20.94% 7.21%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควติี้ ไมมี 2.57% 8.19% 6.26% 18.77% 19.78%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควติี้ ไมมี 7.14% 12.47% -4.00% -6.10% -3.65%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 1.70% 14.60% 4.69% 8.18% 5.58%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควติี้ ไมมี 2.00% 9.12% 1.77% 7.36% 5.18%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 3.55% 20.06% 3.51% 6.77% 3.98%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -8.49% -0.78% -2.81% 11.26% 13.52%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 5.33% 10.80% 5.99% 11.24% 8.92%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 1.61% 6.71% 2.51% 6.63% 6.08%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -2.32% -8.51% -8.45% -4.53% 3.38%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 2.57% 8.19% 0.35% 8.19% 8.23%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.26% 1.30% 3.41% 5.10% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 0.92% 5.74% 4.09% 6.18% 6.42%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี 1.03% 5.96% 4.58% 6.91% 6.89%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอตัรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2013 2014   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2556 2557      
% การเปลี่ยนแปลง ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 59.9 62.1 58.9 64.5 56.4  61.6  60.6 60.1 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -13.2 -10.1 -8.7 -7.5 -7.0  -9.6  -6.2 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -31.0 -55.9 -54.2 -55.8 -34.4  -44.4  -33.7 -38.0 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -17.1 -30.3 -15.5 -18.3 -22.4  -17.8  -16.5 -9.1 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 4.9 -13.0 -11.2 0.3 -0.8  -8.5  -5.5 -3.9 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -18.9 -36.2 -35.9 -37.5 -32.3  -31.7  -27.5 -21.5 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -12.0 -7.9 -12.4 -2.2 -0.7  -1.3  2.6 -3.6 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 2.3 -1.1 2.0 0.4 6.6  0.4  0.4 -2.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -118.4 -70.3 -85.5 -42.6 -42.4  77.6  125.8 -36.3 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 1.7 1.9 2.0 2.1 2.5  2.6  2.4 2.2 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.0 3.6 4.3 4.5 4.6  4.4  4.1 4.2 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.0 1.1 0.8 0.9 1.3  1.7  1.4 1.1 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.9 1.0 1.2 1.3 1.7  1.8  1.7 1.8 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 18,277 17,656 18,150 19,766 17,092  19,268  19,527 18,700 

     (% การเปล่ียนแปลง) 1.8 -1.5 2.2 -2.7 -0.9  -1.2  3.8 -0.5 

สินคาเขา2/ 16,280 18,513 14,254 16,286 16,533  17,638  15,664 17,249 

     (% การเปล่ียนแปลง) -9.3 -12.4 -18.9 -13.7 -13.8  -7.7  -14.1 -3.4 

ดุลการคา 1,997 -857 3,896 3,480 559  1,629  3,863 1,450 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,527 263 5,065 2,898 -643  -664  1,838 -864 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,354 225 -4,366 -2,174 1,033  -102  -2,071 4,627 

     - ภาคเอกชน -1,255 67 46 39 270  -682  692 1,987 

     - ภาครัฐบาล 247 -452 -299 -246 305  -144  56 1,479 

ดุลการชําระเงิน -250 575 -884 -154 1,102  -1,073  -636 2,947 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 167.2 167.0 168.0 167.0 168.9  167.6  168.2 169.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,582 1,596 1,591 1,597 1,578  1,511  1,508 1,462 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.6 10.9 10.7 11.6 11.0  6.7  8.8 5.3 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,662 1,609 1,637 1,638 1,615  1,645  1,585 1,550 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.0 5.5 5.9 3.9 5.7  6.0  4.3 6.8 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,062 16,129 16,213 16,193 16,168  16,154  16,120 16,094 

  (% การเปล่ียนแปลง) 7.3 7.5 7.4 6.4 5.9  4.4  4.4 4.3 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,764 15,857 15,959 15,956 15,891  15,830  15,789 15,792 

  (% การเปล่ียนแปลง) 7.6 7.3 7.6 6.8 5.6  3.8  3.8 3.6 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,688 14,703 14,730 14,767 14,778  14,829  14,893 14,916 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.9 9.3 8.6 8.8 8.6  7.8  6.5 6.4 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

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

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.15 2.15 2.15 1.90 1.90  1.90  1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.23 2.19 2.10 1.74 1.73  1.73  1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.84 6.88 6.88 6.75 6.75  6.75  6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.86 33.00 32.61 32.43 32.36  32.85  32.45 32.11 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1  

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ  
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

03
36

24
 

 
  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์  
   - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร   
   - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)    
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  เล
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อรรถวุฒิ พุกประยูร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  
นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - กลุ่มสาธารณูปโภคพื้นฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก 
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร ศุกศิษฏ์ เทียนสุกใส 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

- กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
- วิเคราะห์เทคนิค  
- กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์   

1. กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
2. วิเคราะห์ Oil Futures 1. หุ้น Turnover list 
3. กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 2. ASP Quant packs 
4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request  
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มาราพร กี้วิริยะกุล     
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
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สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

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

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

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

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

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

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

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

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 
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