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หุ้นเด่น 
ท่ามกลางภาวะตลาดหุ้นไทยที่มีแนวโนม้อ่อนตัว เน้น
เลือกหุ้นทีม่ผีลกําไรโดดเด่นในปีนี้ หรือได้ประโยชน์จาก
การฟื้นตัวจากเศรษฐกิจภายนอก Top picks คอื 
TASCO, RCL, HANA, TUF, IRPC  
   
กองทุนเด่น 
เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนือ่ง เลือกกองทุน 
EHD และกระจายความเสี่ยงลงกลุ่ม Healthcare โลก
ผ่าน MS-HCARE-A 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่า เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะ
สั้นจะปรับตวัลดลงในกรอบแคบๆ ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางถึงยาว ยังคงมี
แนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นจากกระแสเงินลงทุนต่างชาติไหล
ออกจากตลาดตราสารหนี้ไทย แนะนําให้คง Duration 
ของพอร์ตไว้ที่ 5 ปี       
 

การลงทุนต่างประเทศ 
แนะนําลงทนุใน ETF ของอุตสาหกรรม Healthcare 
ในสหรัฐ ซึ่งเติบโตสูงและผันผวนต่ําเลือก PJP US 
Equity ขณะที่ค่าเงินยูโรที่อ่อนคา่ ก็เป็นประโยชน์ต่อ
การส่งออกรถยนต์ในยุโรป เลือก Daimler AG (DAI 
GY) ซึ่งเป็นเจ้าของแบรนด์อย่าง Mercedes-Benz 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2558  
ดัชนีตลาด 1,503.23 จุด 
Target ปี 2558 1,480 จุด 
มูลค่าตลาด 14,115 พันล้านบาท 

 

 

 กระจายการลงทุนไปต่างประเทศ 

 

 หุ้นไทยเลือก : TASCO, IRPC, HANA, TUF และ RCL 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : Daimler, Powershares Dynamic Pharmaceutical 
 กองทนุต่างประเทศ : EHD, MS-HCARE-A

 
กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวาในระยะ 3 เดือนขางหนา ดัชนีตลาดหุนไทยยังมี
แนวโนมแกวงตัวในทิศทางขาลง ในกรอบ  1,432-1,528  
จุด (อิง Expected PER สิ้นป 15-16 เทา และ EPS 
Growth 24.8%) โดยระดับดัชนีปจจุบันเขาใกล PER 16 
เทา ซึ่งถอืเปนระดับสูงใกลเคียงกบัตลาดหุนในภูมิภาค ทํา
ใหเงินลงทุนท่ีไหลเขามาสูตลาดหุนมาจากนักลงทุนใน
ประเทศ สวนนักลงทุนตางชาติยังไมมีแนวโนมเขาซื้อใน
ตลาดหุนไทย ความเส่ียงท่ีตองระวังอีกประการหน่ึงคือการ
ทํากําไรของบริษทัจดทะเบียนท่ีอาจตํ่ากวาคาด และทําให 
Expected PER มีแนวโนมจะสงูกวาท่ีเปนอยู กรณทีี่ GDP 
Growth ตํ่ากวา 3.5% (ASPS คาดเพียง 2.5%) หากการ
เรงเบิกจายงบลงทุนภาครัฐ (กระทบกลุม Domestic Play) 
และภาคการทองเท่ียว (โรงแรมและการบริโภคในประเทศ) 
ไมเปนไปตามเปาหมาย ดวยผลกระทบจากการระบาด
ของ MERS และการใหบริการสายการบินของไทยอาจจะ
พบอุปสรรค หลงัจาก ICAO ใหธงแดงแกกรมการบิน
พลเรือน ซึ่งเปนหนวยงานกํากับดูแลสายการบินสญัชาติ
ไทย ลวนเปนปจจัยท่ีอาจจะบั่นทอน EPS Growth ที่กลาว
ขางตน   

 

  

 

 
กลยุทธการลงทุนในระยะ 3 เดือน ขอลดเงินลงทุนในหุนเหลือ 40% 
จากเดิม 50% และท่ีเหลืออีก 60% แบงไปลงทุนในหุนตางประเทศ 
40% เลือก ETF ของอุตสาหกรรม Healthcare ในสหรัฐท่ีเติบโตสงู
ตอเน่ืองอยาง PJP US และ Daimler AG (DAI GY) ที่ไดประโยชนจาก
เงินยูโรออนคา และอีก 20% ลงทุนตราสารทางการเงิน หรือท่ีให
ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย (Fixed Income Asset) โดยคง Duration 
พอรตไวที่ 5 ป  

หุนไทยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนชนะตลาดใน 3 เดือนขางหนา ไดแก 
CK, HANA, IRPC, KBANK, PS, RCL, SPALI, TASCO และ TUF    
 

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ก.ค. 58E ส.ค. 58E ก.ย. 58E ต.ค. 58E พ.ย. 58E ธ.ค. 58E

14.0x 1,227 1,249 1,271 1,293 1,315 1,337
14.5x 1,270 1,294 1,316 1,339 1,361 1,385
15.0x 1,314 1,338 1,361 1,385 1,408 1,432
15.5x 1,358 1,383 1,407 1,431 1,455 1,480
16.0x 1,402 1,427 1,452 1,478 1,502 1,528
16.5x 1,446 1,472 1,497 1,524 1,549 1,576
17.0x 1,490 1,517 1,543 1,570 1,596 1,623  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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  ดัชนีมีแต่ทรงกับลง 
   ดอกเบีย้ต่ําทั่วโลก น่าจะยืดไปถึงสิ้นปนีี้ 

   EPS Growth หุ้นไทยสูง แตส่ะท้อน Expected PER ที่สูงแล้วเช่นกัน 

   คาดต่างชาติยังไมก่ลับมาตลาดหุน้ไทยใน 3 เดือนข้างหน้า 

   การแก้ไขรัฐธรรมนูญ ทําใหก้ารเลือกตั้งจะเกดิขึน้ได้ปี 2560 

 

นโยบายดอกเบี้ยต่ําทั่วโลกยังใช้อยู่ถึง
สิ้นปีนี ้
ทามกลางเศรษฐกิจโลกยังฟนตัวลาชาในหลายภูมิภาคของโลก 
สะทอนจาก IMF ไดปรับประมาณ GDP Growth รายประเทศ
ลง แมลาสุดเม่ือเดือน เม.ย. จะยังคงประมาณการ GDP 
Growth โลก ป 2558 ที่ 3.5% เทากับท่ีประมาณการเดือน ม.ค. 
ก็ตาม และปรับเพ่ิมป 2559 เปน 3.8% จาก 3.7% แตกลับมี
การปรับลดลงในหลายภูมิภาค อาทิ สหรัฐ ปรับลด GDP 
Growth ปนี้และปหนาลงเหลือ 3.1% ในอัตราเทากัน  จากเดิม 
3.6% และ 3.3% ตามลําดับ ตามมาดวย อังกฤษ แมจะยืน 
GDP Growth ปนี้ แตปหนาปรับลดลงเลก็นอย 0.1% เหลือ 
2.3% และลาตินอเมริกา ปรับลดเหลือ 0.9% และ 2.0% ในปนี้
และปหนา จากเดิม 1.3% และ 2.3% ตามลําดับ ฉะน้ัน จึงเชื่อ
วามาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ผานการใชนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายของธนาคารสําคัญ ๆ ของโลก ไมวาจะเปนการอัดฉีด
เม็ดเงินเขาสูระบบ (QE) ที่ยังใชอยูในสหภาพยุโรป และญ่ีปุน 
การลดดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา ที่มี
อัตราดอกเบ้ียสูงกวาประเทศพัฒนาแลว และการลดอัตราการ
กันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ของบางประเทศ เปนตน 
นาจะยังถกูใชอยางตอเน่ืองในระยะ 3-6 เดือนขางหนา ยกเวน
ใน 2 ประเทศมหาอํานาจ คือ สหรัฐ และอังกฤษ ที่เศรษฐกิจมี

สัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนท่ีสุดในกลุมประเทศพัฒนาแลว  
หลังจากมีการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ืองไปกอน
หนาประเทศอื่นๆ จึงทําใหทั้ง 2 ประเทศ มีโอกาสขึ้นดอกเบ้ีย
นโยบายกอนประเทศอ่ืน ๆ ในกลุมประเทศพัฒนาแลว แตคาด
วาจะมีการปรับขึน้ในลักษณะคอยเปนคอยไป เพราะความเส่ียง
จากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวลาชายังมีอยู  

 

 Fed น่าจะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วสดุใน
เดือน ธ.ค. ปนีี้ 

ผลการประชุม FOMC เม่ือวันท่ี 16-17 มิ.ย. Fed ไดสง
สัญญาณวาจะไมรีบรอนขึ้นดอกเบ้ีย เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐ
ยังเติบโตในระดับปานกลาง และดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐ ยงัมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ ตลาดแรงงานมีการฟนตัวอยาง
ตอเน่ือง แมยังไมทําใหอัตราการวางงานลดลงจากในระดับ 
5.5% ก็ตาม แตไดชวยหนุนการบริโภคภาคครัวเรือน และตลาด
บานกระเต้ืองขึ้นอยางตอเน่ือง (ยอดคาปลีก และตัวเลขการของ
อนุญาตสรางบานใหม ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น) ตรงขามกับภาคการ
ผลิตและการสงออก จะยังไมขยายตัวมากนัก เชนเดียวกับอัตรา
เงินเฟอยงัอยูในระดับตํ่ากวาเปาหมายโดยลาสุดอยูที่ 0% ฟน
ตัวจากท่ีติดลบมานาน 4 เดือน โดยรวมทําใหการประชุมของ 
Fed ในเดือน มิ.ย. ที่ผานมา ไดทาํการปรับลด GDP Growth ป 
2558 ลงเหลือท่ี 1.8-2.0% ลดลงจากการประชุมในเดือน มี.ค. 
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ที่คาดวาจะขยายตัว 2.3-2.7% เพ่ือสะทอนงวด 1Q58 ทําไดตํ่า
กวาเปาหมาย จากสภาวะอากาศหนาวเย็น นอกจากนี้ยังปรับ
ลดดัชนีเปาหมายอื่นๆ ลงไดแก อตัราการวางงานเปาหมายลง
จากเดิมที 5.2-5.3% เหลอื 5.0-5.2% และอัตราเงินเฟอลงตํ่า
กวา 1% จากเดิม 2% (ขณะท่ียงัคงเปาหมายเงินเฟอระยะยาว
ที่ 2% เชนเดิม) 

ทั้งน้ี Fed ไดกําหนดดอกเบี้ยนโยบายส้ินป 2558 ไวในชวง 0.5-
0.75% จากปจจุบัน 0-0.25% นั่นหมายความวาจะมีการขึ้น
ดอกเบีย้นโยบาย 2 คร้ังๆ ละ 0.25% (การประชุมท่ีเหลืออีก 4 
คร้ังกอนสิ้นป 2558 คือ 28-29 ก.ค., 16-17 ก.ย., 27-28 ต.ค. 
และ 15-16 ธ.ค.) และในป 2559 Fed นาจะขึ้นดอกเบี้ยราว 1% 
หรือไปอยูที่ 1.75% ซึ่งนาจะเปนระดับท่ีไมสรางแรงกดดันตอ
ตลาดหุนโลกเทาใดนัก ขณะท่ี ASPS คาดวา Fed นาจะมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางเร็วใน 4Q58 หรือราว ธ.ค. 
2558 หรืออยางชาในชวง 1Q59  

อัตราการว่างงาน และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐ 
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 อังกฤษ ยังคงดอกเบ้ียต่าํจนถึงสิ้นปีนี้ 
เชื่อวา ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) จะยังคงใชอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ี 0.5% ซึ่งเปนระดับตํ่าต้ังแตเดือน มี.ค. 2552 ตอไป
อีกระยะหน่ึง หรือจนถึงสิ้นปนี ้ พรอมกับการคงวงเงิน QE ที่ใช
ในการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว (Gilts : Government 
Liability in Sterling) ไวที่ 3.75 แสนลานปอนดตอไป (เปน QE 
แบบปด โดยไมมีการตัดลดวงเงินเหมือนในสหรัฐ) ทั้งน้ีแม
เศรษฐกิจอังกฤษจะฟนตัวในป 2557 แตเร่ิมแผวเบาลงในงวด 
1Q58 คือเติบโตเพียง 2.4%yoy เทียบกบั 3% ในงวด 4Q57 
และท้ังป 2557 ที่ราว 2.6% ขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ียังคงอยูใน
ระดับตํ่า โดยลดลงอยางตอเน่ืองจาก 1% เม่ือเดือน พ.ย.2557 
จนถึงหดตัว 0.1% ในเดือน เม.ย. และลาสุดเดือน พ.ค. เร่ิม

กลับมาบวก 0.1% เทาน้ัน แตยังหางจากเปาหมายท่ี 2% อยู
มาก   

อัตราการว่างงาน และอัตราเงินเฟ้อ ของอังกฤษ 
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 ยุโรปตั้งเป้าหมายอัดฉีดเงินผ่าน QE ถึง 
ก.ย. 2559   

ทามกลางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป ฟนตัวลาชา และวิกฤติหน้ี
สาธารณะในกรีซ ยังไมสามารถหาขอยุติได และอาจจะนําไปสู
การผิดชําระหน้ี รวมถึงความขัดแยงในรัสเซีย-ยูเครน ยังเปน
ปจจัยกดดันเศรษฐกิจสหภาพยุโรปในปนี้ แตการที่ธนาคาร
กลางยุโรป ไดประกาศใช QE โดยไดเร่ิมอัดฉีดเงินเขาระบบ
ต้ังแตเดือน มี.ค.2558 และกําหนดสิ้นสุดเดือน ก.ย.2559  
โดยรวมจะใชเงินกวา 1.14 ลานลานยูโร (หรือ 1.3 ลานลาน
เหรียญฯ) ลาสุด ณ 16 มิ.ย. มีการอัดฉีดเงินเขาระบบแลวราว 
4.42 แสนลานยูโร นาจะมีสวนสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจใน
ระยะ 12 เดือนเดือนขางหนา นอกเหนือจากน้ี มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจเดิมท่ียงัใชอยูกอนแลว โดยเฉพาะโครงการเงินกู
ดอกเบีย้ตํ่า (TLTRO) ที่เปดโอกาสให ธ.พ. ทั่วยโุรป สามารถ
กูยืมดวยอัตราดอกเบ้ียตํ่าเพ่ือนําไปปลอยสินเชื่อตอ ไดมีสวน
ชวยเพ่ิมสภาพคลองในระบบการเงินในยุโรป เปน 3.26 แสน
ลานยูโร หรือเพ่ิมขึ้นกวา 4.6 เทา เม่ือเทียบกับทีเ่คยลงไปตํ่าสุด
เพียง 7.1 หม่ืนลานยูโร ในเดือน พ.ย.2557 ซึ่งท้ัง 2 ปจจัยนาจะ
มีสวนสําคัญท่ีหนุนใหเศรษฐกิจยุโรป คอย ๆ ฟนตัวตอเน่ือง
หลังจากท่ีมีสัญญาณท่ีดีขึ้นต้ังแตปลายป 2557 สะทอนไดจาก 
GDP Growth ของกลุมสหภาพยุโรป งวด 1Q58 ขยายตัว
เพ่ิมขึ้นจาก 0.3% ในงวด 4Q57 เปน 0.4% yoy ซึ่งนับวา
ขยายตัวสูงสุดต้ังแตงวด 2Q54    
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GDP Growth ปี 2558 ของสมาชิกสหภาพยโุรป 
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ดอกเบี้ยนโยบาย vs อัตราเงินเฟ้อ ของสหภาพยุโรป 
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 ญี่ปุ่น ยังคงใช้ QE อย่างต่อเนื่อง 
ญี่ปุน ปจจุบันยงัคงใช QE ตอเน่ืองนับจากป 2553 จนถึง
ปจจุบัน โดยไดเพ่ิมเม็ดเงิน QE จาก 60-70 เปน 80 ลานลาน
เยนตอป (เฉลีย่ปละ 75 ลานลานเยน) หรือรวมเปนเงินราว 1.5 
ลานลานเหรียญ ในชวง 5 ปทีผ่านมา (เทียบกับสหรัฐใช QE 3 
รอบเปนเงินกวา 4.5 ลานลานเหรียญ นบัวาญีปุ่นใชเม็ดเงิน
กระตุนเศรษฐกิจกวา 1 ใน 3 ของสหรัฐ) มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจดังกลาว ไดหนุนใหเศรษฐกิจญีปุ่น ฟนตัวตอเน่ือง 
โดยเปนการฟนตัวของภาคเอกชน ทั้งการใชจายภาคครัวเรือน 
และการลงทุน ซึ่งสวนใหญจะเนนไปในกลุมอสังหาริมทรัพย 
ยกเวนการลงทุนภาครัฐท่ียังชะลอตัว ทั้งน้ีเศรษฐกิจญี่ปุนฟนตัว
ภายหลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (sale tax) 
เม่ือเดือน เม.ย.2557  3% เปน 8% ซึ่งไดกดดัน GDP Growth 
ติดลบต้ังแตงวด 3Q57 และตอเน่ืองในงวด 4Q57 โดยติดลบ 

1.4 และติดลบ 1% ตามลําดับ โดยลาสุดพบวาอัตราการหดตัว
ลดลงเหลอื 0.9% ในงวด 1Q58 และ เชนเดียวกบัอตัราเงินเฟอ
ที่กลับมาชะลอตัวอีกคร้ัง โดยลาสุดเดือน เม.ย. อยูที ่ 0.6% 
ลดลงเทียบกับเฉลี่ยอยูที่ 2.3% จากงวด 1Q58 ดวยปจจัย
ดังกลาว ทําใหเชื่อวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) ยังคงใช
มาตรการ QE ตอไป 

 

เศรษฐกิจไทยยังอยู่ในระดับต่าํ เมื่อ
เทียบกับเพื่อนบา้น  
 จีนชะลอตัว กดดันประเทศภูมิภาคเอเซีย  
เศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา กําลงัเผชญิกับการเติบโตใน
อัตราชะลอตัว โดยเฉพาะจีน ซึ่งเปนหัวจักรสําคัญของประเทศ
ในภูมิภาคเอเซีย มีแนวโนมเติบโตในอัตราลดลงมาตํ่ากวา 
7%yoy ในป 2558 ซึ่งถอืเปนการชะลอตอตัวเน่ืองเปนปที่ 4 
หลัก ๆ นาจะเกิดจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว และคาดวาจะ
สงผลกระทบตอเน่ืองตอประเทศในภูมิภาคเอเซีย ซึ่งพ่ึงพา
ประเทศจีนเปนตลาดสงออกหลัก อันไดแก มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลปิปนส และไทย นอกจากน้ี การที่สหรัฐ และ
อังกฤษ มีแนวโนมจะขึ้นดอกเบ้ียในระยะ 3-6 เดือนขางหนา 
เปนปจจยักดดันใหคาเงินในภูมิภาคเอเซีย ออนคาตอเน่ืองนับ
จากป 2557 ยิ่งกดดันใหมีการลดคาเงินเพ่ือเพ่ิมการแขงขันดาน
ราคามากข้ึน   

GDP Growth ปี 2557-2558 ของประเทศในแถบเอเซีย   
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การเปลี่ยนค่าเงินสกุลเอเซีย เทียบกบัดอกลล่าร์สหรัฐฯ  
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ภายหลังจากท่ีจีนรายงาน GDP Growth งวด 1Q58  อยูที ่
7%yoy (เทียบกบังวด 1Q57 ที่เติบโต 7.4%yoy และขยายตัว
เพียง 1.3%qoq) ซึ่งถอืวายงัใกลเคียงกบัทางรัฐบาลจีนท่ี
ต้ังเปาหมายไวที่ 7% แตอยางไรก็ตามหากเปรียบเทียบกับ
ประมาณการของ IMF ที่ประเมินไวที่  6.8% นั่นหมายความวา
ในชวง 3 ไตรมาสท่ีเหลอืของปนี ้ GDP Growth ของจีนจะตอง
ไมตํ่ากวา 7% ซึ่งอาจเปนไปไดยาก และเปนเหตุผลหลักท่ีทําให
ธนาคารกลางจีน ดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง นับ
จากปลายป 2557 เปนตนมา กลาวคือ ไดมีการลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลงถึง 3 คร้ัง (รวมลดลง 0.9% อยูที่ 5.1%) 
และการลดอัตราเงินสํารองของธนาคารพาณิชย หรือ Required 
Reserve Ratio (RRR) ลง 2 คร้ัง (รวมลดลง 1.5% มาอยูที ่
18.5%) รวมถึงการอนุญาตใหธนาคารพาณิชย สามารถใชตรา
สารหน้ีที่ออกโดยรัฐบาลทองถิ่น มาใชเปนหลักประกันเพ่ือขอ
เงินกูจากธนาคารกลางได พรอมกบัการอัดฉีดเงินเขาระบบเปน
บางคร้ังเม่ือเกิดการตึงตัวของเงินในระบบ ทั้งน้ี แมจะมีการใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวขางตน แตยงัไมเห็นผลตอ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจมากนัก จึงมีความเปนไปไดที่จะทํา
ใหธนาคารกลางจีน นาจะตองใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม
อีกในชวงท่ีเหลือของปนี้ ทัง้น้ีเศรษฐกิจรายภาค ที่สําคัญ ๆ 
ในชวง 4-5 เดือนแรกของปนี้ ยงัสงสัญญาณชะลอตัว สรุปได
ดังน้ี  

GDP Growth รายไตรมาส ของจนี 
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การบริโภคภาคครัวเรือน พิจารณาจากดัชนีคาปลีกเดือน 
พ.ค. พบวาแมขยายตัว 10% yoy แตนับวาชะลอตัวลงตอเน่ือง
เปนเดือนที ่ 16 นับต้ังแตปลายป 2556 และหากพิจารณายอด
คาปลีกรวมต้ังแตตนป 2558 ถึงเดือน พ.ค. ขยายตัวเพียง 
10.4% yoy (คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปในเดือน พ.ค. มีอัตรา
ขยายตัวเฉลีย่ปละ 13.22%) และดัชนีราคาผูบริโภค หรืออัตรา
เงินเฟอ เดือน พ.ค. เพ่ิมขึ้นเพียง 1.2%yoy ลดลงจากกอนเดือน

กอนหนา -0.2% และจากตนปจนถึงปจจุบันเฉลี่ยเพียง 1.3 
%yoy ซึ่งยังหางจากเปาหมาย 4%  

ดานการลงทุน พบวาดัชนีโดยรวมยังคงสงสัญญาณออนตัว  
กลาวคือ ดัชนี PMI ภาคการผลิต (โดย HSBC) เดือน มิ.ย. อยูที่
ระดับ 49.6 แมจะปรับตัวดีขึ้นจากเดือนกอนหนาท่ีอยูที่ระดับ 
49.2 แตยงัคงตํ่ากวาระดับ 50 ตอเน่ือง 4 เดือน (เปนการบงชี้
ถึงการหดตัวทางดานการผลิต) ขณะท่ี PMI ภาคบริการเดือน 
เม.ย. อยูที่ระดับ 53.5 ปรับตัวขึ้นตอเน่ือง 5 เดือน ทําให PMI 
โดยรวม ทรงตัวอยูที่ระดับ 51.2 และเชนเดียวกบั ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเดือน พ.ค. ขยายตัวเพียง 6.1% yoy เปนการ
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลงตอเน่ืองเปนเดือนที่ 3 และสงผลให
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมสะสมต้ังแตตนปจนถึงเดือน พ.ค. 
ขยายตัวเพียง 6.2% ซึ่งลดลงมาอยางตอเน่ือง 7 เดือน ขณะท่ี
ดัชนีราคาผูผลิตเดือน พ.ค. พบวาหดตัวราว 4.6% yoy นับวา
หดตัวตอเน่ืองนาน 39 เดือน 

การคาระหวางประเทศ การสงออกยังหดตัวตอเน่ือง โดย
เดือน พ.ค. หดตัว 2.5% yoy  แมปรับตัวดีขึ้นจาก 2 เดือนกอนที่
หดตัวในอัตราสูง 15% และ 6.2% ตามลําดับ แตเน่ืองจาก
เดือน ก.พ. การสงออกเติบโตในอตัราสูงกวา 48.3% yoy ทําให
ยอดสงออกโดยรวมในงวด 4M58 เพ่ิมขึ้น 1.6%yoy แตหาก
พิจารณารายตลาดพบวายังชะลอตัวเปนสวนใหญ ยกเวนตลาด
สงออกไปสหรัฐ (18.8% ของการสงออกจีนท้ังหมด) มีสัญญาณ
ที่ดีขึ้น สวนของการนําเขาเดือน พ.ค. ยังคงลดลงตอเน่ืองอยู 
โดยหดตัว 17.6% และ 4M58 หดตัว 17.25% ทัง้น้ีเปนผลจาก
นําเขานํ้ามันและเหล็กท่ีลดลง อันเปนผลจากการลงทุนใน
ประเทศยังชะลอตัว (จากภาคกอสรางและการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานภาครัฐ) ทําใหเดือน พ.ค. จีนมีดุลการคาเกินดุลอยูที ่
5.95 หม่ืนลานดอลลาร และ 4M58 ดุลการคาเกินดุลอยูที ่2.17 
แสนลานดอลลาร    

อัตราเงินเฟ้อ ดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR 
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 มาเลเซีย...มีแนวโน้มยืนดอกเบ้ียนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 พบวา GDP Growth ของมาเลเซยี ขยายตัวท่ี 
5.6%yoy ทรงตัวเม่ือเทียบกับ 5.7%yoy ในงวด 4Q57 โดย
ปจจัยขับเคลือ่นมาจากการใชจายภายในประเทศ ทั้งภาค
ครัวเรือน จากการเรงบริโภคกอนการขึ้นภาษีสินคาและบริการ
ในเดือน เม.ย.ทีผ่านมา (รัฐบาลมาเลเซียไดปรับโครงสรางภาษี
จากเดิม คือ Sale and services tax (SST) ที่มีอัตราภาษีอยูที่
ระหวาง 5-10% เปน Good and Services tax (GST) ซึ่งมี
อัตราภาษีคงท่ีที่   6 % ในเดือน เม.ย.ทีผ่านมา เพ่ือลดการขาด
ดุลงบประมาณของรัฐบาล) และตามมาดวยการใชจาย
ภาครัฐบาล การลงทุนท้ังภาครัฐบาลและเอกชน ทีป่รับตัวสูงขึ้น 
แมวาภาคการคาระหวางประเทศ (คิดเปน  12% ของ GDP) 
ยังคงชะลอตัวอยู   

และในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ คาดวาเศรษฐกิจของมาเลเซีย จะ
ขยายตัวในระดับใกลเคียงกบังวด 1Q58 (เทียบกับที ่ IMF 
ประเมินไวตลอดป 4.8%) โดยปจจัยขับเคลื่อนยังมาจากการใช
จายในประเทศ แมวาจะมีการขึ้นภาษีสินคาและบริการก็ตาม 
และนอกจากน้ีอาจมีการปรับขึ้นคาแรงขึ้นตํ่าขึ้นจากเดิม 800 
ริงกิต เปน 1,200 ริงกิต หรือเพ่ิมขึ้น 50% ภายในชวงท่ีเหลือ
ของปนี้ได ซึ่งจะชวยเพ่ิมความสามารถในการใชจายเพ่ิมขึ้น 
อยางไรก็ตามภาคสงออก ยงัมีความเส่ียง โดยเฉพาะสินคา
เกษตร ไดแก ยางพารา ยังคงชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก 
โดยเฉพาะจากจีน ซึ่งเปนผูนําเขาหลักของโลก   

ผลกระทบจากเปลี่ยนวิธีการเกบ็ภาษีดังกลาวขางตน  และการ
ยกเลิกอุดหนุนนํ้ามัน ทําใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้นจาก 0.9% ใน
เดือน มี.ค. เปน 1.8% เดือน เม.ย. และคาดวาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในชวงคร่ึงหลังของปนี้ หากราคานํ้ามันดิบโลกมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง จากจุดตํ่าสุดในเดือน ม.ค. ที่ผาน
มา  จนมาอยูที่ระดับ 63 เหรียญฯตอบารเรล (ราคานํ้ามันดูไบ) 

หรือปรับตัวขึ้นกวา 37% อาจเพ่ิมแรงสงใหอัตราเงินเฟอของ
มาเลเซียในชวงคร่ึงปหลังน้ี ดังน้ันจึงมีแนวโนมท่ีธนาคารกลาง         
มาเลเซียจะยืนดอกเบี้ยนโยบาย หรือขึน้ดอกเบ้ียนโยบาย 
ในชวงท่ีเหลือของปนี้ 

 

 อินโดนีเซีย...มีโอกาสคงดอกเบี้ยนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 GDP Growth ของอินโดนีเซีย อยูที่เพียง 4.7%yoy 
ชะลอตัวลงจากงวด 4Q57 ที่ขยายตัว 5%yoy ซึ่งนับวาเปนการ
ขยายตัวตํ่าสุดต้ังแตงวด 3Q52 โดยหลักๆ มาจากการชะลอตัว
ของภาคการสงออก (คิดเปน 25% ของ GDP) จากความ
ตองการสินคาและบริการในหมวดสินคาโภคภัณฑ ที่ชะลอ 
โดยเฉพาะในประเทศจีน ซึ่งเปนตลาดสงออกหลัก และ 
เชนเดียวกับการใชจาย และลงทุนภาคภาครัฐ ยังอยูในระดับตํ่า 
เน่ืองจากเปนชวงตนปงบประมาณ ขณะท่ีการใชจายภาค
ครัวเรือน (คิดเปน 68.4% ของ GDP) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอ   
อยางไรก็ตามในงวด 2Q58 มีการประเมินกันวาเศรษฐกิจ
อินโดนีเซยีนาจะมีแนวโนมดีขึ้น จากแรงกระตุนของภาครัฐบาล 
โดยเฉพาะการกอสรางโครงสรางฟนฐานของประเทศ   ภายหลัง
จากรัฐบาลใหม โดยการนําของนายโจโก วิโดโด ไดตัดลด
งบประมาณในการอุดหนุนราคานํ้ามันในชวงปลายป 2557 ที่
ผานมา และนาจะชวยหนุนใหการลงทุนภาคเอกชนฟนตัวขึ้น
ตาม (คิดเปน 33.4% ของ GDP) ขณะที่ภาคการผลิตเร่ิมมี
สัญญาณท่ีดีขึ้น กลาวคือ ดัชนี PMI ภาคการผลิต (รายงานโดย 
HSBC)  เดือน พ.ค. แมจะอยูในระดับตํ่ากวา 50 (แสดงถึงการ
หดตัวทางภาคการผลิต) แตมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากจุดตํ่าสุด
มาท่ี  47.1 ตอเน่ืองเปนเดือนที ่ 9 แตหากพิจารณา GDP 
Growth ป 2558 ที่อิงประมาณการของ IMF ที่ 5.2% ทําให
ในชวง 3 ไตรมาสท่ีเหลอืของปนี้นาจะทรงตัว หรือกระเต้ืองขึ้น
เล็กนอยจากงวด 1Q58  
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เงินเฟ้อและดอกเบีย้นโยบาย 
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เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอในอินโดนีเซยี ไดชะลอตัวลงตอเน่ืองนับ
จากตนป 2558  ซึ่งเปนผลจากท่ีอตัราเงินเฟอในป 2557 ไดทํา
สถิติสูงสุด 8.36% (ในเดือน ธ.ค.) ภายหลังจากท่ีรัฐบาลได
ลอยตัวราคานํ้ามันเชื้อเพลงิในประเทศ เพ่ือลดภาระขาดดุล
งบประมาณภาครัฐ อยางไรก็ตามลาสุดในเดือน พ.ค. อัตราเงิน
เฟอ ไดขยบัขึ้นจาก 6.8% ในเดือน เม.ย. มาอยูที่ 7.1% ซึ่ง
นาจะมาจากเหตุผลอยางนอย 2 ประการคือ เขาสูชวงการใช
จายในเทศกาลรอมฎอน และเกิดจากตนทุนสินคานําเขาท่ีสูงขึน้ 
จากผลกระทบของคาเงินรูเปยหทีอ่อนคามากท่ีสุดในภูมิภาค
อาเซียน (เปนผลจากคาเงินดอลลารสหรัฐท่ีแขง็ขึน้) และขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดตอเน่ืองมานาน เม่ือเทียบกับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายลาสุดอยูที่ 7.5% ซึ่งเปนระดับท่ีมีการลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายลง 0.25% เม่ือเดือน ก.พ. ที่ผานมา หลงัจากท่ีอัตรา
เงินเฟอชะลอตัวดังกลาวขางตน จึงทําใหคาดวาธนาคาร
อินโดนีเซยี อาจจะยืนดอกเบ้ียนโยบาย ในชวงท่ีเหลอืของปนี้ได 
เพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจท่ีอยูในภาวะชะลอตัว   

 

 ฟิลิปปินส…์มีโอกาสลดดอกเบี้ยนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 GDP Growth ของฟลปิปนส อยูที่เพียง 5.2%yoy 
ชะลอตัวลงจากงวด 4Q57 ที่สูงถงึ 6.6%yoy ทั้งน้ีหลัก ๆ เปน
ผลมาจากการชะลอตัวของภาครัฐ (19.2%) ที่ตํ่ากวาเปาหมาย 
13% กลาวคือ ขยายตัวเพียง 4.8% (เทียบกับงวด 4Q57 
ขยายตัว 9.4%) และการลงทุนกอสรางภาครัฐ ที่หดตัวถึง 
24.6% yoy     ยกเวนการบริโภคภาคครัวเรือน (คิดเปน72.4% 
ของ GDP) ยังมีการขยายตัวอยางแข็งแกรงท่ี 5.4% และการ
ลงทุนภาคเอกชน เติบโตสูง 10.1%   

ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปนี ้ คาดวาจะ
ขยายตัวดีขึ้นกวางวด 1Q58 หากพิจารณาประมาณ GDP 
Growth ของฟลปิปนส ทีป่ระเมินโดย  IMF ที่ราว 6.7% โดยอยู
บนสมมติฐานท่ีวา การเรงเบิกจายลงทุนของภาครัฐจะดีขึ้น
ตามลําดับ ซึ่งจะชวยสงเสริมการใชจายภาคครัวเรือนและการ
ลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมท่ีดีขึ้นเชนกัน ทั้งน้ีสะทอนไดจาก
ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจ ที่ปรับตัวขึน้สูงจาก 43.1 ในชวง 1Q58 
มาอยูที ่ 58.2 ในงวด 2Q58 ยกเวนภาคการคาระหวางประเทศ   
ซึ่งคาดวา ยังคงชะลอตัวในลักษณะเดียวกับประเทศเพ่ือนบาน
โดยการสงออกในชวงเดือน ม.ค. - เม.ย. พบวาหดตัวถึง 
1.14%yoy และเชนเดียวกับการนําเขาหดตัวถึง 2.94% และ
คาดนาจะยังคงชะลอตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของปนี้ จาก
ความตองการจากตางประเทศท่ีฟนตัวลาชาตามเศรษฐกิจโลก  

เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบาย 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ฟลิปปนส%

 
ที่มา :  Bloomberg 

สวนทางดานอัตราเงินเฟอ พบวายงัคงชะลอตัวลงตอเน่ือง โดย
ลาสุดเดือน พ.ค. อยูที ่ 1.6% นับเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 20 ป   
เปนผลจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ีราคาตํ่ากวาป 2557 เชนเดียวกับที่
เกิดขึ้นท่ัวโลก ซึง่ทําใหธนาคารกลางฟลิปปนส ประเมินวาเงิน
เฟอปลายป นาจะอยูที่ระดับตํ่ากวากรอบเปาหมาย 3% บวก
ลบไมเกิน 1 bp เทียบกบัอัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจบุันของ
ฟลิปปนสอยูที่ 4% (เปนระดับที่ปรับขึ้น 2 คร้ังในปลายปที่แลว
รวม 0.5%) และอัตรา RRR คงท่ีอยูที่ 20% ทําใหมีโอกาสที่
ธนาคารกลางฟลิปปนส จะใชนโยบายผอนคลายทางการเงิน
เพ่ิมเติมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจได  
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 ไทยยังมีโอกาสลุ้นลดดอกเบี้ยอีก 0.25%  
แนวโนมเศรษฐกจิไทยในป 2558 นาจะมีการขยายตํ่ากวา 3% 
ซึ่งหากพิจารณา Consensus จากนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ 
พบวา คากลางของ GDP Growth ป 2558 อยูที ่ 3.5% โดย
ลาสุดน้ีทางธนาคารแหงประเทศไทย ไดปรับประมาณการ GDP 
Growth ของป 2558 ลงมาอยูที ่ 3.0% (จากการคํานวณแบบ
ใหม / CVM) จากเดิมท่ีประเมินท่ี 3.8% (คํานวณแบบเดิม / ณ 
ราคาคงท่ี) โดยประเมินวา ปจจัยขับเคลื่อนหลักมาจากการ
ลงทุนภาครัฐและการทองเท่ียว ขณะท่ีการสงออกยังคงชะลอตัว 
(จากการฟนตัวลาชาของเศรษฐกิจโลก เชน จีนและภูมิภาค
เอเชยี) ซึ่งถอืวาเปนตัวฉุดรายไดและความเช่ือม่ันการลงทุนของ
ภาคเอกชน เชนเดียวกับภาคการบริโภคท่ียังไมฟนตัว   

ทั้งน้ีสอดคลองกบัทางฝายวิจัย ASPS ที่มองวา GDP Growth 
ปนี้นาจะขยายตัวท่ี 2.5% (ซึ่งยังคงเปนการประมาณการ
แบบเดิม ณ ราคาคงท่ี) โดยปจจยัขับเคลือ่นหลักมาจากภาครัฐ
ทั้งการลงทุนและการบริโภค ซึ่งคิดเปนประมาณ 5.7% และ 
14% ตอ GDP ตามลําดับ (ในงวด 1Q58 ขยายตัวถึง 37.8% 
และ 2.5% ตามลําดับ) นอกจากน้ีงบเหลือ่มปทีย่กมาจากป 
2548-2557 มูลคากวา 3.51 แสนลานบาท ที่ยังสามารถ
เบิกจายไดอกี 1.85 แสนลานบาท และในจํานวนน้ีมีสวนท่ีทํา
สัญญาผูกพันการทํางานแลวถึง 7.4 หม่ืนลานบาท รวมถึง
ในชวงเดียวกันของปที่แลว การเบิกจายของภาครัฐไมสูงมากนัก
จากปญหาทางการเมือง สงผลใหในปนี้การเบิกจายมีโอกาสท่ี
จะสูงขึน้เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลว ขณะท่ีการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชนยังคงทรงตัวถึงปรับตัวลง สะทอนจาก
ดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญอยางความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ี
ลดลงตอเน่ือง 5 เดือนมาอยูที่ระดับ 75.6 และผูผลิตท่ีลดลง
อยางตอเน่ือง  4 เดือนมาอยูที ่86.20  
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ดัชนีความเช่ือมั่นภาคการผลิต

ดัชนีความเช่ือมั่นภาคการผลิตลวงหนา 3 เดือน

ที่มา :  Bloomberg 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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สวนทางดานการคาตางประเทศยังคงชะลอตัวลง โดย ASPS 
ประเมินวาท้ังป 2558 การสงออกจะขยายตัวไดที่ 1.1% (ป 
2557 การสงออกสินคาและบริการทรงตัว / ขยายตัวท่ี 0%) 
ลาสุดพบวา ภาคบริการ โดยเฉพาะภาคทองเท่ียวมีแนวโนมท่ีดี
ขึ้น แตคาดยังไมสามารถชดเชยการสงออกสินคาท่ีชะลอตัวจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางลาชาได โดยเฉพาะจากการชะลอ
การนําเขาของจีน สงผลใหการสงออกจากไทยไปยังภูมิภาค
เอเชยี ยังหดตัวอยางตอเน่ือง   

สําหรับแนวโนมงวด 2Q58 คาดวาการเติบโตของเศรษฐกิจไทย
นาจะอยูที่ระดับใกลเคียงกบังวด 1Q58 ที่ประมาณ 3% yoy 
เน่ืองจากฐานงวด 2Q57 ยังเติบโตเพียงเล็กนอยคือท่ี 0.9%yoy 
ซึ่งถือวาเปนฐานท่ียังอยูในระดับตํ่า ใกลเคียงกบังวด 1Q57 
และหากพิจารณาดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจรายภาค พบวายังมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ การบริโภคภาคครัวเรือน, การลงทุน
เอกชน และการคาระหวางประเทศ ยังคงทรงตัว หรือชะลอตัว
จากงวดกอนหนา ยกเวนการใชจายภาครัฐ (ทั้งการบริโภคและ
ลงทุน) และการทองเท่ียวท่ีปรับตัวดีขึ้นก็ตาม    

GDP Growth รายไตรมาส  
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ขณะท่ีอัตราเงินเฟอตลอดป 2558 ASPS ไดปรับลดกรอบของ
อัตราเงินเฟอท่ัวไปตํ่ากวา 0.5% จากราคาตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ตํ่าลง (ราคาพลังงาน) และความตองการทั้งในและตางประเทศ
ยังชะลอตัว โดยอัตราเงินเฟอลาสดุเดือน พ.ค. อยูที่ -1.27% 
และตลอด 4 เดือนแรกอยูที ่ -0.7% ซึ่งนับวายังอยูในระดับตํ่า
มาก เทียบกบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายปจจุบันอยูที ่1.5% ซึ่งหลัง
การปรับลดลง 2 คร้ัง ๆ ละ 0.25% รวม 0.5% ในป 2558 โดย
ประเมินวาในชวงท่ีเหลือของปนี้ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
หรือ กนง.  จะมีการประชุมอกี 4 คร้ัง นาจะมีการพิจารณาปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกอยางนอย 1 คร้ัง ราว0.25% เหลอื 
1.25% แมจะไมสามารถกระตุนเศรษฐกิจไดมากนัก แตนาจะ
สนับสนุนใหเงินบาทมีแนวโนมออนคา เพ่ือใหสามารถแขงขัน
กับประเทศเพ่ือนบาน ซึ่งมีสินคาสงออกท่ีใกลเคียงกัน และยังมี
ตลาดสงออกกลุมเดียวกันดวย  

เงินเฟ้อและดอกเบีย้นโยบาย   
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ไทย

ที่มา :  Bloomberg 

 
ปรับลด EPS ปี 2558 ลง 7.3% 
สะท้อนงวด 1Q58 ต่ํากว่าคาด  
ผลประกอบการงวด 1Q58 ของบริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิ
รวม 2.25 แสนลานบาท ถอืวาทรงตัวเม่ือเทียบกับฐานกําไรงวด 
1Q57 ที่มีกําไรสทุธิ 2.23 แสนลานบาท แตหากหักฐานกําไร
สุทธิที่มาจากบริษัทจดทะเบียนท่ีเขามาจดทะเบียนใหมในชวงป 
2557 จนถงึ 1Q58 จํานวน 27 บริษัท ซึ่งมีฐานกําไรสุทธิ 1Q58 
รวม 5.43 พันลานบาทออกไป ก็จะพบวาฐานกําไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียนเดิมปรับตัวลดลงเล็กนอย ซึ่งถือเปนสัญญาณ
เชิงลบในทางปจจัยพ้ืนฐาน นอกจากน้ียังพบวามีรายการบันทึก
กําไรพิเศษเขาขนาดใหญเขามาหลายรายการ  จากสถานการณ
ดังกลาวขางตน ประกอบกับแนวโนมการทํากําไรในชวงเวลาท่ี
เหลือของปนี ้ ดูเหมือนยังไมสดใสเหมือนอยางท่ีนักวิเคราะห
คาดไว ทําใหตองปรับลดประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจด

ทะเบียนลง 6.98 หม่ืนลานบาท หรือราว 7.3% ของฐาน
ประมาณการเดิม สงผลทําใหกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ป 2558 
ลงมาอยูที ่ 95.74 บาท/หุน และป 2559 ปรับลดประมาณการ
กําไรลง 4.61 หม่ืนลานบาท หรือ 4.3% จากประมาณการเดิม 
และทําให EPS ป 2559 ใหม อยูที่ 109.97 บาท/หุน โดยกลุมท่ี
ถูกปรับลดลงในป 2558 ไดแก กลุมพลังงาน สือ่สาร ธนาคาร
พาณิชย  เกษตร ประกันฯ และ บันเทิง 

กลุมส่ือสาร : ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ลง 2.29 
หม่ืนลานบาท หรือ 19.6% ของประมาณการเดิม รายการปรับ
ลงขนาดใหญที่สดุเกิดขึ้นกับ JAS เน่ืองจากมีการบันทึกกําไร
จากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานนอยกวา
ที่คาดราว 1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีมีการปรับลดประมาณการ
กําไรใน TRUE และ DTAC จากเหตุเร่ืองคาใชจายในการ
ดําเนินงาน และคาใชจายลงทุนสงูกวาท่ีคาด นอกจากน้ีกลุม
ผูประกอบการที่รับงานจากภาครัฐบาลก็มีปญหาเร่ืองงานใหมๆ 
ไมมีออกมาประมูล ทําใหตองปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ของกลุมลงมา อยางไรก็ตามเชื่อวาแนวโนมผลประกอบการของ
กลุมสื่อสารในงวด 2H58 นาจะมีแนวโนมดีขึ้น โดยสวนหน่ึง
เปนผลของ Seasonal และอีกสวนหน่ึงเกิดจากความคาดหมาย
วาเศรษฐกิจจะฟนตัว 

กลุมพลังงาน : นักวิเคราะหไดปรับลดสมมุติฐานราคา
น้ํามันดิบดูไบลง จากเดิมกําหนดใหคาเฉลี่ยป 2558 อยูที่ 75 
เหรียญฯ/บารเรล มาอยูที่ 63 เหรียญฯ/บารเรล พรอมกันน้ีได
ปรับลดสมมุติฐานปริมาณการขายของ PTTEP ลงราว 3% จาก
ประมาณการเดิม (สมมุติฐานในเร่ืองของคาการกลั่น คงไว
ตามเดิม) นอกจากน้ียังมีการปรับลดประมาณการของ EGCO 
ลง 11.4% เน่ืองจากมี Unplanned Shutdown ของโรงไฟฟา
มากกวาคาด ขณะที่ผลการดําเนินงานของโรงไฟฟาพลังงานลม 
อาจตํ่ากวาสมมุติฐานในประมาณการเดิม ผลจากการปรับ
สมมุติฐานดังกลาวทําใหฐานกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมปรับ
ลดลง 2.06 หม่ืนลานบาท หรือลดลง 10% จากประมาณการ
เดิม แนวโนมผลประกอบการกลุมพลังงาน คาดวาจะฟนตัว
ตามราคานํ้ามันในตลาดโลกท่ีเชือ่วาไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว 
และนาจะเร่ิมปรับตัวขึ้นไดดีในชวงคร่ึงหลังของป 2558 

กลุมธนาคารพาณิชย : แมจะคงระดับสมมุติฐานอัตราการ
เติบโตของสินเชือ่ในประมาณการไวใกลเคียงของเดิมท่ี 8% ใน
ป 2558 แตภายใตสภาพแวดลอมท่ีเปนอยูในปจจบุนัทําใหตอง
ปรับสมมุติฐานเร่ือง Credit Cost ใหสูงขึ้นจาก 91% เปน 96% 
และปรับลด NIM ลงเล็กนอยจาก 3.09% มาอยูที ่ 3.05% ผล
ดังกลาวทําใหประมาณการกําไรสุทธิของกลุมธนาคารพาณิชย
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ปรับลดลง 1.21 หม่ืนลานบาท หรือ 5.3% จากประมาณการ
เดิมมาอยูที่ 2.16 แสนลานบาท โดยธนาคารพาณิชยที่ถูกปรับ
ลดประมาณการสูงกวาคาเฉลี่ย มี 3 แหงไดแก BBL ปรับลด 
5.5% KTB ปรับลด 6.8% และ KBANK ปรับลด 6.5% ความ
เสี่ยงสําหรับการลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยมีอยู 2 สวนคือ 
แนวโนมของการเกิดหน้ีสูญ และโอกาสท่ีจะเกิดการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียลงตามการลดดอกเบี้ยนโยบาย แตอยางไรก็ตาม
ประมาณการของฝายวิจัยไดจัดทําบนสมมุติฐานท่ีอนุรักษนิยม 
ไดสะทอนความเส่ียงท้ัง 2 สวนไปมากแลว 

กลุมบันเทิง : อยูในชวงของการเปล่ียนแปลงอุตสาหกรรม 
หลังจากดิจิตอลทวีี เร่ิมดําเนินการ ซึ่งผลกระทบในชวงเร่ิมตน
ของการเปลีย่นแปลงจะออกมาในเชิงลบ ซึ่งเปนธรรมชาติของ
ธุรกิจท่ีคาใชจายในชวงเร่ิมตนดําเนินการ มักจะเพ่ิมขึ้นเร็วกวา
รายได ซึ่งฝายวิจัยไดมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 
2558 ลง 1.6 พันลานบาท หรือ 16.7% ของประมาณการเดิม 
หุนหลักท่ีมีการปรับลดประมาณการกําไรก็เชน WORK ซึ่ง
นักวิเคราะหปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558-59 ลงเฉลี่ย
ปละ 12% เน่ืองจากรายการชิงรอยชิงลาน กําลังจะหมดสัญญา
กับชอง 3 และจะนํามาออกอากาศท่ีชอง Workpoint TV ซึ่งจะ
สงผลทําใหอัตราคาโฆษณาสุทธขิองรายการลดลงจาก 2.1 
แสนบาทตอนาท ีมาอยูที ่ 1.5 แสนบาทตอนาท ีแตระยะยาวจะ
ชวยเพ่ิมเรทต้ิงใหกับชอง Workpoint TV ภาพรวมแนวโนมผล
ประกอบการกลุมบันเทิงยังถูกชี้นําดวยธุรกิจดิจิตอลทีวี ซึ่งจะมี
ทั้งผูที่ประสบความสําเร็จ และผูทีต่องประสบความยากลําบาก 
การเลือกหุนลงทุนจึงตองทําอยางรอบคอบ 

กลุมประกันภัย : เปนอกีกลุมท่ีฐานกําไรถูกปรับลดลงจาก
ประมาณการเดิม แตไมไดมีสาเหตุมาจากผลประกอบการที่ตํ่า
กวาคาด หรือแนวโนมไมสดใส แตเปนเพราะ SCBLIF ซึ่งถือเปน
บริษัทท่ีมีฐานกําไรสุทธิขนาดใหญ (ป 2557 มีกําไรสุทธ ิ 5.83 

พันลานบาท) ไดขอเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน 

เม่ือ 13 พ.ค.2558 ในการคํานวณกําไรสุทธิรวมของกลุม
ประกันภัยจึงตองนําฐานกําไรสุทธิดังกลาวออกไป แตหาก
พิจารณาเฉพาะในสวนของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ยังอยู 
พบวามีการปรับประมาณการขึ้นของ THRE เน่ืองจากคาดผล
ประกอบการในชวงเวลาท่ีเหลือของปนาจะโดดเดน 

สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีการปรับประมาณการขึน้ หาก
ประเมินจากฐานกําไรสุทธิแลว ถอืวาไมมีนัยสําคัญเม่ือเทียบกับ
กลุมท่ีปรับลดประมาณการลง อยางเชน กลุมโรงแรม-ทองเท่ียว 
ปรับประมาณการกําไรป 2558 ขึน้ 9.39% จากประมาณการ
เดิมแตก็คิดเปนมูลคากําไรสุทธิที่ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 318 ลาน

บาท โดยหลักเปนการปรับขึ้นในหุน CENTEL กลุมวัสดุกอสราง
มีการปรับเพ่ิมประมาณการขึ้น 697 ลานบาท หรือ 1.26% ของ
ประมาณการเดิม ซึ่งเกิดจากการปรับเพ่ิมกําไรของ TASCO 
เปนหลัก  

กลุ่มทีม่ีปรบัลดประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 
กลุ่มทีม่ีปรบัเพ่ิมประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 

หลังการปรับลดประมาณการคาดวาฐานกําไรสุทธิของบริษัทจด
ทะเบียนจะอยูที่ 8.88 แสนลานบาท หากหักกําไรสุทธิในงวด 
1Q58 จํานวน 2.25 แสนลานบาทออกไป ก็จะเหลอืกําไรสุทธิที่
คาดวา บริษัทจดทะเบียนจะทําไดในชวงเวลาท่ีเหลือของป 
2558 อกี 6.63 แสนลานบาท หรือเฉล่ีย 2.21 แสนลานบาท ซึ่ง
ถือวานาจะอยูในวิสัยที่จะสามารถทําได โดยเชื่อวาฐานกําไร
สวนใหญนาจะเกดิขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป 2558 สวนในงวด 
2Q58 อาจเห็นการชะลอตัว เน่ืองจากเปนชวง Low Season 
ของหลายอุตสาหกรรม และยังเปนชวงท่ีมีวันหยดุยาวเกิดขึ้น
หลายวัน นอกจากน้ี คาดวาเศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะท่ีฟนตัว
ไมเต็มท่ี ภายใตกรอบตัวเลขประมาณการกําไรสุทธิดังกลาว
ขางตน จะสามารถคํานวณเปน EPS งวดป 2558 อยูที ่ 95.74 
บาทตอหุน เติบโต 24.79% YoY ซึ่งถือเปน EPS Growth 
ระดับสูง แตกเ็ปนผลมาจากการทีป่ 2557 ที่ผานมา ฐาน EPS 
ของบริษัทจดทะเบียนตํ่ากวาปกติโดยอยูที ่ 76.72 บาท 
เน่ืองจากมีการบนัทึกรายการดอยคาสินคาคงเหลือ  (Inventory 
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Loss) เขามาเปนจํานวนมาก แตหากนําคาดการณ EPS ป 
2558 ไปเทียบกับฐานป 2556 แลวจะเห็นวาเติบโตเพียง 
4.53% เทาน้ัน 

 

คาดต่างชาติยังไม่นา่จะกลับมา  
หากอิงประมาณการกําไรสุทธิตอหุนใหม (EPS) พบวาตลาดหุน
ไทย มีคา Expected PER ป 2558 ณ สิ้นป 2558 อยูที ่ 15.7 
เทา ซึ่งถอืวาอยูในระดับใกลเคียงกับประเทศเพ่ือนบาน แตตํ่า
กวาตลาดหุนจีนและฟลิปปนส ทีสู่งถึงกวา 20 เทา นอกจากน้ี 
คาดการณการเติบโตของกําไรตลาด (EPS Growth) ยังสูงถึง 
25% (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) แตอยางไรก็ตามความเส่ียง
ตอการปรับลดประมาณการกําไรตลาดในชวงท่ีเหลือยังมี หาก
เศรษฐกิจที่ฟนตัวลาชา จึงทําใหคา Expected PER ตลาดหุน
ไทยอาจจะถูกยกขึ้นไปจากปจจุบนัไดอีก  

นอกจากน้ีเงินบาทท่ียังมีแนวโนมออนคา ทั้งจากการสงออก
ชะลอตัว และเงินไหลออกในตลาดตราสารหน้ี ซึ่งมีแนวโนมขาย
สุทธิชัดเจนขึ้นในป 2558 หลังจากที่ไดซื้อสะสมสุทธลิดลงอยาง
ตอเน่ืองนับต้ังป 2555 (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) ซึ่งสวน
หน่ึงนาจะเปนผลมาจาก อัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินของ
ไทยมีแนวโนมลดลงอีก 0.25-0.5% แมหลังจากลดลงไปแลว 
0.5% ในปนี้ ขณะท่ีสหรัฐมีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยในชวงปลายปนี ้
ถึงตนปหนาเปนอยางเร็ว  

Expected PER ประเทศกําลังพัฒนา 
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Expected EPS Growth ประเทศกําลังพัฒนา 
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ยอดซ้ือสะสมสุทธใินตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ยอดซื้อสุทธิลดลงตอเนื่อง

ที่มา :  ThaiBMA, ฝายวิจัย ASPS 

 

จากปจจยัดังกลาวทําใหเชื่อวา นักลงทุนตางชาติจะยังไม
กลับมาซือ้สุทธิตลาดหุนไทยอยางรวดเร็วในระยะ 3 เดือน
ขางหนา ซึง่สอดคลองกับสถิติในอดีต (10 ป) สะทอนวา
ตางชาติยังคงขายในเดือน มิ.ย. และแมจะกลับมาซื้อในเดือน 
ก.ค. แตก็กลบัมาขายในเดือนถัดไป (รายละเอียดดังภาพ
ดานลาง) 

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือสุทธิ รายเดือนยอ้นหลัง 10 ปี 
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โอกาสที่สถาบันไทยซ้ือสทุธิ รายเดือนย้อนหลงั 10 ปี 
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ซื้อ ขาย  
ที่มา :  SET, ฝายวิจยั ASPS 

 
เงินทุนต่างชาตไิหลเข้า/ออกสุทธ ิของประเทศเพ่ือนบา้น 
เดือน อินโดนีเซีย ฟลิปปนส เกาหลีใต ไตหวัน ไทย รวม
ม.ค. 58 19 529 -1033 2143 -128 1530
ก.พ. 58 830 372 1166 3199 -213 5354
มี.ค. 58 -413 167 2487 -1114 84 1211
เม.ย. 58 448 -203 3966 3512 7 7729
พ.ค. 58 -264 -201 1748 1158 94 2535
มิ.ย. 58 -288 -257 -959 -2893 -346 -4744

หนวย : ลานเหรียญ

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

ทั้งน้ีคาดวาแรงขายตางชาติ นาจะมีลักษณะเดียวกับตลาดหุน
เพ่ือนบาน โดยเฉพาะในกลุม TIP สวนหน่ึงนาจะเกิดจาก
ผลตอบแทนตลาดหุนในภูมิภาค ใหผลตอบแทนท่ีชนะตลาดหุน
โลกหลายแหง ขณะท่ีในปนีเ้ผชญิกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
และคาเงินของทกุประเทศยังอยูในภาวะออนตัว ดังขางตน   

การเปลี่ยนแปลงคา่เงินโลก 
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ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

อีกกว่า 1 ปี ถึงจะมกีารเลือกตั้งฯ  
คณะรัฐมนตรี ไดทําความเห็นและคําขอแกไขเพ่ิมเติมราง
รัฐธรรมนูญฯ เสนอตอคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 
(ฉบับใหม) โดยเสนอใหปรับปรุง 117 ประเด็น ซึ่งมีทั้งในสวน
การเสนอใหยกเลิกท้ังมาตรา การยกเลิกขอความบางสวนราย
มาตรา และ การแกไขขอความท่ีไมชัดเจนในบางสวน ทั้งน้ีใน
สวนของการท่ีเสนอใหยกเลิกท้ังมาตรา เชน มาตรา 74 วาดวย
มาตรฐานทางจริยธรรมของผูนําทางการเมืองฯ, มาตรา 75 วา
ดวยขอบงัคับของผูดํารงตําแหนงทางการเมือง และผูนําอื่นๆ ใน
ภาครัฐ, มาตรา 174 ที่กําหนดใหนายกรัฐมนตรีตองนํารายชื่อ
รัฐมนตรีสงใหวุฒิสภากอนที่จะนําขึ้นทูลเกลาฯ, มาตรา 182 
กรณีใหนายกรัฐมตรี เสนอกฎหมาย, มาตรา 207 การแตงต้ัง
ขาราชการพลเรือน โดยใชระบบคุณธรรม ซึ่งตองมีการจัดต้ัง
คณะกรรมการจํานวน 7 คนขึ้นมาดําเนินการ, มาตรา 248 วา
ดวยผูดํารงตําแหนงทางการเมืองและเจาหนาที่รัฐตองไมกระทํา
การที่เปนการขัดกันแหงผลประโยชนสวนรวมฯลฯ เปนตน 
ทางดาน สปช.(สภาปฎิรูปแหงชาติ) ไดเสนอใหมีการปรับแกไข
ในหลายประเด็นท่ีสําคัญ เชน ที่มาของ ส.ส. , สว. และ
นายกรัฐมนตรี , ระบบและวิธีการเลือกต้ัง, องคการอิสระตาม
รัฐธรรมนูญ, โครงสรางของตุลาการ, การปรองดอง และ การ
แกไขรัฐธรรมนูญ จะเห็นไดวา การเสนอใหปรับแกไขราง
รัฐธรรมนูญหลายประเด็นกระทบตอหลักการ และแนวคิดของ
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ซึ่งนาติดตามเปนอยางยิง่วา 
คณะกรรมการธิการยกรางฯ จะพิจารณาแกไขตามขอเสนอแนะ
ที่มีเขามาหรือไม  
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 ประชามติ ร่างรัฐธรรมนูญใหม่ ม.ค.2559 
ครม. และ คสช. มีมติใหแกไข รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว (ที่ใชอยู
ในปจจุบันนับต้ังแตมีการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป 2557) 
7 ประเด็น โดยมีประเด็นทีเกี่ยวของกับกระบวนการราง
รัฐธรรมนูญ (ฉบบัใหม) และกําหนดการเลือกต้ัง 4 ประเด็น คือ 
1) กําหนดใหตองทําประชามติ รางรัฐธรรมนูญที่ปจจบุันอยู
ระหวางการยกรางของคณะกรรมาธิการฯ 2) ใหยืดระยะเวลาที่
คณะกรรมาธิการตองใชในการปรับแกไขรางรัฐธรรมนูญ
หลังจากท่ีไดรับขอเสนอแนะจาก คสช. ครม. และ สปช. แลว 
จากเดิม 60 วัน เปนไมเกิน 90 วัน 3) เม่ือ สปช. ลงมติราง
รัฐธรรมนูญแลว ไมวาจะเห็นชอบหรือไม ใหยุบ สปช. แลวต้ัง
สภาขับเคลื่อนการปฎิรูปประเทศ ขึ้นมาแทน มีจํานวนสมาชิก 
200 คน โดยนายกรัฐมนตรีเปนผูแตงต้ัง และ 4) กรณี
กรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญสิ้นสดุลงไมวาดวยเหตุผลใด ให
ต้ังคณะกรรมการชุดใหมเรียกวา คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ 
จํานวน 21 คน ทําหนาที่ยกรางรัฐธรรมนูญฉบับใหมและรับฟง
ความเห็นจากประชาชนใหเสร็จสิน้ใน 180 วัน จากน้ันใหนําไป
ออกเสียงทําประชามติ ทั้งน้ีกระบวนการในการแกไข
รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว คาดวาจะแลวเสร็จและมีผลบังคับใช
ชวงปลายเดือน ก.ค. 2558 

หากยึดตามกรอบของรัฐธรรมนูญชั่วคราวท่ีไดผานการแกไข
ดังกลาวมาขางตน กําหนดการที่ คณะกรรมาธิการยกรางตอง
ดําเนินการปรับแกรางรัฐธรรมนูญฉบับใหมใหแลวเสร็จ ก็จะถูก
เลื่อนจากกําหนดเดิม 23 ก.ค.2558 ไปเปน 22 ส.ค.2558 ขณะ
ที่สปช. ตองลงมติรับ หรือ ไมรับ รางรัฐธรรมนูญ ภายใน 5 ก.ย.
2558 โดยในขั้นตอนน้ี สปช. จะไมสามารถแกไขเปลี่ยนแปลง
รางรัฐธรรมนูญไดอีกแลว หากลงมติเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ 
กระบวนการตอไปก็จะนําไปสูการทําประชามติ  แตหาก สปช. 
ลงมติไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ รัฐธรรมนูญชั่วคราวท่ีได
แกไขแลวกําหนดให สปช. และ กรรมาธิการยกรางฯ สิ้นสุดลง 
และใหต้ังคณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญขึ้นมารางรัฐธรรมนูญ
ใหแลวเสร็จภายใน 180 วัน และนําไปทําประชามติ ซึ่งท้ัง
กระบวนการนาจะใขเวลาราว 9-10 เดือน นับจากการลงมติของ 
สปช. 

ในที่นี้ขอยกกรณทีี่ สปช. ลงมติเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ซึง่ถอื
เปนกรณีที่จะนําไปสูการจัดการเลือกต้ังท่ัวไปท่ีเร็วท่ีสุด 
หลังจาก สปช. ลงมติเห็นชอบแลวกระบวนการตอไปก็จะเร่ิมตน
ทําประชามติ ซึ่งกอนการลงคะแนนตองมีการจัดพิมพราง
รัฐธรรมนูญเพ่ือแจกจายใหกบัประชาชนผูมีสิทธิ์ลงคะแนน 

จํานวนราว 19 ลานครัวเรือน ซึ่งกระบวนการน้ีนาจะกินเวลาไป
จนถึงชวงปลายป 2558 และนาจะจัดใหมีการลงคะแนน
ประชามติไดราวเดือน ม.ค.2559 

ลําดับเหตุการณ์ และกรอบเวลาเบือ้งต้นกอ่นการนําไปสู่การ
เลือกตั้ง 

19 พ.ค.58
คสช+ครม. มีมติใหแกรัฐธรรมนูญฉบับช่ัวคราวใน 2 เร่ือง
 - จดัใหมีการทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ
 - ขยายระยะเวลาในการปรับแกรางรัฐธรรมนูญให กมธ.     
 จาก 60 วันเปนไมเกิน 90 วัน

มิ.ย.58
สนช.พิจารณาแกไขรัฐธรรมนูญช่ัวคราวแลวเสร็จ

22 ส.ค.58
กรรมาธิการยกรางฯ ปรับแกรางรัฐธรรมนูญฯแลวเสร็จ

5 ก.ย.58
สปช.ลงมติรับ/ไมรับรางรัฐธรรมนูญ

พ.ย.-ธ.ค.58
แจกรางรัฐธรรมนูญ 47 ลานฉบับใหประชาชน

ม.ค.59
ลงคะแนนประชามติ

ก.พ.-พ.ค.59
ออกกฏหมายลูกประกอบการเลือกตั้ง

มิ.ย.-ส.ค.59
เร่ิมกระบวนการจดัการเลือกตั้งทั่วไป

ก.ย.59
ลงคะแนนเสียงเลือกตั้งทั่วไป

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 

หลังผานกระบวนการลงคะแนนเสียงประชามติแลว หากออกมา
เปนการเห็นชองกบัรางรัฐธรมนูญ กระบวนการจดัการเลือกต้ัง
ทั่วไปก็จะเกิดขึ้น โดยตองมีการออกกฎหมายประกอบ
รัฐธรรมนูญที่เกี่ยวของกับการจัดการเลือกต้ัง การจัดเตรียม
กระบวนการเลอืกต้ัง เชนการประกาศรับผูลงสมัครรับการ
เลือกต้ัง การจัดเตรียมหนวยเลือกต้ัง บัตรลงคะแนน ฯลฯ ซึง่
คาดวากวาท่ีจะจัดใหมีการลงคะแนนเสียงเลือกต้ังไดก็นาจะ
เปนชวงเดือน ก.ย. 2559 แตหากผลการลงประชามติแลว ผล
ออกมาเปนการไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ กําหนดการจัดการ
เลือกต้ังท่ัวไปจะเกิดขึ้นอยางเร็วในป 2560 

คอนขางชัดเจนวา ชวงเวลาจากน้ีไปจนถึงกําหนดการเลือกต้ังท่ี
จะเกิดขึ้นไดเร็วท่ีสุด ก็นาจะใชเวลาอีก กวา 1 ป ซึ่งในชวงเวลา
ดังกลาว เชือ่วามีโอกาสทําใหสถานการณทางการเมืองมีความ
รอนแรงขึ้นไดตามลําดับ ในสวนของผลกระทบจากปจจัย
การเมืองท่ีมีตอบรรยากาศการลงทุนใน SET Index เชือ่วาจะมี
ผลในทางท่ีสรางแรงกดดันเชนกัน อยางนอยท่ีสุดอาจทําให
ทิศทาง Fund Flow ยังไมไหลกลับเขามาสูตลาดหุนไทย ทําให 
SET Index ยังไมสามารถผานขวงของการปรับฐานไปได
โดยงาย นักลงทุนจึงควรตองติดตามสถานการณทางการเมือง
อยางตอเน่ือง 
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DOW JONES  
Invest+2Q58 ที่ผานมา ดัชนีอยูที่ 18,112 จุด ซึ่งคาดวาดัชนีจะสามารถขึ้น
ผาน 18,812 จุด กอนจะไปตอถึง 19,000 จุด  

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถขึ้นไดในชวงแรกจนทํา
จุดสูงสุดท่ี 18,351 จุด หลังจากน้ันดัชนีเร่ิมท่ีจะปรับฐานลงมา กอนทีจ่ะเร่ิม
ฟนตัวไดอีกคร้ังเม่ือชวงกลางเดือน มิ.ย.  

ปจจุบัน DOW JONES ยังคงมีพฤติกรรมเหมือนในอดีตท่ีผานมาไมมี
ผิดเพ้ียน กลาวคือ เม่ือขึน้ไปทดสอบจุดสูงสุดเดิม มักจะไมผานไปได
โดยงายเพียงครั้งเดียว (ทํารูปแบบน้ีมา 6 คร้ัง ตามกรอบ a-b-c-d-e และ f)  
หากพิจารณาที่กรอบปจจุบัน (กรอบ f) แมดัชนีไดขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 
18,300 จุด ไดแตสุดทายก็ไดแคเกือบผาน โดยดัชนีขึ้นไปทําจุดสูงสุดท่ี 
18,351 จุด แตแลวก็กลับลงมาพักตัวตามเดิม อยางไรก็ตาม จากปจจุบันท่ี
ดัชนีกําลังกลบัฟนตัวมาไดอีกคร้ัง ซึ่งหากรอบน้ีดัชนีขึ้นมาทดสอบแนวตาน
สําคัญเดิม คาดวาจะมีโอกาสท่ีจะผานไปได เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
19,000 จุด 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: นาจะกลับขึ้นไปทดสอบแนวตานสําคัญเดิมท่ี 
18,300 จุด หากผานขึ้นไปได  มีโอกาสขึ้นไปตอโดยมีแนวตาน
ถัดไปท่ี 19,000 จุด 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จากระดับ 1,520  จุด จะแกวงปรับฐานในลักษณะ a-b-c-x-a-b-c  
โดย Top จะถูกกดลงเร่ือยๆ จน SET มี Pattern เปน Descending triangle 
กอนจะปรับลงมาทดสอบ 1,477 จุด    

ผลปรากฎวาตลอดชวง 2Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลอง
กับจังหวะท่ีวาดเอาไวพอสมควร โดยดัชนีแกวงผันผวนออกขาง ดวยการทํา
ภาพ Lower High ลูเขาจนกลายเปนภาพ Descending Triangle และมี
การทํา Low ในชวง 2Q58 ที่ระดับ 1,476.28 จุด ถือวาใกลเคียงกบัระดับ 
1,477 จุด ที่ฝายวิจัยไดวางเอาไว  

ภาพการปรับฐานในชวง 2Q58 ของ SET Index สะทอนออกมาแลววาเปน
การปรับฐานท่ีมีความซับซอน  (Complex Correction) หรือเปนลกัษณะ 
non standard Elliott pattern ซึ่งการปรับฐานซับซอนที่เกิดขึ้น อาจเปนตัว
บอกวา Primary Cycle Wave 5 จบไปแลวท่ี 1,619 จุด โดยเปน Wave 5 ที่
ลมเหลว (Wave 5 Failure) ในชุดคลื่นใหญระดับ Primary Cycle ที่มีการ
สรางคลื่น  I II III IV   มาต้ังแต พ.ย.51    ถา Primary Cycle Wave 5 จบ
ไปแลวจริงๆท่ี 1,619 จุด แสดงวาการปรับฐานในปจจุบันกําลังอยูในชวงทํา
คลื่น a-b-c ขนาดใหญ ซึ่งตามหลักแลว SET Index อาจจะลงไปไดอยาง
นอยคือปลาย Primary Cycle Wave 4 ที่ 1,208 จุด แตกวาจะไปถึงระดับ
นั้นคาดวาตองใชเวลาอีกนานพอสมควร  

ภาพระยะกลางในชวง 3Q58 มองวา SET มีความเส่ียงท่ีจะลงหลุดขอบลาง 
1,477 จุด ของรูปแบบ Descending Triangle ดัชนีนาจะลงตอเน่ืองจน
ทดสอบ 1,450 และ 1,420 จุด แตหากระหวางไตรมาสมีการฟนตัวเกิน 
1,520 จุด เชื่อวาจะเปนการฟนกอนลงตอตามภาพ ปรับฐานแบบ Zig-Zag 
หรือ ลง 5 คลื่น ฟน 3 คลื่น กอนจะลงอีก 5 คลื่น  ดัชนีไมนาขึ้นเกิน 1,572 
จุด ก็นาจะปรับลงมาตํ่ากวา 1,477 จุดกอนจะลงทดสอบ 1,450 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  22 มิ.ย.2558  อยูที่ 1,504.06 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : มีกรอบการ
เคลื่อนไหวสําคัญท่ี 1,495 – 1,520 จุด หากลงตํ่ากวา 1,495 
จุดคาดวาจะตองมาทดสอบท่ี 1,477  จุด แตถาขึ้นผาน 1,520 
จุด มองจะไมไปไกลกวา 1,572 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลังจาก
ดัชนีแกวงในกรอบ 1,495 – 1,520 จุด แมอาจมีบางจังหวะขึ้น
ผาน 1,520 จุด ก็จะไมไปไกลกวา 1,572 จุด สุดทายแลวเช่ือ
วาจะลงมาตํ่ากวา 1,477 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : หาก
ดัชนีลงมาทดสอบ 1,477 จุด อกีคร้ัง คาดวาจะลงตอเน่ือง
จนถึง 1,450 และ 1,420 จุด  
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TUF :  
ภาพดานขวาแมวา TUF อยูในชวงการฟนตัวหลังลงไปทดสอบแนว
รับขอบลางของกรอบ Uptrend Line อยางไรก็ตาม ภาพดานซาย
พบวาคา Ratio ระหวาง TUF/SET Index (ภาพซายมือ)  กําลังอยูใน
เฟสของการกลบัมา Outperform ดัชนีอีกคร้ัง หลังจากทําจังหวะ 
Bullish Breakout ผานแนวตานของ Symmetric Triangle ขึ้นมาได  
ทําใหมีโอกาสสงูท่ีราคา TUF จะปรับเพ่ิมขึ้นตามในระยะถัดไป โดย
มีแนวตานท่ี 22.70 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

TUF: ราคาเพ่ิงทําจังหวะ Breakout ผานแนวตาน 21.20 บาท โดย
ทําใหในระยะส้ันท่ี TUF มีแนวโนมท่ีจะขึ้นไดแรงกวาตลาด และมี
โอกาสสูงท่ีจะดีดตัวขึ้นเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 22.70 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 22.70 บาท 

 

 

 

 
 

RCL :  
Ratio ของ RCL เทียบกับ SET Index (ภาพซายมือ) พบวา RCL 
ยังคงมีแนวโนมท่ีเคลื่อนตัวได Outperform ตลาดอยางตอเน่ือง
ต้ังแตเดือน มิ.ย. ของปที่ผานมา แมปจจุบันคา Ratio มีแนวโนมท่ีจะ
ปรับลดลงมาลงทดสอบแนวรับท่ีขอบลางของแนว Uptrend Line ที่ 
a ซึ่งคาดวาจะยงัรับอยูเหมือนเคย (ในอดีตท่ีผานมาแนวรับนี้รับอยู
มาถึง 3 คร้ัง) ซึ่งจะสงผลใหราคาของ RCL (ภาพดานขวา) มีความ
เสี่ยงขาลงท่ีจํากดั โดยมองแนวรับสําคัญท่ี 9.85 บาท และนาจะทํา
ใหราคาฟนตัวไดโดยมีแนวเปาหมายท่ี 10.80 และ 11.40 บาท 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

RCL :  มีโอกาสลงมาทดสอบแนวรับสําคัญท่ีบริเวณกรอบลางของ 
Uptrend Line ที่ 9.85 บาท ซึง่หากรับได ราคามีโอกาสฟนยาว
โดยมีแนวตานท่ี  10.80 และ 11.40 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 9.85-10.00 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 11.40 บาท   
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KBANK :  
Ratio ของ KABNK/SET Index (ภาพซายมือ) กําลังอยูในชวงการ
ฟนตัวในระยะส้ัน เพ่ือทดสอบแนวตาน Downtrend Line ของเสน 
L2 และหากไปดูภาพราคาของ KBANK (ภาพดานขวา) จะพบราคา
เร่ิมทําจังหวะฟนตัวและกําลังฟอรมตัวในรูปแบบ Inverted Head & 
Shoulder ที่กําลงัจะสรางไหลขวาใหสมบูรณ (ตามตําแหนง R) ซึ่ง
หากราคาสามารถฟนตัวจนผานแนวตาน Neck Line ที่ 203 บาท 
คาดจะไดเห็นการฟนตัวของ KBANK ตอเน่ือง เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไปท่ี 218 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  

KBANK : กําลังอยูในชวงการฟนตัวและกําลังทํารูปแบบราคาแบบ 
Inverted Head & Shoulder ตามตําแหนง L-H-R คาดราคามี
โอกาสขึ้นไปทดสอบแนวตาน Neck Line ที่ 203 บาท หากผานได
มีโอกาสไปตอยาว เพ่ือทดสอบแนวตานเปาหมายท่ี 218 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้สะสมระดับราคาปจจุบันหรือรอจังหวะ Breakout ผาน
แนวตาน 203บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 218 บาท    

 

 

 

 
 

CK :  
ภาพดานซาย Ratio ของ CK/SET ดูสวยมาก CK ใกลที่จะขึ้น
มากกวาตลาดแลว จากรูปแบบการเคลื่อนไหวเปนไปในลักษณะ 
Bullish Pennant (พักตัวเปนรูปธง) ซึ่งภาพแบบน้ี เชื่อ Ratio ของ 
CK/SET จะพักตัวไดไมนานก็นาจะดีดตัว Breakout ออกจากแนว
ตาน a เพ่ือมุงหนาสูแนวเปาหมายที่ b  ซึ่งในจังหวะน้ันตัว CK (ภาพ
ดานขวา) ก็นาจะดีดตัวขึ้นออกจากแนวตาน 28 บาท เพ่ือมุงหนาไป
ที่ 29.50 บาท หากผานได เชื่อวาจะไปตอตามเปาหมายของรูปแบบ 
Symmetrical Triangle ที่ 33.25 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

CK :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 27 บาท มองวาอีกไมนานราคาจะขึ้น
มากกวาตลาดแบบอยางแรง มองเปาหมายของราคาในรอบน้ีไวที ่
29.50 บาท หากผานไดอาจไปตอยาวถึง 33.25 บาท  

กลยุทธการลงทุน 

ซื้อสะสม ลุนราคาระเบิดตัว กอนทะยานไป 29.50 บาท        
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SPALI :  
Ratio ของ SPALI/SET (รูปดานซาย) ใกลที่จะ Breakout ออกจาก
แนว Downtrend Line L1 แลว หากผานแนวนีข้ึ้นไปได เชื่อวามี
โอกาสขึ้นยาว ซึง่น่ันจะหมายถงึ SPALI จะสามารถ Outperform 
ตลาดไปไดอีกนาน  ซึ่งถาลองไปดูรูปดานขวามือ จะเห็นไดวา 
SPALI กําลังทํารูปแบบวกกลับจากหลุม 17.80 บาท ซึ่งราคากําลัง
ทํารูปแบบยกฐาน จาก 17.80 สู 18 และ 18.60 บาท หากขึ้นผาน 
19.40 บาท อันเปนแนว Downtrend Line เชื่อวาราคามีโอกาสถูก
ลากมันสๆจนไปไดถึง 21 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI :  ราคาปจจุบันอยูที ่18.90 บาท มองราคากําลังเร่ิมฟนตัว
และยกฐานขึ้นตอเน่ือง หากผาน 19.40 บาทได นาจะไปตอถึง 21 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อลุน เพ่ือลุนราคาไปทดสอบ 21 บาท    

 
 
 
 

 

  

 
 

IRPC :  
ภาพ Ratio ของ IRPC/SET มีโอกาสที่จะทํารูปแบบ Ascending 
Triangle โดยนาจะเคลื่อนจากจุด d สู  e และ f ตามรูปซายมือ ถา
เปนไปตามที่วาด คาดวาราคา IRPC ก็นาจะว่ิงขึ้นมากกวาตลาดไป
อีกไกลพอสมควร โดย IRPC (รูปดานขวา) ก็กําลังลูเขาสูรูปแบบ 
Symmetrical Triangle โดยกําลังฟนตัวจากระดับ d ที่ 3.98 บาท 
พรอมกับยกฐานขึ้นอยางตอเน่ือง ดวยรูปแบบนี้หากผาน 4.30 บาท
ได นาจะไปตออยางนอยกถ็ึง 4.60 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 4.24  บาท มองวาราคากําลังฟน
ตัวอยางตอเน่ือง หากผาน 4.30 บาทได คาดวาจะไปตอเพ่ือ
ทดสอบ 4.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อ เพ่ือรอวันราคากลับ 4.60 บาท     
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 HANA :  
คา Ratio ระหวาง HANA กับ SET Index (ภาพดายซายมือ) ยังคง
อยูในจังหวะการพักฐาน บงชีถ้ึงราคาในระยะส้ัน HANA เคลื่อนตัว
ได Underperform ตลาด แตอยางไรก็ตามจาก ทีค่า Ratio ลงมา
ทดสอบแนวรับบริเวณขอบลางของแนว Uptrend Line พรอมกบั 
RSI ที่ลงมาตํ่ามาก จึงมีโอกาสที ่HANA จะพลิกฟนตัวกลับมาไดอีก
คร้ัง ซึ่งสอดคลองกับภาพราคา HANA (ภาพขวามือ) ที่ลงมาทดสอบ
แนวรับสําคัญพรอมกับ RSI อยูที่ระดับตํ่าเชนกัน ทําใหมีโอกาสสูง
มากท่ีราคาจะดีดตัวกลับขึ้นไดเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 41.50 บาท 
และ 43.00 บาท ตามลําดับ 

สรุปการคาดการณ์  

HANA : ราคาปจจุบันอยูที่ 40 บาท มองราคานาจะมีความเส่ียง
ขาลงท่ีจํากัด จากการลงมาทดสอบแนวรับของเสน Uptrend Line 
รวมท้ัง RSI ที่ลงมาท่ีระดับตํ่า โดยราคาไมนาจะลงมาตํ่ากวา 
39.25 บาท กอนท่ีจะฟนกลับเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 41.50 และ 
43.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 39.25-40.00 บาท เพ่ือรอทํากําไรท่ี 41.50 – 43.00  
บาท   
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 2Q58 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index จาก
ระดับ 1,006 จุด ณ วันท่ี 23 มี.ค.58 จะมีการปรับลดลงจนหลุด 993 จุด 
กอนปรับดําด่ิงลึกถึง 971 จุด โดยไดแนะนํากลยุทธใหเปดสถานะ Short ไป
ต้ังแตระดับเกิน 1,000 จุด โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 971 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดตรงกับท่ีคาดพอสมควร SET50 
Index สามารถลงไปทําจุดตํ่าสุดในชวง 2Q58 970 จุด (ใกลเคียงกับท่ีวางไว
มาก)  ทําใหการกําหนดกลยุทธการ Short ณ บริเวณ 1,006 จุด สามารปด
ทํากําไรไดตามเปาหมายแนนอนที ่ 971 จุด รับรูกําไรไดถึง 37 จุด หรือคิด
เปนผลตอบแทนกวา 77.89% ภายใต Initial Margin 9,500 บาทตอสัญญา  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 2Q58 คาดวา SET50 Index นาจะทํา 
Wave5 ระดับ Primary Cycle  จบไปแลว (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 
ในระดับ Primary Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56) โดยมีความเปนไปได
สูงท่ีจะเปน Wave 5 Failure หรือคลื่น 5 ลมเหลว ทําใหภาพการปรับฐานใน
ปจจุบัน มีโอกาสที่จะเปนรูปแบบซบัซอนหรือ Complex Correction ซึ่งจะ
ทําให SET50 Index ตองปรับฐานแบบ a-b-c-x-a-b-c ซึ่งจะทําใหดัชนีตอง
ลงไปอยางนอยคือปลาย Primary Cycle  Wave 4 ที่ 920 จุด   

ในระยะกลาง 3Q58  แมวา SET50 Index จะยังไมไดปรับฐานหนักถงึ 920 
จุด แตก็มีความเปนไปไดวา นาจะลงมาอยางนอยท่ี 960 จุด โดยเกิดจาก
เงื่อนไขการเคลื่อนไหว 2 กรณีคือ 1) ดัชนีหลุดลงตํ่ากวาฐาน 970 จุด ตาม
ภาพ Descending Triangle หรือ 2) มีการฟนตัวตามจังหวะ Wave b แตจะ
ไมเกิน 1,030 จุดก็จะปรับลดลงมาตํ่ากวา 970 จุดอีกคร้ัง  

  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะแกวงอยูกรอบ 980 – 1,000 จุด หากลงตํ่ากวา 980 
จุด คาดวาจะลงตอเนื่องถึง 970 จุด แตถาผาน 1,000 จุด 
คาดวาจะไปตอไมเกิน 1,030 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลัง
หลังจากแกวงในกรอบ  980 – 1,000 จุด ไมวาจะไปทาง
ไหนสุดทายแลว คาดวาจะตองลงมาตํ่ากวา 970 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 
2558) : การกลับลงมาตํ่ากวา 970 จุด จะนําใหดัชนีมี
โอกาสลงตอจนถงึ 960 และ 952 จุด  
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 23 มิ.ย.58 อยูที่ 989  จุด  

ระหวาง มิ.ย. 2558 – ก.ค. 2558 : เตรียมกลยทุธไว 2 
ทาง คือ 1) ให Follow Short เม่ือดัชนีลงตํ่ากวา 980 จุด 
โดยมีเปาทํากําไรท่ี 960 จุด  หรือ 2) Follow Long เม่ือ
ดัชนีผาน 1,000 จุด เปาทํากําไรท่ี 1,030 จุด  

ระหวาง ก.ค. 2558 – ส.ค. 2558 : 1) เปด Short 
ตอเน่ืองเม่ือดัชนีลงตํ่ากวา  970 จุด หรือ 2) หากดัชนีมี
การฟนตัวเกิน 1,000 จุด ใหรอเปด Short สวนท่ี 1,030 
จุด  

ระหวาง ส.ค. 2558 – ก.ย. 2558 : ปดสถานะ Short ทํา
กําไรท่ีบริเวณ 954 จุด  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 3Q58  

S50N15 S50Q15 S50U15 S50V15 S50X15 S50Z15

ณ 29 ก.ค.58 ณ 27 ส.ค.58 ณ 29 ก.ย.58 ณ 29 ต.ค.58 ณ 27 พ.ย.58 ณ 29 ธ.ค.58

S50N15

S50Q15 -4.34

S50U15 -8.24 -3.90

S50V15 -7.12 -2.78 0.91

S50X15 -6.09 -1.74 1.74 0.83

S50Z15 -5.31 -0.97 2.31 1.40 0.57

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

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q58 
Spread ระหวาง S50Z15 ลบดวย S50U15 ณ วันท่ี 29 ก.ย. 2558 จะ
เปน 2.31 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2558 คาดวาจะอยูที่  0.312% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.10 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.08% หรือเทากบั 0.79 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U15Z15 มีคาสูงกวา 5.31 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  =  2.31 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U15Z15 มีคาตํ่ากวา 0.31  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 2.31 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

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

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

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

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การปรับลดประมาณการ EPS ของบริษัทจดทะเบียนลง ทําใหคา 
Current PER ของ SET50 ปรับขึ้นไปสูงกวา 16.6 เทา ขณะท่ียังไมเห็น
ปจจัยบวกใหมๆรวมถึง Fund Flow ที่จะเขามากระตุน จึงมีโอกาสท่ีจะ
เห็น SET50 ปรับลง มากกวาการปรับขึ้น โดยประเด็นความเสี่ยงสําคัญ
ในชวง 3Q58 ไดแก ความผันผวนของคาเงินบาท  ซึ่งมีโอกาสที่เงินบาท
จะออนตัวลงไดอีก หลังการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงคร่ึงปแรกไม
เปนไปตามท่ีคาดไว จึงมีความเปนไปไดที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกคร้ัง สวนทางกับ
ธนาคารกลางสหรัฐ ที่คาดวาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรก
ในปลายป 2558 ถือเปนปจจัยลบตอตลาดเกิดใหมรวมถึงประเทศไทย 
เนื่องจาก Fund Flow จะไหลกลับเขาสูสินทรัพยที่เปนสกุลดอลลาร 

สําหรับชวง 3Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 950-1,010 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15-16 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series U15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
950-1,000 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 950 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,010 จุด เทียบเทา PER 16 เทา หรือเปลี่ยน
ทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้ํามัน Brent
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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คาดราคานํ้ามันแกว่งตัวใน 3Q58 
แมการประชุม OPEC รอบลาสุดในเดือน มิ.ย. 58 ที่ผานมา มีมติคง
เปาหมายระดับการผลิตนํ้ามันของกลุมท่ี 30 ลานบารเรล/วัน โดยสมาชิก
ในกลุม เชน ซาอุดิอาระเบีย อิรัก และ UAE ยังมีปริมาณการผลิตนํ้ามัน
ในระดับสูง เน่ืองจากตองการรักษาสวนแบงการตลาดของตนเอง และ
คาดวาจะมี Supply ใหมที่กําลังจะเขามาในตลาดเพ่ิมขึ้น ทั้งจากแผนการ
เพ่ิมกําลังการผลิตนํ้ามันของอิรัก รวมถึงการเจรเจาโครงการนิวเคลียร
ระหวางอิหราน และชาติตะวันตก โดยในกรณีที่สามารถหาขอตกลง
รวมกันแลวมาตรการควํ่าบาตรตออิหรานถูกยกเลิก ฝายวิจัยคาดวาจะทํา
ใหมี Supply น้ํามันจากอิหรานเขามาในตลาดเพ่ิมอีก 1 ลานบารเรล/วัน 
ภายในระยะ 6 เดือนขางหนา  

แตอยางไรก็ตาม ปริมาณการผลิตทางฝง Non-OPEC โดยเฉพาะสหรัฐ 
เปนท่ีคาดการณวาจะเร่ิมมีทิศทางปรับลดลงในชวง 2H58 ตามจํานวน
แทนขุดเจาะนํ้ามันในสหรัฐท่ีปรับลดลงตอเน่ือง  ขณะท่ีปริมาณสต็อก
น้ํามันดิบสหรัฐไดปรับลดลงเปนสัปดาหที่ 7 ติดตอกัน นับจากตนเดือน 
พ.ค. 58 และยังมีแนวโนมท่ีจะปรับลดลงตอเน่ืองจากความตองการใช
น้ํามันดิบที่มากขึ้นในชวงฤดูการขับขี่ ทําใหโรงกลั่นดึงนํ้ามันจากสต็อกไป
ใชมากขึ้น  

โดยภาพรวม ฝายวิจัยคาดวาปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบโดยรวมของโลก 
ณ ระดับปจจุบันท่ี 96 ลานบารเรล/วัน นาจะมีแนวโนมปรับลดลงมา
ใกลเคียงกับปริมาณความตองการใชน้ํามันดิบของโลกในป 2558 ที่ระดับ 
94 ลานบารเรล/วัน มากขึ้น (ตัวเลขประมาณการโดย IEA) และจะสงผล
ใหสถานการณ Oversupply ของน้ํามันในชวง 2H58 เร่ิมบรรเทาลง ฝาย
วิจัยจึงเชื่อวาราคาน้ํามันดิบ Brent นาจะมีแนวโนมทรงตัวท่ีระดับ 60 
เหรียญ/บารเรล 
 

เน้น Trading ในกรอบแคบ 60-70 เหรียญ 
ฝายวิจัยคาดการณราคานํ้ามัน Brent งวด 3Q58 นาจะแกวงตัวในกรอบ 
60-70 เหรียญ/บารเรล จึงแนะนําให Trading ในกรอบดังกลาว โดย
แนะนําเปดสถานะ Long ที่บริเวณกรอบลาง 60-62 เหรียญ และเปด
สถานะ Short ที่บริเวณกรอบบน 68-70 ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตาม
สถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนม
ผันผวนตามทิศทางดอกเบ้ียท้ังของสหรัฐ และไทย ซึ่งจะสงผลตอราคา 
Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด 
Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติจะต้ังไวที่ 30-50 
บาทจากทุน 

 



3rd Quarter, 2015 Invest+   

วิเคราะห์ GOLD Futures  
 

23 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

ก.
ย.

 5
3

ธ.
ค
. 5

3

ม.ี
ค
. 5

4

ม.ิ
ย.

 5
4

ก.
ย.

 5
4

ธ.
ค
. 5

4

ม.ี
ค
. 5

5

ม.ิ
ย.

 5
5

ก.
ย.

 5
5

ธ.
ค
. 5

5

ม.ี
ค
. 5

6

ม.ิ
ย.

 5
6

ก.
ย.

 5
6

ธ.
ค
. 5

6

ม.ี
ค
. 5

7

ม.ิ
ย.

 5
7

ก.
ย.

 5
7

ธ.
ค
. 5

7

ม.ี
ค
. 5

8

ม.ิ
ย.

 5
8

G
o

ld
 P

ri
c

e
 (

 U
S

/O
z)

0

20

40

60

80

100

120

รา
ค
าสู
งสุ
ด

-ร
าค
าต่ํ
าสุ
ด

 (
U

S
/O

z)

ราคาสูงสุด-ราคาต่ําสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58
ราคาตํ่าสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160 1,178
ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308 1,232
Max-Min 186 83 125 106 148 55
ราคาเฉล่ีย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,229 1,202
S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 41.8 13.3

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.5% -1.9%

หมายเหตุ ขอมูล 2Q58 ตั้งแต 1 เม.ย. – 17 มิ.ย. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

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

 

3Q58 มีแนวโน้มผันผวนต่อเน่ือง 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q58 เคลื่อนไหวผันผวนไมมากโดยมีชวง
การเคลื่อนไหวกวาง 55 เหรียญฯ/ทรอยออนซ เน่ืองจากไมไดมีปจจัย
แวดลอมสําคัญเขามากระทบอยางมีนัยฯ โดยราคาทองคําปรับขึ้นไป
แตะจุดสูงสุดท่ีระดับ 1,232 เหรียญฯ/ทรอยออนซ เม่ือกลางเดือน พ.ค. 
ที่ผานมา จากแรงหนุนของ Dollar Index ที่ปรับตัวลดลงอยางหนักไป
แตะ 93.13 จุด ซึ่งเปนจุดท่ีตํ่าสุดในรอบเกือบ 4 เดือน ประกอบกับ
กระแสความกังวลในประเด็นหน้ีกรีซ ผลกัดันใหทองคําเปนสินทรัพยที่
นาสนใจการลงทุนในระยะส้ัน อยางไรก็ตามหลังจากกลางเดือน พ.ค. 
เปนตนมา ราคาทองคํากลับมาเปนขาลงอีกคร้ัง จากกระแสคาดการณ
วาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ทาํให
ทองคําเผชิญแรงขายทํากําไรออกมา โดยปรับลดลงมาอยูที ่ 1,181 
เหรียญฯ เม่ือกลางเดือน มิ.ย. ทีผ่านมา แตเม่ือผลการประชุมเม่ือคืน
วันท่ี 17 มิ.ย. ไดขอสรุปออกมาวาเฟดคงมติยืนดอกเบี้ยระดับตํ่า 0-
0.25% ตอไป และยงัไมรีบรอนท่ีจะขึ้นดอกเบ้ีย หนุนใหราคาทองคํา
ขยับขึ้นมาปดอยูที่ 1,185 เหรียญฯ 
 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคํางวด 3Q58 คาดวายังผันผวนในกรอบ 
1,150-1,220 เหรียญฯ/ทรอยออนซ โดยปจจัยท่ีใหความสําคัญยังคงมา
จากการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในคร้ังตอไปอีก 4 คร้ังท่ี
เหลือของปนี ้ คือ ชวงปลายเดือน ก.ค., กลาง ก.ย., ปลาย ต.ค. และ 
กลาง ธ.ค. 2558 ที่ตลาดคาดวาจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1-2 
คร้ัง ราว 0.25-0.5% ซึ่งนาจะเปนแรงกดดันใหราคาทองคํามีโอกาส
ปรับตัวลดลง โดยมีระดับอางอิงท่ีจํากัด Downside ของราคาทองคําท่ี
ราคา 1,050-1,110 เหรียญฯ ซึ่งเปนระดับใกลตนทุนหนาเหมืองทองคํา 
เน่ืองจากหากหลดุระดับดังกลาว อาจจะสงผลใหเหมืองทองคําท่ี
เหลืออยูประมาณ 60% ตองปดลงอีก และทําใหเกิดสถานการณ
ทองคําในตลาดโลกขาดแคลนได อยางไรกต็ามประเด็นความไม
แนนอนจากปญหาหน้ีสินในกรีซท่ีมีความเส่ียงตอการผิดชําระหน้ี  
รวมถึงความขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม อาจ
สรางแรงกระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ไดอีกคร้ัง 

กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,150-1,200 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดี คงเปนลักษณะ
เลน trading เปนรอบ ๆ โดยเลือกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคํา
ปรับขึ้นมาใกลบริเวณ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา 19,800 บาท อิง
อัตราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หาก
กรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,150 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,660 
บาทอิงอัตราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) โดยเลอืกสถานะการลงทุน
ใน GFQ15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน สิงหาคม 2558 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP 
Research จะกาํหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 
3$US ในแตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน 
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    แหล่งพักเงินเย็นที่ให้ Yield สูงกว่า 7% 
  Property Fund & REIT ยังให้ Div Yield กวา่ 7%  
  Infra Fund อีกทางเลือกลงทุน จุดเด่นยกเว้นภาษีปันผล 
  แนะนําลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
ทางเลือกท่ีให้ Yield กว่า 7% ต่อปี 
ภายใตภาวะตลาดหุนไทยท่ียังมีความเส่ียงสูง ขณะที่ผลตอบแทน
การลงทุนในพันธบัตร และดอกเบีย้เงินฝากกับสถาบันการเงิน ก็มี
แนวโนมตํ่าลง ทําใหทางเลือกการลงทุนท่ีสรางผลตอบแทนท่ีนา
พอใจหายากขึ้น อยางไรก็ตามสําหรับผูลงทุนท่ีสามารถรับความ
เสี่ยงไดในระดับปานกลาง กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 
และทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ถือเปนตัวเลือก
ที่นาสนใจ โดย ณ 22 มิ.ย. 2558 มีทั้งสิ้น 55 กองทุน คิดเปน
มูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.33 แสนลานบาท แยกเปน
กองทุนประเภทถอืครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free Hold) 36 
กองทุน และ ถือครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 19 
กองทุน โดยกองทุนท้ัง 2 ประเภทใหเงินปนผลเฉลี่ย 7.3% ตอป 
เปนกอง Free Hold เฉลี่ย 7% และแบบ Leasehold 8.2% 

อัตราผลตอบแทนรูปแบบการลงทุนต่าง ๆ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

แนวโนม 2H58 เชื่อวาจะเห็นการระดมทุนผานกอง REIT เพ่ิม
ตอเน่ือง โดยลาสดุมี 1 กองฯ ที่อยูระหวางการเปดขายหนวยลงทุน
และจะเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ภายใน มิ.ย. – ก.ค. 2558 คือ 
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาอมตะ
ซัมมิทโกรท (AMATAR) ที่ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสทิธิการเชา 30 
ปในที่ดินและอาคารโรงงาน 88 โรงในนิคมฯ อมตะนคร ชลบุรี 
และ อมตะซิต้ี ระยอง แบงเปนกรรมสิทธิ์ 25 โรง และสิทธิการเชา 
63 โรง รวมพ้ืนท่ีใหเชา 1.6 แสนตารางเมตร มูลคาไมเกิน 4.75 
พันลานบาท โดยเบื้องตนกองทุนฯ ประเมิน Div Yield ปแรกอยูที่ 
8.7% ซึ่งถือเปนอกีหน่ึงทางเลือกใหกับนักลงทุน 

 

จุดเด่น Infra Fund ยกเว้นภาษีเงินปันผล 
อีกทางเลือกหน่ึงสําหรับการลงทุน ที่สรางผลตอบแทนไดอยาง
สมํ่าเสมอ ในอัตราสุทธิที่สูงกวาดอกเบี้ยเงินฝาก ไดแกการลงทุน
ใน กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund - Infra 
Fund) โดยกอง Infra Fund เปนกองทุนอีกชนิดหน่ึงท่ีถูกจัดต้ังขึ้น
เพ่ือนําเงินระดมทุนไปใชพัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐ
และเอกชน 10 ประเภท ไดแก ระบบขนสง ไฟฟา ประปา ถนน 
ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน ทาอากาศยานหรือสนามบิน ทาเรือ
น้ําลึก โทรคมนาคม พลังงานทางเลือกระบบบริหารจัดการนํ้าหรือ
การชลประทาน และระบบปองกันภัยธรรมชาติ โดยกองทุนมี
รายไดหลักมาจากกระแสรายรับจากการดําเนินงานในกิจการ

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสรางพ้ืนฐานท่ีกองทุนถือครอง และเม่ือหักคาใชจายกองทุนฯ 
ผลตอบแทนท่ีไดจะนํามาจายคืนใหกับนักลงทุนในรูปแบบเงินปน
ผล ซึ่งมีนโยบายเหมือน Property Fund และ REIT คือไมตํ่ากวา 
90% แตจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ ไดรับยกเวนสิทธิประโยชนภาษีเงิน
ปนผลสําหรับนกัลงทุนรายบุคคลในประเทศเปนระยะเวลา 10 ป 
นับต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ังกองทุน เทียบกบักอง 1 เสียภาษีหัก 
ณ ที่จาย 10%  

ปจจุบันมีกอง Infra Fund ที่ซื้อขายในตลาดฯ รวม 4 กอง คือ 
BTSGIF, ABPIF, TRUEIF และ JASIF และจะมีเพ่ิมอีก 1 กอง ที่
จะเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ชวงเดือน ก.ค. นี้ คือ กองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐานโรงไฟฟาพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศ (EGATIF) ซึ่งถือเปนกองโรงไฟฟาของ
รัฐวิสาหกิจกองแรกของไทย โดยกอง EGATIF จะลงทุนในสิทธิ
รายไดคาความพรอมจายของโรงไฟฟาพระนครเหนือชุดท่ี 1 เปน
เวลา 20 ป มูลคาประมาณ 2 หม่ืนลานบาท โดยเบื้องตนกองทุนฯ 
ประเมินผลตอบแทน (เงินปนผลและเงนิตน) ในปแรกประมาณ 
8.5% สามารถแบงออกเปน 2 กรณี โดยกรณีแรกบนพ้ืนฐาน
ระมัดระวังใหมีการจายเงินตนเทากนัทุกปตลอดอายุกองทุน จะได
เงินปนผลประมาณ 3.5% และคืนทุน 5% สําหรับกรณีที่ 2 ภายใต
การประเมินของผูสอบบัญชี คาดปแรกจะใหเงินปนผล 5% และ
คืนทุนประมาณ 3% โดยเงินปนผลจะคอย ๆ ลดลงในปถัดไป และ
เงินคืนทุนจะคอย ๆ เพ่ิมขึ้นตามอายุที่เหลอืของกองทุน  

 

แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
จากจํานวน Property Fund และ REIT ปจจุบนัท่ีมีถึง 55 กอง 
ดังน้ันในการเลือกลงทุน จึงควรพิจารณาถึงองคประกอบดังน้ี  

1) สินทรัพยทีก่องทุนถือครอง ควรคํานึงถึงความม่ันคงของ
โครงสรางรายได โดยสินทรัพยที่มีการทําสัญญาเชาระยะยาว  เชน 
โรงงาน อาคารสํานักงาน ศูนยการคา จะมีความผันผวนของ
รายไดตํ่า เพราะสัญญาเชาสวนใหญมีอายุการเชาเฉลี่ย 3 ป 
ขณะท่ีสินทรัพยที่มีสัญญาเชาระยะส้ัน เชน สนามบิน โรงแรม 
และ เซอรวิส อพารตเมนท จะมีความผันผวนของรายไดสูงกวา 
อยางไรก็ตามพบวากองทุนท่ีมีรายไดไมแนนอนมักจะมีการ
รับประกันรายไดขั้นตํ่าใหกับนักลงทุนในชวงระยะเวลาหน่ึง โดย
ปกติอยูที ่3-4 ปแรกนับต้ังแตวันจัดต้ังกองทุนฯ  

2) ลักษณะการครอบครองสินทรัพย ซึ่งมีทัง้แบบครอบครอง
กรรมสิทธิ์ หรือ กองเปนเจาของสินทรัพยนั้นเลย (Freehold) และ 
แบบครองสิทธิการเชา (Leasehold) โดยผลตอบแทนกอง 

Leasehold ควรจะใหอัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) 
ที่สูงกวา Freehold เน่ืองจากมีระยะเวลาในการสรางรายไดของ
สินทรัพยจํากัดเทากับอายสุัญญาเชา เชน 30 ป เม่ือครบกําหนด
สัญญาเชาแลว กองทนุฯ จะตองคืนสนิทรัพยกลับไปยงัเจา
ของเดิมท่ีทําสัญญาเชาไว ทําให NAV เม่ือหมดอายุสัญญาเชา
กลายเปน ศูนยตางจากกองท่ีเปน Freehold หากเลกิกองฯ ก็จะมี
การขายสินทรัพยออกไปและนําเงินมาจายคืนใหผูถือหตวย ดังน้ัน
เงินท่ีจายออกมาจากกองทุนประเภท Leasehold ใหกับผูถอืหนวย 
ตองถือวามี 2 สวนดวยกัน คือเงินตนท่ีจายคืน และ เงินปนผล  

3) อัตราเงินปนผล ตองสมํ่าเสมอและไมตํ่ากวา 6-7% ขึ้นไป  

4) สภาพคลองในการซื้อขาย ควรพิจารณากองท่ีมีสภาพคลอง
สูง โดยดูไดจาก Market Cap หรือ ปริมาณการซื้อขายในตลาดฯ 
โดยสรุปจากองคประกอบดังกลาว จึงแนะนําลงทุน 4 กองคือ  

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80 (อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง), 9, และ 29 ป ตามลําดับ) เงินปนผลป 2558 
คาดไวที่ 1 บาท/หนวย เทียบเทา Div Yield เฉลี่ย 6.1% ซึ่งลดลง
จากอดีตทีผานมา แตเชือ่วาจะเกดิขึ้นแคชั่วคราว เน่ืองจากปนี้มี
การปรับปรุงศูนยการคาปนเกลารวม 6 เดือน เม่ือปรับปรุงเสร็จใน 
4Q58 ยอมสรางโอกาสในการปรับขึ้นคาเชาไดสูงขึน้ ซึ่งจะทําให
การจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นตามมาเชนกัน โดยคาด Div Yield ป 
2559 และ 2560 จะเพ่ิมเปน 7.6% และ 8.1% ตามลําดับ  

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอรมีอายุการเชา
คงเหลือ 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 ป และ อาคารบางนา ทาว
เวอร อายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีการเชาเฉลี่ยเกิน 95% และปรับขึ้นคา
เชาเฉลี่ย 3-5% ตอป ทําใหกองทนุสามารถจายเงินปนผลแนนอน
ทุกไตรมาส โดย Div Yield ป 2558 สูงถงึ 8.3% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธกิารเชาในสนามบินสมุย (อายุการเชาคงเหลือ 21 
ป) โดยคาดเงินปนผลป 2558 ระดับ 7.2% อีกทั้งเปนกองทุนเดียว
ที่มีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 30 ป ระดับ 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกอืบ 7% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจุบันยังตํ่ากวา 
NAV สิ้นเดือน เม.ย. 2558 ที่ 11.133 บาท และคาดการณ NAV 
สิ้นป 2558 ที่ 11.66 บาท  
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    ระยะส้ันหลีกเล่ียง ผู้ที่กระทบ “MERS” 
 โรค MERS ประเด็นร้อนท่ี ประมาทไม่ได้ 
 แม้ 2Q58 มีผลบวกเฉพาะตัว แต่ 2H58 อาจไม่หรูตามช่วง Peak 
 แนะหลีกเลี่ยงทั้ง BH และ BDMS จากผู้ป่วยต่างชาติเยอะ 

 
โรค MERS ประเด็นร้อนท่ี ประมาทไม่ได ้

เม่ือวันท่ี 18 มิ.ย. 58 ที่ผานมา ประเทศไทยมีการรายงานพบ
ผูปวยโรค MERS หรือโรคทางเดินหายใจตะวันออกกลาง เปนราย
แรก โดยเปนชายชาวตะวันออกกลาง อาย ุ75 ป ซึ่งเขารักษาตัวใน 
รพ.BH เม่ือวันท่ี 16 มิ.ย. 58 ปจจบุัน กระทรวงสาธารณะสุข ไดมี
การรับผูปวยไปดูแลตอแลวในวันท่ีมีการทราบผลการวินิจฉัยโรค
ดังกลาว พรอมกบั มีการติดตาม เจาหนาท่ี แพทย ตลอดจนผูที่ได
มีโอกาสไดเขาใกลผูปวย อยางใกลชิด ทั้งสิ้น 175 ราย   

เหตุการณ์สําคัญของโรค MERS 

    
ป  2555 พบผู ป วย  M ERS 
รายแรก  ในซาอุดิอาราเบีย

20 พ .ค . 58 พบผูป วย
รายในเกาหลี ใต

18 มิ .ย . 58 พบผูป วยราย
แรกในไทย

22 มิ .ย . 58 ผูป วยติด เช้ือ  172 
ราย  เสีย ชีวิต  27 ราย  ในเกาหลี ใต

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

และแมวาลาสุด จะมีรายงานการรักษาชายชาวตะวันออกกลาง
ดังกลาววามีอาการทรงตัวแลว แตอยางไรก็ตาม หากยอนรอยถงึ
ประเด็นขาวการแพรระบาดของโรค MERS ที่เปนกระแสขึ้น
ภายหลังจากประเทศเกาหลีใตมีการรายงานการพบผูปวยโรค 
MERS รายแรก เม่ือวันท่ี 20 พ.ค. 58 ทั้งน้ี ดวยระยะเวลามากกวา 
1 เดือนทีผ่านมา ปจจุบัน เกาหลใีต นับเปนประเทศท่ีมีการแพร
ระบาดของโรคดังกลาว และการเสียชีวิตของผูปวย ที ่ 172 คน 
และ 27 คน (รายงานลาสุดเม่ือวันท่ี 22 มิ.ย. 58) มากเปนอันดับ 2 
รองจากประเทศท่ีมีการแพรระบาดประเทศแรกของโลก คือ 
ประเทศซาอุดิอาราเบีย (ป 2555) และยังอาจมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง เพราะยังมีคนเกาหลีใตที่อยูในการเฝาระวังของทาง

รัฐบาลอีกกวา 2.8 พันราย ตลอดจน คนไทยท่ีอยูทีเ่กาหลีใตกวา 9 
หม่ืนคน ปจจบุันอยูในพ้ืนท่ีเส่ียงติดเชื้อกวา 20% โดยรวมจึงคาด
วา ไทยยังเปน 1 ในประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีจะมีการแพรระบาด
ของโรค MERS ซึง่อาจเปนผลใหชวงเวลาน้ีอาจเปนเพียงจุดเร่ิมตน
ของการแพรระบาดเทาน้ัน 

แม้ 2Q58 มีผลบวกเฉพาะตัว แต่ 2H58 
อาจไม่หรูตามช่วง Peak 

ในงวด 2Q58 ที่จะสิ้นสุดลงในอกีราว 1 สัปดาหนี้ แมในแตละ รพ.
มีประเด็นบวกเฉพาะตัว มาชวยชดเชยผลลบจากชวงนอกฤดูกาล
ในงวดดังกลาว กลาวคือ BH มีแรงหนุนจากจํานวนผูปวยตางชาติ
เติบโตจากชวงเดียวกันของตอเน่ืองจากงวด 1Q58 ตอมาคือ 
BDMS ที่เร่ิมเห็นการฟนตัวของรายไดจากโรงพยาบาลเดิม ราว 6 - 
7% ในเดือน เม.ย. 58 (จากการสัมภาษณผูบริหาร) และตามมา
ดวย CHG ที่มีการเปดสวนตอขยายของ รพ.CH-11 เฟส 2 (IPD 
24 เตียง และการเติบโตจาก ศูนยผาตัดโรคหลอดเลือดหัวใจ 
(Cadiac Cathetherization Center) แหงท่ี 2  

จํานวนนักท่องเที่ยวรายเดือน 
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จํานวนนักทองเท่ียวชาวตางชาติ เม.ย. = 2420พันคนพันคน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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แตทั้งน้ี ดวยประเด็นลบจากโรค MERS ซึ่งยังมีความเส่ียงการ
ระบาดในประเทศไทยไดอยู ดังกลาวขางตน นาจะเปนผลหักลาง
ผลบวกจากชวง High-Season ของกลุม รพ.กลาวคือ งวด 3Q58 
ที่เปนชวงปดภาคฤดูรอนของชนชาติตะวันออกกลาง โดยตามปกติ 
จะเปนชวงท่ีผูปวยจากพ้ืนท่ีดังกลาวจะเดินทางเขามารับการรักษา
ในประเทศไทย (Fly-in) แตดวยมาตรการควบคุมโรคท่ีเขมงวดมาก
ขึ้นของไทย จะมีการปฏิเสธกลุมผูปวยท่ีเดินทางมาจากพ้ืนท่ีเส่ียง 
ที่มีอาการเขาขายกลุมเสี่ยงเปนโรค MERS ในขณะที่งวด 4Q58 
ซึ่งเปนฤดูกาลทองเท่ียว และหนุนตัวเลขผูปวยตางชาติใหเพ่ิม
สูงขึ้นของทกุๆปนัน้ จําเปนตองติดตามความคืบหนาในการกักกัน
โรคของท้ังในประเทศไทย และเกาหลีใตอยางใกลชิด วาจะกิน
ระยะเวลานับจากปจจุบันมากนอยเพียงใด  

การขยาย รพ.ยังหนุนเติบโตระยะยาวได้ 
อยางไรก็ตาม ระยะยาว หลงัเร่ืองโรคระบาดดังกลาวคลี่คลาย 
กลุม รพ.ยังมีประเด็นบวกมาหนุนการเติบโตทั้งจากภายนอก คือ 
จํานวนผูปวยในประเทศท่ีมีแนวโนมรักษาใน รพ.เอกชนมากขึ้น 
เพราะ รพ.รัฐฯมพ้ืีนท่ีจํากัด และการเปด AEC ในตนป 2559 หนุน
จํานวนผูปวยตางชาติ โดยเฉพาะประเทศท่ีมีพรมแดนติดกับ
ประเทศไทย ซึ่งสวนใหญมีวิวัฒนาการทางการแพทยที่ลาหลัง 
รวมถึงบุคลากรที่มีความรูความสามารถยังนอยกวาไทยมาก อาท ิ
พมา ลาว และกมัพูชา เปนตน นอกจากน้ี โรงพยาบาลท่ีฝายวิจัย
ดูแลอยูสวนใหญ ยังมีแผนขยายกําลังการใหบริการเพ่ือรองรับ
ประเด็นบวกดังกลาว ไดแก 

BDMS : แผนเปด รพ. 3 แหง ภายในป 2559 ไดแก รพ.สมิติเวช 
ชลบุรี (เฟสแรก 59 เตียง ในป 2558 จากท้ังหมด 220 เตียง) รพ.
เปาโล รังสิต (เฟสแรก 59 เตียง ในป 2559 จากทั้งหมด 150 
เตียง) และ รพ.จอมเทียน (เฟสแรก 100 เตียง ในป 2559 จาก
ทั้งหมด 250 เตียง) และแผนการเปดตึกเพ่ิมเติม ในศูนยใหญ อีก 
6 ตึก ตึกละ 60 เตียง รองรับกลุมผูปวยตางชาติแถบเอเชยีแปซิฟก 

แผนการเปิด รพ.ใหม่ของ BDMS 
     

    

Hospital Total Beds 1st Phase Opening
Samitivaj Chonburi 220 59 2558
Paolp Rangsit 150 59 2559
Jomtien 250 100 2559  

 

ที่มา : BDMS 

CHG : สวนตอขยายของ รพ.CH-9 (39 เตียง) และสวนตอขยาย
ของ รพ.CH-3 (52 เตียง) โดยเปดใหบริการเฟสแรก 13 เตียง งวด 
4Q58 และ 15 เตียง งวด 1Q59 ตามลําดับ หนุนกําลังการ
ใหบริการ ที่ปจจบุันมีกําลังการใชบริการจริงเฉลี่ยอยูที่ราว 70% - 
80% ทั้งน้ี สําหรับ CHG ที่มีสัญญาการรับประกันสุขภาพกับ
บริษัทประกันชีวิต Toyota Marine ที่โรงงานของ Toyota ทํา

ประกันสขุภาพกับบริษัทดังกลาวใหแกพนักงานทุกคน (เดิมมี 6 
พันคน) ที่อยูใกล รพ.CH-11 นาจะไดรับผลบวกจากแผนขยาย
โรงงานดังกลาว ใหรองรับพนักงานไดเพ่ิมเปนราว 2 หม่ืนคน  

ส่วนต่อขยายของ CHG 

 
ที่มา : CHG 

BH : ในงวด 4Q58 ทาง รพ.จะเร่ิมกอสรางตึกใหมขนาด 22 ชั้น 
(ไมรวมชั้นใตดิน 4 ชั้น) ทีถ่นน เพชรบุรีตัดใหม คาดจะแลวเสร็จใน
เวลา 2.5 - 3 ป เพ่ือรองรับการเติบโตในระยะ 5-10 ปขางหนา 

ระยะส้ัน หลีกเล่ียงท้ัง BH และ BDMS จาก
ผู้ป่วยต่างชาติเยอะ 
ประเด็นลบจากโรค MERS ดังกลาว ที่คาดกระทบชวง High-
Season ของกลุม รพ.ใหติดขัด ทําใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการ 
ลงทุน “นอยกวาตลาดฯ” พรอมแนะใหหลีกเลีย่งการลงทุนในหุน 
BH และ BDMS เนื่องจากมีการพ่ึงพารายไดจากกลุมผูปวย
ตางชาติราว 65% และ 31% จากรายไดรวมตามลําดับ  

Sensitivity กรณีเลวร้าย BH และ BDMS  

โรงพยาบาล
% Change in 
Revenue

% Revenue 
Growth yoy

% Change in 
Net Profit

% Net Profit 
Growth yoy Fair Value

BH -10.0% 1.7% -11.9% 14.8% 168
BDMS -5.0% 7.3% -3.9% 4.8% 19.5

โรงพยาบาล
% Change in 
Revenue

% Revenue 
Growth yoy

% Change in 
Net Profit

% Net Profit 
Growth yoy Fair Value

BH -20.0% -9.6% -23.7% -0.6% 145
BDMS -10.0% 1.7% -7.7% -7.7% 18.7

ผลกระทบ 6 เดือน

ผลกระทบ 3 เดือน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

แตทั้งน้ี ฝายวิจยัไดมีการทํา Sensitivity Analysis เกี่ยวกับ
ผลกระทบจากโรค MERS ตอรายได กําไร ตลอดจน Fair Value ที่
เปลี่ยนแปลงไป ของ BH และ BDMS ทั้งน้ี ในกรณีเลวรายสุด 
(ผลกระทบ 6 เดือน) คาดจะทําใหรายไดรวมในป 2558 ตํ่ากวา 
ประมาณการราว 20% และ 10% และได Fair Value ใหมอยูที่ 
145 และ 18.7 บาท ตามลําดับ และกรณเีลวรายรองลงมา 
(ผลกระทบ 3 เดือน) คือ รายไดลดลง 10% และ 5% ได Fair 
Value ใหมอยูที่ 168 และ 19.5 บาท ตามลําดับ โดยหากราคาหุน
ของทัง้ BH และ BDMS มีการปรับตัวลงมาใกลกบักรณีเลวราย
ดังกลาว ถือเปนจังหวะเหมาะแกการซื้อสะสม เพ่ือ ลงทุนระยะ
ยาว ทั้ง BH(FV@B195) และ BDMS(FV@B21) ขณะท่ียงัคง
คําแนะนํา “ถือ” CHG(FV@B2.05) รอการฟนตัวปถดัไป 
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    ชอบ CPF และ TUF 
  เห็นสัญญาณบวกของราคาไก่ใน 2H58 
  ราคาหมูฟื้นตัว กุ้งเริ่มออกสู่ตลาดมากขึ้น  
  Top picks เลือก CPF และ TUF  

 
กําไรงวด 3Q58 จะทําระดับสูงสุดของปี  
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะเติบโตจากงวด 1Q58 จากการที่ราคา
ผลิตภัณฑสัตวบกเร่ิมทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น และการยางเขาสู
ฤดูกาลสงออกอาหาร หนุนคําสั่งซื้อผลิตภัณฑอาหารสดและ
อาหารแปรรูปจากลูกคาตางประเทศเพ่ิมสูงขึ้น  อกีท้ัง ยังเปนชวง 
high season ของธุรกิจอาหารในตางประเทศ หนุนการบริโภค
อาหารเพ่ิมสูงขึ้น และคาดวาแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 
จะเติบโตตอเน่ืองจากงวด 2Q58 และจะทําระดับสูงสุดของป 
เน่ืองจากการเขาสูชวงฤดูกาลสงออกเต็มท่ี หนุนคําสั่งซื้อ
ผลิตภัณฑอาหารสดและอาหารแปรรูปจากลูกคาตางประเทศ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ซึง่รวมไปถึงผลิตภัณฑอาหารสัตวจากเกษตรกรใน
ประเทศเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน  

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (CPF, TUF และ GFPT) 
ในป 2558 คาดวาจะลดลง 13.1% yoy กดดันดวยการบันทึก
คาใชจายพิเศษของ TUF ในการเขาซื้อกิจการ Bumble Bee 
เทากับ 1.4 พันลานบาท อีกท้ังในป 2557 CPF มีการบันทึกรายได
พิเศษจากการขายเงินลงทุน 4.7 พันลานบาท อยางไรก็ตาม คาด
วาแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมฯ จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 52.4% 
yoy ในป 2559 จากการที่ TUF จะเร่ิมรวมงบการเงินของ Bumble 
Bee เขามาเต็มท่ีในป 2559 โดยไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษใน
การซื้อกิจการ Bumble Bee เชนในป 2558 แลว 

หากพิจารณาเฉพาะกําไรกอนรายไดพิเศษป 2558 ของกลุม
เกษตร-อาหาร จะเติบโตถึง 31.7% yoy สูระดับ 1.65 หม่ืนลาน

บาท มีปจจยัสนับสนุนจาก 1) ธรุกิจสัตวบก จากความสามารถ
ในการขยายตลาดสงออกไกไดมากขึ้น ทั้งการสงออกไกสดแชแข็ง
ไปประเทศญ่ีปุนและเกาหลีใต แมวาปจจุบันราคาไกในประเทศจะ
ยังออนตัวลงจากปญหาไกลนตลาด แตเร่ิมเห็นการลดลงของ
ปริมาณไกที่ออกสูตลาดเหลือ 29 ลานตัว/สัปดาห จาก 32 ลาน
ตัว/สัปดาห ในชวง 1Q58 ผลกระทบของภาวะอากาศรอนทําให
อัตราการฟกไขของปูยา-พอแมพันธุลดลง หนุนแนวโนมราคาไก
ดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58 นอกจากนี้ แนวโนมราคาวัตถุดิบอาหาร
สัตวในป 2558 (ทั้งขาวโพดและกากถั่วเหลอืง) คาดวาจะออนตัว
ลงราว 5% yoy จากปริมาณวัตถุดิบอาหารสัตวที่คาดวาจะออก                  
สูตลาดมากขึ้นจากปกอนหนา ซึง่จะสงผลบวกตอ gross margin 
ของธุรกิจสัตวบกใหทรงตัวในระดับสูงท้ัง CPF และ GFPT และ           
2) ธุรกจิสัตวน้าํ นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตายดวน 
(EMS) ไดดีขึ้นจากปกอนหนา เน่ืองจากการใหความรูแกเกษตรกร
ในการเลี้ยงกุงและปรับปรุงฟารมใหม รวมไปถึงการพัฒนาสาย
พันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น ชวยหนุนใหแนวโนมผลผลิตกุงในป 
2558 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นไดตามคาดหมายคือกวา 25% yoy สู
ระดับ 2.5 แสนตัน สําหรับธุรกิจทูนา ปจจุบันราคาตนทุนวัตถุดิบ
ปลาทูนายังทรงตัวในระดับตํ่า ทําให TUF สามารถบริหารจัดการ
สต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น สงผลบวกตอธุรกิจทูนากระปองที่
เปนแบรนดของตนเอง นอกจากนี้ TUF ยังจะไดรับผลบวกจากการ
จัดทํางบการเงินรวมกับ MerAlliance King Oscar และ Orion              
(บ.ยอย Chicken of the Sea เขาซื้อทรัพยสินเม่ือเดือน ก.พ. 58) 
เขามาเต็มท่ีทั้งป และยังคาดวาจะสามารถรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาในงวด 4Q58 ไดเชนกัน 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหาร 
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กําไรปกติ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมกาํไรกอนรายการพิเศษป 2559 คาดวาจะเติบโต
ตอเน่ืองอีก 39.8% yoy สูระดับ 2.30 หม่ืนลานบาท จากแนวโนม
การฟนตัวของธุรกิจกุง ที่คาดวาจะฟนตัวจากโรคตายดวน (EMS) 
ตอเน่ืองจากป 2558 และแนวโนมราคาไกเปนในประเทศป 2559                 
ที่ประเมินไวเทากบั 40 บาท/กก. จากปจจุบันท่ีระดับ 38 บาท/กก. 
จากคาดการณปญหาไกลนตลาดคลี่คลายลง รวมถึงแนวโนมการ
รวมงบการเงินของกิจการ Bumble Bee ของ TUF เขามา                     
เต็มท่ีในป 2559 

สวนประเด็นความเส่ียงเกี่ยวกบัอตัราแลกเปลีย่น ที่ผันผวน                   
ทั่วโลก นําโดยคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาตอเน่ือง                       
จนลาสุดคาเงินบาทอยูที ่ 33.67 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสง
ผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร 
เน่ืองจากรายไดบางสวนของกลุมฯ มาจากการสงออกสินคาไป
ตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกุลตางประเทศในสัดสวนท่ีนอยกวา 
เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการสงออกหลักๆ เปน
วัตถุดิบท่ีผลิตในประเทศ อาท ิ เน้ือไก เน้ือสกุร และกุง โดยคาเงิน
บาทต้ังแตตนป 2558 เฉลีย่อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยัง
สอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ เฉลีย่ป 2558 ไวที ่ 33.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แตหาก
คาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด
ไว จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ทุก 1 บาทของคาเงินบาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี 33 บาท จะสง
ผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร ในป 2558 
ใหเพ่ิมขึ้น 4.5% จากเดิม  

อยางไรก็ตาม แนวโนมการออนคาของเงินยูโรจะไปหักลางปจจัย
บวกจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่เร่ิมแข็งคาไปไดบางสวน ทั้งน้ี 
ลาสุดคาเงินบาท/ยูโร อยูที่ 37.96 บาท/ยูโร แตคาเงินบาท/ยโูร
เฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 36.70 บาท/ยูโร ลดลงถงึ 17.8% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน (เงนิยูโรออนคา) จะสงผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของ TUF ที่มีสัดสวนรายไดเปนสกุลเงนิยูโรราว 24% 
แตมีโครงสรางตนทุนเปนสกลุเงินยโูรราว 15% (TUF มีรายไดสุทธิ
ในรูปสกุลเงินยูโร ทําใหการออนคาของเงินยูโรกดดันประสิทธิภาพ
การทํากําไรของบริษัทฯ) ทั้งน้ี TUF ไดใหความสําคัญกับการ
บริหารอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวนสงูในปจจุบัน โดยไดจัดต้ัง
ทีมงานมาเพ่ือติดตาม และบริหารอัตราแลกเปล่ียนหลักๆ (ไมได
เพ่ือการเก็งกําไร) อยางใกลชิดแลว 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มเกษตร-อาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาท

ที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจากการ

ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 

FV ป 2558 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.2%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.2%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.2%

TUF 7.0% -3.7% 3.3% 4.5%

GFPT 2.6% 0.0% 2.6% 0.4%

รวม 8.6% -4.1% 4.5%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
ปริมาณไก่เริ่มออกสู่ตลาดน้อยลง  
ภาพรวมธุรกิจสัตวบกยังเปนไปในทิศทางบวก โดยเฉพาะธุรกิจไก
ที่คาดวาอุตสาหกรรมไกไทยจะสามารถสงออกไกในป 2558 ได
มากกวา 6 แสนตัน หรือเพ่ิมขึ้น 10% yoy จากการขยายตลาด
สงออกไปญีปุ่นและเกาหลีใต แมวาปริมาณการสงออกไกสดแช
แข็งไปเกาหลีใตจะไมมากเทาญ่ีปุน แตกถ็ือเปนการเพ่ิมชองทาง
ระบายไกในประเทศออกไปไดมากขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกทางออมตอ
ราคาไกในประเทศ ใหดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58  

สถานการณราคาไกในประเทศท่ีตกตํ่า โดยราคาไกต้ังแต                    
ตนป 2558 เฉลีย่อยูที ่ 38.4 บาท/กก. ลดลงถึง 9.5% จากชวง
เดียวกันของปกอน ผลจากปญหาไกลนตลาดในชวง 1Q58 gonjv’
จากมีปริมาณไกออกสูตลาดถึง 32 ลานตัว/สัปดาห จากการเรง
เพ่ิมผลผลิตไกของ บริษัทสหฟารม (4 แสนตัว/วัน) และบริษัท  
ไทยฟูดสฯ (3.9 แสนตัว/วัน) อยางไรก็ตาม ปจจุบนัปริมาณไกเร่ิม
ออกสูตลาดนอยลงเหลือ 29 ลานตัว/สัปดาห จากระดับ 32 ลาน
ตัว/สัปดาห ในงวด 1Q58 ผลจากสภาพอากาศรอน ทําใหอัตรา
การฟกไขของปูยาพันธุ พอแมพันธุลดลง นอกจากนี้ ยังประเมินวา
ที่ราคา  ปจจุบัน ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูงจะทยอยตัด
ลดปริมาณการเล้ียงไกลง เปนอีกปจจัยท่ีชวยหนุนแนวโนมราคาไก
ดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58     

สําหรับประเด็นการระบาดของโรคไขหวัดนกในตางประเทศ ยัง
เห็นสถานการณที่รุนแรงมากขึ้นตอเน่ือง โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซึ่งเห็น
การระบาดไปเกือบท่ัวประเทศแลว ทําใหผูประกอบการไกไทยยัง
ไมสามารถนําเขาปูยาพันธุ และพอแมพันธุจากสหรัฐฯ ได  
อยางไรก็ตาม ประเทศอังกฤษและเนเธอรแลนดที่ประสบปญหา
ไขหวัดนกระบาดเชนกันแตเกิดขึ้นกอนสหรัฐฯ คือต้ังแตชวง                     
ปลายป 2557 โดยประเทศเหลาน้ีไดปลอดไขหวัดนกเปนเวลานาน
กวา 90 วัน และประกาศตนเองวาปราศจากไขหวัดนกแลว ทําให
ผูประกอบการไกไทยสามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ จาก
ประเทศอังกฤษไดอีกคร้ังในชวงเดือน มิ.ย. 58 และประเทศ
เนเธอรแลนดไดในชวง 2H58 ซึ่งจะทําใหปญหาเกี่ยวกบัการ          
ขาดแคลนไกปูยาพันธุ และพอแมพันธุคลี่คลายลง ซึ่งจะสง
ผลบวกตอ CPF และ GFPT 
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ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน (LHS) ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที ่
61.2 บาท/กก. ลดลงถึง 21.0% จากชวงเวลาเดียวกันของปกอน 
เปนผลจากในป 2557 มีโรคระบาด ทําใหปริมาณสุกรออกสูตลาด
นอยกวาปกติ แตในป 2558 เกษตรกรสามารถควบคุมโรคระบาด
ดังกลาวไดแลว ทําใหปริมาณสุกรออกสูตลาดมากข้ึน        
อยางไรก็ตาม ราคาสุกรหนาฟารมเร่ิมทยอยปรับตัวสูงขึ้นจากชวง 
1Q58 โดยปจจบุันอยูที ่ 69 บาท/กก. เนือ่งจากปริมาณสุกรเร่ิม
ออกสูตลาดนอยลงในชวง 2Q58 จากการเขาสูชวงฤดูรอน ทําให
สุกรเติบโตไดชาลง และตอเน่ืองไปยังฤดูฝนทําใหแนวโนมสุกรมี
โอกาสเปนโรคมากขึ้น เปนผลจากผูเลี้ยงสุกรในประเทศไทยสวน
ใหญเปนรายยอย ซึ่งเลีย้งสุกรในฟารมเปด หนุนราคาสุกรหนา
ฟารมดีดตัวสูงขึ้นในงวด 2H58 ซึ่งจะสงผลบวกตอ CPF   

สําหรับทิศทางราคาวัตถุดิบอาหารสัตว ซึ่งเปนตนทุนสําคัญของ
ผูประกอบการเล้ียงสัตว และมีความผันผวนของราคาคอนขางสูง   
จะไดรับผลบวกจากแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558 ที่
ประเมินวาจะลดลงราว 5% yoy เน่ืองจากแนวโนมราคาวัตถุดิบ
กากถั่วเหลอืง (30% ของวัตถุดิบอาหารสัตว) ป 2558 ที่คาดวาจะ
ลดลงถึง 15% yoy จากแนวโนมผลผลิตถั่วเหลอืงท่ีออกสูตลาด
จํานวนมาก อยางไรก็ตาม แนวโนมราคาวัตถุดิบขาวโพด (50% 
ของวัตถุดิบอาหารสัตว) ป 2558 จะปรับตัวสูงขึ้นราว 5% yoy แต
โดยรวมแลว ปจจัยบวกจากแนวโนมราคากากถั่วเหลืองท่ีลดลงมี
น้ําหนักมากกวา จึงยงัประเมินวาจะสงผลบวกตอการบริหาร
วัตถุดิบอาหารสัตวไดอยางมีประสทิธิภาพมากขึ้น ลวนสงผลบวก
ตอ CPF และ GFPT 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

ธุรกิจกุ้งทยอยฟ้ืนตัว 
แนวโนมธุรกิจกุงในป 2558 จะเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้นจากปกอน            
แตยังคงตองใชเวลาในการฟนตัวกวาจะกลับสูภาวะปกติ โดย
ปจจุบันผูประกอบการสามารถควบคุมโรคตายดวนไดดีขึ้น (EMS) 
จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคมากขึ้น รวมไปถึงการ
ปรับปรุงฟารมใหม โดยการใชโรงเรือนปด (คลายการเลี้ยงไกและ
สุกร) และเล้ียงกุงในบอท่ีเล็กลง และปริมาณการเล้ียงกุงตอบอ
นอยลง เพ่ือลดความแออัดของกุงในบอเลีย้ง รวมไปถึงการรักษา
ความสะอาดของนํ้าท่ีใชในการเลี้ยงกุงใหสะอาดอยูเปนประจํา 
อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองใชเงินลงทุนคอนขางสูง ในการ
ปรับปรุงฟารมใหม ทําใหเกษตรกรรายยอยบางสวนชะลอการ
ลงทุนออกไปกอน  

โดยปจจบุันปริมาณกุงท่ัวโลกเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน จากประเทศ
อินเดียและประเทศในแถบอเมริกาใต รวมไปถึงปริมาณกุงใน
ประเทศไทยก็เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึนเชนกัน จากการเขาสูชวง              
ฤดูรอน กดดันราคาขายกุงในตลาดโลกลดลงในระยะส้ัน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาแนวโนมธุรกิจกุงของ CPF ในป 2558 จะ
ฟนตัวตอเน่ืองจากป 2557 แตคาดวาจะยังขาดทุนอยูเล็กนอย 
แลวคอยพลกิกลบัมาเปนกําไรในป 2559 โดยภาพรวม
อุตสาหกรรมกุงไทย คาดวาจะมีผลผลิตออกสูตลาดราว 2.5 แสน
ตัน เพ่ิมขึ้น 25% yoy ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มีวัตถุดิบกุงใน
การแปรรูปมากขึน้ โดยกลยุทธของ CPF จะเนนสงเสริมการขาย
อาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่งสาํเร็จรูปจากกุง 
เพ่ือจําหนายทั้งในประเทศและสงออกตางประเทศ และเพ่ือลด
ความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขั้นตน 
และเปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑในระยะยาว  

สําหรับประเด็นความกังวลเกี่ยวกบัการที่สหภาพยุโรปใหใบเหลือง
กับอุตสาหกรรมประมงไทย จากปญหาเรือประมงผิดกฎหมาย 
ปจจุบันยังไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของทั้ง TUF และ 
CPF เน่ืองจากยังเปนเพียงการตักเตือนอุตสาหกรรมประมงไทย
เทาน้ัน อกีท้ังยังถือเปนการสงเสริมใหรัฐบาลไทยแกปญหา
เรือประมงและแรงงานผิดกฎหมายอยางจริงจงั ซึง่รัฐบาลไทยมี
ระยะเวลาแกไขปญหา 6 เดือน ไปสิ้นสุดในเดือน ต.ค. 58 ทั้งน้ี 
CPF และ TUF เชื่อม่ันวารัฐบาลไทยจะสามารถแกไขปญหา
ดังกลาวไดภายในเวลาท่ีกําหนด 

นอกจากน้ี สหรัฐฯ ไดเตรียมปรับสถานะปญหาการละเมิดสิทธิ
มนุษยชน (Human trafficking) ของอุตสาหกรรมประมงไทยใหดี
ขึ้นเปน Tier 2 Watchlist (รัฐบาลไทยไมปฏิบติัตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย แตพยายามจะทําตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย) ในการประกาศ “Trafficking in 
Persons” (TIP) ในชวงปลายเดือนมิ.ย. 58 จากปจจุบันท่ีอยูใน
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ระดับตํ่าสุดคือ Tier 3 (รัฐบาลไทยไมปฏิบัติตามกฎหมายคุมครอง
เหยื่อการคามนุษย และไมพยายามแกไขใหเปนไปตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย) ผลจากการรวมมือแกปญหาอยาง
จริงจังในชวง 1 ปที่ผานมา จากทางรัฐบาลไทยและผูประกอบการ
เอกชนในอุตสาหกรรมประมงไทย ซึ่งถือเปน sentiment เชิงบวก
ตออุตสาหกรรมประมงไทย   ทีจ่ะสงผลบวกทางภาพลักษณตอ
อุตสาหกรรมฯ และจะลดขอจํากัดในการสงออกผลติภัณฑอาหาร
ทะเลสูตางประเทศอีกดวย นอกจากนี้ ยงัประเมินวาปจจัยบวก
ดังกลาว จะเปนสญัญาณบวกตอรัฐบาลไทยที่ไดแกปญหา
เรือประมงและแรงงานผิดกฎหมายในทางท่ีถูกตอง จากการท่ี
สหภาพยุโรปไดใหใบเหลืองอุตสาหกรรมประมงไทยในชวง             
เดือนเม.ย. 58 ถอืเปนผลบวกโดยตรงตอ CPF และ TUF   
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

สําหรับธุรกิจทูนาของ TUF ในป 2558 คาดวาจะยังเห็นการเติบโต
ตอเน่ืองจากปกอน ภายใตแนวโนมราคาวัตถุดิบทูนาป 2558 ทีย่ัง
ทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงป 2557 ที่ราว 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน 
ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไรขั้นตนของ TUF โดยคาด gross 
margin ของธุรกิจทูนาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 
17% อีกท้ัง บริษัทฯ ยังคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรม
สงเสริมการขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสินคา
แบรนดในตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ 
MW Brand (ยุโรป) นอกจากนี้ ยังคาดหวังวา TUF จะสามารถเขา
ซื้อกิจการ Bumble Bee ใหเสร็จสิ้นไดภายในงวด 4Q58 ทําให
สามารถรวมรายไดและผลการดําเนินงานเขามาในงบการเงิน
ต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ราว 250 ลานเหรียญสหรัฐฯ หรือ
เทียบเทา 7.50 พันลานบาท และจะเพ่ิมขึ้นเปน 1 พันลานเหรียญฯ 
หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาทในป 2559   

ทั้งน้ี แนวโนมราคาวัตถุดิบปลาทูนาคาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น
ในชวง 2H58 จากการที่ World Tuna Purse Seine Organization 
(WTPO) ประกาศจะตัดลดปริมาณการจับปลาทูนาลง 35% ต้ังแต
กลางเดือน พ.ค. 58 ถึง ธ.ค. 58 รวมไปถึงการเขาสูฤดูกาลหามใช
แพลอปลา (Fish Aggregating Device) ในการจับปลาทูนา
ในชวงเดือน ก.ค. ถึงเดือน ต.ค. ของทุกป จะชวยหนุนใหราคา
ตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาปรับตัวสูงขึน้จากราคาปจจุบนั และหนุน
ใหลูกคา OEM กลับมาเพ่ิมปริมาณคําสั่งซื้อปลาทูนา เน่ืองจาก

ราคาวัตถุดิบปลาทูนาท่ีพลิกกลับเปนทิศทางขาขึ้นอีกคร้ัง   รวมไป
ถึงการเขาสูฤดูรอนในสหรัฐฯ และยุโรป หนุนการบริโภคแซนวิช ที่
มีปลาทูนาเปนสวนประกอบสําคัญเพ่ิมมากขึ้น  

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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ที่มา : TUF 

 
ชอบ CPF และ TUF 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน มากกวาตลาด จากปจจัยบวกดาน
ฤดูกาล ซึ่งแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะเติบโตตอเน่ือง
จากงวดกอน และขึ้นทํา peak ใน 3Q58 อกีท้ัง ยังไดรับผลบวก
จากคาเงินบาทท่ีออนคา โดยเลือก CPF (FV@B28) และ TUF 
(FV@B26) เปนหุน top picks ดวยปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@B28): แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 จะเติบโตถึง 
34.8% yoy และเติบโตตอเน่ืองอกี 48.5% yoy ในป 2559 จาก
การขยายตลาดสงออกไกมากขึ้น และธุรกจิกุงยังคงฟนตัวตอเน่ือง 
รวมไปถึงการฟนตัวของธุรกิจในตางประเทศ โดยเฉพาะธุรกิจไก
ครบวงจรในตุรกีที่คาดวาจะเร่ิมกลับมาคุมทุนไดจากท่ีขาดทุนราว 
1.1 พันลานบาทในป 2557 

TUF (FV@B26): คาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 เติบโต 16.7% 
yoy ผลจากการเนนปรับจูนโครงสรางธุรกิจในภาพรวมใหลงตัว 
(Business integration) สําหรับ 3 ดีลใหญที่ไดประกาศทํา M&A 
ในชวงท่ีผานมา ไดแก King Oscar, MerAlliance, Orion (บ.ยอย 
Chicken of the Sea เขาซื้อทรัพยสินเม่ือเดือน ก.พ. 58) เพ่ือการ
บริหารท่ีราบร่ืนและสอดคลองกับธรุกิจปจจบุัน ซึ่งรวมไปถึง 
Bumble Bee ที่คาดวาจะสามารถรวมงบการเงินเขามาไดต้ังแต
งวด 4Q58 เปนตนไป และแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 จะ
เติบโตตอเน่ืองถึง 65.8% yoy ผลจากการรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาเต็มท่ีในป 2559 

คําแนะนําหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 
23-Jun-15

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

CPF ซ้ือ 23.30 28.00 20% 1.08 21.6 1.5 3.24
TUF ซ้ือ 21.70 26.00 20% 1.09 20.0 1.9 2.50
GFPT ซ้ือ 12.50 14.00 12% 0.97 12.8 1.7 2.34

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    แทบไม่เหลือความหวาน 
  ราคานํ้าตาลโลกตกต่ํามาก  
  กระทบทั้งธุรกิจในประเทศและต่างประเทศของ KSL 
  แนะนําไปลงทุนหุ้นกลุ่มอาหารแทน   

 
ราคานํ้าตาลโลกตกต่ํามาก   
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2557/58 ยังอยูในภาวะตกตํ่า 
ฉุดดวยราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ที่ลาสุดอยูที่ระดับตํ่าเพียง 
11.7 เซ็นต/ปอนด โดยราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบัญชี 2557/58 (เดือน 
พ.ย. 57 ถึงปจจบุนั) อยูที ่14.7 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 20.6% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุหลักจากการออนคาของเงินเรียล 
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 37.5% นบัต้ังแตเดือน                  
ก.ย. 57 กดใหตนทุนการผลิตของผูประกอบการน้ําตาลในบราซิล
ลดลง เม่ือเทียบเปนเงนิดอลลารสหรัฐฯ ทําใหบราซิลสามารถ
ระบายนํ้าตาลออกสูตลาดโลกเปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม              
ฝายวิจัยประเมินวา ความเส่ียงในทางขาลงของราคานํ้าตาล               
เร่ิมจํากัด ซึ่งหากอางอิงจากการคาดการณของ Citigroup, 
Global Agricultural Commodities แนวโนมผลผลิตสวนเกิน
น้ําตาลในตลาดโลกสําหรับป 2558/59 จะเปนยอดติดลบถึง 1.9 
ลานตัน ซึ่งถือเปนยอดติดลบคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีมีสวนเกิน
ผลผลิตกวา 2.3 ลานตันในป 2557/58 

สําหรับแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะลดลง            
0.7% yoy เหลอื 168.2 ลานตัน จากผลผลิตนํ้าตาลในประเทศ
อินเดีย (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 2 ของโลก) ที่คาดวาจะ
ลดลงถึง 6.4% yoy เหลือ 26.3 ลานตัน จากปญหาความแหงแลง
ในบางภูมิภาคของประเทศ นอกจากน้ี ยังคาดวาแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลในสหภาพยุโรป (ผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ของโลก) จะ
ลดลงถึง 10.3% yoy เหลือ 15.7 ลานตัน  จากการท่ีเกษตรกรลด

พ้ืนท่ีการเพาะปลูกหัวบีทท่ีใชทํานํ้าตาล (Sugar beet) ลดลง 
เน่ืองจากราคานํ้าตาลในตลาดโลกท่ีตกตํ่ามาก อยางไรก็ตาม 
แนวโนมผลผลิตนํ้าตาลในประเทศบราซิล (ผูผลิตรายใหญสุดของ
โลก และสงออกน้ําตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออก
น้ําตาลท่ัวโลก) จะเพ่ิมขึ้น 3.7% yoy เปน  33.3 ลานตัน เน่ืองจาก
การขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย รวมไปถึงแนวโนมผลผลิตนํ้าตาล
ของประเทศไทย (ผูผลิตรายใหญอันดับ 4 ของโลก และสงออก
น้ําตาลอันดับ 2 ของโลก) จะเพ่ิมขึ้น 2.7% yoy มาอยูที่ 11.6 ลาน
ตัน จากการขยายพ้ืนท่ีปลูกออยเพ่ิมขึ้นและแนวโนม yield น้ําตาล
ที่จะสูงขึ้น แตโดยรวมแลว แนวโนมผลผลิตน้ําตาลท่ีลดลงใน
ประเทศอินเดียและสหภาพยุโรปมีมากกวา จงึกดดันใหผลผลิต
น้ําตาลท่ัวโลกลดลงจากปกอน   

อยางไรก็ตาม ลาสุดมีการประเมินวาแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลใน
ประเทศบราซิลและไทยจะออกมาตํ่ากวาท่ี Citigroup คาดการณ
ไว ผลกระทบจากปรากฎการณเอลนีโญท่ีจะเกิดขึ้นในชวงเดือน
มิ.ย. - ส.ค. 58 ทําใหฝนตกมากกวาปกติในฤดูกาลหีบออยของ
ประเทศบราซิล ซึ่งจะทําใหแนวโนม yield ของน้ําตาลลดลง 
เน่ืองจากออยจะมีความชื้นและมีเศษดินติดมาดวย นอกจากนี้ 
ปรากฎการณเอลนีโญ จะทําใหเกิดความแหงแลงในประเทศ             
แถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต รวมถึงประเทศไทย ซึ่งจะทําใหออย
เติบโตชา และให yield น้ําตาลลดลงจากปกติ เน่ืองจากในชวง
เดือนมิ.ย.-ส.ค. 58 เปนชวงท่ีออยกําลังเจริญเติบโตและตองการ
น้ําฝนคอนขางมาก 

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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ในทางกลับกัน แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 
จะอยูที่ 170.1 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึน้ ทําใหความ
ตองการบริโภคนํ้าตาลสูงขึ้นตามไปดวย โดยท่ีคาดการณสวนเกิน
ผลผลิตในป 2558/59 ที่จะเปนยอดติดลบ 1.9 ลานตัน ทําให                    
ฝายวิจัยประเมินวา ความเส่ียงในทางขาลงของราคานํ้าตาล                 
เร่ิมจํากัดแลว แตเน่ืองจากปริมาณสต็อกนํ้าตาลโลกท่ียงัสูงมาก
ถึง 44 ลานตัน จากสวนเกินผลผลิตนํ้าตาลท่ีมีตอเน่ืองในชวง                  
5 ปที่ผานมา จึงยงัไมมีปจจัยกระตุนราคานํ้าตาลใหดีดตัวสูงขึ้นใน
ระยะสั้น สะทอนไดจากราคานํ้าตาลดิบในตลาด ICE Futures              
สงมอบเดือนตางๆ ในป 2559-60 ยังเคลือ่นไหวในระดับตํ่าเฉลี่ย
เพียง 13-14 เซ็นต/ปอนด 

ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลกเทียบกับค่าเงินเรียล/ดลลาร์สหรัฐฯ 
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ธุรกิจในและต่างประเทศกดดัน KSL  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลงถึง 
20.5% yoy จากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า โดยราคานํ้าตาลดิบเฉลี่ย
ต้ังแตตนป 2557/58 ถึงปจจุบันเทากับ 14.7 เซ็นต/ปอนด ลดลงถงึ 
20.6% จากชวงเดียวกันของปกอน อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัท 
ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบ
ลวงหนาสําหรับผลผลิตนํ้าตาลป 2557/58 ไปแลวถงึ 90% ที่ราคา
เฉลี่ย 15.0 เซ็นตตอปอนด (ฝายวิจัยคาด KSL นาจะทําสัญญา
ขายลวงหนาไวทีร่ะดับใกลเคียงกนั) ลดลงจากป 2556/57 ที่มี
ราคาขายเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/ปอนด แตยงัสอดคลองกับสมมติฐาน
ราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยป 2557/58 ที่ฝายวิจัยประเมินไวที่ 15 
เซ็นต/ปอนด   

อยางไรก็ตาม ถอืวาเปนความโชคดีของ KSL ที่มีธุรกิจตอยอด                      
ทั้งเอทานอลและธุรกิจไฟฟา (สัดสวน 71% ของกําไรจากการ
ดําเนินงานรวมในงวด 1H57/58) ซึ่งยังสามารถทํากําไรระดับ                
สูงไดตอเน่ือง จึงชวยลดผลกระทบจากธรุกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า                 
ไปไดมาก สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q57/58 คาดวา
จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา แมเขาสูชวง peak ของป นอกจาก
รายไดพิเศษท่ีหายไป ยังคาดกําไรปกติออนตัวลง เน่ืองจากยังเห็น

แรงกดดันจากราคาขายนํ้าตาลทรายดิบเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 
3Q57/58 เหลือเพียง 12.8 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 9.0% qoq และ 
33.2% yoy สาเหตุหลักมาจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ 
ที่ออนคาถึง 37.5% นับต้ังแตเดือน ก.ย.57 แมคาดการณปริมาณ
ขายนํ้าตาลในงวด 3Q57/58 จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 31.6% 
qoq ขณะท่ีธุรกิจตอยอดท้ังธุรกิจเอทานอลและธุรกจิไฟฟา
ประเมินวายังทรงตัวระดับสูงตอเน่ืองจากงวดกอนหนา  แตกลับ
ไมไดชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิแตอยางใด  

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 คาดวาจะลดลง 6.0% yoy 
เน่ืองจากในป 2557/58 สวนใหญเปนการลดลงของรายไดพิเศษ
จากตราสารอนุพันธสินคาเกษตรและกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดขึ้นในงวด 1H57/58 เทากับ 142 ลานบาท หากพิจารณา
เฉพาะกําไรกอนรายการพิเศษในป 2558/59 จะเห็นการเติบโต 
5.6% yoy จากคาดการณปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy                      
สูระดับ 9 ลานตัน สงผลใหปริมาณขายนํ้าตาลเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy 
สูระดับ 9 แสนตัน เน่ืองจากในป 2557/58 KSL ประสบปญหาภัย
แลงในบริเวณภาคตะวันตกของประเทศไทย โดยบริษัทฯ มีโรงงาน
น้ําตาลท่ี อ. บอพลอย และ อ. ทามะกา จ.กาญจนบุรี ทําให
ปริมาณออยเขาหีบ และ yield น้ําตาลตํ่ากวาคาด แตฝายวิจัย
ประเมินวาแนวโนมปริมาณออยเขาหีบและ yield น้าํตาล จะกลับ
สูภาวะปกติในป 2558/59 ภายใตสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลดิบ
เฉลี่ยลดลงเหลอื 14 เซ็นต/ปอนด จาก 15 เซ็นต/ปอนดในปกอน
หนา ทั้งน้ี ปริมาณออยท่ีเขาหีบเพ่ิมขึ้นจะสงผลบวกตอเน่ืองไปยัง
ปริมาณขายเอทานอลท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 5% yoy สูระดับ 105 
ลานลิตร จากแนวโนมปริมาณวัตถุดิบกากนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นดวย
เชนกัน 

ฝายวิจัยแนะนําเพียงถือเพ่ือรับเงินปนผลเฉลี่ย 3% p.a. กําหนด 
Fair value ป 2558 ตามวิธี SOTP เทากับ 4.70 บาท แมราคาหุน
ปจจุบันมี downside คอนขางจํากัด แตดวยราคานํ้าตาลท่ียัง
ตกตํ่า จึงยังขาดปจจัยกระตุนในระยะสั้น นักลงทุนอาจเลือก 
switch ไปเขา CPF, TUF เพ่ือแสวงหา return ที่ดีกวา  

ราคาน้ําตาลดิบล่วงหน้าตลาด ICE Futures 
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    คอนเทนเนอร์ ยังมาแรง 
 2Q58 เรือเทกองยังไม่สดใส แต่คอนเทนเนอร์ยังแจ๋ว 
 2H58 เรือคอนเทนเนอร์ชะลอ แต่เรือเทกองเริ่มฟื้นเลก็น้อย 
 RCL ยังเด่นสุด และเลือกเป็น Top Pick

 
2Q58 เรือเทกองยังไม่สดใส 
อีกไมถึง 1 สัปดาห งวด 2Q58 กจ็ะสิ้นสุดลง โดยแมวาดัชนี BDI 
(ตัวแทนคาระวางเรือเทกอง) ลาสุด (วันท่ี 23 มิ.ย. 58) จะมีการฟน
ตัว เหนือจุดสูงสดุของป 2558 ราว 1.41% มาอยูที่ 790 จุด แต
หากพิจารณาคาเฉลี่ยดัชนีดังกลาวต้ังแตตนงวด 2Q58 ถึงปจจบุัน 
(QTD) ที ่615 จุด ฟนตัว 0.19% qoq สะทอนอุตสาหกรรมเดินเรือ
เทกอง ทีย่ังอยูในระดับตํ่า เชนเดียวกับ งวด 1Q58 ที่คาเฉลี่ยดัชนี 
BDI ลดลงกวา 45.2% qoq และ 55.2% yoy เหตุหลักยังคงเปน
เร่ืองของสนิแรเหล็ก (คิดเปนสัดสวนการขนสงโดยเรือเทกองกวา 
30%) ที่ยังคงอยูในระดับตํ่า จาก ความกังวลตอซพัพลายสินแร
เหล็กท่ีจะยังลนตลาดตอเน่ือง หลงัเจาของเหมืองแรเหล็กรายใหญ 
ยังคงเปาหมายการเพ่ิมกําลังการผลิตในอีก 2 - 3 ปขางหนา 

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
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 950       1,865    734       849       419       -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 1,120    2,105    1,039    936       487       18% 13% 41% 10% 16%
1Q58 614       557       602       615       359       -45% -74% -42% -34% -26%
2Q58 TD 615       734       633       641       344       0% 32% 5% 4% -4%

Average
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สะทอนจากดัชนี BSI และ BHSI ซึ่งเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกอง
ขนาด Supramax (50,000 dwt) และ Handysize (30,000 dwt) 
ที่ผูประกอบการเรือเทกองในประเทศไทย ทั้ง 2 ราย คือ TTA และ 
PSL ใหบริการอยู ยังอยูในระดับท่ีใกลเคียงกบังวด 1Q58   
กลาวคือ BSI เพ่ิมขึ้นเพียง 4% qoq มาอยูที่ 641 จุด และ BSHI 
ลดลง 4% qoq มาอยูที ่ 344 จุด จึงเชือ่วาธุรกิจเดินเรือเทกอง จะ
ยังคงสรางผลขาดทุนใหแกทั้ง 2 บริษัทอยูในงวด 2Q58 

  

อยางไรก็ตาม สําหรับ TTA ซึ่งปจจุบันพ่ึงพารายไดจากธุรกิจหลกั
เดินเรือเทกองเพียง 30-35% ของรายไดรวม เทียบกับ PSL ที่
รายไดเกือบท้ังหมดมาจากเรือเทกอง จึงไดรับผลกระทบจากธุรกิจ
เดินเรือเทกองซบเซานอยกวา PSL กอปรกับ TTA ยังมีธุรกิจหลกั
อีก 1 ประเภทผานบริษัทยอย คือ Mermaid Maritime หรือ MML 
(TTA ถือหุน 57.9%) ใหบริการเรือวิศวกรรมใตทะเลลึก และ
ใหบริการเชาเรือขดุเจาะนํ้ามัน โดยชวงท่ีผานมา สรางรายไดใหแก 
TTA ราว 60% ไดรับผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลในงวด 
2Q58–3Q58 บวกกับในงวด 1Q58 เรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเลลึก
ขนาดใหญ  3 ลาํ ไดหยุดทําการ เพ่ือเขาอูซอมเรือเพ่ือทําการซอม
บํารุงใหญทุกๆ 5 ป ไดเร่ิมกลับมาทํางานปกติแลวต้ังแตงวด 2Q58 
นาจะชวยใหงวด 2Q58 TTA มีผลขาดทุนท่ีลดลงจากงวดกอนหนา
ได ในขณะท่ี PSL นาจะยังมีผลขาดทุนใกลเคียงกับงวดกอนหนา 

เรือคอนเทนเนอร์พีคสุดงวด 2Q58 
ในทางตรงกันขาม เรือคอนเทนเนอรกลับมีแนวโนมฟนตัวโดดเดน 
เน่ืองจากในงวด 2Q58 ที่จะสิ้นสุดลงน้ัน เปนชวงฤดูกาลของการ
สงออกสินคาอปุโภคบริโภค หนุนใหเชื่อวา ปริมาณการขนสงของ 
RCL จะสูงสุดในรอบป กอปรกับ ตนทุนการขนสงท่ียังคงทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงงวด 1Q58 แมลาสุด ตนทุนนํ้ามันเตา ณ  
ประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนตนทุนหลักในการเดินเรือ ซึ่งคิดเปน
สัดสวนตอตนทุนรวมราว 30% พบวามีราคาเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 
2Q58 จนถึงปจจบุัน (QTD) ที ่ 58.2 เหรียญฯตอตัน เพ่ิมขึ้นแลว 
17% qoq แตยังลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนถึง 34% ขณะท่ี 
RCL จึงยังคงไดประโยชนจากสถานการณปจจุบนั 
 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ราคาน้ํามันเตา vs CGS/Sales 
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รวมถึงความพิเศษของกองเรือของ RCL ทีมีหลายขนาด คือ ต้ังแต
ขนาด 189 - 4,664 TEUs ทําใหมีความยืดหยุนท่ีสูง กลาวคือ ชวย
ใหบริษัทจัดสรรเรือ ใหเหมาะสมตอการขนสงสินคาในแตละรอบ
แลว ยังเปนกองเรือท่ีถือวามีขนาดเล็กมาก ซึ่งปจจบุันอูตอเรือท่ัว
โลกสวนใหญหยดุตอเรือขนาดดังกลาวไปแลว และมาเนนตอเรือ
ขนาดใหญแทน ชวยให RCL มีความสามารถในการตอรองคา
ระวางเรือเพ่ิมขึ้น มาชวยชดเชยผลลบจาก ดัชนี SCFI (ดัชนีคา
ระวางเรือในแถบเอเชีย) ที่มีคาเฉลี่ยในงวด 2Q58 (QTD) ลดลงถึง 
29%qoq ได จึงคาด RCL นาจะสามารถสรางกําไรปกติงวด 2Q58 
ใหเติบโตจากงวดกอนหนาตอได พรอมกับทําจุดสูงสดุของปนี ้

งวด 2H58 เรือคอนเทนเนอร์ชะลอ แต่เรือ
เทกองเริ่มฟ้ืนเล็กน้อย 
แมคาดกําไรของ RCL ในชวงคร่ึงหลังของป จะออนตัวจากงวด  
คร่ึงปแรก เน่ืองจาก แมวางวด 3Q58 เปนชวงฤดูกาลขนสงของเรือ
คอนเทนเนอรเชนกัน แตอิทธิพลของพายแุละลมมรสุม ฉุดให
ปริมาณการขนสงในงวด 3Q58 มีแนวโนมออนตัวจากงวด 2Q58
ขณะท่ีงวด 4Q58 เขาสูชวงนอกฤดูกาล กอปรกบัตนทุนนํ้ามันมี 
แนวโนมสูงขึ้นจากคร่ึงปแรก เพราะฝายวิจัยคาดวาราคานํ้ามันใน 
ตลาดโลก จะมีแนวโนมฟนตัวจากปจจบุันอกีเล็กนอย (ภายใต
สมมติฐานของฝายวิจัย ราคานํ้ามันดิบดูไบป 58 และ ป 59 อยูที ่
63 เหรียญสหรัฐฯตอบารเรล และ 75 เหรียญสหรัฐฯตอบารเรล 
ตามลําดับ) แตทัง้น้ี ยังนาจะตํ่ากวาชวงเดียวกันของปกอนหนาราว 
25 - 30% จึงนาจะยังเปนประโยชนตอ RCL ไดตอเน่ือง โดยแมวา
ดานรายไดคาระวางเรือตอตู เสี่ยงออนตัว จากการเร่ิมปรับลดคา
ระวางเรือขนาดใหญของ Maersk (ผูประกอบการกองเรือคอนเทน
เนอรรายใหญสุดของโลก) สงผลกระทบมาถงึผูประกอบการใน
แถบเอเชีย แตฝายวิจัยยังคงเช่ือวา ความสามารถในการจัดการ
กองเรือของ RCL ดังกลาวขางตน จะชวยหนุนให RCL มีคาระวาง
เรือท่ีมากกกวาอตุฯได จึงยังเชือ่ม่ันวา RCL จะสามารถสรางกําไร 
ในป 2558 ไวที ่ 500 ลานบาท เติบโต 161% yoy ตามประมาณ
การของฝายวิจัย  

ดัขนี SCFI และอัตราค่าระวาง RCL 
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สําหรับกลุมเดินเรือเทกอง แมชวงคร่ึงปหลัง เปนชวงฤดูกาลการ
ขนสงสินคาโภคภัณฑแบบแหง ไมวาจะเปน ฤดูเก็บเกี่ยวเมล็ด
ธัญพืชของประเทศแถบอเมริกาใต การนําเขาถานหินของทวีป
ยุโรปกอนเขาสูงชวงฤดูหนาว และการนําเขาสินแรเหล็กของจีน
กอนวันหยุดยาวชวงหลังปใหม ซึ่งปจจบุันสต็อกสินแรเหล็กท่ี
ทาเรือของจีนลาสุดมีการปรับลดลงจากตนปแลวกวา 20.2% มา
อยูที่ 80.3 ลานตัน นาจะหนุนมีการนําเขามากขึ้น แตทั้งน้ี ฝายวิจัย
เชื่อวา จะฟนตัวขึ้นไมแรงมากนัก หรือหากแรง นาจะเกิดขึ้นเพียง
ระยะสั้นเทาน้ัน เพราะดวยปจจัยกดดันสําคัญ ไมวาจะเปนการ
เพ่ิมกําลังการผลิตของผูประกอบการเหมืองแรเหล็กรายใหญของ
โลก หรือ นโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอมของจีน ที่ทําใหรัฐบาลของ
จีนไดออกมาตรการลดการใชพลังงานไฟฟาจากถานหินอยาง
ตอเน่ือง ซึ่งนาจะสงผลใหภาพรวมความตองการใชเรือเทกอง มี
โอกาสนอยท่ีจะฟนตัวตอเน่ือง หลังสิ้นสดุชวงฤดูกาลไปแลว 
ภาพรวมจึงเชื่อวาการเขาสูชวงฤดูกาลดังกลาว เปนปจจัยระยะส้ัน 
ที่อาจทําใหธุรกิจเดินเรือเทกองงวด 2H58 ของ TTA และ PSL 
ขาดทุนลดลง หรือดีสุดเพียงคุมทุน ฝายวิจัยจึงยังคงประมาณการ
กําไรปกติของ TTA และ PSL ตามเดิม คือขาดทุนปกติที่ 50 ลาน
บาท และ 521 ลานบาท ตามลําดับ 

ดัขนี BDI และอัตราค่าระวาง TTA และ PSL 
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ที่มา : TTA และ PSL, Bloomberg 

คงนํ้าหนักการลงทุน “เท่าตลาด” RCL ยัง
เด่นสุด 
โดยรวม ฝายวิจยัยังคงนํ้าหนักกลุมเดินเรือ “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RCL (FV@B14.7) หลังยงัคงไดรับประโยชนหลายประการดังกลาว 
โดยราคาปจจุบันยังมี PBV อยูที ่ 0.82 เทา เทาน้ัน มี Upside สูง
ถึง 47% อีกท้ัง มูลคาพ้ืนฐานยังอีก PBV ที่ 1.2 เทา ใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยของผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลกท่ี 1.13 เทา 
ขณะท่ี สําหรับเรือเทกอง แมวา ดัชนี BDI ในชวงคร่ึงหลังกอาจ
ไดรับผลบวกตามที่ไดกลาวไปขางตน ใหปรับขึ้นแรง แตเชือ่วาจะ
ยังไมใชการฟนตัวท่ีแทจริงของเรือเทกอง จึงแนะนําเพียง “ถือ” 
TTA(FV@B16.4) และ PSL(FV@B11.3) เทาน้ัน เพ่ือรอสัญญาน
การฟนตัวท่ีชัดเจนในชวง 6 เดือน หรือ 1 ปขางหนา ซึ่งอาจเปนผล
ใหปรับคําแนะนําการลงทุนตอไป 
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    ณ จุดน้ี BTS ดูน่าสนใจสุดในกลุ่ม      
 กําไรกลุ่มปีนี้มีโอกาสสูงกว่าคาด จากกําไรพิเศษของ BTS, BECL    
 การประมูลรถไฟฟ้าหนุน BTS, BMCL  
 BTS แกร่งท้ังเงินทุนและเงินปันผลสูง  

 
 

กําไรกลุ่มมีโอกาสสูงกว่าคาดจากกําไรพิเศษ  
แนวโนมกําไรของกลุมฯปนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ
อันเกิดจากการควบรวม BMCL กับ BECL ราวเดือนส.ค.นี ้ซึ่งการ
ควบรวมดังกลาว แมในดานการดําเนินงานยังไมเห็นประโยชน
จากการรวมมากนัก แตในดานของความนาสนใจของบริษัทใหม
จะสูงขึน้ เน่ืองจาก เปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท กลาวคือ 
BECL มีฐานะการเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆลงทุน อีกทั้ง 
แนวโนมกําไรคอนขางทรงตัวและมีความเส่ียงจากการไมไดตอ
สัญญาทางดวนเสนหลักปจจุบัน (70% ของรายได) ซึ่งจะสิ้นสุดป 
2563 (แมจะมี First right ในการตอสัญญาอกี 10 ป) ขณะท่ี 
BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆอีก
หลายเสนทางท่ีตองลงทุน บวกกับ มีจุดขายคือเปนบริษัทท่ีใกลจะ 
Turnaround และคาดหวังวาจะเปน Growth stock ในอนาคต 
ดังน้ัน การควบรวมกันดังกลาว จะทําใหบริษัทกลายเปนบริษัทท่ีมี
ฐานะการเงินดี และพรอมท่ีจะเติบโตในอนาคต  

ขณะท่ี BTS นัน้ หลังมีการขายสิทธิเดินรถไฟฟาเสนหลักใหแก 
BTSGIF ทําใหปจจุบันรายไดหลักเกิดจากธุรกิจสื่อโฆษณา (41% 
ของรายได) รองลงมาคือ ธุรกิจขนสงมวลชนและอสังหาฯ (31% 
และ 19% ของรายไดตามลําดับ)  และคาดวาธุรกิจสื่อฯยังเปน
แหลงรายไดหลักไปอีกกวา 3 ป จนกวาจะเปดใหบริการรถไฟฟา
สวนตอขยายซึ่งจะทําใหรายไดหลักมาจากธุรกิจขนสงมวลชนอกี
คร้ัง นอกจากน้ี ลาสุดในสวนของธุรกิจอสังหาฯยังเกิดการ
เปลี่ยนแปลงคร้ังสําคัญเชนกันหลงัได 1) รวมมือกับ SIRI ต้ัง
บริษัทใหม (ถือหุนฝายละคร่ึง) เพ่ือพัฒนาคอนโดตามแนว
รถไฟฟา ซึ่งลาสุดเปดโครงการแรก (มูลคา 5.8 พันลานบาท) แลว
เดือน มิ.ย.ที่ผานมา และมีผลตอบรับดีมากสามารถปดการขายได
ภายในวันแรก (แตจะรับรูรายไดอีก 3 ปจากน้ี) และ 2) BTS เขา

ถือหุนใน U (NPARK เดิม) 35.64% แลกกับการขายสินทรัพยของ 
BTS คือ โรงแรม Eastin และท่ีดินอีก 2 แปลงสําคัญให U ซึ่ง
ภาพรวมการรวมมือกับ 2 บริษัทดังกลาวเช่ือวาจะไดรับประโยชน 
สามารถสรางความตอเน่ืองของธุรกิจน้ี จากท่ีดินท่ี BTS มีอยูกวา 
1 พันไรทั่วประเทศและชวยสรางมูลคาเพ่ิมในระยะยาวได 

ที่ดินรอการพัฒนาของ BTS 

 

ที่มา : BTS 

ขณะท่ี ทิศทางกําไรปกติระยะสัน้ของกลุมฯในปนีค้าดยังทรงตัว
จากปกอน แตในสวนของกําไรสุทธิมีแนวโนมปรับเพ่ิมประมาณ
การได โดยหลักเกิดจากกําไรพิเศษของ BECL และ BTS ดังน้ี   

BECL คาดจะมีกําไรพิเศษราว 1.06 พันลานบาทจากการขายหุน
ที่ถือใน BMCL 10% คืนให CK ทั้งหมดกอนการควบรวมเพ่ือปรับ
โครงสราง ในงวด 3Q58 (ยังไมไดรวมในประมาณการ)  

BMCL คาดปนี้ยังคงขาดทุนหนักไมตํ่ากวา 470 ลานบาทและมี
โอกาสขาดทุนสูงกวาประมาณการ จากขาดทุนงวด 1Q58 ที่สูง
กวาคาด เพราะรายไดเชิงพาณิชยที่รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจ และรายไดคาโดยสารมีจํานวนผูโดยสารนอยกวาคาด 

BTS คาดกําไรปกติทรงตัว เกิดจากธุรกิจสือ่โฆษณาจะกลับมา
เติบโตไดอีกคร้ังในปนี้ หลังการยกเลิกสญัญากบัสือ่ในโมเดิรนเท
รด ต้ังแตงวด 4Q57/58 (ม.ค. – มี.ค.2558) และมีการต้ังสํารอง
คาใชจายการยกเลิกสัญญาไปท้ังหมดแลว ขณะท่ี ธุรกิจธุรกจิ
ขนสงมวลชน คาดยังปรับขึ้นไดตามปกติราว 4% จากการ
ใหบริการเดินรถและการถือหุน 33% ผาน BTSGIF อยางไรก็ตาม 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผลบวกจาก 2 ธุรกิจดังกลาว จะถูกหักลางบางสวนจากธุรกิจ
อสังหาฯ เน่ืองจากการโอนคอนโด Abstracts เหลือนอยลง และ
ยังไมมีรายไดจากโครงการใหมๆเขามาเพ่ิมเติมในปนี้  

อยางไรก็ตาม ในสวนของกําไรสุทธิคาดยังเพ่ิมขึ้นและมีโอกาสสูง
กวาประมาณการ เน่ืองจากการบันทึกกําไรพิเศษอีกราว 2 – 2.5 
พันลานบาท (งวด 1Q58/59 หรือ เม.ย. – มิ.ย. 2558) จากดีล U 
(ขายสินทรัพยให U) นอกจากน้ี ในสวนของกําไรพิเศษยังมีอีก 1 
รายการสําคัญ คือ “กําไร/ขาดทุนจากเงินลงทุน” เน่ืองจากต้ังแต
ชวง 2 ไตรมาสท่ีผานมา บริษัทมีการปนสวนการบริหารเงินสดที่มี
รวมกวา 2.6 หม่ืนลานบาท ไปลงทุนในตราสารทุนระยะยาว 
(Equity) มากขึ้น และคิดเปนสัดสวนราว 26% ของท้ังหมด 

รายละเอียดด้านการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ BTS 
Investment portfolio (MB) 1Q56/57 2Q56/57 3Q56/57 4Q56/57 1Q57/58 2Q57/58 3Q57/58 4Q57/58

1.  Cash 6,358 7,022 10,998 8,669 7,469 5,956 7,229 10,112

2. เงนิลงทุนช่ัวคราว 28,581 18,211 24,132 23,496 23,763 20,505 14,407 6,371

  - ฝากประจําเกิน 3 เดือน 16,418 12,176 19,530 18726.88 18,096 17,623 10,256 2,290

  - ตราสารหน้ี 12,162 5,847 4,421 4,354 5,000 2,116 3,259 3,005

  - Trading 0 188 181 416 666 765 892 1,076

    - Equity 179 438 489 612 794

      - bond 188 181 224 225 268 272 272

      - คาเผื่อปรับมูลคา 13 2 8 8 10

3.  เงนิลงทุนระยะยาว 6,628 14,157 7,754 6,238 6,412 4,900 8,582 9,548

      - ฝากประจําเกิน 1 ป  200 10,256 3,136 1,082 1,038 992 1,009 946

      - bond 6,428 3,122 3,138 3,138 3,137 1,667 1,564 1,564

      - Avaiable for Sale 0 660 1,273 1,426 737 616 5,105 6,365

       - Equity 660 1,273 1,520 939 894 5,533 6,918

          - คาเผื่อปรับมูลคา -94 -202 -277 -429 -553

     - เงินลงทุนทั่วไป 119 206 592 1,501 1,625 904 674

เงินลงทุนทั้งหมด 41,567 39,389 42,884 38,403 37,644 31,361 30,218 26,032

  % Equity 0.0% 1.7% 3.0% 4.4% 3.7% 4.4% 20.3% 29.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สายสีม่วงอาจเปิดเร็วกว่าคาด..ดีต่อ BMCL     
รถไฟฟาสายสีมวง (บางซือ่ – บางใหญ) ถือเปนจุดเปล่ียนสําคัญ
ของ BMCL ที่จะพลิก BMCL ใหกลับมาทํากําไรเปนคร้ังแรก โดย
ตามประมาณการกําหนดเปดใหบริการราวธ.ค.2559 แตปจจุบัน
มีความคืบหนาเร็วกวาแผน (งานโยธาเสร็จ 99.5% และงานวาง
ระบบรถไฟฟาใกลเสร็จแลว) และมีโอกาสเปดใหบริการเชิง
พาณิชยไดราว 12 ส.ค. 2559 ถอืวาเร็วกวาประมาณการราว 5 
เดือน แตเบื้องตนยังไมมีผลกระทบตอประมาณการป 2559 อยาง
มีนัยฯ กอปรกับ ผลขาดทุนป 2558 มีแนวโนมสงูกวาคาด จึง
ยังคงประมาณการป 2559 ไว  

ความเส่ียง..รถไฟฟ้าเปล่ียนรูปแบบสัมปทาน  
นโยบายลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐจํานวนมาก และ
จําเปนตองใชเงินลงทุนสูง ทําใหลาสุดมีการเสนอแนวคิดท่ีชวยลด
ภาระใหแกรัฐ โดยเปล่ียนรูปแบบการประมูลรถไฟฟาในอนาคต 
จากเดิมท่ีคาดวาจะเปนลกัษณะภาครัฐเปนคนลงทุนและเก็บคา
โดยสารเอง โดยจางเอกชนเปนผูเดินรถ (แตเอกชนอาจตองลงไป
กอนแลวรัฐทยอยจายคืน)(Gross cost) เปล่ียนเปน ใหเอกชนเปน
ผูลงทุนและเก็บคาโดยสารเอง แลวคอยจายสวนแบงคาตอบแทน
ใหแกภาครัฐ (Net cost) ซึ่งยังไมมีรายละเอียดที่ชัดเจน แต
ลักษณะจะก้ํากึ่งคลายๆกับสายหลักของ BMCL (หัวลําโพง – 
บางซื่อ) (รัฐลงทุนเปนหลักแต BMCL ลงทุนบางสวน และให 
BMCL เก็บคาโดยสาร แลกกับจายสวนแบงใหรัฐ) และของ BTS 
(สนามกีฬา – ตากสิน, หมอชิต – ออนนุช) ซึ่ง BTS ลงทุนเอง
ทั้งหมดและเก็บคาโดยสารเอง แตไมตองจายสวนแบงใหรัฐ   

ทั้งน้ี จุดที่ตองพิจารณาเปนพิเศษ คือ ความคุมคาในดานการ
ลงทุน เพราะจากประสบการณในอดีตท้ัง BTS และ BMCL ลวน

ผานการขาดทุนอยางหนัก จากเงินท่ีตองลงทุนจํานวนมาก กอปร
กับ รถไฟฟาสายใหมๆเปนเสนทางท่ีไมไดผานใจกลางเมือง
เหมือนเสนปจจบุนั ทําใหจํานวนผูโดยสารจะนอยกวา จึงเชื่อวา 
จะตองมีการเจรจาในรายละเอียดอกีมาก และมีโอกาสท่ีภาครัฐ
จะตองสนบัสนุน หรือรวมลงทุนมากขึ้น ทั้งน้ี ผลกระทบตอ 
BMCL และ BTS จะเปนดังน้ี  

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมลู ประเภทของงาน ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสรางโยธา 2. จัดการเดินรถ BMCL
สายสีน้ําเ งนิ (หวัลําโพง - บางแค, บางซื่อ - ทาพระ ปลาย 2561/ ตน 2562 2H58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 2H58 / ตนป 2559 จัดการเดินรถ BTS
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2563 2559 จัดการเดินรถ BTS
สายสีชมพ ู(แคราย - มีนบุรี) 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา BTS
สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา N.A.
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุร)ี 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา N.A.

ที่มา : BTS และฝายวจิัย ASPS 

BMCL  คาดมีผลสุทธิเปนบวกเลก็นอย เน่ืองจากไดรวมสวนสีน้ํา
เงินตอขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซือ่ – ทาพระ) ไวใน
ประมาณการแลว ซึ่งสายดังกลาวผานสถานท่ีสําคัญและนาจะมี
ผูโดยสารจํานวนมาก โดยเบื้องตน มูลคาพ้ืนฐานจะขึ้นอกีราว 0.2 
บาท/หุน อยางไรก็ตาม เน่ืองจากสายดังกลาวมีการประมูล
กอสรางดานโยธาแลว  (ความคืบหนา 63.1% ของแผน) ทําให
การเปล่ียนรูปแบบสัมปทานอาจจะทําไดยากในเชิงปฎิบัติ จึงเชื่อ
วา การเปล่ียนรูปแบบจะสามารถนํามาปฎิบัติไดกับรถไฟฟาสาย
ใหมที่ยังไมผานการประมูลขั้นตอนอะไรมากอน 

BTS คาดมีผลสุทธิเปนลบเล็กนอย เพราะตามประมาณการได
รวมมูลคาเพ่ิม (3 บาท) ของ 4 เสนทาง ซึ่ง 3 เสนทางในน้ี (แบร่ิง 
– สมุทรปราการ, หมอชิต – สะพานใหมและบางนา – สุวรรณภูมิ) 
จะเปนสัมปทานท่ีไดรับจาก กทม.และเช่ือวารูปแบบสัมปทานยัง
นาจะเปนเหมือนเดิม จึงเหลือเพียงสายสีชมพู (แคราย – มีนบุรี) 
ที่เปนสัมปทานของรฟม. และตองใชเงินลงทุนสูงราว 5 หม่ืนลาน
บาท (ออกแทนภาครัฐกอน) ซึ่งหากมีการเปลีย่นแปลงสัญญาจริง 
จะมีภาระดอกเบีย้จายท่ีสูงขึ้นมากและอาจไมคุมทุน แตทั้งน้ี ฝาย
วิจัยยังคงประมาณาการเดิม ซึ่งสายดังกลาวคิดเปน Fair value 
ราว 1.3 บาท โดยจะรอติดตามความชัดเจนอีกคร้ัง  

ยังชื่นชอบ BTS    
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุมจากทิศทาง
กําไรท่ียังดี และมีเงินปนผลงวด 2H57/58 อีก 0.3 บาทหรือราว 
3% (XD 31 ก.ค.นี้) และของปนีย้งัสูง 6.7% ขณะท่ี เงินปนผลป
หนาแมจะหมดชวงท่ีบริษัทรับประกันการจายขั้นตํ่าแลว แตคาด
ยังสามารถจายไดในราว 4.2% (0.42 บาท/หุน หรือเงินปนผลจาย
ทั้งหมดราว 5 พันลานบาท) เพราะฐานะการเงินยงัแข็งแกรง คาด
มีเงินสดเหลือ ณ สิ้นปนี้กวา 1.5 หม่ืนลานบาทขณะท่ี การลงทุน
คาดจะทยอยลงทนุโดย 2 เสนทางที่คาดจะลงทุนไดกอนคือ สาย
สีเขียวสวนตอขยาย (แบร่ิง – สมุทรปราการและหมอชิต – สะพาน
ใหม) คาดตองใชเงินลงทุนรวม 3 หม่ืนลานบาท แตสามารถจัดหา
จากเงินกูได คิดเปน D/E สูงราว 1.5 – 2 เทา  ขณะท่ี ราคาหุนมี
ปจจัยหนุนจากการประมูลรถไฟฟา สวน BECL และ BMCL ยัง
แนะ “ขาย”  ซึง่ราคาไดสะทอนผลของการควบรวมแลว โดยมี 
Fair value หลังควบรวมกันอยูที ่39 บาทและ 1.9 บาทตามลําดับ  
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    น้ําหนักประเด็นบวกสูสีปัจจัยลบ 
 ต้นทุนราคาน้ํามันต่ํายังเป็นปัจจัยหนุน  
 แต่กดดนัจาก เมอร์ส เงินบาทอ่อนค่า และสายการบินของไทยต่ํามาตรฐาน 

 AAV เด่นเป็นหุ้น Turnaround และราคาหุ้นสะท้อนข่าวร้ายแล้ว   
 
แม้ช่วงนอกฤดูกาล ลูกค้ายังเพ่ิมต่อเน่ือง 
แมผลประกอบการกลุมงวด 2Q58 จะมีแนวโนมออนตัวลงจาก 
1Q58 หลังจากเร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาลทองเท่ียวไทย เห็นไดจาก
สัญญาณผูใชบริการออนตัวลง กลาวคือ จํานวนผูใชบริการ
สนามบินเฉลีย่ตอเดือนของ AOT ในเดือน เม.ย. และ พ.ค. 58 
ลดลง 5.9% จากคาเฉลี่ยตอเดือนใน 1Q58 ซึ่งสอดคลองกับ
ปริมาณผูใชบริการกลุมสายการบิน กลาวคือ คาดอัตราสวนการ
บรรทุกผูโดยสาร (Cabin Factor) ของ AAV BA และ THAI ในงวด 
2Q58 จะอยูที ่79%, 65% และ 70% ลดลงจากงวด 1Q58 ซึ่งอยู
ที่ 83%, 72% และ 76% ตามลําดับ  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อยางไรก็ตาม หากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนท่ีฐานตํ่า เพราะ
ปญหาการเมือง พบวา เห็นการเติบโตโดดเดนทุกบริษัท กลาวคือ 
จํานวนผูใชบริการ AOT เดือน เม.ย. – พ.ค. 58 เติบโตไดสูง 
24.9%yoy  ขณะท่ีคาดอัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร (Cabin 
Factor) ของ AAV BA และ THAI ในงวด 2Q58 ขางตน จะเพ่ิมขึ้น 
จากชวงเดียวกันปกอน ราว 1.3%, 4.8% และ 10.2% ตามลําดับ 
ทั้งน้ี เน่ืองจาก AAV และ BA มีการเพ่ิมกําลังใหบริการ สงผลให 

Cabin Factor เพ่ิมสัดสวนนอยกวา THAI หนุนภาพรวมรายได
คาบริการกลุมงวด 2Q58 นาจะเพ่ิมขึ้นไดอยางโดดเดนจาก 2Q57 
ทั้งน้ี อาจมีสวนหักลางเล็กนอยจากประเด็นลบท่ีมีพบผูปวยเปน
โรคเมอรสในประเทศไทยคร้ังแรกในวันท่ี 19 มิ.ย. ซึ่งอาจบัน่ทอน
การเติบโตในชวงสัปดาหสุดทายของไตรมาส (เทียบกับชวง
เดียวกันของปกอน) ชะลอตัวลงบาง แตไมนากระทบท่ีมีนัยฯ ตอ
ภาพรวมการเติบโตใน 2Q58 ขณะท่ีการเติบโตงวด 2H58 คงจะ
ขึ้นกับพัฒนาการการควบคุมโรคดังกลาวหลังจากน้ี  

ราคานํ้ามันเป็นปัจจัยบวกปีน้ี แต่ลบปีหน้า 
ในสถานการณที่ราคานํ้ามันทรงตัวระดับตํ่า ระยะสั้นคาดวาจะ
หนุนกลุมสายการบินไดประโยชนจากตนทุนนํ้ามันตอเน่ือง 
(สัดสวน 30%-40% ของตนทุนรวม) สะทอนจากราคานํ้ามันดิบ
ดูไบ ต้ังแต 1 เม.ย. 58 – ปจจุบัน เฉลี่ยอยูที่ราว 61.5 เหรียญตอ
บารเรล เทียบเทานํ้ามันเคร่ืองบินท่ี 76.5 เหรียญตอบารเรล ลดลง
จากคาเฉลี่ยใน 2Q57 ถึง 44% ชวยหนุนใหคาดวาความสามารถ
ในการทํากําไรของกลุมจะดีขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนดังเชน
ที่เห็นในงวด 1Q58 อยางไรก็ตาม ดวยทิศทางราคานํ้ามันท่ีมี
แนวโนมฟนตัว ตามภาวะเศรษฐกิจโลก ผลดีทีไดรับจากราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลงมากในปนี้ อาจจะพลิกกลบัเปนปจจัยกดดัน
อีกคร้ังในปหนา ทั้งน้ี อางอิงสมมติฐานราคานํ้ามันดิบโดย
คาดการณของ ASPS ปนี้ที่ 63  เหรียญฯตอบารเรล และจะเพ่ิม
เปน 75 เหรียญฯตอบารเรลในปหนา  

บาทอ่อนกระทบแต่ละบริษัทไม่เท่ากัน  
แมสัญญาณหลักๆ ของธุรกจิในงวด 2Q58 มีทิศทางดีขึ้นกวาชวง
เดียวกันปกอนคอนขางมาก อยางไรก็ตาม ทิศทางการออนตัว
คาเงินบาทตอสกลุเงินหลักๆ อยางดอลลารสหรัฐ เยน และ ยูโร 
นาจะถือเปนปจจยักดดันผูประกอบการทุกราย ยกเวน AOT ที่มี

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสรางรายรับ รายจายเปนบาทท้ัง 100% จึงไมไดรับผลกระทบ 
และหากพิจารณาสายการบินท่ีไดรับผลกระทบจากนอยไปมาก 
พบวา บริษัททีไดรับผลกระทบนอยสุด 2 อันดับแรก คือ BA เพราะ
มีสัดสวนรายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารเกือบใกลเคียงกัน 
คือ 50% และ 60% ตามลําดับ รองลงมาคือ  AAV เพราะมีสัดสวน
รายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารราว 30% และ 60% (เทากับ
มีความเส่ียงราว 30%) ขณะท่ีทั้งคูไมไมมีหน้ีสินในรูปสกุลเงิน
ดอลลาร และสกลุอื่นอยางเยน ยูโรเลย สวน THAI แมมีสัดสวน
รายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารใกลเคียง BA แต THAI จะ
ไดรับผลกระทบจากท่ีมีหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยเปนดอลลาร เยน ยโูร ซึ่ง
มีสัดสวนรวม 56% ของหน้ีรวม โดยหากส้ินงวด 2Q58 คาเงินบาท
เม่ือเทียบกบั 3 สกุลขางตนยงัออนคาเทียบกับ 1Q58  ในทาง
บัญช ี  เม่ือแปลงมาอยูในรูปเงินบาท ถือวา THAI หน้ีสินมากขึน้  
ซึ่ง THAI ตองรับรูสวนตางท่ีเพ่ิมเปนขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน  

ดังน้ัน แมคาดวา THAI จะมีผลขาดทุนปกติลดลงจากชวงเดียวกัน
ของปกอน แตผลขาดทุน FX จะฉุดให THAI นาจะมีผลขาดทุน
สุทธิใกลเคียงวด 2Q57 ขณะท่ี BA และ AAV เชื่อวาปจจัยบวก
เร่ืองราคาตนทุนนํ้ามัน จะมีน้ําหนักมากกวาคาเงินบาทตอ
ดอลลารที่ออนคา เทียบกบั 2Q57 ที่ราว 2.4% จึงคาดท้ัง 2 บริษัท
จะพลิกจากขาดทุนกลับมามีกําไรไดใน 2Q58 สวน AOT คาดจะ
เห็นการกลับมาเติบโตจากงวด 2Q57 สูงเกิน 20%      

ภาพรวมกําไรปีน้ียังน่าจะเป็นไปตามคาด  
ดานกําไรสุทธิคร่ึงหลังของปหลัง คาดงวด 3Q58 ผลประกอบการ
ปกติทุกรายจะดีขึน้จากชวงเดียวกนัของปกอนได แมจะมีปจจัย
ลบใหมเร่ือง 1) การพบผูปวยโรคเมอรสในประเทศไทย และ 2) 
ICAO ใหธงแดงกับหนวยงานภาครัฐของไทย เทากับ กดดันให
สายการบินของไทย ตองถกูตรวจสอบหรือระงับการเพ่ิมเท่ียวบิน
ใหม ๆ (มี 2 ประเทศใชมาตรการดังกลาว คือ เกาหลีใต ญี่ปุน)  

อยางไรก็ตาม เพราะงวด 3Q58 ถือเปนชวงนอกฤดูกาล ซึ่งปกติ
สายการบินทีขยายฝูงบินไมนิยมเพ่ิมจุดบินใหมๆอยูแลว เร่ือง 
ICAO ยังไมนามีผลกระทบ ประกอบกบั เชื่อวาโอกาสแพรระบาด
ในวงกวางของโรคเมอรสนาจะมีไมสูงนัก เห็นไดจากประเทศไทย
มีมาตรการคัดกรองและควบคุมโรคท่ีคอนขางเขมงวด (AOT มี
การแยกอาคารไวสําหรับรองรับเท่ียวบินจากประเทศท่ีมีการ
ระบาดของโรค เพ่ือแยกผูทีมี่โอกาสปวย) ภาพรวมปจจัย
สนับสนุนหลกั ตนทุนราคานํ้ามันงวด 3Q58 ที่คาดลดลงเกิน 
30%yoy จึงยังนามีน้ําหนักสูงกวา 2 ปจจยัลบขางตน หนุนสาย
การบินอยาง AAV และ BA พลิกจากขาดทุนมามีกําไร ทั้งน้ี 
ยกเวน THAI ที่แมเชือ่วาขาดทุนปกติจะลดลงมีนยัฯ แตขาดทุน
สุทธิยังนาจะใกลเคียง 3Q57 เปนเพราะ THAI จะตองรับรู
รายจายพิเศษอีก 1 รายการราว 5.5 พันลานบาท จากโครงการ
เปดใหพนักงานเกษียณอายุกอนกาํหนด (ตามแผนปฏิรูปองคกร)  
 

สวนกําไรทุกบริษัทในกลุมจะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังในงวดฤดูกาล
สงทายป 4Q58 โดยคาดจะเติบโตขึ้นท้ังจากชวงเดียวกันของป
กอน และไตรมาสกอนหนา โดยประเด็นหามเพ่ิมจุดบินใน 3 
ประเทศดังกลาว คาดวาไมมีผลกระทบตอกลุม โดยเฉพาะในจีนท่ี 

กอนหนาน้ีมีความกังวลวา AAV อาจขยายจุดบนิตามแผนท่ีวาง
ไวใน 4Q58 ไมได เพราะเกรงวาจะมีมาตรการเหมือนญี่ปุนและ
เกาหลีใต  แตขณะน้ีจะเปดบริการไดแนนอน เพราะ AAV ไดรับ
อนุมัติไดรับอนุมัติจากจีนใหเปดเสนทางเรียบรอยแลว ขณะท่ี BA 
มีแผนจะเร่ิมเพ่ิมจุดบินประเทศจีนปลายปหนา ดังน้ัน เชือ่วาจะไม
สงผลกระทบตอประมาณการโดยรวมของกลุมในปนีท้ี่คาดวา
พลิกจากขาดทุนมาเปนกําไรในปนี้อยางมีนัยฯ ทั้งน้ี ทั้งหมดอยู
ภายใตสมมติฐานสําคัญ คือ 1) โรคเมอรสควบคุมไดในวงจํากัด
ดังเชนสถานการณปจจุบนั (24 มิ.ย. 58) และ 2) ตางชาติไมมีการ
ออกมาตรการกรณีเลวรายกับสายการบินของไทยท่ีมีความรุนแรง
มากๆ อาทิ สั่งหามนําเคร่ืองบินสญัชาติไทยไปลง 

คาดการณ์กําไรกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีป 2559 คาดวากําไรเติบโตสูง 123%  แตเปนเพราะในป
หนาจะไมมีคาใชจายพิเศษของ THAI เหมือนปนี ้ ซึ่งสูงกวา 1 
หม่ืนลานบาท โดยหากพิจารณากําไรปกติ คาดวาจะเติบโตใน
อัตราชะลอตัวลง ปริมาณผูใชบริการ AOT จะกลับมาเติบโตใน
อัตราปกติ (ราว 10%-12% ตอป เทียบกบัป 2558 ที่นาจะเติบโต
สูงเกิน 20% จากฐานตํ่าในป 2557) สวนสายการบนิท่ีมีการสั่งซื้อ
เคร่ืองบินใหม อาทิ AAV และ BA คาดวาการเติบโตจะมาจาก
รายไดที่เพ่ิมตามกําลังใหบริการมากขึ้น ขณะท่ีผลประกอบการ
ปกติของ THAI จะดีขึ้นหรือไมขึ้นกับจากการทําตลาดหาลูกคา
ใหมๆ อยางไรก็ตาม คาดวาทุกสายการบินอาจจะตองเผชิญ
ตนทุนราคานํ้ามันเชื่อเพลงิท่ีคาดกลับมาเพ่ิมขึ้น  

เท่าตลาด เลือก AAV เป็น Top Pick 
แมกําไรกลุมเติบโตสูงกวาตลาดมาก แตยังมีประเด็นลบ ICAO 
และโรคเมอรสกดดัน Sentiment จึงยังใหลงทุน “เทาตลาด”  
โดย Top Pick กลุมเลือก AAV (FV@B6)  เพราะมี Upside สูงสุด
ในกลุม โดยนอกจากราคาหุนท่ีผานมาปรับตัวลงมาก เพราะ
นอกจากเร่ืองประเด็น ICAO และเมอรส ยังถูกซ้ําเติมจากความ
กังวลอื่นท้ังท่ีไมมีผลกระทบ จากกรณีพันธมิตร Air Asia Berhad 
(AAB) ที่มาเลเซีย (ถือหุนสายการบินไทยแอรเอเชยีรวมกัน 45% 
โดย AAV ถือหุน 55%) มีปญหา Net Gearing สูง รวมถึง บริษัท
ในเครือ 2 แหง คือ อินโดนีเซีย แอรเอเชีย หรือ IAA (AAB ถือหุน 
40%) และ ฟลิปปนส แอรเอเชีย หรือ PAA (AAB ถือหุน 49%) มี
ปญหาขาดทุนและสภาพคลอง แต AAB ไดมีแผนแกไขปญหาโดย
มีแผนเพ่ิมสภาพคลองของตนเอง  รวมถึง IAA และ PAA แลว 
(เพ่ิมทุนใหพันธมิตร ออกหุนกูแปลงสภาพ ระดมทุนดวยการขาย
เคร่ืองบินและเชากลับมาใชงาน) ดังน้ัน ราคา AAV ลงมาจึงเปน
โอกาสซื้อสะสม  
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   จุดตํ่าสุดของกําไรผ่านไปแล้ว  
 ยอดขายโดยรวมทรงตัวจากผลกระทบเศรษฐกิจฟื้นตัวล่าช้า  
  ปรับกลยุทธ์เพิ่มประสิทธิภาพการทํากําไร ชดเชยยอดขายที่ชะลอตัว 
  ราคาอยู่ในจุดที่นา่เข้าลงทุน..ชื่นชอบ CPALL, ROBINS  

คาดยอดขายยังทรงตัวตามภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ยังออนตัว และยังไมเห็นกลไกกระตุน
ที่เปนรูปธรรมน้ัน คาดจะยังสงผลตอยอดขายสาขาเดิมของบริษัท
ในกลุมฯงวด 2Q58 ยังคงทรงตัวตอเน่ือง คลาย 6 ไตรมาสท่ีผาน
มา (เทียบกับคาเฉลี่ยอดีตท่ีเพ่ิมขึน้ราว 4-5% yoy) และยังมี
แนวโนมลากยาวกวาคาดไปถึงงวด 2H58 ตางจากเดิมท่ีคาดจะ
ทยอยฟนตัวกลบัมาสูระดับราว 2-3% yoy แตทั้งน้ี ยังตองติดตาม
กลไกกระตุนเศรษฐกิจดวย ซึ่งความหวังปจจุบันยงัอยูที่การลงทุน
ของรัฐบาล  อยางไรก็ตามหากเกิดความลาชาจริง และยอดขาย
สาขาเดิมฟนตัวนอยกวาคาดน้ัน ผลกระทบตอกลุมฯยังคอนขาง
จํากัด โดยจากการศึกษาพบวา ทุกๆ 1% ของยอดขายสาขาเดิมท่ี
ตางจากคาด สงผลกระทบตอฐานกาํไรเปล่ียนแปลงราว 0.2% แต
ถือเปน indicator สําคัญของกลุมฯ และมีผลตอความนาสนใจ
ของการกลับมาลงทุนดวย  

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ทําให
ผูประกอบการในกลุมฯบางราย มีการปรับลดเปาหมายการเปด
สาขาใหม คือ BIGC, HMPRO และ ROBINS เหลอื 1, 9 และ 2 

แหง จากเดิม 3, 12 และ 5 แหงตามลําดับ เน่ืองจากตองใชเวลา
คืนทุนนานขึ้น จึงทําใหผูประกอบการหันมาใหความสําคัญกับ
สาขาเดิมท่ีมีอยูมากขึ้น โดยเฉพาะการปรับปรุงซอมแซม 
(Renovation) สาขาเดิมมากขึ้น ซึ่งโดยรวมนาจะเปนกลยุทธที่
เหมาะสมกับภาวะชวงน้ี เพราะถือเปนการลดงบลงทุน (CAPEX) 
หรือเทากับเพ่ิมกระแสเงินสดใหกับบริษัทในชวงท่ีเศรษฐกิจยังฟน
ตัวลาชาและพรอมจะกลับมาเปดสาขาเชิงรุกอีกคร้ัง หาก
เศรษฐกิจฟนตัวชัดเจน (มีที่ดินรองรับไวแลว) ทั้งน้ี คาดวาผลจาก
การชะลอการเปดสาขา กระทบตอประมาณการกลุมเพียง
เล็กนอยเพราะกําหนดใหสาขาใหมเปดชวงปลายป และชวงแรก
ผลการดําเนินงานยังไมถึงจุดคุมทุน ขณะท่ี รายอื่นๆ คือ 
BEAUTY, CPALL, MAKRO ซึ่งมีแนวโนมผลประกอบการปนีโ้ดด
เดนกวากลุมฯ ยังคงสมมติฐานสาขาใหมตามเดิม โดยเฉพาะ 
MAKRO ที่ยังเปดเพ่ิมมากกวาปกติเปนปที ่ 2 ติดกัน โดยปนี้คาด
เปดอีก 9-12  แหง จากปกอนเปดถึง 13 แหง ขณะท่ี BEAUTY 
และ CPALL เปด 55 และ 600 แหงตามลําดับ    

แผนการเปิดสาขาใหม่ 

 
 
 
 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, * BIGC ไมรวมสาขาขนาดเลก็ (Mini BigC) 
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เน้นเพ่ิม Margin ชดเชยรายได้ 
อยางไรก็ตาม แมในดานยอดขายรวมของกลุมฯยงัอยูในชวงฟน
ตัว แตยังมีปจจัยท่ีชวยหนุนคือ การบริหารและจัดการตนทุนเพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร สะทอนจากงวด 1Q58 ที่ผานมา 
เร่ิมเห็นการปรับตัวดีขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบหลายๆ ไตรมาส และ
ทําใหกําไรรวมของกลุมฯปรับเพ่ิมขึน้นาประทับใจและเร็วกวาคาด 
โดยเพ่ิมขึ้น 18.2% yoy โดยเกอืบทุกบริษัทในกลุมฯลวนมีอัตรา
การทํากําไรเพ่ิมขึ้น อาทิ โปรแกรมลดตนทุนและเพ่ิมประสิทธิการ
ดําเนินงาน (BIGC), เพ่ิมรายไดคาเชา (BIGC, ROBINS) และ
เพ่ิมสินคากลุม High margin (MAKRO + CPALL) นอกจากน้ี   
ยังมาจากฐานกําไรเปรียบเทียบงวดปกอนท่ีตํ่า 
ทั้งน้ี เชื่อวา อัตราการทํากําไรท่ีเพ่ิมขึ้นยังสงผลตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของปนี ้ และหนุนใหแนวโนมกําไรท้ังปยังเติบโตสูงขึ้นราว 
23% (ใกลเคียง Consensus) ขณะท่ี ความเส่ียงตอการปรับ
ประมาณการลง คาดจะเล็กนอยราว 2-4% ของกาํไรกลุม (คิด
เปนกําไรท่ีลดลงราว 700–1,400 ลานบาท) โดยบริษัทท่ีคาดจะมี
ผลประกอบการเดนๆในปนี้ คือ CPALL, MAKRO และ BEAUTY  
(กําไรสุทธิรวมคิดเปน 55% ของกาํไรกลุมฯ) คาดกําไรรวมกันจะ
เพ่ิมขึ้นสูงกวาคาเฉล่ีย โดยอยูที่ราว 29%yoy (งวด 1Q58 เพ่ิม 
25% yoy) โดย CPALL และ MAKRO คาดดีขึ้นจากการปรับเพ่ิม
สัดสวนสินคากลุมฯ High margin รวมถึง CPALL เองยังคาดจะมี
คาใชจายดานการเงินสวนท่ีไมใชดอกเบี้ยจากการซือ้ MAKRO 
ทยอยบันทึกลดลงตามลําดับ โดยเชื่อวาแนวโนมกําไรของ 
CPALL และ MAKRO งวด 2Q58 จะเติบโตระดับราว 30% และ 
25%yoy ตามลําดับ  และยงัคาดจะโดดเดนตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือ
ของป  
ขณะท่ี BEAUTY นั้น คาดกําไรจะเพ่ิมขึ้นงวด 2Q58 ไมตํ่ากวา 
30% yoy จากยอดขายที่ยงัโดดเดนตอเน่ืองและแกรงสุดในกลุมฯ 
อยางไรก็ตาม คาดกําไรต้ังแตงวด 2H58 จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ี
ลดลงกวา 1H58 เน่ืองจากฐานเปรียบเทียบปกอนทีสู่งมาก ทําให
จุดที่นาเขาลงทุนจะอยูในชวงคร่ึงปแรก  
ขณะท่ี บริษัทท่ีเหลือ (BIGC, BJC, HMPRO และ ROBINS) คาด
กําไรรวมท้ังปจะเพ่ิมขึ้น 15%yoy แมงวด 1Q58 จะเพ่ิมเพียง 
9%yoy แตเชือ่วาจะมีการเติบโตอตัราสูงขึ้นชวงท่ีเหลือของป จาก
ทั้งฐานเปรียบเทียบท่ีตํ่ามาก (BJC) และการเพ่ิมประสิทธิภาพ
การทํากําไร (ROBINS, BIGC) โดยมีเพียง HMPRO ที่อาจมี
โอกาสปรับประมาณการลงได จากกําไรท่ีฟนตัวชากวาคาด แต
เน่ืองจากกําไรของ HMPRO คิดเปนเพียง 10% ของกําไรกลุมฯ 
ทําใหผลกระทบตอภาพรวมกําไรกลุมฯยังไมมาก    

ทิศทางกําไรปี 2559 ยังโตต่อเน่ือง 
ขณะท่ี แนวโนมกําไรป 2559 เชือ่วาจะยังเติบโตตอเน่ืองท่ีระดับ 
26% ซึ่งประเมินบนสมมติฐานเชิงรุก (Best case) คือ ภาวะ

เศรษฐกิจจะมีทิศทางท่ีดีขึ้นและเติบโตราว 3.5-4% และยงัคง
อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) ที่ 7% (เปนไปตามทีภ่าครัฐกําหนด
ลาสุด) โดยกําหนดยอดขายสาขาเดิมจะกลบัมาเติบโตตามปกติ
อีกคร้ังท่ีราว 4% และการเปดสาขาใหมกลับมาเรงตัวขึ้นตามปกติ
เชนกัน โดยประเมินบริษัทในกลุมฯจะมีกําไรเพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวา 
25%yoy ยกเวน BIGC ที่เพ่ิมขึ้นราว 13%yoy ใกลเคียงชวงปกติ
อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีตองติดตามคือ ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
ซึ่งหากฟนตัวชากวาคาดและกินเวลายาวนาน เชือ่วา 
ผูประกอบการจะตองกลับมาทํากจิกรรมการตลาดอยางเขมขนอกี
คร้ัง ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันตอประสิทธิภาพการทํากําไรได   

CPALL จะขาย MAKRO บางส่วนลดหน้ี 
CPALL มีแผนจะขาย MAKRO บางสวน (ปจจุบันถือ  97.88%) 
ซึ่งฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวก เพราะจะทําใหฐานะการเงินของ 
CPALL ดีขึ้นมากจากหน้ีที่สามารถลดลง จากระดับปจจุบันท่ี 
1.87 แสนลานบาท (D/E 4.9 เทา) โดยหากต้ังสมมติฐานราคา
ขายราว 43 บาท (ใกลเคียงตนทุนเฉลี่ยของ CPALL) คาดจะ
สามารถระดมทุนไดในสัดสวนราว 1.5 – 3.1 หม่ืนลานบาท (7–
15% ของทุนชําระแลวของ MAKRO) ซึ่งจะนําไปชําระหน้ี 2 สวน
คือ เงินกูระยะยาวจากธนาคาร 1.5 หม่ืนลานบาท (งบเด่ียว) และ
หุนกูที่สามารถไถถอนกอนกําหนดไดอีก 1.6 หม่ืนลานบาท แต
อยางไรก็ตาม หากสามารถขายหุน MAKRO ไดมากกวาน้ี การจะ
ไถถอนหุนกูกอนกําหนดจะตองเสยีคาปรับ) โดยประมาณการ
ดังกลาว จะทําให D/E ของ CPALL ลดลงราว 0.4 – 0.8 เทา และ
ทําใหฐานกําไรของ CPALL จากดอกเบี้ยท่ีประหยัดไดสุทธิกับ
กําไรของ MAKRO ที่ลดลงจากการลดสัดสวนการถือหุน จะ
เพ่ิมขึ้น 1.6-3.3% จากฐานกําไรป 2558 ซึ่งยงัไมไดรวมใน
ประมาณการ และคาดวากระบวนการนาจะเสร็จสิ้นชวงปลายปนี้
หรือตนปหนา  

Top picks: CPALL และ ROBINS  
ยังคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” จากแนวโนมกําไรกลุมฯเติบโต
ใกลเคียงตลาดรวม โดย Top picks เลือก 1) CPALL (FV@B53) 
โดยมีจุดเดนท่ีกําไรเติบโตสูงสุดของกลุมฯ และคาดยังเติบโต
ตอเน่ืองทุกไตรมาสท่ีเหลือของปนี ้ และ2) ROBINS (FV@64) ซึ่ง
ราคาไดสะทอนกาํลังซื้อท่ีชะลอตัวไปมากแลว รวมถึงมี ระดับ 
PER 58F 22.6 เทา ตํ่ากวาท้ังคาเฉลี่ยของกลุมฯ และคาเฉลี่ยอดีต
ของบริษัท 

สรุปคําแนะนํากลุ่มคา้ปลีก 
Rec. ราคาปด  Fair  value Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC ถือ 191.00 240.00 25.7% 10.0 14% 19.1 3.3 1.6
CPALL ซือ 45.75 53.00 15.8% 1.5 32% 30.8 11.1 1.7
HMPRO ซือ 6.70 9.20 37.3% 0.3 14% 23.2 4.8 4.2
MAKRO ซือ 40.00 42.00 5.0% 1.3 25% 31.6 13.5 2.4
ROBINS ซือ 45.25 64.00 41.4% 2.0 17% 22.3 3.5 2.1
BEAUTY ซือ 3.96 5.00 26.3% 0.1 26% 31.4 8.3 3.1
BJC ถือ 36.50 42.00 15.1% 1.3 21% 28.6 3.0 2.0

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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   เสน่ห์หอมหวลช่วงบาทอ่อน 
  คําสั่งซื้อเพิ่มตามเทคโนโลยี 
  กําไรมุ่งหน้าไปสู่ peak ใน 3Q58 
  Top picks เลือก HANA  

 
คําส่ังซื้อเพิ่มตามเทคโนโลยี  
แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสยังเห็นการเติบโตที่
ดีในป 2558 สะทอนไดจาก World Semiconductor Trade 
Statistics ที่คาดการณวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ในป 2558        
จะเติบโต 3.4% yoy สูระดับ 3.5 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ และ
ตอเน่ืองอีก 3.4% yoy ในป 2559 จากกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่
สามารถเขาถึงอุปกรณอิเล็กทรอนิกสไดงายขึ้น สอดคลองกับ
สัดสวน Semi Book to Bill Ratio ที่อยูระดับใกลเคียง 1 เทา 
ตลอดชวง 29 เดือนที่ผานมา บงบอกถึงความมีเสถียรภาพของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ   

Semi Book to Bill Ratio 
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ลานเหรียญสหรัฐ
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Bookings Billings Semi Book-to-Bill Ratio  
ที่มา : SEMI 

แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนฯ ในชวง 2-3 ปขางหนา จะ
เพ่ิมขึ้นไปตามความกาวหนาของเทคโนโลย ี นําโดยเทคโนโลยีการ
ควบคุมอุปกรณอเิล็กทรอนิกสตางๆ ภายในบานใหใชงานรวมกัน
หรือเปนระบบอัตโนมัติ ผานการเช่ือมตอทางอินเตอรเน็ต 
(Internet of Things) อาทิ การใชโทรศัพทสมารทโฟนควบคุม
โทรทัศน และเคร่ืองปรับอากาศ เปนตน นอกจากนี้ แนวโนมการ
เติบโตของผลิตภัณฑ Data center ที่ยังเปนไปในทิศทางบวก  

จากความตองการเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center มากขึ้น  
ลวนหนุนความตองการใชผลิตภัณฑ power supply ในการ
ควบคุมไฟฟาและแปลงไฟฟามากขึ้น  ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรง                
ตอ DELTA    

ขณะท่ีแนวโนมความตองการใชสมารทโฟน โดยเฉพาะในกลุม
ประเภท low end ยังเห็นการเติบโตสูงในประเทศกําลังพัฒนา 
เน่ืองจากราคาท่ีถูกลง ทําใหผูบริโภคสามารถเขาถึงไดงายขึ้น 
สะทอนไดจากคาดการณปริมาณการจําหนายสมารทโฟนป 2558                     
ในกลุมประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดียและจีน (BRIC) จะเติบโตถึง 
13.7% yoy มาท่ี 666 ลานเคร่ือง หนุนใหความตองการใชหนาจอ 
LED และอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับสมารทโฟนเพ่ิมขึ้นตามไปดวย  
ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ HANA  

นอกจากน้ี แนวโนมความตองการใชรถยนตในประเทศกําลัง
พัฒนายังเห็นการเติบโตที่ดีเชนกัน โดยคาดการณยอดจําหนาย
รถยนตทุกประเภท รวมไปถึงรถบรรทุกและรถโดยสารในประเทศ
จีน ในป 2558 จะเพ่ิมขึ้น 6.8% yoy สูระดับ 25.1 ลานคัน         
ขณะท่ีคาดการณยอดจําหนายรถยนตนั่งในประเทศอินเดียใน                     
ป 2558 ยงัเติบโตถึง 13.3% yoy สูระดับ 2.7 ลานคัน ซึ่งจาก
วิวัฒนาการของรถยนตในปจจุบัน พบวามีสัดสวนอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานตางๆ เพ่ิมมากขึ้น อาทิ เซ็นเซอร
ควบคุมถุงลมนิรภัย รวมไปถึงการที่คายรถยนตชั้นนําตางก็นิยมใช
หลอดไฟ LED แทนหลอดไฟธรรมดามากขึ้น เน่ืองจากใหแสง
สวางมากกวาและมีอายุการใชงานนานกวา ซึ่งจะหนุนใหแนวโนม
ความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ในอุตสาหกรรมยานยนต
เติบโตสูงขึ้น ซึ่งลวนสงผลบวกตอ HANA และ KCE 

กลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรมุ่งหน้าไปสู่ peak ใน 3Q58 

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวด 2Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ จะเติบโตถงึ 
39.4% qoq และ 37.1% yoy สูระดับ 4.0 พันลานบาท จากการ
บันทึกเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI ราว 1.2 พันลานบาท                
เขามาในงวด 2Q58 แตหากพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงาน
ปกติงวด 2Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะเติบโต                            
12.7% qoq และ 2.8% yoy สูระดับ 2.8 พันลานบาท เพราะเร่ิม
เขาสูชวง high season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ หนุนคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะคําสั่งซื้อผลิตภัณฑ
เคร่ืองชวยการไดยิน (Hearing aids) ของ HANA รวมไปถึงการ
ฟนตัวของ SVI ที่สามารถกลับมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติ
เทียบเทากอนเหตุเพลิงไหมแลว ภายหลังปรับปรุงโรงงานและ
ติดต้ังเคร่ืองจักรใหมเสร็จสิ้น  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานปกติของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวา
จะขึ้นทําระดับสูงสุดของปในงวด 3Q58  เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาล
สงออกของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลกอยางเต็มท่ี  โดยเฉพาะ 
KCE ที่คาดวาโรงงานลาดกระบัง (เฟส 1) แหงใหม จะสามารถ
ดําเนินการผลิตไดสูงขึ้นสูระดับ 70% จากระดับคุมทุนท่ี 50% ใน
งวด 2Q58 ซึ่งจะสงผลบวกตอ gross margin ใหปรับตัวสูงขึ้น
จากงวด 2Q58 อยางไรก็ตาม แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุม
ชิ้นสวนฯ ในงวด 4Q58 จะกลับมาออนตัวอกีคร้ังในงวด 4Q58 
ภายหลังพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว ซึ่งเปนวงจรปกติของ
อุตสาหกรรมฯ   

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558-59 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะ
เติบโตถึง 25.3% yoy และ 1.2% yoy สวนหน่ึงมาจากการบันทึก
เงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI ราว 1.4 พันลานบาท ในป 2558
ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะกําไรกอนรายการพิเศษป 2558-59 ของ
กลุมชิ้นสวนฯ ยังเห็นการเติบโตถึง 20.6% yoy และ 12.4% yoy 
ตามลําดับ จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ชวยหนุนความ
ตองการใชอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสเพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย โดยท่ี 
HANA และ KCE ไดขยายโรงงานรองรับคําสัง่ซื้อท่ีจะเพ่ิมขึ้น
ในชวง 2-3 ปขางหนาไวพรอมและไดเร่ิมดําเนินการผลิตแลวต้ังแต
ชวงตนป 2558 ซึ่งจะชวยผลักดันแนวโนมการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานในชวง 2-3 ปขางหนา     

  แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุม่ฯ ปี 2558-60 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

F

25
59

F

25
60

F

ลานบาท

Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาตอเน่ือง จนลาสุด
คาเงินบาทอยูที ่ 33.67 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่จะสงผลบวกตอ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบ
ทั้งหมดของกลุมฯ มาจากสกุลเงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวน
เปนสกลุเงินบาท ทั้งน้ี คาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที ่
32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัย
กําหนดคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 33.00 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จน
ทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไว จากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาจาก
สมมติฐานปจจุบนัท่ี 33 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิ
ของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มชิ้นส่วนฯ 
ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทท่ีออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปลี่ยนแปลงของ 

FV ป 2558 จากเดิม

HANA 6.2% 0.0% 6.2% 6.6%

DELTA 6.0% -0.3% 5.7% 6.9%

KCE 7.3% -1.8% 5.5% 6.9%

SVI 5.2% 0.0% 5.2% 6.1%

รวม 6.1% -0.4% 5.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
Top picks เลือก HANA และซ้ือ KCE 
ดวยแนวโนมการเติบโตของกําไรกลุมฯ ที่ใกลเคียงกับตลาดจึง
ยังคงนํ้าหนักการลงทุนเทากับตลาด โดยเลอืก HANA (FV@48B) 
เปน Top pick แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดจะ
เติบโตถึง 23.9% yoy และ 13.7% yoy ตามลําดับ จากการ
แนวโนมความตองการใชเซ็นเซอรสาํหรับอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสใน
รถยนต รวมไปถึงคําสั่งซื้อผลิตภัณฑเคร่ืองชวยไดยิน (Hearing 
aids) ที่จะเพ่ิมขึน้มหาศาล ทําใหมี Norm PER ตํ่าสุดในกลุมฯ 
เพียง 12.1 เทา อกีท้ังยงัสามารถคาดหวังเงินปนผลเฉลีย่ 4-5% 
p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) นอกจากน้ี ยังแนะนําซื้อ KCE (FV@60B) 
จากแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 จะเติบโตถงึ 27.4% yoy 
และเติบโตตอเน่ืองอีก 19.2% yoy ในป 2559 ดวยปจจัย
ขับเคลือ่นจากคาดการณการเติบโตของรายไดรวมท้ังป 2558 
เทากับ 20.7% yoy คิดเปนมูลคา 1.36 หม่ืนลานบาท จากการ
ทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อของลกูคาเกาท่ีผานการทดสอบสินคาแลว และ
การเนนหาลูกคาใหมรองรับการขยายโรงงานใหมต้ังแตงวด 1Q58 
เปนตนไป    

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
23-Jun-15

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

DELTA ถือ 87.50 78.00 -11% 5.79 15.1 3.6 3.77
HANA ซ้ือ 40.00 48.00 20% 3.30 12.1 1.6 4.38
KCE ซ้ือ 54.75 60.00 10% 4.01 13.7 4.0 2.28
SVI ถือ 4.74 5.20 10% 0.85 5.6 2.0 1.47

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    กระเทือนช่วงส้ัน กลับมาคึกคัก 4Q58 
  เมอร์สกระทบช่วงสั้น ท่องเที่ยวฟืน้ทัน High Season แน่นอน 
  หลายบริษัทฯ มีธุรกิจกระจาย คาดกําไร 2Q58 ยังเติบโต YoY  
  เลือก MINT เสี่ยงน้อยสดุ จากธุรกิจกระจายตัวสดุในกลุ่มฯ 

 
เมอร์สกระทบช่วงส้ัน..ฟ้ืนตัวทัน 4Q58 
สถานการณทองเท่ียวไทยนับต้ังแต 2Q58 ยังมีโมเมนตัมท่ีดี 
พิจารณาไดจากนักทองเท่ียวตางชาติเดือน เม.ย. ที่ผานมา มี
จํานวน 2.42 ลานคน เติบโต 25% yoy และตอเน่ือง 38% เปน 2.3 
ลานคนในเดือน พ.ค. 2558 แมสถานการณลาสุด ณ วันท่ี 18 มิ.ย. 
2558 พบผูปวยโรคเมอรสรายแรกในประเทศไทย เปนชาว
ตะวันออกกลาง ซึ่งสราง Sentiment เชิงลบตอภาคทองเที่ยว 
เน่ืองจากหากเกิดการระบาด และไมสามารถควบคุมการแพรเชื้อ
ได ยอมสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันตอการเดินทางทองเท่ียวมา
ไทย โดยเฉพาะกลุมนักทองเท่ียวจากประเทศท่ีมีความออนไหวตอ
เหตุการณสูง อยาง จีน ซึง่ถอืเปนนักทองเท่ียวกลุมใหญสุดที่เดิน
ทางเขามาไทยคิดเปนสัดสวน 26% ของนักทองเท่ียวตางชาติรวม 
1Q58 อยางไรก็ตามคงตองติดตามสถานการณปจจุบนัอยาง
ใกลชิด โดยเชือ่วาจากประสบการณในอดีตท่ีเคยเกิดเหตุการณ
โรคซารส และไขหวัดนก จะทําใหภาครัฐบาลและหนวยงานท่ี
เกี่ยวของสามารถควบคุมสถานการณได และไมใหเกิดผลกระทบ
ตอทองเท่ียวอยางมีนัยฯ เน่ืองจากปจจุบันภาคทองเท่ียวถือเปน
แรงขับเคลื่อนหลักตอเศรษฐกิจไทย คิดเปนสัดสวน 16-17% ของ
มูลคาจีดีพีรวม อยางไรก็ดีหากประเมินกรณีเลวรายสุด เหมือนโรค
ซารสป 2546 ผลกระทบตอการทองเท่ียวคาดจะเกิดขึ้นในชวง 4-5 
เดือนกอนฟนตัวปกติ (เทียบเคียงกับโรคซารสในชวงเดือน เม.ย. 
2546) ซึ่งเชือ่วาจะกลับมาเปนปกติในไตรมาส 4 ซึ่งถือเปนชวง 
High Season ของการทองเทีย่วอกีคร้ัง  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

ภายใตการสนับสนุนของรัฐบาลตออุตสาหกรรมทองเที่ยว โดย
ต้ังแตตนป 2558 ทุกหนวยงานภาครัฐเรงทําการตลาด
ประชาสัมพันธการทองเท่ียวไทยอยางเขมขนท้ังการจดักิจกรรม
ภายในประเทศ รวมถึงการเจาะฐานตลาดนักทองเท่ียวในกลุม
ประเทศภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะนักทองเท่ียวจีน และอินเดียมาก
ขึ้น เพ่ือทดแทนตลาดยุโรป ซึ่งหลกั ๆ มาจากตลาดรัสเซียท่ีชะลอ
ตัว ทั้งน้ีการโฟกัสไปยังตลาดอินเดียจะเนนกลุมท่ีมีคาใชจายสูง 
เชน กลุมตลาดประชุมและสัมมนา ตลาดแตงงาน ฮนันีมูน รวมถึง
จับตลาดการถายทํามิวสิกวีดีโอและภาพยนตร สวนตลาดจีน มี
แผนจัดทําการตลาดผานการนําเสนอสินคาทองเท่ียวที่ไดรับความ
นิยมสูง โดยเฉพาะการช็อปปง เพ่ือท่ีจะดึงดูดใหนักทองเท่ียวใช
จายและพักนานวันขึ้น โดยป 2558 ฝายวิจยัประเมินจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติอยางอนุรักษนิยม 28 ลานคน เพ่ิมขึ้น 13% 
yoy (ตํ่ากวาท่ีทางกระทรวงการทองเท่ียวฯ คาดไว 28.8 ลานคน) 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด
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กําไรโรงแรม 2Q58 ยังเติบโตสูงจากปีก่อน 
แมธุรกิจโรงแรมมีความเส่ียงจากสถานการณโรคเมอรสท่ีเพ่ิมเร่ิม
เกิดขึ้น แตเชื่อวาจะไมสงผลกระทบอยางรุนแรงตอผลการ
ดําเนินงานของกลุมโรงแรมฯ ทั้ง 3 บริษัท ERW, CENTEL และ 
MINT ในงวด 2Q58 เน่ืองจากผลประกอบการชวงเดือน เม.ย. – 
พ.ค. ที่ผานมา ยงัสดใส อีกท้ังผลประกอบการปกอนในไตรมาส 2 
มีฐานตํ่ามาก จากปญหาการเมืองท่ีสงผลกระทบรุนแรงมากกวา 
บวกกับหลายบริษัทในกลุมฯ มีฐานรายไดกระจายตัวไปยังธุรกิจ
อื่น ทําใหยงัม่ันใจวากําไรกลุมโรงแรม 2Q58 ยังเติบโตสูงจากป
กอน และท้ังป 2558 คงประมาณการเดิม คาดกําไรปกติกลุมฯ อยู
ที่ 7.5 พันลานบาท เติบโต 41.5% yoy (กําไรกลุมฯ งวด 1Q58 คิด
เปนสัดสวน 33% ของประมาณการกําไรท้ังป) 

MINT:  ดวยโครงสรางธุรกิจหลากหลาย โดยส้ินงวด 1Q58 ธุรกิจ
โรงแรมและรับบริหารคิดเปนสัดสวน 43% ของรายไดรวม, ธุรกิจ
อาหารสัดสวน 40%, พัฒนาอสังหาฯ สัดสวน 8% ที่เหลือ 9% เปน
ธุรกิจอื่น ๆ โดยธุรกิจโรงแรมในประเทศมีสัดสวนรายไดประมาณ 
20% ของรายไดรวม ทําใหไมวาจะเกิดเหตุการณรายแรงตอการ
ทองเท่ียวในไทย MINT จะเปนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบนอยสุด 
โดยเชื่อวายังเห็นการเติบโตของทุกธุรกิจหลักในชวงท่ีเหลือของป 
2558 เห็นไดจากธุรกิจโรงแรมภายใตการลงทุนเองท้ังในและ
ตางประเทศต้ังแต 1 เม.ย. – 15 มิ.ย. 2558 มีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 10% yoy นอกจากน้ียังมีรายไดเพ่ิม
จากการซื้อกิจการในโรงแรมตางประเทศ 2 พันหองในกลุม SUN 
และ Tivoli รวม 8 แหงต้ังแต 4Q57-1Q58 รวมถึงมีแผนเปด
โรงแรมใหมภายใตการลงทุนเองเพ่ิม 1 แหง (Avani Bangkok 
249 หองใน 4Q58) และจะรับบริหารโรงแรมใหมในตางประเทศ
เพ่ิมอีก 7 แหง รวม 1 พันหองในชวง 2Q58-4Q58 ดานธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ จะเร่ิมรับรูรายไดจากการขายโครงการท่ีอยูอาศัย 
Anantara Estates ภูเก็ต ภายใตสมมติฐานอยางนอย 3 ยูนิต 
(ราคายูนิตละ 10 ลาน USD) ต้ังแต 2H58 สวนธุรกิจอาหารมีแผน
ขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง 8-10% คาดผลักดันใหมีการ
เติบโตของรานอาหารรวมไมตํ่ากวา 10% yoy โดยท้ังป 2558 
ประเมินกําไรปกติ 5.5 พันลานบาท เติบโต 27% yoy 

CENTEL:  มีการกระจายตัวของธุรกิจ โดยงวด 1Q58 สัดสวน
รายได 48% มาจากธุรกิจอาหาร ที่เหลือ 52% มาจากธุรกิจ
โรงแรม (แบงเปนธุรกิจโรงแรมในไทย 42% และ 10% มาจาก
โรงแรมในมัลดีฟท) ขณะท่ีขอมูลลาสุดธุรกิจโรงแรมและอาหารยัง
มีสัญญาณบวก โดยชวงเดือน เม.ย. – พ.ค. 2558 ธุรกิจโรงแรมมี 

RevPar เพ่ิมขึ้น 12% yoy ดานธุรกิจอาหารมีโมเมนตัมดีขึ้น โดย
เดือน เม.ย. มีการเติบโตของยอดขายรานอาหารเดิมระดับ 0.8% 
(เทียบกับเฉล่ียงวด 1Q58 ที่ 0.6%) และเพ่ิมเปน 1.3-1.4% 
ในชวงคร่ึงเดือนแรกของพ.ค. 2558 เม่ือบวกกบัการขยายสาขา
รานอาหารใหม ทําใหเชื่อวากําไร 2Q58 โดดเดนไมตํ่ากวา 150 
ลานบาท เทียบกับงวดปกอนที่มีฐานตํ่า 42 ลานบาท และทั้งป 
2558 คาดกําไรปกติ 1.8 พันลานบาท เติบโตสูง 56% yoy  

ERW: แมระยะสั้นสุมเสี่ยงตอสถานการณโรคเมอรสมากสุด 
เน่ืองจากโครงสรางรายไดหลักมาจากธุรกิจโรงแรมกวา 90% แต
เชื่อวาจะยังไมเห็นผลกระทบตอการดําเนินงานงวด 2Q58 อยางมี
นัยฯ เห็นไดจากขอมูลลาสุดวันท่ี 1 เม.ย. – 15 มิ.ย. 2558 ธุรกิจ
โรงแรมมีรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 15% yoy เม่ือ
บวกกับจํานวนหองพักท่ีเพ่ิมขึ้น 1.4 พันหองจากการเปดโรงแรม
ใหมในชวงปที่ผานมา ทําใหเบื้องตนบริษัทคงประเมินรายไดธุรกิจ
โรงแรมงวด 2Q58 ขยายตัวไมตํ่ากวา 40% yoy อยูที่ 1.2 พันลาน
บาท แตเน่ืองจากฐานรายไดดังกลาวยังไมมากพอชดเชยกับ
ตนทุนคาใชจายคงท่ีเชน คาเส่ือมราคาและดอกเบี้ย จึงทําใหงวด 
2Q58 คาดมีโอกาสขาดทุน 20-30 ลานบาท แตนับวานอยลงมาก
เม่ือเทียบงวดปกอนที่ขาดทุนปกติสูงถึง 133 ลานบาท ขณะท่ีงวด 
3Q58 เปนชวง Low Season ปกติมีแนวโนมขาดทุนอยู แตเชื่อวา
จะเห็นการพลิกกลับมามีกําไรอีกคร้ังใน 4Q58 ซึ่งเปนชวง High 
Season โดยท้ังป 2558 ประมาณการของฝายวิจัยอยูบนความ
ระมัดระวัง คาดกําไรปกติ 200 ลานบาท (เทียบกับงวด 1Q58 มี
กําไรปกติ 140 ลานบาท) พลิกจากขาดทุนปกติ 173 ลานบาทป 
2557 ทั้งน้ีบริษทัมีแผนขายสินทรัพยโรงแรม 2 แหงมูลคา 1-2 
พันลานบาทเขากอง REIT ใน 2H58 ซึ่งหากเกิดขึ้นทัน คาดจะรับรู
กําไรพิเศษเพ่ิมเติมเขามาอยางนอย 500 ลานบาท (ยังไมไดรวมใน
ประมาณการ) 

เลือก MINT เส่ียงน้อย ธุรกิจกระจายตัว 
แมปจจยัลบจากโรคเมอรส กดดันตอการเคล่ือนไหวของหุนกลุม
ทองเท่ียว แตคาดจะเกิดขึ้นในระยะส้ัน เชือ่วาเม่ือสถานการณ
คลี่คลาย บวกกบัแผนสงเสริมทองเท่ียวของภาครัฐบาลใหเติบโต
ม่ันคงระยะยาว อีกทั้งแนวโนมกําไรกลุมฯ ปนี้ที่ยงัฟนตัวสูงจากป
กอน ทําใหฝายวิจัยยังแนะนําลงทุนในระยะยาว โดยเลือกหุนท่ีมี
ความเส่ียงนอยสดุอยาง MINT (FV@B39.00) เปนหุนเดนจาก
ฐานธุรกิจหลากหลาย และกระจายตัวท้ังในและตางประเทศมาก
สุดในกลุมฯ  
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    ราศีจับธุรกิจดาวเทียม 

   ค่ายมือถือกําลังจะกลายเป็น Defensive Stock 
  ธุรกิจดาวเทียมจะเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม 
 Top Pick ของกลุ่มยกให้...THCOM    

 
ค่ายมือถือจะกลายเป็น Defensive Stock  

 เทคโนโลยีใหม่ๆขับเคล่ือนรายได้ 
พัฒนาการอุตสาหกรรมบริการโทรศัพทมือถือของไทย มีความ
สอดคลองไปกับ 2 ปจจัยหนุน 1) คือ ความกาวหนาดาน
เทคโนโลย ี ซึ่งถอืวาเปนไปในรูปแบบเดียวกบัผูใหบริการมือถือท่ัว
โลก โดยในประเทศไทย เทคโนโลยี 3G ถือวาเปนสิ่งทีผลักดันให
ผูบริโภคลดการใชงานดานเสียงลง และเปล่ียนมาใชบริการขอมูล
มากขึ้น หนุนการเติบโตรายไดบริการขอมูลของทุกบริษัทในกลุม
ใหมีความโดดเดน (เติบโตเฉลี่ยสงูเกิน 30% ตอป) ขณะเดียวกัน 
พฤติกรรมการใชงานดานเสียงนอยลง กดดันใหรายไดหลักใน
อดีตอยางบริการเสียงลดลงเปนลําดับ สงผลใหภาพรวมรายได
คาบริการกลุมเติบโตปละ 3%-5% ดวยผลดังกลาว ทําใหสัดสวน
รายไดคาบริการที่ไมใชเสียงเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองมาอยูที่ราว 44% ณ 
สิ้นสุด 1Q58 (จากท่ีเคยตํ่ากวา 20%) ขณะท่ีสัดสวนรายไดจาก
คาบริการเสียงลดลงเหลอื 48% (จากท่ีเคยสูงเกิน 80%)  
 

รายได้บริการ Non – Voice ของอุตสาหกรรม 
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สัดส่วนรายได้จากบริการประเภทต่างๆ 
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ดังน้ัน จากน้ีไป จึงเชือ่วาการหดตัวรายไดบริการเสียงนาจะสงผล
กระทบตอการเติบโตกลุมนอยลงเร่ือยๆ และเร่ิมเขาสูยุคของการ
เติบโต ที่จะถูกขบัเคลื่อนดวยบริการขอมูลอยางแทจริง สนับสนุน
โดยการเดินหนาสูเทคโนโลยียุคถดัมาอยาง 4G ที่มีจุดเดนมี
ความเร็วในการรับสงขอมูลท่ีสงูขึน้กวา 3G ถึงราว 3-4 เทาตัว 
ชวยตอบโจทยการใชงานท่ีตองการความเร็วสูงในการสงผาน
ขอมูลสูงในอนาคต อาทิ การรับชมรายการทีวี รวมไปถึงการรับชม
คลิปวีดีโอตางๆ ผานมือถอื โดยคาดวารายไดสวนเพ่ิมขึ้นจะมี
รูปแบบคลายกับในตางประเทศ คือ เกิดจากการที่ลูกคาขยับขึ้น
ไปใชงานแพ็คเกจท่ีมีราคาแพงขึ้นจากตอนท่ีมีการใชงาน 3G โดย
สาเหตุหลักมาจากปริมาณขอมูลแพ็คเกจ 3G ที่เคยใชงาน
เพียงพอ พอใชงานดวยความเร็ว 4G ที่ใหความเร็วสูงกวา 3G 
หลายเทาตัว กลบัหมดไปอยางรวดเร็ว 

ทั้งน้ี ในประเทศไทย มีผูประกอบการ 2 รายท่ีเร่ิมตนใหบริการ 4G 
คือ DTAC และ TRUE โดยเปนการแบงกําลังใหบริการบน
ใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ที่มีอยู 15 MHz ออกมา 5 และ 10 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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MHz ตามลําดับ และปจจุบันมีฐานลูกคาแลวราว 1 ลานราย (4% 
ของลูกคารวม) แตกตางจาก ADVANC ซึ่งคลื่น 2.1 GHz ตองใช
รองรับลูกคา 3G ทั้งหมดทีมีจํานวนมากกวา 2 รายขางตนกวา
เกือบเทาตัว จึงยงัตองรอเขาประมูลคลื่น 1800 MHz อีกคลื่นหน่ึง
ที่สามารถใหบริการ 4G เชนเดียวกับ 2.1 GHz ในชวงปลายปนี ้
และคาดจะเร่ิมนําคลื่นดังกลาวมาใหบริการ 4G ดังเชนคูแขง 
ต้ังแตปหนาเปนตนไป  

อยางไรก็ตาม อาจคาดหวังการเติบโตจากบริการ 4G ในระยะแรก 
ไมสูงนักจาก 2 เหตุผล คือ 1) ยังมีขอจํากัดในเร่ืองเคร่ืองลูกขายท่ี
สามารถรองรับเทคโนโลยี 4G ไดในประเทศไทย โดยมีคอนขาง
นอย คือ ราว 10% ของลูกคาโดยรวมเทาน้ัน แตเชื่อวาจะชวย
หนุนในระยะยาว เม่ือเคร่ืองลูกขายเพ่ิมจํานวนมากขึ้น และ 2) 
โปรแกรมที่มีความจําเปนใชความเร็วระดับ 4G มีไมมาก ทําใหยัง
ขาดปจจัยท่ีชวยขบัเคลื่อนใหผูคนเปลี่ยนพฤติกรรมการใชงาน 
ดังเชนท่ีเคยเห็นในยุค 3G ซึ่งมีกระแสของ Social Network บน
โลกอินเตอรเนต อาทิ Line Face book เปนแรงผลกัดัน   

คลื่นความถ่ีของผู้ให้บริการแต่ละราย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

และ 2) คือ การเปล่ียนแปลงระบบการใหบริการ จากเดิมท่ีเอกชน
ทุกรายจะอยูภายใตระบบสัมปทานท่ีไดรับจากรัฐวิสาหกิจ 2 ราย 
คือ TOT และ CAT  ซึ่งมีเงือ่นไขและขอกําหนดตางๆ ที่เอกชน
ไดรับมีความไมเทาเทียมกัน (เชน อายุบริการ และสวนแบงรายได
ที่ตองจายใหรัฐฯ) จึงมีการเปลี่ยนแปลงมาเปนกําหนดให
รัฐวิสาหกิจไมมีสิทธิ์เปนเจาของคลืน่ และตองเปนหนึ่งใน
ผูประกอบการเชนเดียวกับเอกชน โดยผูประกอบการทุกรายตอง
มาขอประมูลใบอนุญาตจากหนวยงานกลาง คือ คณะกรรมการ
กิจการสื่อสารและโทรคมนาคม (กสทช.) โดยการอยูภายใตระบบ
ใบอนุญาต มีขอดี คือ เงื่อนไขในการใหบริการที่เทาเทียมกัน ทั้ง
อายุบริการ รวมถึงตนทุนสวนแบงรายไดที่เทากัน คือ ลดลงจาก
บนระบบสัมปทานเดิมท่ี 25%-30% ของรายได มาเหลือ 5.25% 
ภายใตระบบใบอนุญาตเทาๆกัน 

โดยหลังจากการประมูลใบอนุญาตเปนคร้ังแรก ภายใตคลื่น 2.1 
GHz เพ่ือนํามาใหบริการ 3G มีการโอนยายลูกคาสวนใหญมา

จากระบบสัมปทาน 2G (สิ้นสุด 1Q58 อยูที ่ 90% ของฐานลูกคา
รวม) ถือวาผูประกอบการในกลุมลวนไดรับประโยชนสวนมากแลว 
เห็นไดจากตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดคาบริการกลุม สิ้นสุด 
1Q58 ที่ลดลงเหลือ 14.2% จากที่เคยสูงราว 27% ในชวงกอน
เร่ิมตนบริการภายใตระบบใบอนุญาต และถอืเปนปจจยัท่ีชวย
ชดเชยผลกระทบตนทุนสวนเพ่ิมท่ีตามมาจากการลงทุนโครงขาย 
3G บนใบอนุญาต สงผลใหตนทุนบริการกลุมไมขยบัขึ้นมากนัก 

สัดส่วนลูกค้าบนใบอนุญาตและต้นทุนส่วนแบ่งรายได้/รายได้รวม 
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 ต้นทุนเพ่ิมข้ึน ตั้งแต่ปีหน้า 
อยางไรก็ตาม ในระยะถัดจากน้ีประโยชนที่ผูประกอบการทุกราย
จะไดรับจากตนทุนสวนแบงรายไดนาจะลดลงเปนลาํดับ 
โดยเฉพาะหลังจากการประมูลคลื่นภายใตระบบใบอนุญาตที่จะ
เกิดขึ้นเปนคร้ังท่ี 2 ของประเทศไทย คือ คลื่น 1800 (นําไปพัฒนา
เปน 4G) และ 900 MHz ซึ่งกําหนดประมูล พ.ย. และ ธ.ค. 58 
ตามลําดับ เพราะจะเปนการใหบริการที่ไมใชการเปล่ียนผานจาก
ระบบสัมปทาน 2G สูใบอนุญาตเหมือนคร้ัง 3G ซึ่งชวยให
ผูประกอบการไดประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดที่ตองจายลดลง
แลว ดังน้ัน ปจจัยขบัเคลื่อนรายไดจากเร่ืองความกาวหนาทาง
เทคโนโลยจีะตองมีสวนหักลางจากตนทุนท่ีตามมาจากการ
ประมูลคลื่นความถี่ และการลงทุนโครงขายภายใตเทคโนโลยี
ใหมๆ โดยไมมีตัวชวยจากสวนแบงรายไดอีกแลว ทั้งน้ี ในรอบน้ี
คาดคลื่น 1800 MHz จะถูกนํามาใชลงทุนเพ่ือพัฒนาเปนบริการ 
4G ดังน้ัน การเติบโตของกลุมในระยะยาวอาจคาดหวังไดไมสูง
นัก (ไมเกิน 15% ตอป) เปลี่ยนภาพหุนผูใหบริการมือถือทุกราย
จาก Growth Stock มาเปน หุนท่ีมีลักษณะคลายคลึงกับหุน
ประเภทสาธารณปูโภคอื่นๆ หรือ Defensive Stock 

กรอบเวลาการประมูลคลื่น 1800 และ 900 MHz 

-1.2
-1.1

-1
-0.9
-0.8
-0.7
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9

1

ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 มี.ค. 59 เม.ย. 59

17 ก.ค. - 17 ส.ค.
ประชาพิจารณ

1800  
Mhz

900
Mhz

ประกาศรับ
ซองประมูล

30 ก.ย.
ย่ืนซอง
ประมูล

21 ต.ค.
ประกาศผู
มีสิทธิเขา
รวมประมูล

 11 พ.ย. ประมูลคล่ืน
ความถี่ 1800

25 พ.ย. ประกาศผล
ผูชนะการประมูล

ไดใชบริการ 4G
เต ็มประสิทธิภาพ

5 ส.ค.- 5 ก.ย.
ประชาพิจารณ

ประกาศรับ
ซองประมูล

30 ต.ค.ย่ืน
ซองประมูล

20 พ.ย.
ประกาศผูมี
สิทธิเขารวม
ประมูล

15 ธ.ค. ประมูลคล่ืน
ความถี่ 900

30 ธ.ค. ประกาศผล
ผูชนะการประมูล
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คล่ืนความถี ่900 
17.5 MHz

(สิ้นสุดสัมปทาน 15 ก.ย.58)

คล่ืนความถี ่1800 DPC 12.5
 MHz

(สิ้นสุดสัมปทาน 15 ก.ย.57)

คล่ืนความถี ่1800
50 MHz

(ส้ินสุดสัมปทาน ก.ย.61)

คลื่นความถี ่850 
12.5 MHz

(สิ้นสุดสัมปทาน ก.ย.61)

คล่ืนความถี ่1800
12.5 MHz

(สิ้นสุดสัมปทาน 15 ก.ย.57)

คล่ืนความถี ่2100
10 MHz

(สิ้นสุดใบอนญุาต 2570)

คลื่นความถี ่2100
15 MHz

(ส้ินสุดใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี ่850 
25 MHz

(wholesale-reseller)
(ส้ินสุดสัมปทาน 2564)

คล่ืนความถี ่2100
5 MHz

(ส้ินสุดใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี ่2100
5 MHz

(สิ้นสุดใบอนญุาต 2570)

คลื่นความถี ่2100
10 MHz

(สิ้นสุดใบอนญุาต 2570)

2G

3G

4G

28 ลานราย42 ลานราย 23 ลานรายจํานวนลูกคา
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ทั้งน้ี การเลือกลงทุนหุนในกลุมคายมือถือระยะจากน้ี เชือ่วา
จะตองพิจารณาบริษัทท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัวท่ีสามารถชวย
ชดเชยตนทุนท่ีจะเขามาใหมได โดยฝายวิจัยชื่นชอบ 
ADVANC(FV@B285) เพราะยังมีประเด็นบวก คือ รายจายคาตัด
จําหนายสิทธิการใชอุปกรณ 2G ซึ่งจะหยุดรับรูหลังสิ้นสุด
สัมปทานวันท่ี 15 ก.ย. 58 จะชวยประหยัดคาใชจายไดไตรมาส
ละ 3 พันลานบาทในงวด 4Q58 (หนุนกําไรปนี้เติบโต 15%) และ
สูงถึง 1.2 หม่ืนลานบาทในปหนา (ชวยชดเชยตนทุนจากการ
ประมูลคลื่นใหม ที่ฝายวิจัยจะรวมเขามาปหนา) อีกท้ังถือเปนหุน
ที่ไดประโยชนจากการประมูลคล่ืน 1800 MHz ดังกลาวขางตน
มากสุด เพราะชวยปดจุดออนท่ีเปนรายเดียวซึ่งไมมีบริการ 4G  
ขณะท่ี TRUE(FV@B11.6) ไดรับรูประเด็นบวกท่ีคาใชจายในการ
ตัดจําหนายอุปกรณ 2G ซึ่งสิ้นสุดต้ังแต 15 ก.ย. 57 บวกกับ
ดอกเบีย้จายท่ีลดลง เพราะนําเงินเพ่ิมทุนมาจายคืนหน้ีต้ังแต
ปลาย 3Q57 และหยุดรับรูรายจายดอกเบีย้มาต้ังแตงวด 4Q57 
ทําใหรับรูผลบวกเต็มปไปแลวในปนี้ สงผลใหหากประมูลคลื่นมา
ไดตองรับรูตนทุนสวนเพ่ิม เพราะจะไดรับรูประโยชนตนทุนคาตัด
จําหนายและดอกเบี้ยจายท่ีลดลงแลวในปนี้ สวน 
DTAC(FV@B92) สัมปทาน 2G ยังมีอายถุึง 15 ก.ย. 61  หาก
ประมูลคลื่นมาได จะตองบนัทึกควบคูกันไปท่ังคาตัดจําหนาย
อุปกรณ 2G ที่ยังตองรับรูตอจนครบอายุสัมปทาน และตนทุนตัด
จําหนายใบอนุญาตท่ีประมูลและการลงทุนโครงขายใหม ฝายวิจัย
จึงแนะนําเพียง “ถือ” สําหรับ TRUE และ DTAC 
อยางไรก็ตาม ภาพรวมท่ีตนทุนผูประกอบการสวนใหญทีมี่
แนวโนมเพ่ิมขึ้นในปหนาท้ังสิ้น อาจเปนปจจัยท่ีชวยกดดันใหการ
แขงขันระหวางคายมือถอืลดความความรุนแรงลงจากปจจบุัน  

THCOM ดาวเด่นในธุรกิจดาวเทียม 
 

ขณะท่ีหากกลับมาพิจารณาธุรกิจ ICT ประเภทอื่นในกลุม สวน
ใหญพบวา ภาพรวมแตละอุตสาหกรรมยังดูซบเซา ยกเวน
อุตสาหกรรมใหบริการดาวเทียมท่ีคอนขางสดใสเพียง กลาวคือ 
ธุรกิจอินเตอรเนต ภาพรวมอุตสาหกรรม ยังมีโอกาสของการ
เติบโตตอเน่ือง เห็นไดจาก Penetration Rate ครัวเรือนประเทศ
ไทยท่ีมีอินเตอรเนตใชงานสิ้น 1Q58 ตํ่าเพียง 28% เทียบกับ
ตางประเทศท่ีเฉลีย่สูงเกิน 50% จึงยังนาจะเติบโตไปไดอีก  

Penetration Rate ครัวเรือนใช้งานอินเตอร์เนตของไทย  
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ดวยแนวโนมอุตสาหกรรมที่ยังเติบโตได เร่ิมเห็นผูประกอบการ
รายใหม เขาสูตลาดโดยเฉพาะผูใหบริการมือถอืรายใหญสุดอยาง 
ADVANC อยางไรก็ตาม การรุกตลาดของ ADVANC ในระยะแรก 
ซึ่งเร่ิมต้ังแต เม.ย. ทีผ่านมา ยังไมเห็นการรุกหนักมากนัก เชือ่วา
อาจเกิดจากโครงขายปลายทางสําหรับเขาถึงบานลกูคาท่ียังขาด
ความพรอม (มีโครงขายหลักพรอม โดยสามารถใชงานรวมกับ
โครงขายมือถือ) รวมไปถึงบุคคลากรสนับสนุน ปจจุบันมีพ้ืนท่ี
ใหบริการหลักๆ เพียงเฉพาะเขต กทม. และหัวเมืองใหญ ดังน้ัน 
ในชวงท่ีเหลือของปจึงเชือ่วา ประเด็นการแขงขันไมนาจะกดดัน
การเติบโตผูประกอบการรายเดิมมากนัก แตเชือ่วาเม่ือโครงขาย 
ADVANC มีความพรอมมากขึ้น (เบือ้งตนคาดวานับจากปหนา) 
นาจะเร่ิมเห็นการแขงขันท่ีสูงขึ้น โดยอาจจะในรูปแบบขนาดตลาด
โดยรวมท่ีเติบโตในอัตราเดิม (ครัวเรือนที่ใชอินเตอรเนตเพ่ิมเฉลี่ย
ปละ 2.0-3.0 แสนราย) แตจะตองแบงเคกกันเพ่ิมขึน้จาก 3 เปน 4 
ราย คือ True Online TOT JAS และ ADVANC 

ธุรกิจรับเหมาวางระบบ ICT ภาพรวมธุรกิจปนี้ไมกลับมาสดใส
อยางฝายวิจัยและหลายฝายคาดหวัง แมการเมืองจะสงบลงแลว
ก็ตาม แตเพราะผลจากนโยบาย Digital Economy ที่เปลี่ยน
รูปแบบการลงทุนงาน ICT ของหนวยงานรัฐฯ แตละแหง มารวม
เปนการลงทุนใหญตามกรอบนโยบายดังกลาวคร้ังเดียว เพ่ือให
การทํางานในอนาคตประสานงานกันได สงผลใหงานดาน ICT ที่
ผูประกอบการในกลุมเคยไดรับสมํ่าเสมอ ตองเลือ่นการลงทุนไป
ทั้งหมด ทําให Backlog สิ้น 1Q58 ตํ่าใกลเคียงระดับชวงวิกฤติ
การเมือง (2Q57)  

Backlog ของกลุ่มผู้รับเหมางานระบบ ICT รัฐฯ  
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Backlog รวม Backlog ของ SAMTEL Backlog ของ AIT  
ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

โดยการรวมการลงทุนงาน ICT ภาครัฐฯ จึงเห็นความคืบหนา
โครงการลงทุนนํารองมูลคาเพียง 3.7 พันลานบาท ภายใตความ
รวมมือ 4 กระทรวง ขณะท่ียังไมมีรายละเอยีดท่ีเปนรูปธรรม ทํา
ใหผูประกอบการท่ีรับเฉพาะงาน ICT เพียงอยางเดียว คือ 
AIT(FV@B35.5) ไดรับผลกระทบมาต้ังแต 1Q58 ขณะท่ีนาจะ
กดดันใหผลประกอบการป 2558 ชะลอตัวจากป 2557 และตอง
รอสัญญาณงานโครงการที่จะออกมาอีกคร้ัง จึงแนะนําเพียง “ถือ” 

ขณะท่ีผูประกอบการอยาง SAMTEL(FV@B27) แมตองรับ
ผลกระทบเชนเดียวกับ AIT สะทอนจากผลประกอบการ 1Q58 ไม
สดใส อยางไรกต็าม ผลกระทบดังกลาวนาจะลดนอยลง เพราะ
โครงสรางจากรายไดจากงาน ICT อยูที่ราว 60% ของรายได ขณะ
มีสัดสวนรายไดที่เหลือ 40% มาจากงานเทคโนโลยีที่ชวย
สนับสนุนดานอื่น (อาทิ ความม่ันคงและสาธารณูปโภค) ในงวด 



3rd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

49 

2Q58 เร่ิมมีงานใหมๆ ออกมา ขณะท่ีเปนงาน SAMTEL เซ็น
สัญญาแลวอยาง ระบบวิทยสุื่อสาร กทม. ระบบคัดกรอง
ผูโดยสารของ AOT มูลคารวมราว 4.3 พันลานบาท จึงถือเปน
กําลังสําคัญท่ีชวยชดเชยผลกระทบดังกลาว และสนับสนุนการ
เติบโตในปนี้ โดย Backlog สิ้นสุด 2Q58 ขยับกลบัขึน้มาสูงเกิน 1 
หม่ืนลานบาท (VS 6.1 พันลานบาท ณ สิ้นสุด 1Q58) ภาพรวม
กําไรชวงท่ีเหลือของปจงึมีแนวโนมเติบโตเปนขั้นบันได และชวย
ใหกําไรท้ังป 2558 เติบโตเดน 32% จากป 2557  

ธุรกิจจําหนายโทรศัพทมือถือ 2 รายหลักของกลุมอยาง SIM 
และ JMART ยังไดรับผลกระทบกาํลังซื้อในประเทศออนตัว และ 
การแขงขันจากคายมือถอืท้ัง 3 คายท่ีจัดโปรโมช่ันขายเคร่ืองราคา
ถูก พรอมโปรโมชัน่ เพ่ือหวังเพ่ิมจํานวนผูใชสมารทโฟน กดดันผล
ยังคาดหวังการฟนตัวไดยากในระยะส้ัน โดยอาจรอลุนอานิสงส
จากภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัวเปนหลัก ภาพรวมทําใหหุนในกลุมน้ี
ยังไมนาลงทุนนัก อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยชื่นชอบ 
JMART(FV@B14.1) มากกวา SIM(FV@B2.28) ที่แนะนําเพียง 
“ถือ” เพราะ JMART ยังมีฐานกําไรจากธุรกิจรองอื่นสนับสนุน 
อาทิ ธุรกิจติดตามหน้ีหรือJMT และพ้ืนท่ีเชาหรือ Jas Asset 
(JMART ถอืหุนท้ัง 2 ธุรกิจเฉลี่ยราว 65%) และมีโอกาสรับรูกําไร
ตามสวนแบงกําไรและ Synergy ตอฐานธุรกิจปจจบุนั ที่จะไดจาก
ดีลลาสุดท่ีเขาซื้อหุน SINGER ในสัดสวน 24.99% ทั้งน้ี SINGER 
เปนผูประกอบธุรกิจจําหนายเคร่ืองใชไฟฟาและสินคาเชิงพาณิชย
โดยใหเชาซื้อพรอมการขาย (ชวยตอยอดธุรกจิเก็บหน้ี) ขณะท่ีมี
เครือขายการขายท่ัวประเทศท่ีแขง็แรง ผานพนักงานขายตรงและ
โชวรูมอีก 217 แหง (ชวยตอยอดธุรกิจจําหนายมอืถือโดยเฉพาะ
พ้ืนท่ีจังหวักท่ีคายมือถอืเขาไปไมถึง) 

ธุรกิจดาวเทียม แนวโนมอุตสาหกรรมสดใสท่ีสุดในกลุม โดยมี
ความตองการใชงานดาวเทียมในรูปแบบเผยแพรสญัญาณภาพ 
ขับเคลือ่นโดยเทคโนโลยีการรับชมท่ีกําลังเปลี่ยนจาก แบบ
มาตรฐาน (SD) ไปสูคมชัดสูง (HD) ซึ่งตองใชกําลังใหบริการ
ดาวเทียมเพ่ิมขึ้นราว 3-4 เทาตัวตอชอง โดยปจจบุันประเทศไทย
มีจํานวนชองท่ีออกอากาศแบบ HD คิดปนสัดสวนราว 21% จาก
ทุกชอง ยังตํ่ากวาหากเปรียบเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลวท่ีเกิน 
40% (ดังรูป) โดยในประเทศไทย เห็นผูใหบริการทีวี บอกรับ
สมาชิก อยาง TRUE GRAMMY พยายามเพ่ิมสัดสวนจํานวนชอง 
HD แตปจจุบันกาํลังใหบริการดาวเทียมของ THCOM ประเภท
เผยแพรสัญญาณภาพในประเทศไทยเต็มแลวท้ังไทยคม 5 และ 6 
สงผลใหตองมีแผนสงดาวเทียมใหมๆ มาใหบริการอยางตอเน่ือง 
โดยจะมีดาวเทียม 1 ดวงท่ีใหบริการปหนา คือ ไทยคม 8  

สัดส่วนช่อง HD ของไทย VS ต่างประเทศ  

 
ที่มา : THCOM 

ขณะท่ีปจจัยสนับสนุนธุรกิจดาวเทียมอีกประการหน่ึง คือ การใช
งานรองรับการเชือ่มตอประเภทขอมูล (อินเตอรเนต) ในสถานท่ีที่

โครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง อาท ิเคร่ืองบิน เรือ เหมือง และแทน
จุดเจาะทรัพยากรธรรมชาติ นอกจากน้ี ยงัไมรวมถึง การใช
ดาวเทียมเปนโครงขายมือถือสํารองยามเกิดภัยธรรมชาติ ซึ่งไดรับ
ความนิยมสูงขึ้นในตางประเทศ เพราะชวงหลังเกดิภัยพิบัติทาง
ธรรมชาติบอยขึ้น ทั้งหมดชวยขับเคลือ่นอัตราใชงานดาวเทียม
ดวงท่ีเหลือของ THCOM อยาง iPSTAR และดวงใหมลาสุดอยาง
ไทยคม 7 (เร่ิมบริการ พ.ย. 57)   ซึ่งไทยคม 7 คาดจะเปนปจจัย
สําคัญท่ีจะชวยผลักดันกําไรของ THCOM ในชวงท่ีเหลอืของป
เติบโตเปนขั้นบันได (ตามอัตราใชงานท่ีจะเพ่ิมขึ้นเปน 100% 
ในชวง 3Q58) สวนงวด 4Q58 คาดมีการขายกําลังใหบริการ 
iPSTAR ในประเทศท่ีมีอัตราใชงานยังตํ่า อาทิ อินโดฯ ฟลิปปนส 
อยางไรก็ตาม ปจจัยเสีย่งของ THCOM ที่อาจบั่นทอนการเติบโต
ระยะยาว แมความตองการใชงานดาวเทียมจะสูงดังกลาว คือ 
นโยบายรัฐฯ ที่ทวงสิทธิ์การเรียกเก็บสวนแบงรายไดธุรกจิ
ดาวเทียม จาก กสทช. โดยปจจบุันกําลังกําหนดอัตราสวนแบง
รายไดใหม ซึ่งจะเร่ิมมีผลสําหรับดาวเทียมไทยคม 9 เปนตนไป 
โดยหากเก็บแพงเหมือนยุคสัมปทาน (เกบ็ 20.5% ของรายได VS 
ปจจุบันภายใตระบบใบอนุญาตที่ 5.25%) THCOM จะ
เสียเปรียบเม่ือไปแขงขันกบัตางประเทศ (ไมมีเก็บสวนแบงรายได) 

ภาพรวมกําไรกลุ่มท้ังปีเติบโตใกล้ตลาด 
ดานทิศทางกําไรกลุม ICT ภาพรวม เชื่อวาจะเคลื่อนไหวใน
ทิศทางสอดคลองกําไรกลุมธุรกิจ Mobile (70% ของกําไรกลุม) 
โดยงวด 2Q58 อาจเห็นการออนตัวจาก 1Q58 เพราะเปนชวง
ฤดูกาลของธุรกิจดังกลาว  แตเชือ่วาภาพรวมกําไรกลุมจะฟนตัว
ขึ้นไดในคร่ึงหลังของป เร่ิมจาก 3Q58 ที่คาดธุรกิจสวนใหญใน
กลุมจะไดรับอานสิงสจากเศรษฐกิจฟนตัว สวนงวด 4Q58 คาด
กําไรกลุมขึ้นทําระดับสูงสุดของกลุม หลักๆเปนไปตามอานิสงส
ของผลประกอบการ ADVANC (สัดสวนกําไรสูงสุดในกลุม) ทีจ่ะ
รับประโยชนตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G ที่จะหยุดรับรูเปน
ไตรมาสแรก ดังท่ีไดกลาวไปแลว   อยางไรก็ตาม ภาพรวมกําไร
ปกติกลุมในปนี้คาดเพ่ิมขึ้นราว 22% ใกลเคียงการเติบโตกําไร
ตลาด จึงยังใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด”  

ชื่นชอบ THCOM ท่ีสุดในกลุ่ม 
ในสวนของ Top Pick กลุมฝายวิจัยเลอืก THCOM (FV@B51) 
จากจุดเดนกําไรชวงท่ีเหลือปเติบโตเปนขั้นบันได และเพ่ิมขึ้นจาก
ชวงเดียวกันปกอนชัดเจนตลอดป หนุนคาดกําไรท้ังปนี้เติบโต
สูงสุดในกลุมท่ี 30% ขณะท่ียังชื่นชอบหุนในกลุมอยาง ADVANC 
(FV@B285) ที่กําไรเติบโตดีในปนี้ อีกทัง้จะได Sentiment บวก
มากสุดจากการเปดประมูล 4G ปลายปนี้ รวมถึง 
INTUCH(FV@B113) บริษัทแม ที่นอกจากจะไดรับอานิสงสจาก
ธุรกิจ ADVANC (ถือหุน 40.45%) และ THCOM (ถือหุน 
41.14%)   และยังมีลุนมูลคาเพ่ิมจากแผนรุกสูธุรกิจทีวี มาเติม
เต็มใหบริการทั้งกลุมครบวงจร โดยมีแผนเขาซ้ือใบอนญุาต
ประกอบทีวีดิจิตอล จากผูประกอบการหลายรายท่ีกําลังประสบ
ภาวะขาดทุนอยางหนักในปจจบุัน หากราคาขายนาสนใจ 
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     ธ.พ.ไทย – ยังให้โฟกัสที่ NPL            
 สหรัฐฯ ฟื้นแล้ว ยุโรปกบัญี่ปุ่นเริ่มฟื้น จีนชะลอ 
 Top picks เลือก J.P.Morgan(สหรฐัฯ), MUFG(ญี่ปุ่น), ICBC(จีน) 
    ธ.พ.ไทย – คลายกังวลดอกเบ้ียลด มาโฟกัสที่ NPL 
   Top picks เลือก KBANK, BBL และซื้อ TMB 

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ฟื้นตัว NIM คลายแรงกดดัน   
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจุบันเพ่ิมขึ้น 5.8% จากส้ินป 2557 สามารถ outperform 
เล็กนอย เม่ือเทียบกับดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 1.2% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมสงสัญญาณการฟนตัว 
จากการบริโภคในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น สะทอนไดจากยอด                
คาปลีกเดือน พ.ค. 58 เพ่ิมขึ้น 1.2% mom สอดคลองกับการ
ปรับตัวท่ีดีขึ้นของภาคธุรกิจ โดยตัวเลขสต็อกสินคาคงคลังภาค
ธุรกิจขยายตัว 0.4% mom (สูงสุดนับต้ังแตเดือน พ.ค. 2557) 
อยางไรก็ตาม IMF ไดปรับลดประมาณการ GDP growth ของ
สหรัฐฯ ป 2558 เปน 2.5% จากเดิม 3.1% และ ป 2559 เปน               
3% จากเดิม 3.1%  เน่ืองจากการฟนตัวท่ีลาชากวาคาดของตลาด
ที่อยูอาศัย และการแข็งคาของเงินดอลลาร ทําใหสงผลกระทบตอ
ดุลการคา อีกท้ังแนวโนมการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) อาจตองเล่ือนออกไปเปนชวงปลาย               
ป 2558 ถึงตนป 2559 โดยใหน้ําหนักไปท่ี 2 ปจจัยหลักๆ ไดแก    
1) อัตราเงินเฟอเปาหมายของ Fed ที่ 2% (เงินเฟอปจจุบันยังติด
ลบ 0.2%) และ 2) อัตราการวางงานท่ีระดับ 5% (ปจจุบันอัตรา
วางงานอยูที่ 5.5%) 

 

 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

ในงวด 1Q58 ที่ผานมา ธ.พ. สหรัฐฯ สวนใหญมีการปลอยสินเชื่อ
เพ่ิมขึ้น ปจจัยหลักเกิดจากสินเชื่อธุรกิจท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว 
เน่ืองจากบริษัทเอกชนมีการกูยืมมากขึ้นกอนท่ี Fed จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย สวนทางกับ NIM งวด 1Q58 ที่เห็นการหดตัวลง
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่า โดย ธ.พ. หลายแหงได
พยายามตัดลดคาใชจายเพ่ือชดเชยกับ NIM ที่ลดลง อีกท้ังยังมี
การบันทึกคาใชจายทางกฎหมายท่ีสูงขึ้นในชวงหลายปที่ผานมา 
โดย ณ สิ้นงวด 1Q58 จํานวนพนักงานของ J.P. Morgan ลดลง 
7.7% จาก ณ สิ้นงวด 1Q55 เชนเดียวกับจํานวนพนักงานของ 
Bank of America และ Citigroup ที่ลดลงถึง 20% และ 9.1% 
ในชวงเดียวกัน 

 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ภาพรวมกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในงวด 1Q58 เห็นการ
เติบโตเพ่ิมขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอน หนุนดวยรายไดที่
เพ่ิมขึ้น และหน้ีคางชําระที่ลดลงอยางตอเน่ือง อยางไรก็ตาม         
อัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีอยูระดับตํ่า สงผลให NIM ของสินเชื่อลด
ตํ่าลง โดยสรุปภาพรวมผลการดําเนินงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ ที่มี
ขนาดสินทรัพยใหญสุด 4 อันดับแรก ดังน้ี  

J.P. Morgan มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 5.90 พันลานเหรียญ
ฯ เติบโตถึง 12% yoy หนุนดวยการเติบโตของรายไดจากธุรกรรม
เพ่ือการคา รวมถึงรายไดที่ปรึกษาจากการควบรวมกิจการ 
ทามกลางสภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกรงขึ้น  

Bank of America มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 3.36 พันลาน
เหรียญฯ พลิกจากขาดทุนกวา 276 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ 
ในชวงเดียวกันของปกอน หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง
ผนวกกับนโยบายการตัดลดคาใชจาย ทําใหชวยชดเชยผลกระทบ
จากอัตราดอกเบี้ยตลาดที่อยูระดับตํ่า และการลดลงของรายได
จากธุรกรรมเพ่ือการคา  

Citigroup มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 4.77 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 21% yoy ผลจากการตัดลดคาใชจาย ชวยชดเชยการ
ลดลงของรายไดจากธุรกรรมเพื่อการคาและความออนแอของ
ธุรกิจรายยอยนอกสหรัฐฯ สําหรับผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียท่ี
อยูในระดับตํ่าเทียบกับ ธ.พ. อื่น พบวาไมมากนัก เน่ืองจาก
สินเชื่อและเงินฝากของธนาคารฯ จํานวนมากเกิดจากธุรกรรมท่ี
อยูนอกสหรัฐฯ  

Wells Fargo มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 5.8 พันลานเหรียญฯ 
หดตัวเล็กนอย 1.5% yoy เปนการหดตัวคร้ังแรก ภายหลังจากท่ี
แสดงการเติบโตตอเน่ืองถึง 18 ไตรมาส เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ย
ตลาดท่ีอยูในระดับตํ่า สงผลกระทบตอ NIM ที่ลดลงจาก 1Q57 

ทั้งน้ี ผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ มีแนวโนมเปนไปใน
เชิงบวกมากข้ึนในชวงท่ีเหลือของป  จากการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ทําใหการปลอยสินเชื่อเติบโตสูงขึ้น ประกอบกับแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีจะเขาสูทิศทางขาขึ้น ซึ่งจะบวกตอ NIM นอกจากน้ียังมี
ปจจัยหนุนจากการที่ ธ.พ. สวนใหญไดผานการชําระคาปรับทาง
กฎหมายจํานวนมากไปแลว  

สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก J.P. Morgan, Citigroup, AIG, 

Wells Fargo และ Bank of America ดังสรุปในตาราง โดย             
สวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทา แตยังมี PBV ป 2558 
ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกิน 1 
เทาไปแลว) 

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

JPMorgan Chase & Co. 4.45              68.96           71.55            3.8% 1.14         1.06         11.74        10.60       

Citigroup Inc. 4.36              56.95           63.54            11.6% 0.80         0.74         10.35        9.60         

American International 4.12              62.58           64.84            3.6% 0.74         0.68         12.70        11.17       

Wells Fargo & Co. 3.77              57.91           58.14            0.4% 1.70         1.59         13.89        12.80       

Bank of America Corp. 3.71              17.47           18.53            6.1% 0.77         0.73         12.86        10.95       

Morgan Stanley 3.66              39.85           40.56            1.8% 1.13         1.06         12.90        11.79       

Goldman Sachs Group 3.38              216.51         213.58          -1.4% 1.22         1.13         11.17        10.93       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – เริ่มฟื้น แต่ NIM ยังถูกกดดัน  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นถึง 17.4% จาก                
สิ้นป 2557 สามารถ outperform ดัชนี Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้น 9.3% 
ในชวงเดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจของยุโรปเร่ิมเห็นการฟนตัว 
สะทอนไดจาก GDP growth งวด 1Q58 ที่เห็นการเติบโต 0.4% 
qoq จาก 0.3% qoq ในงวด 4Q57 หนุนดวยราคานํ้ามันท่ีอยู
ระดับตํ่า การออนคาของเงินยูโรท่ีสงผลบวกตอภาคสงออก และ
ความเช่ือม่ันท่ีเพ่ิมขึ้นผลจากการท่ีธนาคารกลางยุโรปยังคงอัดฉีด
เม็ดเงินเขาสูระบบผานมาตรการ QE อยางตอเน่ือง (ลาสุดคือให
อัดฉีดเม็ดเงินเดือนละ 6 หม่ืนยูโร ต้ังแตเดือน มี.ค. 58 จนถึง
เดือน ก.ย 59) อยางไรก็ตาม ยังคงตองจับตาปญหากรีซ เร่ืองแผน
ปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือแลกกับเงินชวยเหลือเพ่ิมเติม หากเจรจาไม
สําเร็จจะมีแรงกดดันตอตลาดวากรีซจะผิดนัดชําระหนี้หรือไม ซึ่ง
จะกระทบตอสถานภาพการเปนสมาชิกสหภาพยุโรป   

ดาน ธ.พ. ยุโรป ยังคงเผชิญปจจัยทาทายจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู
ระดับตํ่า กดดันตอ NIM ของสินเชื่อ ทําให ธ.พ. พยายามท่ีจะเพ่ิม
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รายไดคาธรรมเนียมจากผลิตภัณฑทางการเงินอื่นๆ อาทิ กองทุน
และประกัน อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นสัญญาณบวกจากสถานการณ
หน้ีเสียของ ธ.พ. ยุโรปในป 2557 ที่ลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป  
นอกจากน้ียังเห็นความพยายามของ ธ.พ. ที่จะตัดลดคาใชจาย 
ลง โดยลาสุด HSBC ไดประกาศตัดลดจํานวนพนักงานลงอยางมี
นัยฯ ถึง 5 หม่ืนคน 

Deutsche Bank AG สัญชาติเยอรมนี มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 
เทากับ 559 ลานยูโร ลดลงถึง 50% yoy เน่ืองจากการบันทึก
สํารองคาปรับทางกฎหมายถึง 1.5 พันลานยูโร เพ่ือชําระคาปรับ
ในขอกลาวหาการบิดเบือนอัตราดอกเบ้ีย Libor รวม 2.5 พันลาน
ยูโร ขณะท่ีรายไดยังเติบโตอยางแข็งแกรงถึง 24% yoy หนุนโดย
รายไดจากดานวาณิชธนกิจ (45% ของรายไดรวม) และรายได
จากธุรกรรมเพ่ือการคา 

Credit Suisse สัญชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 1Q58  
เทากับ 1.05 พันลานสวิสฟรังก เติบโตถึง 23% yoy หนุนโดย
รายไดธุรกรรมเพ่ือการคา สวนทางกับรายไดจากการจัดจําหนาย
หลักทรัพยและที่ปรึกษาทางการเงินท่ีหดตัวลง นอกจากน้ียังมี
ปจจัยกดดันจากการท่ีธนาคารกลางสวิสฯ ประกาศลอยตัวคาเงิน
สวิสฟรังกไปเม่ือวันท่ี 15 ม.ค.58 ทําใหคาเงินสวิสฟรังกแข็งคาขึ้น 
สงผลกระทบตอ ธ.พ.สวนใหญในสวิตเซอรแลนด เน่ืองจากมี
คาใชจายในสกุลเงินสวิสฟรังก แตกลับตองรับรูรายไดในสกุลเงิน
ที่ออนคากวา ไดแก ยูโรและดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม 
ผลกระทบคอนขางจํากัด เน่ืองจากการปรับกลยุทธโดยการตัดลด
คาใชจายในสกุลเงินสวิสฟรังกไปราว 200 ลานสวิสฟรังก  

สําหรับภาพรวมธุรกิจในชวงท่ีเหลือของป 2558 ของ ธ.พ. ยุโรป มี
แนวโนมเปนไปในทิศทางทางบวกมากข้ึน หนุนดวยการฟนตัวของ
เศรษฐกิจและความตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น แตยังมีปจจัย
กดดันจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่า และคุณภาพสินทรัพยที่
ยังคงออนแอในบางประเทศ นอกจากน้ีความไมแนนอนใน                     
กฎขอบังคับยังเปนความเส่ียงหลักๆ ของ ธ.พ. ยุโรป เน่ืองจาก
อาจทําให ธ.พ. ตองดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้นในอนาคต   

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก               
ไดแก Barclays Plc (4.34), ING Group (4.31), Soc Generale SA 
(3.91) โดยสวนใหญมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER                     
ป 2558 ใกลเคียง 10 เทา 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

BARCLAYS PLC (GBp) 4.34              272.80         291.33          6.8% 0.79         0.76         11.41        9.47         

ING GROEP NV (EUR) 4.31              15.37           15.61            1.6% 1.14         1.21         13.19        12.83       

SOC GENERALE SA (EUR) 3.83              44.22           47.17            6.7% 0.71         0.68         10.53        8.99         

UBS AG-REG (CHF) 3.82              20.25           20.30            0.2% 1.43         1.38         14.99        12.33       

BNP PARIBAS (EUR) 3.44              57.18           60.90            6.5% 0.81         0.77         10.82        9.47         

COMMERZBANK (EUR) 3.34              12.18           13.06            7.2% 0.52         0.50         13.55        11.45       

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.33              14.03           13.88            -1.0% 0.73         0.70         11.22        9.99         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.24              26.08           25.85            -0.9% 0.96         0.91         11.22        9.55         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.10              600.50         643.46          7.2% 0.62         0.61         7.28          7.02         

BANKIA SA (EUR) 3.07              1.19             1.30              9.0% 1.04         1.00         18.30        11.03       

STANDARD CHARTER (GBp) 3.03              1,060.50      1,026.52       -3.2% 0.56         0.54         7.76          6.80         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.95              28.19           30.99            9.9% 0.54         0.52         9.90          8.01         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.80              356.20         363.61          2.1% 0.82         0.83         12.91        13.70       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – ดีต่อเนื่อง  

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแต                
ตนป  2558 ถึงปจจุบัน  เ พ่ิมขึ้นถึง  25.4% จากสิ้นป  2557 
สามารถ outperform ดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้น 16.8% ในชวงเดียวกนั 
โดยเศรษฐกิจญี่ปุนเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัว สะทอนไดจาก GDP 
growth งวด 1Q58 ที่เพ่ิมขึ้น 1.0% qoq หนุนดวยการลงทุนใน
ภาคธุรกิจท่ีปรับตัวสูงขึ้น การสงออกขยายตัวจากคาเงินเยนท่ี
ออนคาลง ขณะท่ีสถานการณในเดือน เม.ย.58 ยังเปนไปใน                     
ทิศทางบวกตอเน่ืองจากอัตราการวางงานที่ลดลงเหลือ 3.3%                
ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 18 ป การผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เติบโต 
1.0% mom เน่ืองจากบริษัทผูผลิตไดรับผลบวกจากคาเงินเยนท่ี
ออนคาลง รวมถึงการสงออกที่ขยายตัว 8.0% yoy  โดยเปนการ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองนานกวา 8 เดือนแลว อยางไรก็ตาม การฟนตัวยังมี
ความเปราะบางจากการใชจายภาคครัวเรือนประจําเดือน เม.ย.58      
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ที่ยังตํ่ากวาคาด โดยลดลงไปกวา 1.3% yoy สวนเงินเฟอเดือน              
เม.ย.58 เทากับ 0.6% ยังหางจากเปาหมายท่ีกําหนด 2.0%  

ปจจัยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิของ ธ.พ. ญี่ปุนขนาดใหญ              
ในป 2557/58 เกิดจากการขยายธุรกิจไปตางประเทศ ซึ่งจะชวย
ชดเชยภาวะซบเซาของสินเชื่อในประเทศ อีกท้ังผลบวกจากราคา
ตราสารหนี้และตราสารทุนท่ีสูงขึ้น ทําใหเกิดกําไรจากการซ้ือขาย
เงินลงทุนในตราสารเหลาน้ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาเงินเยนท่ีออนคาลง                
ยิ่งชวยหนุนกําไรจากธุรกิจในตางประเทศใหเพ่ิมขึ้น โดยรายไดจาก
สินเชื่อในประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนขนาดใหญ ไดแก Mitsubishi UFJ, 
Mizuho และ Sumitomo Mitsui ในป 2557/58 รวมกันเทากับ               
2.28 ลานลานเยน ลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 25% yoy  

Mitsubishi UFJ ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยใหญสุดของญี่ปุน มี               
กําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 1.03 ลานลานเยน เติบโต 5% yoy 
(เปนคร้ังแรกของ ธ.พ. ญี่ปุน ที่แสดงกําไรสุทธิสูงเกิน 1 ลานลาน
เยน) หนุนดวยรายไดดอกเบี้ยจากสินเชื่อในตางประเทศ (อานิสงค               
จากการขยายธุรกิจไปตางประเทศ อาทิ การเขาซื้อกิจการของ BAY 
ในชวงปลายป 2556) รายไดคาธรรมเนียมจากผลิตภัณฑทาง
การเงิน และรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ สวนทางกับ Mizuho และ 
Sumitomo Mitsui ที่มีกําไรสุทธิลดลงจากปกอนหนา  

Mizuho มีกําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 611.9 พันลานเยน ลดลง 
11% yoy จากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ภายหลังจากท่ี
ทําการโอนกลับเปนรายไดในป 2556/57 โดยรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ
เติบโตเล็กนอย 1.9% yoy มาท่ี 1.13 ลานลานเยน สวนสินเชื่อใน
ตางประเทศเพ่ิมขึ้นถึง 27% yoy มาท่ี 21.5 ลานลานเยน สวน  

Sumitomo Mitsui มีกําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 753.6 พันลาน
เยน หดตัวถึง 10% yoy เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่ามาก                  
ผลจากการดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินของธนาคารกลาง
ญี่ปุน ทําให NIM หดตัวลง แมจะเห็นคาใชจายเพ่ิมขึ้น แตหักลางได
ดวยผลบวกจากธุรกิจในตางประเทศท่ีเติบโต เชนเดียวกับรายได
รวมท่ียังเพ่ิมขึ้น 4.5% yoy 

สําหรับภาพรวมธุรกิจป 2558/59 ของ ธ.พ. ญี่ปุน ยังเห็นแรง
กดดันจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า ทําใหยากสําหรับ ธ.พ. 
ในการทํากําไรจาก Spread ของสินเชื่อ อยางไรก็ตามยังมีปจจัย
บวกจากแนวโนมความตองการสินเช่ือเร่ิมปรับตัวดีขึ้น และ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ มีแนวโนมลดลง ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเร่ิม
ฟนตัวอยางชาๆ นอกจากนี้ ยังพบวา  ธ.พ. ญี่ปุนสวนใหญใช              
กลยุทธขยายธุรกิจออกไปนอกประเทศ เพ่ือชดเชยธรุกจิในประเทศที่
ยังคงออนแอ อีกท้ังยังใหความสําคัญกับการหารายไดคาธรรมเนียม

มากขึ้น พ่ือปองกันการลดลงของกําไร ซึ่งจะยิ่งไปเพ่ิมความเสี่ยง
ของธุรกิจ  อยางไรก็ตาม ยังมีประเด็นบวกจากการที่สถาบันประกัน
เงินฝากของญี่ปุน (Deposit Insurance Corporation of Japan) 
ประกาศ    ลดอัตราเบี้ยประกันเงินฝากท่ีเรียกเก็บจาก ธ.พ. มาท่ี 
4.2bp จากเดิม 8.4bp ทําระดับตํ่าสุดนับต้ังแตป 2539 สะทอนให
เห็นถึงการฟนตัวของระบบการเงินในประเทศ ซึ่งการปรับลดในคร้ัง
นี้จะชวยลดภาระคาใชจายของ ธ.พ. ลงดวย 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสงู 5 อนัดับ
แรก ไดแก Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui, Mizuho, Suruga 
Bank และ Sumitomo Mitsui Trust Holdings ดังแสดงสรุปใน
ตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014/15F 2015/16F 2014/15F 2015/16F

SMFG 4.60              5,487.00      6,530.88       19.0% 0.78         0.74         9.80          9.61         

MITSUBISHI UFJ F 4.47              906.50         1,029.31       13.5% 0.79         0.74         11.84        11.19       

MIZUHO FINANCIAL 4.00              270.50         284.82          5.3% 0.80         0.77         10.90        10.66       

SURUGA BANK LTD 3.90              2,740.00      2,571.25       -6.2% 2.17         1.94         19.04        17.61       

SM TRUST HD 3.84              562.70         597.59          6.2% 0.90         0.85         12.33        11.68       

RESONA HOLDINGS 3.74              706.00         769.06          8.9% 0.94         0.88         9.29          9.03         

BANK OF YOKOHAMA 3.54              777.30         778.50          0.2% 0.99         0.94         13.95        13.70       

CHIBA BANK LTD 3.50              965.00         969.09          0.4% 0.94         0.89         15.31        14.57       

SHIZUOKA BANK 2.80              1,326.00      1,229.38       -7.3% 0.89         0.84         17.29        16.86       

AOZORA BANK LTD 2.77              473.00         439.50          -7.1% 1.35         1.29         13.15        12.91       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

ธ.พ.จีน – ชะลอตัวตามเศรษฐกิจ กังวล NPL  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 14.0% จากส้ินป 2557 ยัง
underperform ดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้นถึง 56.5% ในชวง
เดียวกัน โดยเศรษฐกิจจีนยังคอนขางชะลอตัว สะทอนไดจาก 
GDP growth งวด 1Q58 ที่ขยายตัวเพียง 7% ตํ่าสุดนับต้ังแต              
ป 2552 อีกทั้งตัวเลข PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ค. 58 อยูที่ระดับ 
49.2 (ตํ่ากวา 50 ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3) สะทอนถึงการหดตัว                
ของภาคการผลิต ขณะท่ีการสงออกเดือน พ.ค.58 หดตัวลง 2.5% 
yoy รวมถึงตลาดอสังหาริมทรัพยที่เร่ิมซบเซาและหนี้ครัวเรือนท่ี
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เพ่ิมสูงขึ้น ทําใหธนาคารกลางกังวลวาเศรษฐกิจอาจไมสามารถ
เติบโตไดตามเปาหมายท่ีระดับ 7% (ตํ่าสุดในรอบกวา 20 ป) 
สงผลใหมีการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง ผานการ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนคร้ังท่ี 3 นับจากเดือน พ.ย. 57 โดย
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะ 1 ป ลง 0.25% สูระดับ 5.35% 
และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะ 1 ป ลง 0.25% สูระดับ 2.50% มี
ผลต้ังแต 11 พ.ค. 58 พรอมท้ังตัดลดเงินสดสํารองตามกฎหมาย 
(RRR) ลงอีก 1% ในวันท่ี 20 เม.ย. 58 ภายหลังจากท่ีไดปรับลด
ไป 0.5% ในเดือน ก.พ. 58 ทําใหปจจุบันอยูที่ระดับ 18.5% 

ธ.พ. ของรัฐขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนประกาศกําไรสุทธิงวด 
1Q58 ลวนเติบโตต่ํากวา 2% yoy กดดันดวยการเพ่ิมขึ้นของ 
Credit cost สอดคลองกับการเพ่ิมขึ้นของ NPL อยางตอเนื่อง 
โดย Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) ธ.พ. 
ที่มีขนาดสินทรัพยใหญสุดของจีน มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 
74.3 พันลานหยวน เติบโตเพียง 1.4% yoy เทียบกับงวด 1Q57  
ที่มีการเติบโตถึง 7% yoy ขณะท่ี Bank of China, China 
Construction Bank และ Agricultural Bank of China มีกําไร
สุทธิงวด 1Q58 เทากับ 45.84 พันลานหยวน 67 พันลานหยวน 
และ 54.1 พันลานหยวน ตามลําดับ เติบโตเพียง 1% yoy 1.9% 
yoy และ 1.3% yoy ตามลําดับ จากงวด 1Q57 ที่กําไรสุทธิเติบโต
สูงถึง 14% yoy , 10% yoy และ 14% yoy ตามลําดับ  

นอกจากน้ีทามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง สงผลให ธ.พ. 
ตองเรงตัดหน้ีสูญมากขึ้น โดยยอดหน้ีที่ถูกตัดเปนหน้ีสูญใน                   
ป 2557 มาก เปน 2 เทาของป 2556 อยางไรก็ตาม ยังเห็น NPL ที่
เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง แมจะมีการตัดหน้ีสูญไปมากแลวก็ตาม โดย 
NPL ของ ICBC เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ มาที่ 1.29% ของสินเชื่อรวม
เทียบกับ 1.13% ณ สิ้นป 2557 ขณะที่ NPL ของ Agricultural 
Bank of China, China Construction Bank และ Bank of China 
เพ่ิมขึ้นมาที่ 1.65%, 1.30% และ 1.33% ของสินเชื่อรวมเทียบกับ 
1.54%, 1.19% และ 1.18% ณ สิ้นป 2557 ตามลําดับ 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

สําหรับภาพรวมแนวโนมกําไรสุทธิของ ธ.พ. จีนในป 2558 คาดวา
จะลดลงจากป 2557 จากสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ NIM ที่
คาดวาจะหดตัวลง จากการที่ธนาคารกลางจีนลดอัตราดอกเบี้ย
อยางตอเน่ือง และการแขงขันดานเงินฝากท่ีรุนแรง ผลจาก
แนวโนมการยกเลิกการควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และ
กฎหมายการคํ้าประกันเงินฝากท่ีมีผลบังคับใช ต้ังแต วันท่ี                      
1 พ.ค.58 ทําใหผูฝากเงินมีความกังวลนอยลงท่ีจะฝากเงินกับ 
ธ.พ. ขนาดเล็ก รวมถึงการท่ีธนาคารกลางจีนไดปรับขึ้นเพดาน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในวันท่ี 10 พ.ค. 58 มาที่ 150% ของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากอางอิง จากเดิม 130% อยางไรก็ตาม ภาพรวม
คุณภาพสินทรัพยยังคงสรางความกังวลตอเน่ือง จากสภาพ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทําใหสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ชําระหน้ีของลูกหน้ี แมวาทางการจะดําเนินนโยบายผอนคลาย
ทางการเงิน แตก็ไมไดชวยใหความสามารถในการชําระหน้ีของ
ลูกหนี้ดีขึ้น โดย ธ.พ. จีนสวนใหญรายงานการเติบโตของหนี้เสียที่
สูงขึ้นในงวด 1Q58 ทําใหแนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ยังเปนไป
ในทิศทางขาขึ้น สวนความตองการสินเชื่อคาดวาจะยังคงออนแอ 
แมอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อจะลดลง และความสามารถของ ธ.พ. 
ในการปลอยสินเชื่อจะเพ่ิมขึ้นตาม RRR ที่ลดลงก็ตาม 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, Agricultural Bank of China, Bank of China  
และ China Construction Bank ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F
IND & COMM BK-A 4.65              5.18             6.17              19.1% 1.08         0.97         6.60          6.34         

CHINA MERCH BK-A 4.59              18.87           20.89            10.7% 1.32         1.16         7.78          7.08         

AGRICULTURAL-A 4.04              3.70             4.28              15.6% 1.07         0.95         6.55          6.34         

BANK OF CHINA-A 3.83              4.72             5.09              7.8% 1.15         1.03         8.01          7.69         

CHINA CONST BA-A 3.79              6.60             7.37              11.7% 1.18         1.06         7.10          6.89         

CHINA MINSHENG-A 3.42              9.32             9.93              6.6% 1.12         0.97         6.99          6.57         

BANK OF COMMUN-A 3.37              7.93             7.15              -9.9% 1.13         1.04         8.96          8.77         

CHINA CITIC BK-A 2.55              7.71             6.94              -10.0% 1.20         1.08         8.66          8.06         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ไทย – คลายกังวลดอกเบี้ยขาลง  
มติเปนเอกฉันทของคณะกรรมการ กนง. เม่ือวันท่ี 10 มิ.ย.58 ที่
ใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.50% แมจะเห็นวายังจําเปนตอง
ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายอยางตอเน่ืองเพ่ือสนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจ แตเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายติดตอกัน 2 คร้ังท่ีผานมาในรอบป ชวยทําใหภาวะ
การเงินผอนคลายขึ้น อีกท้ังอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวในทิศทางท่ี
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เอื้อตอการฟนตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น ตอจากนี้มาตรการดาน
การคลังจากการเรงใชจายงบลงทุนและงบประมาณของภาครัฐ
จะเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจตอไป การ
ตัดสินใจดังกลาวทําใหชวยปลดล็อกความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอ NIM และกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. หากอัตรา
ดอกเบี้ยยังเปนขาลงตอเนื่อง ทั้งน้ี การปลดล็อกดังกลาวชวย
คลายแรงกดดันตอ KTB และ BBL ในฐานะธ.พ.ใหญที่ไดรับ
ผลกระทบสูงสุดชวงดอกเบี้ยขาลง อยางไรก็ตาม ยังเห็นแรง
กดดันจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู-ฝาก 2 คร้ังท่ีผานมาซึ่ง
จะสงผลเต็มท่ีในงวด 2Q58 และเร่ิมผอนคลายในงวด 3Q58 

โฟกัสที่ NPL...BBL, KBANK, TMB สํารอง
สูงสุด 
ปจจัยทาทายจากการเพ่ิมขึ้นของ NPL ในงวด 1Q58 ถึง 1.97 
หม่ืนลานบาท จากส้ินป 2557 ที่ 2.85% เปน 2.95% ของสินเชื่อ
รวม ณ สิ้นงวด 1Q58 โดย KTB, BBL และ BAY เปน ธ.พ. ที่มี
การเพ่ิมขึ้นของ NPL สูงสุด 3 อันดับแรก รวมไปถึงการเพ่ิมขึ้นท่ีมี
นัยฯ ของสินเชื่อจัดชั้นประเภทกลาวถึงเปนพิเศษ (Special 
mention loan: SML คือสินเชื่อท่ีคางชําระต้ังแต 1-3 เดือน) ใน
งวด 1Q58 ซึ่งหาก ธ.พ. บริหารจัดการไมดี จะนําไปสูการเล่ือนตก
ชั้นไปเปน NPL และสรางภาระตอการต้ังสํารองหน้ีฯ เต็มจํานวน
ไดในไมชา (สํารองหน้ีฯ เพ่ิมอยางมีนัยฯ จาก 2% เปน 100%) นํา
โดย BBL และ BAY ที่เห็นการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อกลุม SML สูงสุด
ในงวด 1Q58 

ทั้งน้ี BBL, KBANK และ TMB ยังเปน ธ.พ.ที่แข็งแกรงสุดยามน้ี 
จากการมี NPL vs SML Coverage ratio ที่สูงสุดในกลุมฯ เกิน
ระดับ 80% ขณะท่ี KTB, SCB ยังมีการต้ังสํารองเฉลี่ยราว 50% 
สวน TISCO ตํ่าสุดคือเพียง 26.3% (เพราะสินเชื่อสวนใหญเปน
เชาซื้อรถยนตซึ่งใชวิธีต้ังสํารองแบบ collective approach อิง
อัตราสูญเสียในอดีตและปรับปรุงดวยคา PD และ LGD) โดยการ
ประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ธ.พ. ลงคร้ังท่ี 2 ในรอบป มี
วัตถุประสงค เ พ่ือช วยบรรเทาความเ ดือดรอนของลูกห น้ี 
โดยเฉพาะลูกหนี้รายยอยและ SME ซึ่งเปนตนตอของการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL รอบน้ี 

 

 

 

 

NPL /SML และ Coverage ratio ณ สิ้นงวด 1Q58 ของกลุ่ม ธ.พ. 
 

ลานบาท LLR NPL SML
สํารอง
พึงกันฯ LLR/NPL

LLR/(NPL
+SML)

LLR/
สํารอง
พึงกันฯ NPL/TL SML/TL

(NPL+SML)/
TL

BAY 25,521      32,056      47,536    19,416     79.6% 32.1% 131.4% 2.59% 3.84% 6.43%

BBL 88,053      47,532      55,035    32,841     185.2% 85.8% 268.1% 2.67% 3.10% 5.77%

KBANK 52,363      38,039      24,210    30,535     137.7% 84.1% 171.5% 2.47% 1.57% 4.05%

KTB 73,379      68,328      76,007    53,456     107.4% 50.8% 137.3% 3.49% 3.88% 7.37%

SCB 59,032      43,214      64,346    41,044     136.6% 54.9% 143.8% 2.38% 3.55% 5.93%

TMB 29,005      19,190      16,413    14,792     151.1% 81.5% 196.1% 3.55% 3.04% 6.59%

KKP 8,876         11,812      21,063    5,846       75.1% 27.0% 151.8% 6.48% 5.05% 11.53%

TCAP 28,607      30,029      35,333    21,303     95.3% 43.8% 134.3% 4.30% 7.59% 11.89%

TISCO 7,096         5,933         20,997    4,051       119.6% 26.3% 175.2% 2.14% 3.57% 5.71%

LHBANK 2,442         3,037         1,049      1,577       80.4% 59.8% 154.9% 2.53% 3.55% 6.08%

Industry 374,375    299,170    361,988  224,862   125.1% 56.6% 166.5% 2.95% 3.57% 6.52%

ที่มา : หมายเหตุประกอบงบการเงิน / ฝายวิจัย ASPS 

หากพิจารณาคาดการณ Credit cost ทั้งป 2558 ที่ฝายวิจัยประเมิน
ไวเทากับ 96bp เพ่ิมขึ้นจาก 88bp ในป 2557 ถือวาไดสะทอน
แนวโนมการเพ่ิมขึ้นของ NPL ในประมาณการไวแลว โดยทิศทาง   
ของคาใชจายสํารองหน้ีฯ งวด 1H58 จะอยูในระดับสูงเฉลี่ย 105bp 
(งวด 1Q58 เทากับ 101bp โดยคาดแนวโนม 2Q58 จะเพ่ิมขึ้นไปท่ี 
110bp) และออนตัวลงเหลือ 88bp ในงวด 2H58 สอดคลองกับ
นโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ของ ธ.พ. สวนใหญที่จะเห็นการออนตัว
ลงในชวงท่ีเหลือของป อยางไรก็ตาม หากยึดสมมติฐานกรณี
เลวราย กรณีที่กําหนดให credit cost ป 2558 เทากับงวด 1Q58 ที่ 
101bp จะสงผลใหคาใชจายสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้นจากสมมติฐาน
ปจจุบันเทากับ 5.9% คิดเปน 2.3% ของประมาณการกําไรสุทธิ                
ป 2558 ของกลุมฯ โดย KTB และ TCAP เปน ธ.พ. ที่จะไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุด เน่ืองจากประมาณการของฝายวิจัยท่ีกําหนดไว
อยางระมัดระวังมากเกินไปแลว  

คาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนี้ฯ และผลกระทบต่อคาดการณ์กําไรสุทธิ
ปี 2558 หากกําหนดให้ credit cost เท่ากับงวด 1Q58    

ลานบาท

คาดการณ
คาใชจาย
สํารองหนี้ฯ ป

 2558

คาดการณ
คาใชจายสํารอง
หนี้ฯ ป 2558 
ภายใต credit 

cost เทากับงวด
 1Q58

คาดการณ
คาใชจายสํารอง
หนี้ฯ ป 2558 ที่
ตองตั้งเพิ่ม/ลด

% ของ
คาดการณกําไร
สุทธิป 2558 

(สุทธิจากภาษีฯ)
คาดการณกําไร
สุทธิป 2558

BAY 19,902        22,576             2,675               13.1% 16,349             

BBL 8,800          12,570             3,771               7.8% 38,517             

KBANK 14,568        16,756             2,188               3.5% 50,059             

KTB 23,271        16,156             (7,115) -19.0% 29,941

LHBANK 1,130          1,199               68 3.6% 1,541

SCB 16,954        14,993             (1,961) -2.9% 54,705

TMB 5,107          10,054             4,946 41.5% 9,532

KKP 2,845          3,854               1,010 28.7% 2,812

TCAP 7,005          6,774               (231) -3.2% 5,748

TISCO 3,248          4,134               886                  14.9% 4,749               

Industry 102,830      108,953           6,122               2.3% 213,954           

ที่มา : งบการเงิน / ฝายวิจัย ASPS 
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คาดกําไร 2Q58 ทรุดตัว...KTB กระทบหนัก 

ฝายวิจัยคาด ธ.พ. ทั้ง 10 แหงท่ีศึกษา สวนใหญจะแสดงกําไรสุทธิ
งวด 2Q58 ที่ลดลงจาก 5.23 หม่ืนลานบาทในงวด 1Q58 และ 5.22 
หม่ืนลานบาทในงวด 2Q57 ดวยแรงกดดันจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ือรองรับ NPL ที่ยังเห็นการปรับตัวสูงขึ้น
ในชวงท่ีเศรษฐกิจยังผันผวน อีกท้ังยังเห็นแนวโนมการลดลงของ 
NIM ในงวด 2Q58 เน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู-ฝากลง 
2 รอบ โดยเฉลี่ย 0.20-0.25% สอดคลองกับการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ที่ผานมา  

ทั้งน้ี คาดการณวา KTB จะแสดงการลดลงของกําไรสุทธิงวด 2Q58 
มากท่ีสุด ซึ่งเปนการลดลงของกําไรสุทธิทั้งจากงวด 1Q58 และ 
2Q57 โดยไดรับผลกระทบหนักจาก 2 ปจจัย ประกอบดวย 1) ผล
จากการต้ังสํารองหน้ีฯ พิเศษเพ่ิมขึ้นถึง 3.60 พันลานบาท จากท่ีต้ัง
ปกติเดือนละ 700 ลานบาท เพ่ือรองรับความไมแนนอนจากความ
ผันผวนของภาวะเศรษฐกิจไทย ขณะท่ี ธ.พ.อื่นๆ คาดวายังคง
ดําเนินนโยบายสํารองหน้ีฯ อยางเขมงวดตอเน่ืองตอไป และ                   
2) ผลกระทบจากดอกเบี้ยขาลง โดย KTB เปน ธ.พ. ที่จะไดรับ
ผลกระทบสูงสุดในกลุม ธ.พ. ที่ศึกษา โดยทุก 25bp ที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู-ฝากลดลง จะสงผลกระทบตอ NIM ใหลดลง 4.9bp 
กําไรสุทธิลดลง 3.39% จากเดิม ซึ่งฝายวิจัยไดรวมผลกระทบ
ดังกลาวไวในประมาณการแลว  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H58 คาดวาจะเปนไปใน
ทิศทางท่ีฟนตัวจากงวด 1H58 โดยคาดกําไรกลุมฯ จะขึ้นทํา peak 
ในงวด 3Q58 (การปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลง 2 รอบท่ีผานมา 
จะเร่ิมเห็นผลบวกเต็มท่ีในงวด 3Q58 (สําหรับเงินฝากประจําต้ังแต 
3 เดือนขึ้นไปท่ีจะเร่ิมทยอยครบกําหนดและแทนที่ดวยตนทุนใหมที่
มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าลง) ขณะท่ีผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูไดรับรูเต็มท่ีไปแลวในชวง 2Q58 (สําหรับสินเชื่อท่ีสวนใหญมี
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยลอยตัว) ขณะท่ีการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ
จะยิ่งเรงตัวมากขึ้นในชวง 2H เม่ือเขาชวงฤดูกาล) และหดตัวลงใน
งวด 4Q58 (จากคาใชจายตามฤดูกาลท้ังคาใชจายพนักงานและคา
สงเสริมการตลาด ที่จะขึ้นทํา peak ของป)  

มาตรการคลังผลักดันงบลงทุนเป็นความหวัง
ใน 2H58 

การเติบโตของสินเชื่อสุทธิในระยะ 5M58 ที่ระดับ 3.82% จากส้ิน           
ป 2557 ยังสอดคลองกับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2558 ที่ประเมิน
ไว 8.7% yoy แมการเติบโตสวนใหญยังเปนสินเชื่อรายใหญประเภท

เงินทุนหมุนเวียนระยะส้ัน แตแนวโนมคาดวาจะเร่ิมเห็นการเติบโต
ของสินเชื่อระยะยาวเพ่ือการลงทุนมากขึ้น สะทอนไดจากการเรงใช
จายงบประมาณป 2558 ที่กําหนดไว 2.575 ลานลานบาท โดย
ขอมูลลาสุดถึงวันท่ี 22 พ.ค.58 มีการสรางภาระผูกพันไปแลว 
1.756 ลานลานบาท หรือ 68.2% ของงบทั้งหมด เบิกจายไปแลว 
1.65 ลานลานบาท หรือ 31.06% เหลือวงเงินเบิกจาย 35.94%         
โดยโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ ตามแผนยุทธศาสตรการ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 
ป (พ.ศ.2558-65) ที่คาดหมายวาจะมีความคืบหนาในป 2558 คือ 
โครงการ ท่ี ได มีการลงนามไปแล ว ต้ั งแต วัน ท่ี  3  เม .ย . 5 8 
ประกอบดวย โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเหนือ ชวงหมอชิต-
สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.87 หม่ืนลานบาท ตามดวยโครงการ
รถไฟฟาสายสีแดง (บางซื่อ-รังสิต) ลาสุดรัฐบาลเห็นชอบใหเพ่ิม
วงเงินงบประมาณลงทุนอีก 8 พันลานบาท (จากเดิม 7.75 หม่ืน
ลานบาท) ต้ังแตเดือน ก.พ.58  

สําหรับงานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนลําดับถัดไป 
ไดแก งานกอสรางรถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-แกงคอย มูลคา 1.13 
หม่ืนลานบาท  ซึ่งไดผานขั้นตอนการพิจารณาคุณสมบัติของ
ผูรับเหมาที่เขารวมประมูลไปแลว นาจะเปดแขงขันราคาไดในชวง 
1-2 เดือนขางหนา เชนเดียวกับงานกอสรางถนนมอเตอรเวย ชวง
พัทยา-มาบตาพุด มูลคา 1.42 หม่ืนลานบาท ที่กรมทางหลวงเตรียม
เปดขายซองประกวดราคาในเดือน มี.ค.58 โดยท่ีกระทรวงคมนาคม 
ไดเตรียมเสนอของบประมาณป 2559 จํานวน 1.77 แสนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นถึง 65% จากปงบประมาณ 2558 เพ่ือรองรับแผนการลงทุน
ตางๆ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนจํานวนมาก 

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2564   
 

ที่มา : CK 

Top picks เลือก KBANK, BBL และซื้อ TMB  

ฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558 เพียง 3.8% 
yoy แตจะกลับฟนตัวจากฐานที่ตํ่าถึง 13.4% yoy ในป 2559 
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สําหรับหุน Top picks เลือก KBANK (FV@270B), BBL 
(FV@209B) และแนะนําซื้อ TMB (FV@3.50B) โดยสรุปไดดังน้ี 

KBANK (ซื้อ: Fair value@270B): แมเปาหมายธุรกิจป 2558 
จะเปนไปในทิศทางท่ีชะลอตัวลงภายใตคาดการณการเติบโตของ
สินเชื่อสุทธิที่ราว 5-7% yoy โดยยังมีปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ จาก
การเติบโตของสินเชื่อท้ังในกลุมรายใหญและ SME ขณะท่ีสินเชื่อ
รายยอยยังคงระมัดระวังเชนเดียวกับกลุมฯ โดยยังคาดการณ 
NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากเปาป 2557 มาท่ี 3.5-3.7%  ขณะท่ี
รายไดคาธรรมเนียมฯ ยังเปนกลุมธุรกิจท่ีประเมินวาจะชวย
ผลักดันรายไดที่มิใชดอกเบี้ยรวมใหเติบโตไมตํ่ากวา 15% yoy ซึ่ง
ลวนนําไปสูคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ที่ฝายวิจัยประเมินวา
จะเติบโต 8.5% yoy และ 9.2% yoy ตามลําดับ ยังสูงกวาการ
เติบโตของคาเฉล่ียกลุมฯ โดยกําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 
270 บาท อิง PBV 2.19 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 19% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 
37.5% จุดแข็งของ KBANK คือการมีโครงสรางสินเชื่อและรายได
ที่กระจายตัวดี โดยเฉพาะศักยภาพการหารายไดคาธรรมเนียม
และรายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ ที่แข็งแกรงมาก (คาดการณ
สัดสวนรายไดที่มิใชดอกเบี้ยป 2558 สูงสุดในกลุมฯ ถึง 42% 
เทียบกับรายไดรวม)  

BBL (ซื้อ: Fair value@209B): แมเปน ธ.พ. ที่ไดรับผลกระทบ
จากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียท่ีผานมามากเปนอันดับ 2 ของกลุม
ฯ รองจาก KTB แตไดรวมไวในประมาณการของฝายวิจัยแลว 
ภายใตคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโตลดลงเหลือ 6.0% yoy  
และ 11.9% yoy แตยังสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ จากการปรับลด
สมมติฐานหลักๆ ไดแก NIM สวนเปาหมายสินเชื่อยังคงไวที่ 
5.0% yoy เพราะโดยปกติ  BBL จะกําหนดเปาหมายธุรกิจท่ี
ระมัดระวังอยูแลว ซึ่งจะเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับการ
เติบโตของ GDP ภายใตคาดการณการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ 3-
5% yoy สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวา
นาจะออนตัวลงเม่ือเทียบกับงวดกอนหนา เน่ืองจากผลกระทบ
ของ NIM ที่จะลดลงเต็มท่ีจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูที่
ผานมา ประกอบกับการเรงตัวขึ้นของคาใชจายดําเนินงาน 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H58 คาดวาจะกระเต้ือง
ขึ้นแมยังเห็นคาใชจายดําเนินงานเติบโตสูงขึ้น แตผลบวกจากการ
ปรับตัวขึ้นของ NIM จากตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีทยอยปรับตัวลดลง 
ประกอบกับการเติบโตของสินเชื่อท่ีสูงขึ้นในชวงฤดูกาลนาจะชวย
หักลางผลกระทบไดขับเคลื่อนดวยกลุมสินเชื่อรายใหญและ SME 
โดยท่ีธนาคารฯ เนนย้ําวายังจะรักษาฐานลูกคาในกลุมภาครัฐ

และรัฐวิสาหกิจไว เพ่ือฉวยโอกาสการเติบโตท่ีกําลังมาถึงสําหรับ
การลงทุนในโครงการภาครัฐตางๆ โดยกําหนด Fair value ป 
2558 เทากับ 209 บาท อิง PBV 1.15 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
สมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาวเทากับ 12% ยังให
ผลตอบแทนรวมปนผลกวา 20% 

TMB (ซื้อ: Fair value@3.50B): นอกจากจะแทบจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียท่ีผานมาแลว ในดาน
คุณภาพสินทรัพย จัดวาแข็งแกรงมากเชนกัน โดยสัดสวน NPL 
และ SML เทียบกับสินเชื่อรวมอยูที่ระดับเพียง 6.59% ใกลเคียง
คาเฉลี่ยกลุมฯ แตกลับมี NPL vs Coverage ratio ถึง 81.5% 
ใกลเคียงกับ BBL และ KBANK และยังสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่
ตํ่าเพียง 56.6%  ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเล็กนอย
ราว 4.3% yoy (สวนใหญเปนผลจากรายไดพิเศษท่ีลดลง) แต
คาดวาจะยิ่งโดดเดนถึง 18.3% yoy ในป 2559  หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ที่เนนไปท่ีกลุม high yield 
มากขึ้น รวมไปถึง NIM  รายไดคาธรรมเนียม พัฒนาการของ
คุณภาพสินทรัพยที่แข็งแกรงมากในปจจุบัน ทําใหระดับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ไมผันผวนเชนท่ีผานมา สําหรับแนวโนมผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวาจะเห็นการฟนตัวอยางมีนัยฯ จาก
งวดกอนหนา เน่ืองจากเช่ือวาแรงกดดันจาก credit cost จะเร่ิม
ผอนคลายลงไปมาก บวกกับนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่เขมงวด
เกินเกณฑอยางมาก ทําใหแนวโนมการลด NPL ดวยการขายหรือ
โอนออกไป เพ่ือบริหารจัดการใหเปนไปตามเปาหมาย จะทําให
ธนาคารฯ สามารถโอนกลับเงินกันสํารองหน้ีฯ ดังกลาวกลับมา
เปนรายไดดังเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 ที่ผานมา โดย Fair value ป 
2558 เทากับ 3.50 บาท อิง PBV 2.08 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
คาดการณ ROE ที่ 13.70% LT growth 9% ยังใหผลตอบแทน
รวมปนผลกวา 44.5% 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 34.00      1.30 40.25       18% 2.69 12.6 1.1 3.6% 10.3%

BBL ซ้ือ 178.00    1.15 209.00     17% 20.18 8.8 1.0 4.2% 11.5%

KBANK ซ้ือ 199.50    2.19 270.00     35% 20.92 9.5 1.6 2.5% 18.1%

KTB ถือ 17.80      1.29 23.00       29% 2.14 8.3 1.0 4.8% 12.5%

SCB ถือ 159.50    1.92 180.00     13% 16.09 9.9 1.7 4.1% 18.1%

TMB ซ้ือ 2.50        2.03 3.50         40% 0.22 11.4 1.5 3.5% 13.1%

LHBANK ขาย 1.92        1.14 1.49         -22% 0.12 16.4 1.5 2.4% 9.2%

KKP ขาย 36.00      0.93 38.95       8% 3.34 10.8 0.9 5.3% 8.1%

TCAP ถือ 32.75      0.78 34.00       4% 4.50 7.3 0.8 5.5% 10.8%

TISCO ซื้อ 46.50      1.42 50.75       9% 5.60 8.3 1.3 4.8% 16.5%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    กลุ่มชีวิตนําการเติบโต 
  วินาศภัย...แผ่วตามเศรษฐกิจ 
 ชีวิต…ปัจจัยบวกยังแวดล้อม 
 ชอบ BLA และ BKI 

 
เบ้ียรวม 1Q58 แผ่ว 
ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในชวง 1Q58 
ที่ผานมา (ขอมูลท่ีรวบรวมลาสุดของเบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงมี
ถึงเดือน มี.ค.58 ขณะท่ีเบี้ยประกนัชีวิตรับตรงมีถึงเดือน เม.ย.58  
ฝายวิจัยจึงนําเสนอเฉพาะมูลคาเบี้ยรับรวมไดถึงเดือน มี.ค.58 
เทาน้ัน) เห็นสัญญาณท่ีแผวตัวลง โดยเบีย้ประกันภัยรับตรงรวม
ของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากบั 1.85 แสน
ลานบาท หดตัวเล็กนอย 0.5% จากชวงเดียวกันของปกอน 
แบงเปนเบีย้ประกันชีวิตรับตรง 1.32 แสนลานบาท หดตัว 1.0% 
yoy ขณะท่ีเบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงเทากับ 5.2 หม่ืนลานบาท
เติบโต 1.0% yoy   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-1Q58 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชวีิต 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%

2557 205,247 498,752 704,000 9.1% 29% 71% 100%

1Q58 52,296 132,325 184,621 -0.5% 28% 72% 100%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรบัตรงรวมเบ้ียประกันภัยรบัตรงรวม (ลานบาท)

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS  

ธุรกิจประกนัวินาศภัย  การเติบโตของเบ้ียรับรวมในชวง 1Q58 
มาจากกลุมทะเลและขนสง (3.9% yoy) กลุมเบด็เตล็ด (2.4% 
yoy) และกลุมรถยนต (1.1% yoy) มีเพียงกลุมอัคคีภัยเทาน้ัน ที่
หดตัวลง 10.3% yoy โดยท่ีโครงสรางเบี้ยประกันภัยรถยนตที่มี
สัดสวนสูงสุดถึง 58% ของเบี้ยรับรวมน้ัน เห็นการเปลี่ยนแปลงท่ี
ลดลงตอเน่ืองจากที่สูงระดับ 60% ของเบี้ยรับรวมในชวงป 2550-
2553 สอดคลองกับสถานการณยอดจําหนายรถยนตในประเทศท่ี
ชะลอตัวลง ผลจากโครงการรถคันแรกของภาครัฐท่ีสิ้นสดุลง กําลัง
ซื้อของผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ีครัวเรือนระดับสูง ผนวกกับ
นโยบายเขมงวดดานสินเชื่อของ ธ.พ. ลวนเปนสาเหตุกดดันการ
เติบโตของเบีย้ประกันภัยรับรวมในกลุมน้ี 

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-1Q58 
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ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

ธุรกิจประกนัชีวติ จะเห็นวาการหดตัวของเบีย้รับรวมในชวง 
1Q58 มาจากกลุมอุตสาหกรรม (-6.6% yoy) และกลุมสามัญ     
(-1.8% yoy) ขณะท่ีการรับประกนัภัยกลุม (5.3% yoy) และ
ประเภทอุบัติเหตุสวนบุคคล (1.1% yoy) ลวนเติบโต โดยเบี้ย
ประกันประเภทอตุสาหกรรมเห็นการลดลงตอเน่ืองต้ังแตป 2540 
ที่มีสัดสวนสูงถึง 12% ของเบี้ยรับรวม เน่ืองจากปจจุบันแทบจะ
ไมไดบันทึกการขายเบ้ียประกันรายบุคคลผานเขาโรงงาน
อุตสาหกรรมเชนท่ีผานมา สวนใหญจะบันทึกเปนเบีย้ประกัน
ประเภทสามัญมากกวา 

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-1Q58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม ใน             
ป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ.ลาสุดเทากับ 7.68 แสนลาน
บาท เติบโต 9% yoy ยังสูงกวาคาดการณการเติบโตของ GDP 
ของไทยลาสุดท่ี ASPS ประเมินไว 2.5% กวา 3 เทาตัว 
ประกอบดวยคาดการณการเติบโตเบี้ยประกนัวินาศภัยเทากับ 
2.20 แสนลานบาท เติบโต 7.0% yoy และคาดการณเบี้ยประกัน
ชีวิตเทากับ 5.49 แสนลานบาท เติบโตถึง 10.0% yoy  

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศที่ยังอยู
ระดับสูงน้ัน นอกเหนือจากปจจยับวกเร่ืองสัดสวนการทําประกัน
ชีวิตของประชากรไทยท่ียังตํ่ามากหากเทียบกับประเทศช้ันนําใน
ภูมิภาค ยังเปนผลจากความพยายามของบริษัทประกันชีวิตตางๆ 
ในการพัฒนาแบบของผลิตภัณฑเพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ที่ชวยอํานวยความสะดวกในการขาย
กรมธรรมมากขึ้น นอกจากนี้ยงัมีการเพ่ิมชองทางการขายผาน 
รานสะดวกซื้อตาง ๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกันภัย
สําหรับรายยอยใหม ๆ ทีช่วยตอบสนองความตองการของ
ประชาชนผูมีรายไดนอย ผนวกกบัมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ
เกี่ยวกบัสิทธิประโยชนในการหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคล
ธรรมดา  ซึ่งลวนเปนปจจยัหนุนการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิตท่ี
คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูงเกินกวาการเติบโตของ GDP 
ไดหลายเทาตัวตอเน่ืองตอไป ขณะท่ีธุรกจิประกันวินาศภัยจะ
ทยอยฟนตัวตามการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึงแนวโนม                     
คาสินไหมทดแทนท่ีลดลง เน่ืองจากหมดภาระการจายคืน           
คาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้าํทวมไปหมดแลวในป 2557 
เชนเดียวกับคาเคลมสินไหมทดแทนในกลุมรถยนต ที่ลดลง
ภายหลังจากการสิ้นสุดโครงการรถคันแรกของภาครัฐไปแลว 

แนวโน้ม 2Q58 กลุ่ม life ฟ้ืน non life ฟุบ 
ภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลักในงวด 2Q58 คาดวายังเปนไปใน
ทิศทางท่ีใกลเคียงกับงวด 1Q58 ภายใตสถานการณเศรษฐกิจที่ยัง
ฟนตัวลาชา อีกทั้งยังไมเขาสูชวงฤดูกาล ทําใหเบี้ยประกันภัย               
รับรวมยังเติบโตแผวตัวในกลุมประกันวินาศภัย โดยกลุมเบีย้
ประกันท่ียังเปนแรงขับเคลือ่นการเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ีเปนเบี้ย
ประเภท Personal line (ประกนัสุขภาพและประกันเบ็ดเตล็ดท่ี
ไมใช IAR) ขณะท่ีเบีย้ประกันประเภท Commercial line 
(ประกันภัยทรัพยสิน) แทบจะไมเห็นการเติบโตตามสภาพ
เศรษฐกิจ สวนกลุมเบี้ยประกันชีวิตนาจะเห็นการเติบโตในอัตราท่ี
สูงกวา แตในภาพรวมประเมินวายังตํ่ากวาเปาหมายท้ังป 2558 ที่ 
คปภ.ประเมินไวไมเกิน 10% yoy ทั้งน้ี คาดวาการเติบโตจะยิ่ง              
เรงตัวขึ้นในชวง 2H58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของอุตสาหกรรม โดย
สรุปภาพรวมแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 และภาพรวม
ธุรกิจท้ังป 2558-59 ของบริษัทในกลุมท่ีศึกษาไดดังน้ี  
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THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะหดตัวแรง
จากงวด 1Q58 เน่ืองจากไมมีการบันทึกรายไดพิเศษรวม 2.69 
พันลานบาท จากการขาย (1.14 พันลานบาท) / ปรับมูลคา
ยุติธรรม (1.55 พันลานบาท) ของเงินลงทุนใน THREL 
เชนเดียวกับงวด 1Q58 หากไมรวมรายการดังกลาว คาดการณ
กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q58 นาจะอยูที่ระดับใกลเคียงกบั
งวด 1Q58 ที่ราว 150 ลานบาท/ไตรมาส เน่ืองจากบริษัทฯ ยัง
ไมไดเรงบุกธุรกิจมากเทาใดนัก เพราะยังอยูระหวางรอผลการจัด
อันดับเครดิตจาก A.M.Best (บริษัทจัดอันดับเครดิตชั้นนําสําหรับ
ดานประกันภัยโดยเฉพาะ) โดยในมุมมองของผูบริหาร ประเมินวา
ยังมีตัวแปรหลักๆ ที่เกี่ยวของอกีหลายปจจัยนอกเหนือจากฐาน
เงินกองทุนท่ีกลบัแข็งแกรงแลวท่ี 300% ยังตองพิจารณาถึงการ
สนับสนุนท่ีดีจากกลุมผูถอืหุน สภาพคลองของกิจการ และปจจยั
ความเส่ียงของประเทศ ซึ่งหากผลตอบรับเปนไปในทางบวกคือ
กลับไปท่ีระดับ A ก็สามารถคาดหวังถึงการเติบโตที่รวดเร็วขึ้น 

สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2558 ที่ THRE กําหนดไว  โดยคาดเบ้ีย
ประกันวินาศภัยรับตอเติบโต 10% yoy  ยังขับเคลือ่นดวย
ผลิตภัณฑในกลุม Non-conventional (ประกนัสุขภาพ และ
ประกันเบ็ดเตล็ด) ที่เห็นการเติบโตแข็งแกรงกวากลุมผลิตภัณฑ 
conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก การรับประกันภัยตอ
ประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขันท่ียังเปนไปอยาง
รุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการกําหนดเบ้ียประกันท่ี
ลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวในปจจบุัน ขณะท่ีการรับ
ประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตามภาวะอุตสาหกรรม แต 
THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนตประเภท                       
motor add-on  เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลกั อาทิ การรับ
ประกันภัยรถยนตเต็มมูลคา จากปจจุบันท่ีบริษัทประกันภัยท่ัวไป
จะรับประกันภัยเพียง 70-80% ของมูลคารถยนต เพ่ือเปน
ทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยใหไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือ
เต็มจํานวนมากขึน้ ซึ่งเชือ่วายังมีศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี   

BKI:   แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวายังทรงตัว
ระดับสูงจากงวดท่ีผานมา แมรายไดจากเงินปนผลรับจะลดลง 
หลังพนชวงเทศกาลจายปนผลของเงินลงทุนในหุนทุนไปแลว แต
คาดแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวม จะทยอยสูงขึ้น
ตามเปาหมายท่ี BKI ต้ังไววาจะกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ                   
ถึง 12.0% yoy ซึ่งเปนเปาหมายท่ีสูงกวาการเติบโตของ
อุตสาหกรรม ที ่ คปภ. ประเมินไว  7% yoy และเพ่ิมขึน้จาก                       
ป 2557 ทีเ่ติบโตเพียง 7.7% yoy โดยมีปจจัยขบัเคลื่อนจาก
ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจประกันภัยรถยนต (42% ของเบีย้

ประกันภัยรับรวม) และการรับประกันภัยการกอสรางสําหรับ
โครงการขนาดใหญของภาครัฐที่จะเร่ิมทยอยลงทุน 

BLA: คาด BLA จะมีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 1.06 พันลาน
บาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 38.0% qoq และ 525.8% yoy 
เน่ืองจากการลดลงของภาระการต้ังสํารองเบีย้จากผลกระทบของ
อัตราดอกเบ้ียขาลงท่ีสูงถึง 1.70 พันลานบาทในงวด 1Q58 แตใน
งวดน้ีคาดวาจะไมปรากฎ เน่ืองจาก Bond yield ระยะ 10 ป ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาแลวถึง 38bp จากสิ้นงวด 1Q58 มาท่ี 3.06% 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวายังไมนาจะเห็นการโอนกลับสํารองท่ีได
ดําเนินการไปแลวกวา 5 พันลานบาทในงวดน้ี โดยคาดวา BLA 
นาจะยังคงสํารองเบ้ียไวกอน จนกวาทิศทางอัตราดอกเบ้ียจะมี
เสถียรภาพกวาน้ี แลวจงึคอยพิจารณาดําเนินการในภายหลัง 
สําหรับคาดการณเบี้ยรับรวม ยังหดตัวอยางมีนัยฯ สวนใหญเปน
การลดลงของเบ้ียรับปตอ สวนคาดการณคาใชจายสํารองเบี้ยฯ 
รวมประเมินวาจะลดลงมาใกลเคียงปกติที่ 69% เน่ืองจากยังเห็น
การตออายขุองเบี้ยระยะสั้นท่ีขายไปในปที่ผานๆ มา ทําใหยังตอง
สํารองเบีย้ระดับสูง ขณะท่ีคาด ROI ลดลงมาท่ี 6.17% เน่ืองจาก
พนชวงจายปนผลไปแลว 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานท้ังป 2558 คาดวาจะพลิกฟน
อยางมีเสถียรภาพจากป 2557 จาก 1) ผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีเร่ิมผอนคลาย และ 2) การปรับกลยุทธธุรกิจเพ่ือปรับ
โครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น ทั้งน้ี ป 2558 ยังเปน
ปที่ BLA ใหความสําคัญกับการปรับกลยุทธธุรกจิเพ่ือปรับ
โครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น สะทอนไดจากการที่ 
BLA ต้ังเปาหมายเบี้ยรับรวมหดตัวลง 7% yoy สวนใหญเปน                     
การหดตัวของเบีย้รับปแรกถึง 11% yoy เน่ืองจากในชวง 1Q57 มี
การขายเบีย้ระยะสั้น Gain 1st 116 (จายเบี้ย 1 ป คุมครอง 5 ป) 
ซึ่งไดรับการตอบรับดีมากสําหรับชองทาง Bancassurance 
ขณะท่ีชองทางตัวแทน ก็ไดรับการกระตุนดวยผลิตภัณฑระยะสั้น
เชนกัน (BLA เพ่ิมพูนทรัพยทวีผล 10/1: ชําระเบี้ย 1 ป คุมครอง 
10 ป) จงึทําใหแนวโนมเบี้ยรับรวมป 2558 หดตัวลง ซึ่งเปนปกติ
ของการทําตลาดผลิตภัณฑระยะสัน้ประเภท 1 ป เพราะจะเห็น
เบี้ยฯ รับรวมครบกําหนดอายุเปนจํานวนมาก โดยการเนนขาย
ผลิตภัณฑระยะยาวจะให margin ที่สูงกวา สํารองนอยกวา และ
ยังชวยเพ่ิมฐานเงินกองทุน (CAR) มาท่ีราว 400% แลว 

THREL: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ประเมินวาจะ                
ออนตัวลงจากงวด 1Q58 จากการเพ่ิมขึ้นของ combined ratio ไป
ที่ระดับปกติ จากท่ีตํ่าผิดปกติในงวด 1Q58 ขณะท่ีมีโอกาสจะเห็น



3rd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

61 

แนวโนมการลดลงของเบีย้ประกันภัยรับตอรวม ที่จะเกิดขึ้นจาก
การที่ลูกคารายใหญรายหน่ึงในกลุม non-conventional ที่ไมตอ
อายุสัญญากับบริษัทฯ แมจะไดลูกคารายใหญในกลุม non-
conventional มาอีกรายไดแก BLA (ผลิตภัณฑที่ขายผานชองทาง
direct TV เนนเจาะกลุมผูสูงวัย) แตในชวงแรกยังไมไดคาดหมาย
การเติบโตของกําไรจากธุรกิจน้ีมากนัก เน่ืองจากการบันทึก
คาใชจายลงทุนท่ียังสูงในชวงเร่ิมตนโครงการ สําหรับภาพรวมผล
การดําเนินงานท้ังป 2558-59 คาดการณกําไรสุทธิเติบโต 11.3% 
yoy และ 19.7% yoy หนุนดวยการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตอ
รวมในกลุมผลิตภัณฑ Non conventional ที่ให margin สูง   

เลือก BKI และ BLA เป็น Top picks  
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ และ
เปนตัวแทนของหุนกลุมประกันวินาศภัย และประกันชีวิต จาก
พ้ืนฐานธุรกิจท่ีแขง็แกรง พรอมท่ีจะกลับมาเติบโตอยางมี
เสถียรภาพมากขึน้ หากภาวะเศรษฐกิจฟนตัวเปนปกติ และยังมี 
upside ที่ดีใหเขาลงทุน โดยสรุปไดดังน้ี  

BKI (ซื้อ: FV@ 459B) - ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains มหาศาล ทําใหบริษัท
ฯ ยงัรักษาจุดยนืในการจายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 
บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกท้ังยังมี PBV ป 2558 ที่เพียง 1.4 
เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 2.3 เทา 

BLA (ซื้อ: FV@66.35B) – ราคาหุนผานการปรับฐานราคาไป
มาก จนซือ้ขายตํ่ากวาคาเฉลี่ย 10 ปที่ PBV 3.8 เทา ถึง 1SD โดย
คาดราคาหุนจะสามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ไดในชวง                      
3 เดือนขางหนา ทั้งปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานท่ีพนจุด
ตํ่าสุดของปไปแลว และแนวโนมการกลับเขามาซื้อขายใน 
SET100  กําหนด Fair value ป 2558 ที่ 66.35 บาท อิงวิธ ี
appraisal value (Embedded value เทากับ 25.03 บาท สวนที่
เหลือเปนมูลคาท่ีเกิดจากคา multiplier ของ VNB ป 2557 ที่ 0.67 
บาท) 

 

 

 

 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2015F 2016F 2015F 2016F

THAILAND

Thai Reinsurance ถอื 3.08         3.50           13.7% 3.43     2.39        NM 4.98     

Thaire Life Assurance ถอื 13.60       15.00         10.3% 6.86     6.25     21.95   19.72   

Bangkok Life Ass ซ้ือ 49.75       66.35         33.4% 3.30     2.98     31.73   19.78   

Bangkok Insuranc ซ้ือ 369.00     459.00       24.4% 1.40     1.30     17.04   15.21   

Australia

Amp Ltd 3.76         6.16 6.77 9.9% 2.17     2.13     15.92   14.84   

Insurance Austra 3.00         5.74 6.00 4.6% 1.99     1.92     13.63   13.83   

Qbe Insurance 4.13         13.77 14.54 5.6% 1.62     1.53     19.31   16.88   

Suncorp Group Lt 3.35         13.61 13.87 1.9% 1.29     1.28     14.96   13.04   

South Korea

Dongbu Insurance 4.56         53,800     64,280       19.5% 0.93     0.85     8.70     7.61     

Hyundai Marine 4.31         28,350     32,876       16.0% 0.87     0.80     9.15     8.34     

Korean Reinsuran 4.67         11,600     13,850       19.4% 0.68     0.64     5.27     4.71     

Lig Insurance Co 4.40         29,150     31,600       8.4% 0.79     0.72     8.04     7.27     

Samsung Fire & M 4.63         295,000   325,190     10.2% 1.21     1.15     14.44   12.98   

Hong Kong - China

China Life Ins-A 3.46         31.02 37.35 20.4% 2.68     2.44     19.87   17.44   

China Life-H 3.88         34.40 42.60 23.8% 3.00     2.77     21.87   18.80   

China Pacific-H 4.04         38.55 48.24 25.1% 2.65     2.44     22.99   20.39   

China Taiping In 4.06         28.65 35.73 24.7% 1.69     1.60     18.76   16.90   

Picc P&C-H 3.68         18.00 18.53 2.9% 2.64     2.31     15.58   14.59   

Ping An Insura-A 4.52         80.44 104.13 29.4% 2.04     1.73     13.99   12.11   

New China Life-A 3.39         55.95 51.69 -7.6% 2.89     2.57     19.68   17.87   

New China Life-H 3.64         48.90 56.39 15.3% 2.51     2.28     17.06   15.44    
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

 
เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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    บวกมากข้ึนใน 2H58  
 GL, TK, THANI, LIT โชว์กาํไรเด่น 2Q58  
 2H58 เข้า high season 
  ชอบ ASK และ THANI 

 
ยังเป็น low season ใน 2Q58 

แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้องวด 2Q58 ทั้ง 14 แหงท่ี

ศึกษา โดยรวมคาดวาจะแผวตัวลงจากงวด 1Q58 เน่ืองจากเขาสู

ชวง low season ของการปลอยสินเชื่อ เพราะมีวันหยุดยาว

ตอเน่ือง และเปนชวงเปดเทอม ทําใหผูบริโภคมีภาระคาใชจาย

สูงขึ้น สงผลใหความตองการสินเชือ่โดยรวมชะลอตัวไป ประกอบ

กับสภาพเศรษฐกจิท่ียังฟนตัวลาชาไมตางไปจากงวด 1Q58 ราคา

สินคาเกษตรหลักๆ ทีย่ังตกตํ่า ทัง้ขาว ยางพารา น้ําตาล และ

ปาลม ประกอบกับภาระหน้ีสินครัวเรือนท่ียังอยูในระดับสูงมาโดย

ตอเน่ือง ซึ่งลวนเปนปจจยักดดันตอการเติบโตของสินเชื่อในงวดน้ี 

อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกท่ีคาดหวังไดคือแนวโนมการลดลงของ

ตนทุนดอกเบี้ยจายของผูประกอบการ ซึ่งจะไดรับผลบวกจาก

อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากการที่โครงสรางสินเชื่อ

สวนใหญเปนดอกเบ้ียคงท่ี ขณะทีเ่งินกูยืมหากพ่ึงพาเงินกูระยะสั้น

ที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในสัดสวนท่ีสูง ก็จะยิ่งไดรับผลบวก

มาก โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ดังน้ี 

1) กลุมที่คาดวาจะแสดงการเติบโตของผลการดําเนินงาน

ที่โดดเดน ไดแก GL, TK, THANI และ LIT โดยฝายวิจัย

ประเมินวา GL (ใชเงินกูระยะส้ันเปนสวนใหญ), TK (ใชเงินกูระยะ

สั้นมากขึ้น) และ THANI (หุนกูอายุ 3 ป มูลคา 1.50 พันลานบาท 

อัตราดอกเบ้ีย 5.20% ครบกําหนดไถถอนเดือน เม.ย.58) ลวนอยู

ในขายท่ีจะไดรับผลบวกสูงสุดจากการเพ่ิมขึ้นของ spread งวดน้ี 

อีกทั้งคาดวา GL และ TK จะมีปจจัยหนุนจากการต้ังสํารองหน้ีที่

ลดลง และจากสัญญาณบวกของยอดจําหนายรถจักรยานยนตใน

ประเทศในชวง 1Q58 ที่สูงถึง 4.78 แสนคัน เติบโตกวา 10.9% 

จากชวงเดียวกันของปกอน แมจะเห็นการหดตัวลงมากในเดือน          

เม.ย.58 เหลือเพียง 1.06 แสนคัน ลดลงถึง 42.2% mom และ 

18.9% yoy แตเปนเร่ืองปกติในชวงเทศกาลวันหยดุยาว ประกอบ

กับฐานท่ีสูงมากในชวง 1Q58 สวน LIT คาดวาจะไดรับผลบวก

จากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐ ทําให SME ที่รับงาน

จากภาครัฐ ซึ่งเปนฐานลกูคาสวนใหญของบริษทัฯ มีความ

ตองการสินเชือ่มากย่ิงขึ้น 

2) กลุมที่ยังประคองผลการดําเนนิงานทรงตัวตอเนื่องจาก

งวด 1Q58 ไดแก ASK, GCAP, IFS, SINGER และ KCAR 

แมวา ASK จะไดผลบวกจากการเพ่ิมขึ้นของ spread บาง (หุนกู

เดิมท่ีจะหมดอายใุนเดือน มิ.ย. 58 มูลคา 1 พันลานบาท ที่อัตรา

ดอกเบีย้ 4.6% p.a. จะถูกแทนที่ดวย หุนกูใหมที่คาดวาอัตรา

ดอกเบีย้จายเฉลีย่จะลดลงเหลือเพียง 3.3-3.5% p.a.) แตคาดวา

จะยังไมมีนัยฯ ตอกําไรสุทธิในงวดนี้ เน่ืองจากการรีไฟแนนซหุนกู

จะเกิดในชวงปลาย 2Q58 ในขณะที่ภาพรวมของอุตสาหกรรมเชา

กลุ่ม เช่าซ้ือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ซื้อรถบรรทุกยังคงแผวตัวตามสภาพเศรษฐกิจ สวน GCAP แม

ภาวะเศรษฐกิจและราคาสินคาเกษตรจะยังไมเอือ้ตอธุรกิจนัก แต

การที่บริษัทฯ ไดพยายามไปจับกลุมลูกหน้ีสนิเชื่อประเภทอื่นๆ 

มากขึ้น นอกเหนือจากรถเกี่ยวนวดขาว นาจะชวยกระจายความ

เสี่ยงไปไดบาง ขณะท่ี IFS คาดวาภาพรวมผลการดําเนินงานยัง

นาจะใกลเคียงกบังวด 1Q58 สวน SINGER แมวาสภาพเศรษฐกิจ

ยังมีแนวโนมชะลอตัวตอเน่ือง อกีท้ังยังเปนชวงฤดูกาลเปดเทอม 

ซึ่งจะกดดันตอยอดขายสินคาในกลุมครัวเรือน แตคาดวาแรง

ขับเคลือ่นจากการเติบโตของงานดานบริการ และยอดขาย

เคร่ืองปรับอากาศและเครื่องซกัผาในชวงฤดูกาล จะชวยลด

ผลกระทบไปไดบาง สําหรับ KCAR คาดวาภาพรวมธุรกิจยังไม

นาจะแตกตางจากงวด 1Q58 เน่ืองจากยังไมมีปจจัยใหมเขามา

กระตุนความตองการเชารถยนต (operating lease) และการซือ้

รถยนต มือสองใหเพ่ิมขึ้น 

3) กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงาน

ในชวง 2Q58 ไดแก SAWAD, MTLS, AEONTS, AUCT และ 

JMT เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง ประกอบกับ

ผลกระทบจากการที่ไตรมาสสองเปนชวงท่ีมีวันหยุดยาว และเขาสู

เทศกาลเปดเทอม ทําใหครัวเรือนระมัดระวังการใชจายมากขึ้น 

สําหรับ JMT คาดวาบริษัทฯ จะสามารถเรียกเก็บหนี้ในงวดนี้ได

นอยลง เน่ืองจากผูบริโภคมีการจบัจายใชสอยมากในชวงวันหยุด

ยาว 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
 
ลานบาท 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 % QoQ %YoY

FINANCE

AEONTS 287        369       487       546       569       684       642       607       586       674       568       589       N/A N/A N/A

ASK 96          116       137       146       153       161       163       164       156       169       170       176       169       -4.1% 8.1%

GL 56          89         106       107       91         91         46         13         11         7           4           93         110       18.3% 924.8%

IFS 27          26         29         30         33         35         39         19         37         32         33         36         28         -22.2% -24.5%

JMT 21          30         28         31         27         20         16         12         17         27         33         44         37         -15.9% 122.1%

KCAR 109        105       103       85         107       52         55         59         51         60         54         49         44         -8.9% -12.6%

MTLS N/A N/A N/A N/A 60         61         102       127       141       118       139       147       181       23.6% 29.0%

SAWAD 106        60         95         143       143       137       162       133       186       177       224       267       278       4.1% 49.2%

SINGER 56          68         58         54         89         107       81         43         103       67         47         25         48         92.9% -53.3%

THANI 85          89         142       162       199       198       212       145       201       167       193       143       174       21.4% -13.3%

TK 136        173       201       202       203       106       69         51         72         4           42         78         107       37.5% 49.5%

รวม 691        757       898       959       1,107    968       945       765       973       827       940       1,057    1,177    11.3% 20.9%

MAI

AUCT 14          7           8           6           8           9           18         35         46         42         54         59         61         3.2% 32.1%

GCAP N/A N/A 8           8           11         11         8           12         16         16         13         14         18         25.9% 10.5%

LIT 6            8           10         7           7           9           8           7           9           11         14         13         16         16.5% 72.1%

รวม 20          15         26         21         27         29         34         54         72         70         82         87         95         8.9% 32.4%

Industry 711        772       924       981       1,134    997       980       819       1,045    896       1,022    1,144    1,271    11.1% 21.7%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 

2H58 กลับเข้า high season 

แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้อท้ัง 14 แหงท่ีศึกษา                

สวนใหญคาดวาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในชวง 2H58 

ตามความคาดหวังตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวง 

4Q58 ซึ่งเปนชวงเทศกาลจับจายใชสอยในปลายป โดยกลุม

สินเชื่อรายยอย ไดแก AEONTS, SINGER, SAWAD และ MTLS 

จะไดรับผลบวกเต็มท่ี เชนเดียวกบักลุมเชาซือ้รถบรรทุกท้ัง ASK 

และ THANI ซึ่งคาดวาจะไดผลบวกจากแนวโนมการเรงใชจาย             

งบลงทุนของภาครัฐท่ีจะเพ่ิมขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป อีกทั้ง

นโยบายการจัดต้ังเขตเศรษฐกิจตามแนวชายแดนตามการเปดเสรี

เศรษฐกิจ AEC ในชวงปลายป 2558 ทําใหความตองการใช

รถบรรทุกเพ่ิมสูงขึ้น สวน LIT คาดวากําไรสุทธิจะยิ่งโดดเดนขึ้น

ในชวง 3Q58 หนุนดวยการเรงเบิกจายงบประมาณภาครัฐกอนปด

ปงบประมาณในเดือนกันยายน รวมถึงกลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต

ทั้ง TK และ GL ที่คาดวากําไรสุทธิจะเติบโตตามภาพรวม

อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต โดยฝายวิจยัใหน้ําหนักไปท่ีงวด 

4Q58 ซึ่งเปนชวงเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร ทําใหเกษตรกรมี

รายไดเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ GL ที่คาดวาจะมีผลการดําเนินงานท่ี

โดดเดนมาก จากการที่บริษัทฯ มุงเนนขยายธุรกิจในกัมพูชา และ

การใชเงินแปลงสภาพของ GL-W3 ที่เขามาชวยหนุนใหความ

ตองการเงินกูลดลง ทําใหชวยประหยัดภาระดอกเบีย้จายไป

ไดมาก เชนเดียวกับ AUCT ที่คาดวาจะมีการเติบโตของผลการ

ดําเนินงานโดดเดนเชนกัน โดยเฉพาะในงวด 4Q58 ที่จะเปนชวง 

peak ของธุรกจิ เน่ืองจากสถาบันการเงินเรงสงรถยดึเขารวม

ประมูล เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสียตอราคารถมือสองมากขึ้น 

สําหรับแนวโนมธรุกิจของบริษัทในกลุมฯ ในป 2559 คาดวาจะ

เติบโตตอเน่ืองจากป 2558 บนสมมติฐานคาดการณการฟนตัว

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จากความคืบหนาการลงทุน

ภาครัฐตามการใชจายงบประมาณลงทุน และโครงการลงทุนขนาด

ใหญตามแผนยุทธศาสตร 8 ป (พ.ศ.2558-65) การสงออก                  

ที่ปรับตัวดีขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจของประเทศคูคา   

รวมถึงการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจ AEC ซึ่งจะเปนปจจยับวก

ตอการขยายตัวของบริษัทในกลุมฯ ในประเทศเพ่ือนบาน และ

การคาชายแดนท่ีคาดวาจะเติบโตสูงขึ้น อยางไรกต็ามยังมีปจจัย

กดดันจากหน้ีครัวเรือนและราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกท่ีอยูใน
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ระดับตํ่า รวมถึงประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยซึ่งยังเปนปจจยั

เสี่ยงของกลุมฯ ไปอยางตอเน่ือง   

 

คุณภาพสินทรัพย์ยังเป็นปัจจัยเส่ียงหลัก 

คุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซื้อท่ีศึกษาท้ัง 11 บริษัท 

(ไมรวม KCAR และ AUCT ที่ไมไดทําธุรกิจปลอยสินเชือ่ และ               

ไมรวม AEONTS เพราะยังไมประกาศผลการดําเนินงาน 1Q58) 

ณ สิ้นงวด 1Q58 ทรุดตัวลงเล็กนอยจาก ณ สิ้นป 2557 สะทอนได

จากสัดสวน NPL เทียบกบัสินเชื่อรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 3.94% ณ สิ้น

งวด 1Q58 จาก 3.84% ณ สิ้นป 2557 โดยเห็นการเพิ่มขึ้นของ

สัดสวน NPL เทียบกับสินเชือ่รวมใน 6 บริษัท ผลจากการเพ่ิมขึ้น

ของลูกหน้ีคางชําระตามเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว สําหรับแนวโนม

คุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมฯ ในงวด 2Q58 คาดวาทิศทาง

นาจะยังทรงตัวจากงวด 1Q58 จากสภาพเศรษฐกิจท่ียังไม

กระเต้ืองขึ้น บวกกับภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยูระดับสูง รวมถึงฐาน

สินเชื่อในงวด 2Q58 ที่คาดวาจะเติบโตเพียงเล็กนอยหรือทรงตัว

จากงวด 1Q58 ทําใหสัดสวน NPL เทียบกับสินเชือ่รวมของกลุมฯ 

ยังไมสามารถปรับลดลงได อยางไรก็ตามดวยความคาดหวัง                

เชิงบวกมากขึ้นตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 2H58 หนุนดวย

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีทยอยออกมาอยาง

ตอเน่ือง โดยเฉพาะการเรงใชจายงบประมาณลงทุน จะชวย

ผลักดันแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อมากขึ้น ซึง่จะสงผลบวก

ทางออมตอการลดลงของสัดสวน NPL เทียบกับสินเชื่อรวม               

ของกลุมฯ   

NPL ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 

  

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 1Q58

ASK 1.16% 1.04% 0.65% 0.45% 0.51% 0.61% 0.73% 1.06%

THANI 4.86% 4.32% 3.23% 3.74% 2.28% 3.61% 5.24% 5.21%

SINGER N/A 21.67% 7.60% 4.67% 4.33% 5.96% 6.45% 6.85%

AEONTS 2.30% 2.25% 1.86% 3.49% 2.59% 2.98% 3.39% N/A

MTLS N/A N/A 0.64% 1.10% 1.01% 1.98% 1.37% 1.27%

SAWAD N/A N/A 0.42% 10.63% 8.43% 5.48% 5.71% 5.84%

TK 5.30% 3.90% 3.38% 4.31% 3.61% 4.38% 4.97% 4.81%

GL N/A 8.11% 7.80% 12.36% 5.45% 9.56% 9.40% 8.79%

GCAP N/A N/A N/A 4.83% 1.32% 2.98% 4.36% 7.80%

IFS N/A 4.85% 4.40% 4.52% 2.45% 3.13% 3.64% 4.54%

LIT N/A 1.60% 1.45% 1.45% 1.07% 1.00% 1.61% 1.11%

JMT N/A N/A N/A 3.09% 4.45% 26.08% 35.14% 39.90%

Industry 3.01% 3.80% 2.61% 3.31% 2.35% 3.15% 3.84% 3.94%

NPL/TL

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 

NPL Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 1Q58

ASK 116.24% 134.61% 182.64% 236.71% 188.38% 170.29% 172.35% 128.52%

THANI 51.03% 60.77% 68.03% 65.15% 80.50% 59.36% 62.20% 62.79%

SINGER N/A N/A 49.61% 58.55% 48.15% 47.19% 47.34% 44.00%

AEONTS 119.44% 113.51% 178.80% 184.50% 137.89% 117.02% 121.90% N/A

MTLS N/A N/A 53.39% 100.00% 351.47% 277.86% 318.04% 294.48%

SAWAD N/A N/A N/A 58.90% 39.90% 58.23% 61.18% 62.31%

TK 124.09% 139.47% 147.43% 110.93% 140.30% 133.93% 129.61% 129.58%

GL N/A 109.96% 110.92% 106.82% 96.81% 82.98% 89.61% 89.05%

GCAP N/A N/A N/A 102.82% 394.29% 186.45% 143.40% 78.43%

IFS N/A 86.55% 90.68% 90.05% 103.18% 112.61% 93.49% 81.98%

LIT N/A 47.99% 84.19% 53.70% 93.23% 151.89% 108.65% 169.86%

JMT N/A N/A N/A 4.33% 45.66% 71.05% 77.96% 83.75%

Industry 96.50% 82.79% 103.90% 90.31% 102.69% 93.08% 89.44% 85.51%

NPL Coverage ratio

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 
เลือก ASK และ THANI เป็น Top picks 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมเชาซื้อนอยกวาตลาด โดยท่ีดัชนี

กลุมฯ (SETFIN) ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบันปรับตัวขึ้นมาแลว

ถึง 21.3% อีกทัง้ราคาหุนสวนใหญของบริษัทในกลุมท่ีศึกษาตาง  

ก็เหลอื upside ที่คอนขางจํากัด ฝายวิจัยเลือก 

ASK(FV@30.10B) และ THANI(FV@4.00B) เปน Top pick ของ

กลุมเชาซือ้ เน่ืองจากราคาหุนยัง laggard กลุมฯ สวนทางกับ

แนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีโดดเดนขึ้นในชวง 

2H58 และตอเน่ืองไปยังป 2559 รวมถึง valuation ที่ยังถูกมาก มี 

upside และ dividend yield ที่สูงจูงใจ โดยสรุปไดดังน้ี 

ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให

น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก

การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ

ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมทั้งกลยุทธการ

ขยายสาขาเพ่ิมขึน้อีก 2 แหงในป 2558 (จังหวัดสระแกวและ

มุกดาหาร) เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายท่ีเนนคนละฐานกับ

ลูกคา ธ.พ. มากข้ึน ซึ่งจะชวยผลักดันการเติบโตของสินเชือ่สุทธิ               

ป 2558 ที่ประเมินไว 10-15% yoy ใหบรรลุไดไมยาก อีกทัง้ยังมี

ความโดดเดนจากแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธใินระยะยาว 

ดวยปจจัยหนุนจากนโยบายการต้ังเขตเศรษฐกิจพิเศษตามการ

เปดเสรีเศรษฐกิจ AEC ในชวงปลายป 2558 ซึ่งจะสงผลบวกตอ

ความตองการสินเชื่อเชาซื้อ รถบรรทุกท่ีมีสัดสวนมากท่ีสุดสําหรับ 

ASK อีกทัง้ผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีอยูในชวงขาลง 

เน่ืองจากการทยอยครบกําหนดของหุนกูระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง               

ที่จะถูกแทนท่ีดวยหุนกูใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าลงมากในชวง

ปลายงวด 1H58    
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กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 30.10 บาท องิวิธ ี GGM 

(Gordon Growth Model) ที่ระดับ PBV 2.41 เทา ภายใต

คาดการณ ROE ระยะยาว 23% ยังมี upside ถงึ 51.3% จาก

ราคาปจจุบัน และ PER ป 2558 ที่ตํ่าเพียง 8.3 เทา อีกทัง้ยัง

คาดหวัง dividend yields เฉลี่ยถึง 8.4% p.a. (จายปละคร้ัง) 

THANI: เชนเดียวกับ ASK ที่ฝายวิจัยยังคงมุมมองท่ีจะบวกมาก

ขึ้นในชวง 2H58 จากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศที่

จะขับเคลื่อนดวยการใชจายงบลงทุนของภาครัฐ อีกท้ังผลบวก

จากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีอยูในชวงขาลงเชนเดียวกับ ASK 

เน่ืองจากการทยอยครบกําหนดของหุนกูระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง ที่

จะถูกแทนท่ีดวยหุนกูใหมที่มีอัตราดอกเบ้ียตํ่าลงมากในชวงปลาย

งวด 2H58 นอกจากน้ี THANI ยงัมีนโยบายการตัดหน้ีสูญเชิงรุก

มากขึ้นในป 2558 จากท่ีไมเคยดําเนินการเลยตลอดระยะเวลา               

3 ปที่ผานมา ซึง่จะทําใหสัดสวน NPL เทียบกับสินเชื่อรวม ณ              

สิ้นป 2558 ลดลงไปใกลเคียง 4% จาก 5.2% ณ สิ้นงวด 1Q58  

อีกทั้งยังทําใหบริษัทฯ สามารถใชประโยชนทางภาษีจากคาใชจาย

สํารองหน้ีฯ ดังกลาวท่ีไมถือเปนคาใชจายทางภาษีในชวง 3 ปที่

ผานมา เพ่ือไปเพ่ิม coverage ratio ใหสูงขึ้น ทําใหชวยลด

ผลกระทบตอการเติบโตของกําไรสทุธิป 2558-59 ไปไดมากในชวง

ที่อยูระหวางการปรับเปล่ียนนโยบายการต้ังสํารองหนี้ฯ ไปเปนวิธี 

รวมกลุม (collective approach)   

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 4.00 บาท อิงวิธี GGM                  

ที่ระดับ PBV 2.3 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 22.4%               

ยังมี upside ถึง 32% PER ตํ่าเพียง 9.5 เทา และยังให dividend 

yields เฉลี่ยกวา 7.0% p.a. (จายเปนหุนปนผลปละคร้ัง) 

 

 

 

 

 

 

 
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซื้อ 96.25       PBV 2.61x 127.00        32% 10.32 9.3 2.0 3.8% 22.9%

ASK ซือ้ 19.90       PBV 2.41x 30.10          51% 2.39 8.3 1.6 8.4% 19.8%

GL ซื้อ 14.40       PBV 2.74x 11.75          -18% 0.54 26.4 3.4 2.5% 18.0%

IFS ถือ 3.30         PER 15x 3.50            6% 0.24 13.9 1.4 3.6% 10.4%

JMT ซื้อ 17.20       PBV 5.25x 24.50          42% 0.44 38.8 3.7 1.3% 13.6%

KCAR ซื้อ 10.10       PER 15x 15.75          56% 1.05 9.6 1.4 6.0% 14.8%

SAWAD ถือ 39.75       PBV 9.10x 36.50          -8% 1.07 37.2 9.9 1.1% 29.0%

THANI ซื้อ 3.04         PBV  2.30x 4.00            32% 0.32 9.5 1.8 6.9% 19.1%

TK ซือ้ 10.20       PBV 1.33x 11.10          9% 0.72 14.1 1.2 3.6% 8.9%

COMMERCE

SINGER ซื้อ 14.20       PBV 2.34x 15.00          6% 1.04 13.6 2.2 4.4% 17.0%

MAI

AUCT ถือ 17.40       PER 25x 17.50          1% 0.69 25.1 17.3 3.6% 71.3%

LIT ซื้อ 6.80         PER 15x 7.00            3% 0.35 19.6 3.5 3.1% 18.4%

GCAP ถือ 3.78         PBV 2.32x 3.90            3% 0.34 11.0 2.3 5.4% 21.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
 

ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2558 ถึงปัจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg 
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    แม้งวดน้ีกําไรทรุดหนัก แต่ปันผลยังสูง 
 งวด 2Q58 กําไรหด QoQ อย่างไม่น่าสงสัย 
 วอลุ่มฯ ช่วง 2H58 คาดทรง/ลด ทําให้ทั้งปีตามคาด 
 KGI เงินปันผลเด่นสุด 

งวด 2Q58 กําไรหด QoQ อย่างไม่น่าสงสัย 
งวด 2Q58 คาดผลประกอบการกลุมหลักทรัพยไมสดใส เทียบกบั
งวดกอนหนา เน่ืองจาก มูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉล่ียตอวัน (ไมรวม 
prop-trade) ต้ังแตตนงวด 2Q58 จนถึงปจจุบัน (QTD) ลดลงจาก
งวด 1Q58 ถึงกวา 27.4% มาอยูที ่3.62 หม่ืนลานบาท ยิ่งไปกวาน้ัน 
หากพิจารณาเฉพาะมูลคาซื้อขายฯ จากกลุมนักลงทุนรายยอยตอ
มูลคาซื้อขายฯรวม ซึ่งมีสัดสวน 54.8% ในงวด 2Q58 (QTD) ลดลง
จาก 64.2% ในงวด 1Q58 ไดสงผลใหมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวัน ของ
นักลงทุนรายยอย ลดลงถึง 37% qoq  

มูลค่าซื้อขายฯ vs ส่วนแบ่งตลาด 
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มูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (Ex prop)
มูลคาซื้อขายฯของรายยอย เฉลี่ยตอวัน
สวนแบงตลาดฯ ของโบรกฯท่ีฝายวิจัยดูแล

- 27.4% qoq

- 37%

หมื่นลานบาท

ที่มา : SETSMART, ฝายวิจัย ASPS 
 

และ เม่ือพิจารณาเฉพาะธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลกัทรัพยของโบรก
เกอรที่ฝายวิจัยดูแลอยูทั้ง 11 ราย (คิดเปนสัดสวนจากรายไดรวม
กวา 60%) ซึ่งลวนพ่ึงพานักลงทุนรายยอยเปนหลักท้ังสิ้น ในงวด 
2Q58 ไดรับผลกระทบจากการซื้อขายของนักลงทุนรายยอยท่ีลดลง
อยางมีนัยสําคัญดังกลาว ทําใหสวนแบงตลาดในงวด 2Q58 (QTD) 
ของบริษัทหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลอยูดังกลาว ลดลงจากงวด 
1Q58 ที่ 41.7% มาอยูที ่ 37.1% จึงคาดวารายไดคานายหนาฯของ

กลุมฯ งวด 2Q58 จะลดลงในอัตราท่ีมากกวามูลคาซื้อขายฯ ที่
ปรับตัวลดลงดังกลาว 

ขณะท่ีธุรกิจรอง วาณิชธนกิจ (คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมราว 
20%) ที่แมในงวด 2Q58 (QTD) จะมีมูลคาการระดมทุนจาก IPOs 
สูงถึง 1.14 หม่ืนลานบาท มากกวางวดกอนหนาถึง 48% แตพบวา
หุน IPOs ที่โบรกเกอรที่ฝายวิจัยดูแลอยูเปนผูรับประกันการจัด
จําหนาย (Lead Underwriter) ในงวดดังกลาว ลดลงราว 75% qoq 
จึงคาดรายไดสวนนี้ของกลุมฯ จะออนตัวจากงวดกอนหนา
เชนเดียวกัน  

มูลค่าหุ้น IPOs รายไตรมาส 

2.3
6.7 8.6 5.3

1.3
3.3

11.1

0.9

28.9

2.5 10.1

1.4-

5

10

15

20

25

30

35

40

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 TD

มูลคา IPOs (ไมรวมที่ฝายวัยดูแล) เฉพาะที่ฝายวิจัยดูแล

พนัลานบาท

 
ที่มา : www.sec.or.th  และ ฝายวจิัย ASPS 

และสุดทาย การสรางกําไรจากพอรตลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย 
ที่คาดจะทําไดเพียงทรงตัวจากงวดกอนหนา หลงัดัชนี SET Index 
ในงวด 2Q58 (QTD) ทรงตัวจากสิ้นงวด 1Q58 เชนเดียวกับงวด 
1Q58 ที่ทรงตัวจากสิ้นงวด 4Q57 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วอลุ่มฯ 2H58 คาดทรง/ลด ทําให้ท้ังปี 
ตามคาด 
ภาพรวมมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนปถงึปจจุบัน (YTD) ที่ระดับ 4.36 
หม่ืนลานบาท แมจะยืนเหนือกวาสมมติฐานของฝายวิจัย (4.15 หม่ืน
ลานบาท) ไปราว 5% แตดวยในชวงท่ีเหลอืของปนี้ คาดวาตลาด
หลักทรัพยจะยงัถกูกดดันจากปจจยัทางการเมือง อันเกิดจาก
ประเด็นการแกไขรางรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว ทีค่าดวาจะเสร็จสิ้น
ภายในเดือน มิ.ย. 58 ตลอดจน การลงมติรับหรือไมรับราง
รัฐธรรมนูญ ราวตนเดือน ก.ย. 58 เพ่ือใหสามารถทําประชามติรับราง
รัฐธรรมนูญ ซึ่งจะเปนปจจัยสําคัญ ที่ทําใหมีการเลือกต้ังไดทันตาม
กําหนดเวลาการเลือกต้ังเร็วสุด ในเดือน ก.ย. 59 ตามตารางดานลาง 
แตทั้งน้ี หากกระบวนการรับรางรัฐธรรมนูญ ไมเปนไปตามกําหนด
การณ จะเปนผลใหการเลือกต้ังเลือ่นออกไปจากเดิมยาวนานถึง 1 ป 
หรือเลือ่นไปเปน เดือน ก.ย. 60 ประเด็นลบดังกลาวจึงนาจะสงผล
กระทบตอมูลคาซื้อขายฯในงวด 3Q58 ใหอยูในระดับตํ่าเชนเดียวกบั
ปจจุบัน หรือราว 3.5 - 3.6 หม่ืนลานบาทตอวัน 

กระบวนการรับร่างรัฐธรรมนูญ 

 

19 พ.ค.58
คสช+ครม. มีมติใหแกรัฐธรรมนูญฉบับช่ัวคราวใน
 2 เรื่อง
 - จัดใหมีการทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ
 - ขยายระยะเวลาในการปรับแกรางรัฐธรรมนูญให
 กมธ. จาก 60 วันเปนไมเกิน 90 วนั

มิ.ย.58
สนช.พิจารณาแกไขรัฐธรรมนูญช่ัวคราวแลวเสร็จ

22 ส.ค.58
กรรมาธิการยกรางฯ ปรับแกรางรัฐธรรมนูญฯแลวเสร็จ

5 ก.ย.58
สปช.ลงมติรับ/ไมรับรางรัฐธรรมนูญ

พ.ย.-ธ.ค.58
แจกรางรัฐธรรมนูญ 47 ลานฉบับใหประชาชน

ม.ค.59
ลงคะแนนประชามติ

ก.พ.-พ.ค.59
ออกกฏหมายลูกประกอบการเลือกตั้ง

มิ.ย.-ส.ค.59
เริ่มกระบวนการจัดการเลือกตั้งท่ัวไป

ก.ย.59
ลงคะแนนเสียงเลือกตั้งท่ัวไป

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

ทั้งน้ี หากเร่ืองการรับรางรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราวดังกลาว ผานพน
ไปดวยดีแลว ทําใหสถานการณทางการเมืองผอนคลายลง ฝายวิจัย
คาดวาตลาดหลักทรัพยจะเร่ิมกลับมีปจจัยขับเคลือ่น หนุนความ
เชื่อม่ันนักลงทุนใหกลับมาอกีคร้ังในไตรมาสสุดทายของป จาก
แนวโนมผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ ที่
คาดการณโดยฝายวิจัย ASPS วาจะเติบไดราว 14.8% ซึ่งนับเปน
การเติบโตที่อยูในระดับสูงกวาคาเฉลี่ยของการเติบโตของกําไรจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศท่ีกําลังพัฒนาอื่น ๆ 
(Emerging Market) ซึ่งนาจะเปนผลผลักดันใหมูลคาซื้อขายฯในงวด 
4Q58 สูงเกิน 4.2 หม่ืนลานบาทได โดยรวมนาจะเปนผลใหมูลคาซือ้
ขายฯชวงท่ีเหลือของป ไมนาตํ่ากวาระดับ 3.95 หม่ืนลานบาทตอวัน 
ซึ่งจะทําใหคาดมูลคาซื้อขายฯ ทั้งปยังจะเปนไปตามสมมติฐาน 

 

 

 

รายชื่อหุ้นที่ยื่น Filing 
Code ท่ีปรึกษาทางการเงิน Code ท่ีปรึกษาทางการเงิน

ORI บล.กสิกรไทย WICE บล.ฟลลิป
AMATAV ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด TPBI บล.ทิวโก
AKARA บล.กิมเอ็ง บล.แมคควอรี TKN บจ.ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส 

CMC บจ. ท่ีปรึกษาเอเซีย พลัส SR บล.อารเอชบี โอเอสเค 
ESC ธนาคารไทยพาณิชย LPH บล.เคจีไอ

J บจ.ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส JWD บล.กสิกรไทย 
TFG บล.เคที ซีมิโก COM7 บจ.ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส 

ZEER บจ.แคปปตอล พลัส แอดไวซอรี่ ASEFA ธ.ไทยพาณิชย, บล.โอเอสเค 
BR ธนาคารไทยพาณิชย TNP บล.อารเอชบี โอเอสเค 

DAII บล.เมยแบงก กิมเอ็ง  PIMO บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท
NETBAY บล.เมยแบงก กิมเอ็ง CHEWA บล.อารเอชบี โอเอสเค 
STRGA บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท  ATP30 บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท 
KOOL บล.ทรีนิต้ี  

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

ขณะท่ี ธุรกิจสวนอื่นของกลุมหลกัทรัพย ยังมีความเส่ียงท่ีจะออนตัว
จากปกอนหนาอยู เร่ิมจากธุรกิจวาณิชธนกิจ เน่ืองจากมูลคาตลาดฯ
ของหุน IPOs ชวงคร่ึงปหลัง มีโอกาสนอยท่ีจะอยูสูงกวาในชวง 
2H57 ที่สูงถงึ 3.98 หม่ืนลานบาท (เพ่ิมขึ้น 35% จากชวงเดียวกัน
ของปกอน) อีกทัง้ ทั้งป 2558 นี ้คาดจะมีบริษัทท่ีมีโบรกเกอรที่ฝาย
วิจัยดูแล เปนผูนําการรับประกันการจัดจําหนายเพียงราว 10 ราย 
เทียบกบัป 2557 ที่ 20 ราย  

PER และดัชนีเป้าหมาย ปี 2558F 

   

Sensitivity PER 14.5 15 15.5 16 16.5
EPS 58F 95.7 95.7 95.7 95.7 95.7
ดัชนีเปาหมาย 58F 1,388    1,436    1,483    1,531    1,579    
ดัชนี ณ วันท่ี 17/6/58 1,503    1,503    1,503    1,503    1,503    
Upside -7.7% -4.5% -1.3% 1.9% 5.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

รองลงมาคือ ธุรกจิพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย เน่ืองจาก
ฝายวิจัยไดประเมิณดัชนีเปาหมาย ณ สิ้นป 2558 อิง PER 15.5 เทา 
อยูที่ 1,483 จุด เต็มมูลคาแลวเม่ือเทียบกบัปจจุบัน สะทอนกรอบใน
การทํากําไรของพอรตโบรกเกอรที่คอนขางจํากัด และสุดทาย คือ 
รายไดจากการปลอยเงินกูพ่ือซื้อหลักทรัพย (Margin Loan) ที่นาจะ
ถูกกดดันจากมาตรการกํากับการซื้อขาย อยางตอเนื่อง โดยรวม เปน
ผลใหฝายวิจัยคาดวากําไรของกลุมฯในป 2558 นาจะออนตัวจากป
กอนหนาราว 6.3% ตามเดิม  

น่าสนใจท่ีปันผลสูง รอจังหวะซื้อเม่ือราคา
อ่อนตัว 
คงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวาตลาดฯ” เน่ืองจากเชื่อวาผลประกอบ 
การของกลุมหลกัทรัพย จะลดลงอยางมีนัยสําคัญในงวด 2Q58 และ
ทรงตัวตํ่าตอเน่ืองในงวด 3Q58 หรืออยางดีที่สุดคือ ฟนตัวเล็กนอย  

อยางไรก็ตาม ยงัมีโบรกเกอรบางรายท่ีใหผลตอบแทนเงินปนผลท่ีสูง 
เหมาะแกการ “ซือ้สะสมเม่ือราคาออนตัว” คือ KGI (FV@4.47) โดย
เลือกเปน Top Pick ของกลุมฯ คาดมีผลตอบแทนเงินปนผลราว 
9.8% รองลงมา คือ MBKET (FV@B31.01) ที่ยังคาดจะมี
ผลตอบแทนเงินปนผลท่ี 7.6% สุดทายคือ UOBKH(FV@B5.51) แม
ไมมีปนผลโดดเดน แตราคาหุนปจจุบัน มี PBV ที่ตํ่า สุดในกลุมฯ
เพียง 0.66 เทา มี Upside จากราคาปจจุบัน 40.5%  
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    ส่ือทีวีที่เรตติ้งดีโดดเด่นสุด  

 เรตติ้ง WORK, RS พุ่งต่อเน่ือง ช่อง 3 ดีขึ้นครั้งแรกในรอบปี  
   สื่อทีวีดิจิทัลเรตต้ิงสูงจะพลิกมามีกําไรตั้งแต่ 2Q58 
 WORK และ RS เด่นเรื่องการเติบโต BEC เด่นเงินปันผล  

 
งบโฆษณาฟ้ืนตัวตามฤดูกาลใน 2Q58 
งวด 2Q58 เปนชวงฤดูกาลของเม็ดเงินโฆษณา โดยในเดือน เม.ย. 
- พ.ค. ฝายวิจยัประเมินวาเม็ดเงนิโฆษณาโดยรวมสื่อทุกประเภท
ปรับตัวขึ้นราว 6%yoy (อางอิงขอมูลจากนีลเส็น มาหักดวย
สวนลดของสื่อทีวีดิจิทัลราว 50% ในป 2557 และ 70% ในป 
2558) โดยส่ือโฆษณาท่ีปรับตัวขึ้นมาก คือ สือ่ภาพยนตร ที่ไดแรง
สนับสนุนท้ังจากภาพยนตรฟอรมยักษที่เขาฉายหลายเร่ือง และ
MAJOR เปดโรงภาพยนตรใหมที่ Emquartier  รองลงมา คือ สือ่
อินเตอรเน็ต และสื่อขนสงมวลชน ในขณะท่ีสือ่ทีวี (ชองอนาล็อก
บวกกับชองดิจิทลั) ปรับตัวขึ้นเชนกันราว 7% yoy ดังตาราง และ
คาดวาจะฟนตัวเพ่ิมอีกในชวงท่ีเหลือของไตรมาส สวนหน่ึง
เน่ืองจากมหาวิทยาลัยปดภาคการศึกษาในชวงเดือน พ.ค.-ก.ค. 
จึงคาดวาเม็ดเงินโฆษณางวด 2Q58 จะฟนตัวอยางมีนัยฯ  

มูลค่าเม็ดเงินโฆษณา (ล้านบาท) 
1Q57 2Q57 4Q57 1Q58 qoq yoy Apr-May 57 Apr-May 58 yoy

TV analog 15,394 16,439 15,579 14,406 -8% -6% 10,913 10,019 -8%
Digital TV 0 1,115 7,146 8,720 22% 604 6,644 1000%
Digital TV (adjusted) * 0 558 3,573 2,616 -27% 302 1,993 560%
Total TV Advertising 15,394 16,997 19,152 17,022 -11% 11% 11,215 12,012 7%

RADIO 1,217 1,328 1,603 1,218 -24% 0% 893 911 2%
NEWSPAPERS 2,973 2,398 3,676 2,919 -21% -2% 2,044 2,009 -2%
MAGAZINES 1,113 1,180 1,093 922 -16% -17% 756 692 -8%
CINEMA 834 892 1,304 941 -28% 13% 748 912 22%
OUTDOOR 1,019 1,010 985 1,018 3% 0% 659 722 10%
TRANSIT 821 860 1,086 935 -14% 14% 604 719 19%
IN STORE 346 393 638 299 -53% -14% 275 120 -56%
INTERNET 193 206 279 250 -10% 30% 150 201 34%
Total Advertising * 23,910 25,264 29,816 25,524 -14% 7% 17,344 18,298 6%

ส่ือ             (ลานบาท)

 
ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS * ปรับปรุงโดยหักสวนลดราคาคาโฆษณา 

ขณะท่ีในงวด 3Q58 เม็ดเงินโฆษณามีแนวโนมออนตัวเพราะเปน
ชวงนอกฤดูกาล แตยังเพ่ิมขึ้น yoy ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
กอนท่ีมีแนวโนมจะกลับมาเติบโตทั้ง qoq และ yoy อีกคร้ังในงวด 
4Q58 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลท่ีมีการโหมโฆษณาเพ่ือกระตุนยอดขาย
ในชวงสิ้นป โดยรวมคาดเม็ดเงินโฆณาปนี้เติบโต 3-4%  

ส่ือทีวีเรตติ้งสูงจะฟ้ืนตัว 
งบโฆษณาสื่อทีวีที่ฟนตัว ยังกระจุกตัวอยูในชองทีวีที่มีเรตต้ิงสูง 
คือชอง 3 Analog/HD ของ BEC ที่มีเรตต้ิงอยูอันดับ 2 แตใน
เดือน พ.ค. เรตต้ิงเพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป เชือ่วาจะยังมี  
เรตต้ิงสูงตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน เน่ืองจากมีผูจัดละครชั้นแนวหนา
และดาราระดับซุปเปอรสตารจํานวนมาก และยังมีบุคลากรดาน
ขาวระดับแถวหนาจํานวนมากเชนกัน บวกกับ BEC รุกปรับผัง
รายการชองทีวีดิจิทัลอกี 2 ชองคือ 3SD และชอง 3 Family 
ในชวงตนเดือน มี.ค. 58 ทําใหเรตต้ิงเพ่ิมขึ้นกาวกระโดด จนใน
เดือน พ.ค. 58 สงูขึ้นมาอยูอันดับ 11 และ 13 จากอันดับ 13 และ 
20 ในเดือน มี.ค. 58 ตามลําดับ คาดจะทําใหผลประกอบการงวด 
2Q58 ฟนตัวอยางมีนัยฯจากไตรมาสกอน (qoq) แตยังออนตัว
จากชวงเดียวของปกอน (yoy) เน่ืองจากตนทุนคอนเทนตที่สูงขึ้น
กวาชวงเดียวกันของปกอน ขณะท่ีกําไรของ BEC งวด 2H58 มี
แนวโนมดีกวางวด 1H58 ตามความคาดหวังการฟนตัวของ
เศรษฐกิจที่จะฟนตัวในชวงดังกลาว 
เรตต้ิงของฟรีทีวีอันดับ 1-5 (ผู้ชมอายุ 4+) เดือน ต.ค.57-พ.ค.58
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ท่ีมา : Nielsen 

ในขณะท่ีชองทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงอันดับ 3 และ 4 อยาง WORK 
และ RS ยังมีเรตต้ิงสูงขึ้นตอเน่ืองในเดือน เม.ย.-พ.ค. 58 อีกทั้ง 
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ยังเปนชองดิจิทัลระบบ SD ที่มีตนทุนตํ่ากวาระบบ HD ทั้งคาตัด
จําหนายใบอนุญาต และคาเชาโครงขาย ทําใหคาดท้ัง 2 ชองจะ
พลิกกลับมาทํากาํไรต้ังแตงวด 2Q58 และดีขึน้ตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป เน่ืองจากเรตต้ิงท่ีสูงขึน้มาก แตอยางไรก็ตาม เชือ่วา
กําไรของ WORK ในงวด 4Q58 จะออนตัวลงจากผลกระทบของ
การบันทึกโบนัสพนักงานคร้ังเดียวในชวงปลายป 

สวน MCOT แมมีการปรับผังรายการใหมต้ังแตตนเดือน มี.ค. 58  
และเร่ิมเห็นเรตต้ิงในเดือน พ.ค. 58 ขยับขึ้นเลก็นอยแลว แตยังไม
มากพอท่ีจะหนุนรายไดงวด 2Q58 ฟนตัว อีกท้ัง MCOT ยังถูก
ซ้ําเติมจากรายไดสัมปทานจะทยอยลดลงโดยเฉพาะจาก True 
Vision มีแนวโนมจะโอนลูกคาสวนใหญไปยังบริษัทยอยท่ีไดรับ
ใบอนุญาตประกอบกิจการทีวีบอกรับสมาชิก ทําใหคาดวาในชวง 
1-2 ปนี ้ MCOT มีโอกาสไดรับคาสัมปทานจาก True Vision 
ลดลงเหลอืเงินขั้นตํ่าท่ีเพียง 35 ลานบาทตอป จากป 2557 ที่
ไดรับถึง 355 ลานบาท จึงคาดวา MCOT จะมีกําไรปกติงวด 
2Q58 ทรงตัว qoq (แตลดลงมาก yoy) และคาดหวังการฟนตัว
แบบ qoq ไดอีกคร้ังในงวด 4Q58 หากเรตต้ิงเพ่ิมขึ้นจากปจจบุัน   

ส่ือนอกบ้าน: ภาพยนตร์ได้หนังฟอร์มยักษ์ 
นีลเส็นรายงานวาเม็ดเงินโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรเดือน เม.ย.-
พ.ค. เพ่ิมขึ้น 22% yoy โดย MAJOR มีสวนแบงตลาดสูงถึง 70% 
ของส่ือโรงภาพยนตร และ MAJOR เพ่ิงเปดโรงภาพยนตรใหม
ระดับพรีเมียมท่ี Emquartier 8 โรง ต้ังแตปลาย มี.ค. 2558 ซึ่งจะ
ไดคาโฆษณา Naming Sponsor เขางวด 2Q58 ราว 50 ลานบาท 
ทําใหคาดวารายไดจากคาโฆษณางวด 2Q58 จะเพ่ิมขึ้นสูงท้ัง 
qoq และ yoy บวกกับแรงหนุนจากหนังฟอรมยักษหลายเร่ือง ซึ่ง
ทํารายได Box Office สูงถึง 441 ลานบาท คือ Fast & Furious 7 
และทํารายไดสูง 262 ลานบาท คือ The Avengers 2 ทําใหม่ันใจ
วากําไรสุทธิในงวด 2Q58 ของ MAJOR จะสดใสและทําสถิติ
สูงสุดใหม แตดวยราคาหุน MAJOR (FV@B34) ตอบรับแนวโนม
กําไรท่ีสดใสในงวด 2Q58 จนมี upside จํากดั และกําไรมี
แนวโนมออนตัวลงในงวด 3Q58 จงึคงคําแนะนํา “ถือ”  

ในขณะท่ีสือ่โฆษณาดานอื่นๆคาดวาจะฟนตัวเชนกัน จากเม็ดเงิน
โฆษณาสือ่นอกบานและโฆษณาผานชองทางขนสงมวลชน ใน
เดือน เม.ย.-พ.ค. 2558 เติบโต 10%yoy และ19% yoy ตามลําดับ 
ทําใหคาดวารายไดของ VGI (FV@B5.9) จากส่ือในสํานักงานและ
สื่อใน BTS คาดจะเติบโตไดดีทั้ง qoq และ yoy อยางไรก็ตาม 
VGI ไดรับผลกระทบจากการยกเลิกการทําสื่อในโมเดิรนเทรด
ทั้งหมด (ยกเลิกสัญญากับโลตัส และ BIGC ในเดือน ก.พ. และ 
เม.ย. 2558 ตามลําดับ) ซึ่งยังมีรายไดบางสวนในงวด 1Q58 แต
จะหายไปในงวด 2Q58 จึงคาดวากําไรปกติของ VGI ในงวด
2Q58 จะเพียงทรงตัว แตเชื่อวากาํไรอยูในจุดตํ่าสุดแลว โดยจะ
ทยอยฟนตัวและจะเห็นการเติบโตท่ีชัดเจนในงวด 4Q58 

2H58 เศรษฐกิจและการเมืองคือความเส่ียง 
ฝายวิจัยคาดหวังเศรษฐกิจงวด 2H58 จะดีกวา 1H58 และทําให 
GDP ทั้งปเติบโตได 2.5% แตหากเศรษฐกิจงวด 2H58 ไมกลับมา
เติบโตหรือฟนตัวชากวาคาด คาดวาจะสงผลใหการใชงบโฆษณา
ชะลอตัวออกไป กระทบผลประกอบการกลุมบันเทิง และหากสื่อ
ทีวีชองใดเรตต้ิงออนตัวมากในภาวะดังกลาว อาจทําใหผล
ประกอบการตํ่ากวาคาด ขณะที่ความเส่ียงอีกประเด็น เกิดจาก
ความขัดแยงทางการเมือง โดยหากมีความรุนแรงหรือการประทวง 
สื่อทีวีมักจะถูกรัฐบาลขอความรวมมือในการออกอากาศส่ือสาร
กับประชาชนบอยคร้ัง ทําใหรายไดจากคาโฆษณาหายไปใน
ชวงเวลาดังกลาว ซึ่งโดยสวนใหญแลวมักจะไมไดรับผลตอบแทน
หรือไดไมเทากับรายไดที่ควรจะไดในภาวะปกติ นอกจากน้ี สื่อ
ทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงตํ่ามาก จนมีรายไดไมเพียงพอตอคาตัด
จําหนายใบอนุญาต คาเชาโครงขาย และคาคอนเทนต ยังมีความ
เสี่ยงท่ีจะขอยกเลิกใบอนุญาต เหมือนชอง THAI TV และ ชอง 
LOCA ของเครือทีวีพูล 

คาดงบโฆษณาปีหน้าจะดีข้ึนตามเศรษฐกิจ 
ฝายวิจัยเชื่อวาฐานผูชมชองทีวีดิจิทัลของประเทศไทยจะเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองต้ังแตกลางปนี้ เปนตนไป เน่ืองจาก ผูประกอบการ
โครงขายท้ัง 4 ราย ไดขยายโครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ี 80% ของ
ครัวเรือนไทยไปแลวเม่ือวันท่ี 1 มิ.ย. 2558 บวกกับ กสทช. ไดแจก
คูปองกลองรับสัญญานทีวีดิจิทัล  (SET TOP BOX) ล็อตใหม ไป
ในวันท่ี 21 พ.ย.58 อีก 5.4 ลานฉบับ ทําใหประชาชนสามารถ
แลกรับกลอง SET TOP BOX เพ่ือรับชมชองทีวีดิจิทัลไดมากขึ้น 
สงผลใหเม็ดเงินโฆษณามีโอกาสไหลเขาสูสื่อทีวีดิจิทัลเพ่ิมขึ้นในป
หนา นอกจากนี้ ฝายวิจัยยังเชื่อวาเม็ดเงินโฆษณาในปหนาจะ
เติบโตดีกวาปนี้ จากคาดการณเศรษฐกิจป 59 (GDP) จะเติบโต
ถึง 3.5% สูงกวาการเติบโตปนี้ ขณะท่ีคาดการบริโภคป 59 เติบโต 
4% เพ่ิมขึ้นจากปนี้ซึ่งคาดเติบโต 3.2% สงผลใหผลประกอบการ
ของกลุมบันเทิงในป 2559 มีแนวโนมฟนตัวจากปนี้ราว 15% 

ยังชอบ WORK มากสุด และรองมาคือ RS 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน “เทากับตลาด” แมคาดกําไรกลุมปนี้
จะทรงตัวจากปกอนหนา แตจะมีการฟนตัวโดดเดนในงวด 2Q58 
(เทียบกับงวด 1Q58 ที่หลายบริษัทขาดทุน) โดยชอบ WORK 
(FV@B45) มากสุด เน่ืองจากมีเรตต้ิงท่ีสูงขึ้นโดดเดนสุด จึงเชือ่วา
จะสามารถปรับเพ่ิมอัตราคาโฆษณาในระดับสูงตอเน่ือง หนุน
กําไรมีแนวโนมเติบโตกาวกระโดดในชวง 5 ปนี้ รองมาคือ RS ซึ่ง
เรตต้ิงผูชมเปนรอง WORK และเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเชนกัน แมไมแรง
เทากับ WORK แต RS มีขอดีในการควบคุมตนทุนผลิตรายการให
อยูในอัตราท่ีตํ่า ทําใหยังมีโอกาสเติบโตกาวกระโดดในชวง 3-4 ป
นี้เชนกัน และยังชอบ BEC(FV@B51) ที่จายเงินปนผลกวา 4.5% 
แมคาดกําไรปนี้ลดลง 20% แตจะกลับมาฟนตัวปหนา 13% 
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    IRPC โดดเด่นสุด 
 คาด Spread กลุ่มโอเลฟนิส์แข็งแกร่งต่อเน่ืองใน 2H58 
 ลุ้นบันทึกกําไรจากสต๊อกนํ้ามันตั้งแต่ 2Q58….บวกตอ่กลุ่มโรงกลั่น  
 เลือก IRPC เป็น Top pick…ยกระดับฐานกําไรตั้งแต่ 4Q58 เป็นต้นไป 

 
คาด Spread กลุ่มโอเลฟินส์ ยังครองความ
โดดเด่นต่อในช่วง 2H58 
แนวโนมความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีในชวง 2H58 คาด
จะทยอปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองตามกับทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีฟน
ตัวแบบคอยเปนคอยไป สะทอนไดจากตัวเลขทางเศรษฐกิจของ
ประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่ชดัเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ รวมถึงกลุมสหภาพยุโรปท่ี
เร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัว ขณะท่ีจนีซึ่งถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑป
โตรเคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาอตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจจะตํ่ากวา 7% จึงทําใหภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจตอเน่ืองเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ 
ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผานมา ผูประกอบการตางสตอก
ผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาทยอยสตอก
เพ่ิมอีกคร้ังตามกความตองการใชที่ฟนตัว ซึ่งถือเปนปจจยัหนุนท่ี
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสจะยังถูกกดดันมากท่ีสุดในกลุมปโตรเคมี เพราะจะยังคงมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้นคอนขางมี
นัยฯตอเน่ืองจากป 2557 โดยท่ีปโตรเคมีสายโอเลฟนส และ PET 
นั้น คาดจะมี Supply ใหมทยอยเกิดขึ้นเชนกันแตจะเพ่ิมใน
สัดสวนใกลเคียงอัตราการเติบโตของความตองการใช อยางไรก็
ตามหากพิจารณา Spread ทุกสายการผลิตในระยะสั้นเฉล่ีย
ยอนหลงัในชวง 3 เดือนที่ผานมาพบวาความโดดเดนจะตกอยูที ่
Spread ของเม็ดพลาสติกสายโอเลฟนสที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 100 
เหรียญฯตอตัน มายืนเหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ทั้งในสวนของ

เม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
PTTGC สัดสวนราว 40% และ IRPC ราว 10%) ไดแก HDPE 
และ LDPE รวมถึงเม็ดพลาสติกขัน้ปลายชนิดพิเศษ (Specialty – 
ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวนราว 30%) อาทิ PP และ PS 
เปนตน ซึ่งถือเปนบวกโดยตรงตอผูประกอบการหลักท้ัง PTTGC 
และ IRPC รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 20% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวง 2H58 จะยังทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบังวด 2Q58 โดยมีปจจัยทางดาน Demand เปนตัว
ผลักดันหลัก ประกอบกบัในชวงท่ีผานมาผูประกอบการตางมี    
สตอกวัตถุดิบในระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึน้อีก
คร้ังตามความตองการที่เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีคาดการเติบโตของความ
ตองการใชผลิตภัณฑสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวมในป 2558 จะอยู
ที่ระดับ 6 ลานตันตอป เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 
ซึ่งคาดวาจะสามารถหักลางไดกับปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 ทําใหภาพรวม
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูในภาวะ
สมดุล เชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 หนุนให Spread ผลิตภัณฑสายโอ
เลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, 
LDPE และ LLDPE รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ 
(Specialty grade) อาทิ PP, PS และ ABS นาจะยังทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในระยะส้ันงวด 2Q58 พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯจากงวด 1Q58 โดยไดรับอานิสงคหลักจาก
ราคาแนฟทา (ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 16.7%qoq 
มาอยูที ่ 568  เหรียญฯตอตัน จึงสงผลตอเน่ืองใหราคา และ 
Spread ผลิตภัณฑปรับตัวเพ่ิมขึน้กลับมาสูระดับปกติ ภายใต
สถานการณ Demand และ Supply ที่แทจริง ทัง้น้ีในงวด 2Q58 
ถึงปจจบุันพบวา Spread ผลิตภัณฑหลักท้ังขั้นตนเอทิลนี 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 76.5%qoq และ 21.9%qoq มาอยูที ่
811 และ 808 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ด
พลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC 
สัดสวน 30-40%) อาทิ PP (PP-Naptha) PS (PS-Naptha) และ 
SM (SM-Naptha) ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ราว 27.3%qoq 
36.4%qoq และ 70.6%qoq มาอยูที่ 777, 862 และ 713 เหรียญ
ฯตอตัน ตามลําดับ   

แนวโน้มราคา และ Spread ผลิตภัณฑ์ HDPE 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 20% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑกลุมอะโรเมติกสในชวง 2H58 จะไดรับ
แรงกดดันจาก Supply ผลติภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมที่ทยอยเขา
สูตลาด กําลังการผลิตรวม 2.6 ลานตันตอป ซึ่งถึงแมจะลดลงจาก
ป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นสงูถึง 7 ลานตันตอป แตเชือ่วายัง
มีผลที่จะกดดัน Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 เม่ือเทียบกับชวง 
1H58 อยางไรก็ตามคาดวาจะไดรับชดเชยจากความตองการใช 
Px (เปนวัตถุดิบในการผลิต PTA) ที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู
ที่ 2.5 ลานตันตอป จาก 1.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งจะชวยลด
สถานการณ Oversupply ของป 2558 ไดในระดับหน่ึง ทั้งน้ีฝาย
วิจัยกําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 
2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกับ Spread ในตลาด
ปจจุบันท่ี 330 เหรียญฯตอตัน 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑ เบนซีน (Bz) นั้น คาดแรงกดดัน
ทางดานราคา และ Spread ในชวง 2H58 จะยังอยูตอเน่ือง เพราะ
สถานการณราคาวัตถุดิบแนฟทาในปจจุบันแมขยับเพ่ิมขึ้นมาจาก
ชวงตนป แตถอืวายังอยูในระดับตํ่ามากเม่ือเทียบกบัป 2557 จึง
ทําใหโรงงานโอเลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตมากขึ้นเม่ือเทียบกบัป 2557 เน่ืองจากสามารถแขงขันไดเม่ือ
เทียบกบัโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซฯเปนวัตถุดิบ จึงสงผลให
ปริมาณ Pygas ที่ไดจากโรงงานโอเลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหปริมาณ Supply เบนซีนในตลาดปรับตัว
เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการเติบโตของความตองการใชคาดจะทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ที ่1 ลานตันตอป (ความตองการใชผลิตภัณฑ
เบนซีนหลกัๆยังคงขึ้นอยูกับความตองการใชเปนวัตถดิุบในการ
ผลิตสไตรีนโมโนเมอร (SM)) อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจัย
ยังคงคาดทิศทางแนวโนมราคานํ้ามันดิบนาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 
2558 ซึ่งอาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯที่มีแผนจะลงทุนสราง
โรงงานโอเลฟนสใหมๆ ยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทํา
ใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมา
อยูในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนใน 
อนาคตมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสใน
ระยะสั้นงวด 2Q58 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา ทั้งใน
สวนของผลิตภัณฑหลักพาราไซลีนพบวา Spread (Px-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.6%qoq มาอยูที ่ 351 เหรียญฯตอตัน ตามราคา
พาราไซลีน (Px) ที่เพ่ิมขึ้น 12.2%qoq มาอยูที ่ 919 เหรียญฯตอ
ตัน เน่ืองจากไดรับอานิสงคระยะสัน้จาก Supply ที่ลดลงเปนการ
ชั่วคราว หลังจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon 
Aromatics ในจีน กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ระเบิดเม่ือชวง
ตนเดือน เม.ย. 2558 และปจจุบนัยังไมเร่ิมกลับมาเดินเคร่ืองผลิต 
ประกอบกับโรงงานอะโรเมติกสที่เขาสูฤดูกาลหยุดซอมบํารุง
ประจําปในงวด 2Q58 จึงชวยหนุนให Spread ดีขึ้นเปนการ
ชั่วคราวได เชนเดียวกับผลิตภัณฑเบนซีนพบวา Spread (Bz-
Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 37.5%qoq มาอยูที่ 239 เหรียญฯตอ
ตัน ตามราคาผลิตภัณฑเบนซีนท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 22.1%qoq มา
อยูที่ 806 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากเร่ิมมีความตองการผลิตภัณฑ
ขั้นปลายสาย SM มากขึ้น  
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กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) คาด
แนวโนม Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 จะเห็นการปรับตัว
สูงขึ้นตอเน่ืองจากชวง 1H58 โดยไดรับอานิสงคหลักจากราคา
ตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดจะปรับตัวลดลงตาม Supply 
ผลิตภัณฑ Px ใหมที่จะทยอยเกิดขึ้นในชวง 2H58 ประกอบกับ
คาดการณความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจยั
หนุนใหราคา และ Spread กลุม PET ทยอยปรับตัวสูงขึ้นได 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 2Q58 พบวา Spread 
(PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของปริมาณขายรวมของ 
IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 119.9%qoq มาอยูที่ 164 เหรียญฯ
ตอตัน โดยไดรับอานิสงคหลกัจากราคา PET ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
19.6%qoq มาอยูที่ 1.08 พันเหรียญฯตอตัน ขณะท่ี Spread 
(PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ IVL) กลับ
ปรับตัวลดลง 28.1%qoq ถึงแมราคาผลิตภัณฑขั้นกลาง PTA จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.6%qoq มาอยูที่ 707 เหรียญฯตอตัน แตถูก
กดดันจากราคาวัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12.2%qoq มาอยูที่ 
919 เหรียญฯตอตัน  

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 2Q58 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นราว 56 เหรียญฯตอตัน หรือ 
6.9%qoq มาเฉลี่ยอยูที ่ 866 เหรียญฯตอตัน แตไดรับแรงกดดัน
จากตนทุนวัตถุดิบ   เอทิลีนท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 45.9%qoq สงผล
ให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัวลดลง 47.8% มาอยูที ่
176 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) ที่ลดลง 28.6%qoq มาอยูที ่ 444 
เหรียญฯตอตัน โดยราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 5.8%qoq 
มาอยูที่ 268 เหรียญฯตอตัน  ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบในการ
ผลิต PVC อีกตัวซึ่งไดแก EDC พบวาเพ่ิมขึ้นราว 23 เหรียญฯตอ
ตัน หรือ 7.6%qoq นอยกวาการเพ่ิมขึ้นของราคาผลิตภัณฑ จึงทํา
ให Spread (PVC-EDC) เพ่ิมขึ้น 6.5%qoq มาอยูที่ 547 เหรียญฯ
ตอตัน อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 
2558 นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะใน
ภาคกอสราง ซึ่งจะเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 2Q58 1Q58 % chg.qoq 2Q57 % chg.yoy

Naphtha 568 487 16.7% 959 -40.8%

Ethylene 1,380 946 45.9% 1,449 -4.8%

Propylene 944 756 24.8% 1,279 -26.2%

HDPE 1,376 1,150 19.7% 1,566 -12.1%

LDPE 1,404 1,151 22.0% 1,606 -12.5%

PP 1,345 1,098 22.6% 1,579 -14.8%

PVC 866 810 6.9% 1,034 -16.2%

CausticSoda 268 284 -5.8% 331 -19.0%

EDC 320 297 7.6% 395 -19.1%

MEG 941 763 23.4% 936 0.5%

PS 1,430 1,119 27.8% 1,734 -17.5%

SM 1,281 904 41.6% 1,606 -20.2%

ABS 1,593 1,523 4.6% 1,899 -16.1%

Px 919 819 12.2% 1,252 -26.6%

Bz 806 660 22.1% 1,286 -37.3%

PTA 707 676 4.6% 938 -24.7%

PET 1,078 901 19.6% 1,088 -1.0%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 2Q58 1Q58 % chg.qoq 2Q57 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 811 459 76.5% 490 65.4%

Propylene-Naphtha 376 269 39.5% 320 17.5%

HDPE-Naphtha 808 663 21.9% 607 33.2%

LDPE-Naphtha 836 664 25.9% 647 29.3%

PP-Naphtha 777 611 27.3% 620 25.3%

PVC-0.5Ethylene 176 337 -47.8% 309 -43.1%

PVC-Ethylene+CausticSoda 444 622 -28.6% 640 -30.6%

PVC-EDC 547 513 6.5% 639 -14.5%

MEG-Naphtha 373 276 35.3% (23) n.m.

PS-Naphtha 862 632 36.4% 775 11.2%

SM-Naphtha 713 418 70.6% 647 10.2%

ABS-Naphtha 1,025 1,036 -1.1% 940 9.0%

Px-Naphtha 351 332 5.6% 292 20.1%

Bz-Naphtha 239 173 37.5% 327 -27.0%

PET(ASIA)-PTA 484 334 45.0% 300 61.2%

PTA-PX 91 127 -28.1% 100 -8.5%

PET-PTA-MEG 164 75 119.9% (18) n.m.  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
แนวโน้ม GRM 2H58 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันจะปรับตัวลดลงหลงัจากผานพน
ชวงฤดูกาลฤดูหนาวในงวด 1Q58 ไปแลว แตทั้งน้ีในงวด 2Q58 
คาดคาการกล่ันจะยังยืนอยูไดในระดับสูง เน่ืองจากหนุนโดยชวง
ฤดูกาลการหยุดเดินเครื่องซอมโรงกลั่นประจําปของโรงกล่ันหลาย
แหงท่ัวโลก รวมถึงการเก็บสตอกนํ้ามันเบนซินเพ่ือฤดูการขบัขี่ใน
สหรัฐฯ นอกจากน้ียังเปนชวงเขาสูชวงเทศกาลถือศีลอดของ
ประเทศมุสลิม ทาํใหมีการเก็บสตอกนํ้ามันเพ่ือใชในเทสกาลถอืศีล
อดท่ีจะเร่ิมขึ้นในวันท่ี 18 มิ.ย. นี ้ 

อยางไรก็ตามคาดในชวง 2H58 คาการกล่ันจะไดรับแรงกดดันจาก 
Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกลั่นท่ีเกิดขึ้นใหมในตะวันออก
กลางจํานวน 3 แหง กําลังการผลิตรวมราว 1.2 ลานบารเรลตอวัน 
ซึ่งแมจะหกัลางกบัโรงกลั่นท่ีปดตัวลงเปนการถาวรจาํนวน 3 แหง 
จากออสเตรเลีย ญี่ปุน และไตหวัน กําลังการผลิตรวม 4 แสน
บารเรลตอวัน แตก็ยังคงมี Supply ใหมสุทธิเกิดขึ้นในป 2558 ราว 
8 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่มี Supply ใหม
เพ่ิมขึ้นสุทธิราว 4.9 แสนบารเรลตอวัน  

แตทั้งน้ีภาพรวมของกําไรจากธุรกโิรงกลั่นในชวงท่ีเหลือของป ยัง
คาดหวังไดกับการบันทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ีอยูในทิศทางขาขึ้นโดยเฉพาะในชวง 2H58 ซึ่งคาด
กําไรจากสตอกนํ้ามันนาจะเร่ิมสะทอนเปนปจจยับวกต้ังแต 2Q58  

แนวโน้ม Demand และ Supply ส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 2Q58 นาจะเห็นการเติบโตอยางตอเน่ือง 
ถึงแมคาการกล่ันจะผานจุดพีคของปตามชวงฤดูกาลไปแลวในงวด 
1Q58 cตทั้งน้ีแนวโนมคากการกล่ันเฉลี่ยในงวด 2Q58 ถึงปจจบุัน 
ถือวายังอยูในระดับสูงแมลดลงเพียงเล็กนอย 4.1%qoq มาอยูที ่
8.1 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) อีกท้ังคาดราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยในเดือนสุดทายของงวด 1Q58 ราว 7 เหรียญฯตอบารเรล 
ทําใหคาดกลุมโรงกลั่นจะมีการบันทึกกลับเปนกําไรจากสตอก
น้ํามัน หลังจากในงวด 1Q58 กลุมโรงกลั่นโดยรวมยังเผชญิกับผล
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน 
 
งวด 2H58 ต้องอาศัยธุรกิจโอเลฟินส์และ
กําไรสต๊อกฯช่วยประครองกําไรกลุ่มฯไว้ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติกลุมฯงวด 2Q58 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q58 โดยไดรับแรงหนุนจากธุรกิจปโตร
เคมีเปนหลัก ทัง้โอเลฟนส อะโรเมติกส และ PET และหาก
พิจารณารายบริษัทพบวาท่ีมีความโดดเดนสุดจะตองยกให 
PTTGC และ IRPC เพราะรายไดหลักอิงกับธุรกิจปโตรเคมีใน
สัดสวน 75% และ 65% ตามลําดับ ที่จะไดรับอานิสงคจากท้ัง 
Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสที่กลับมายนืในระดับ 800 
เหรียญฯตอตัน อกีคร้ัง สําหรับเม็ดพลาสติก HDPE, LDPE ซึ่งถอื
เปนระดับที่สูงมาก รวมถึง Spread ผลิตภัณฑขั้นปลายชนิดพิเศษ
ที่ยังเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง จากความตองการใช
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสที่ทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น และ Supply ใหม
ที่เกิดขึ้นจํากัด ซึง่จะสงผลให Spread โดยรวมของกลุมโอเลฟนส
จะยืนไดในระดับสูงตอเน่ืองในงวด 2H58 เชนเดียวกับ Spread 
ผลิตภัณฑ PET ของ IVL ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q58 
อีกทั้งยังมีโอกาสสูงท่ีจะบันทึกกลับเปนกําไรจากสนิคาคงเหลือ
ตามราคาผลิตภัณฑที่ปรับตัวสูงขึน้ 

ขณะท่ี Spread กลุมอะโรเมติกส คาดจะดีในชวงสั้นในงวด 2Q58  
เพราะ Supply ในภูมิภาคมีแนวโนมจะลดลงเพียงชั่วคราว 
เน่ืองจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon Aromatics ในจีน 
กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ระเบิดดังกลาวขางตน แตหาก
พิจารณาในงวด 2H58 คาดจะมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน
ใหมทยอยเขาสูตลาด กําลังการผลิตรวม 2.6 ลานตันตอป ซึ่ง
ถึงแมจะลดลงจากป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นสูงถึง 7 ลาน
ตันตอป แตเชื่อวายังมีผลท่ีจะกดดัน Spread ผลิตภัณฑในชวง 
2H58 เม่ือเทียบกบัชวง 1H58  

นอกจากน้ีในสวนของธุรกิจโรงกล่ันตองคาดหวังกําไรท่ีเติบโตจาก
การบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามันของธุรกิจโรงกลั่น ตามราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. ถึงปจจบุัน ทีป่รับตัว
เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยในเดือนสุดทายของงวด 1Q58 ราว 7 เหรียญฯ

ตอบารเรล เปนหลัก เพราะหากพิจารณาในสวนของคาการกล่ัน
นั้น พบวาผานจดุพีคของปตามชวงฤดูกาลไปแลวในงวด 1Q58 
จากน้ีไปในชวงท่ีเหลือของปจะทยอยปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
(ภายใตสมมติฐานเกิดเหตุการณปกติ) สะทอนใหเห็นต้ังแตงวด 
2Q58 ที่คาการกล่ันเฉลี่ยปรับตัวลดลง 4.1%qoq (อางอิงตลาด
สิงคโปร) อีกทั้งในชวง 2H58 ยังจะมี Supply ใหมเกิดขึ้น ซึ่งจะ
กดดันตอคาการกล่ันในชวง 2H58 เม่ือเทียบกับงวด 1H58 

 
เลือก IRPC เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุมปโตรเคมี“นอยกวาตลาด”  เน่ืองจาก
หุนในกลุมปโตรเคมีที่ฝายวิจัยศึกษา (PTTGC และ IVL) มี
ตัวเลือกในการซือ้ลงทุนคอนขางจํากัดเหลือเพียง IVL (FV@32B) 
ตัวเดียวท่ีมี upside จากมูลคาพ้ืนฐานสูงถึง 23.1% ซึ่งยังคง
คําแนะนําซื้อ จากแนวโนมกําไรที่คาดจะขึ้นทํา New high ได
ตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของ
โครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา M&A ซึ่งเปนกลยุทธทีส่ําคัญ
ของ IVL ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@67.5B)  นั้น แมจะไดรับ
ประโยชนจากกลุมโอเลฟนสที่โดดเดน แตปจจุบันราคาเต็มมูลคา
พ้ืนฐานแลว ซึ่งมีแนวโนมท่ีฝายวิจัยจะปรับลดคําแนะนําเปนถือ 
ดังน้ันจึงแนะนําให switch เขาลงทุน IRPC (FV@5.2B) ซึ่งไดรับ
อานิสงคจากปโตรเคมีสายโอเลฟนสเชนกันแตจัดอยูในกลุม
พลังงาน และเปน Top pick ของฝายวิจัย  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F
CHINA
SINOPEC CORP-H 3.76 6.6 7.4 13.1% 1.0 0.9 17.8 11.7
PETROCHINA-H 3.03 8.6 9.6 12.7% 1.0 1.0 21.4 13.2
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.38 69.5 82.0 17.9% 1.6 1.6 17.1 15.7
FORMOSA PLASTIC 4.14 72.0 85.9 19.3% 1.6 1.5 18.7 16.6
FORMOSA CHEM & F 3.23 70.7 75.8 7.2% 1.4 1.4 21.0 18.3
JAPAN
TOSOH CORP 3.73 763.0 718.9 -5.8% 1.4 1.3 11.6 11.3
JX HD 3.73 532.7 575.6 8.0% 0.6 0.6 7.5 7.5
MITSUI CHEMICALS 3.47 447.0 414.6 -7.2% 1.1 1.0 17.0 13.1
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.82 6.5 8.0 22.6% 1.3 1.2 16.5 12.5
SINOPEC SHANG-H 3.36 4.4 3.9 -12.6% 2.1 2.0 21.6 21.6
INDIA
RELIANCE INDS 4.60 979.0 1055.2 7.8% 1.3 1.2 12.2 10.1
INDIAN OIL CORP 4.26 374.5 417.1 11.4% 1.2 1.1 10.1 9.1
BHARAT PETROL 4.24 833.8 915.4 9.8% 2.4 2.1 12.4 11.6
Malaysia
PCHEM 2.67 6.0 5.4 -10.0% 2.0 1.9 18.0 15.9
PETRONAS DAGANGA 2.22 20.5 18.1 -11.9% 3.3 3.3 27.9 25.2
THAILAND
PTT PCL BUY 357.00 394.00 10.4% 1.4 1.3 10.8 9.1
PTT GLOBAL CHEM BUY 68.75 67.50 -1.8% 1.2 1.1 10.4 9.3
THAI OIL PCL HOLD 54.25 54.00 -0.5% 1.1 1.0 10.9 9.2
IRPC PCL BUY 4.24 5.20 22.6% 1.1 1.0 10.5 9.4
BANGCHAK PETROLE HOLD 33.00 33.50 1.5% 1.3 1.2 10.4 9.0
INDORAMA VENTURE BUY 27.25 32.00 17.4% 1.7 1.6 30.5 20.8

1.4 1.3 14.1 12.7
หมายเหตุ - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

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

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   แนวโน้มราคาน้ํามัน/ถ่านหินฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป 
  OPEC ยังคงกําลังผลิต แต่ Non-OPEC เริ่มลด หนุนราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น 
  เชื่อราคาถ่านหินอยู่ในช่วง bottom รอการฟ้ืนตัวในช่วง 2H58 
  เลือก PTT เป็น Top pick 

 
กําลังการผลิต Non-OPEC ลด ขณะท่ี 
Demand ฟ้ืน หนุนราคาสูงข้ึน 
ภาพรวมราคานํ้ามันดิบลาสุดเฉล่ียในงวด 2Q58 ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เฉลี่ยกวา 15%qoq ทั้ง 3 ตลาด ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท มาอยูที ่
62.03, 59.46 และ 63.22 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ ซึ่งถอืวา
อยูในชวงการทําสถิติสูงสุดในรอบป 2558 คาดวาเกิดจากปริมาณ
การผลิตสวนเกินท่ีมีแนวโนมลดลง ทั้งน้ีเน่ืองจากปริมาณการผลิต
น้ํามันจากกลุม Non-OPEC โดยเฉพาะในของสหรัฐอเมริกาได
ปรับตัวลดลง สะทอนไดจากตัวเลขหลุมขดุเจาะนํ้ามันดิบใน
สหรัฐฯที่ปรับตัวลดลงตอเน่ืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 และลาสุด 
EIA ไดคาดการณวากําลังการผลิตนํ้ามันจากหินดินดาน (Shale 
Oil) ของผูผลิตรายใหญในสหรัฐฯในเดือน ก.ค. นี้ จะลดลงซึ่งเปน
การลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 ติดตอกันอีก 7.5 หม่ืนบารเรลตอ
วัน มาอยูที่ 4.9 ลานบารเรลตอวัน และคาดจะปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองในชวง 2H58 อีก 1.6 แสนบารเรลตอวัน ขณะท่ีทางดาน 
Demand มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นสะทอนจากสถาบันดานพลังงานของ
โลก IEA (International Energy Agency) ไดปรับเพ่ิมคาดการณ
การขยายตัวของ Demand น้ํามันดิบป 2558 อีก 2.8 แสนบารเรล
ตอวัน มาอยูที่ระดับ 1.4 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งจะสงผลใหอุปสงค
น้ํามันท้ังป 2558 อยูที่ 94 ลานบารเรลตอวัน และมีแนวโนมเติบโต
ตอเน่ืองในชวง 2H58 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก  

ถึงแมเม่ือวันท่ี 5 มิ.ย. 2558 ที่ผานมา ที่ประชุมกลุมโอเปคจะมีมติ
คงโควตาการผลิตนํ้ามันไวที่ 30 ลานบารเรลตอวันไปอีก 6 เดือน 
(ประชุมคร้ังตอไป 4 ธ.ค. 58) เน่ืองจากสมาชิกสวนใหญของกลุม
โอเปคยังคงพอใจกับระดับราคานํ้ามันดิบในปจจุบันท่ีอยูราว 60-
65 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากระดับตํ่าสุด
ที่ 47 เหรียญฯตอบารเรล และซาอุดิอาระเบยีซึ่งถอืเปนผูผลิตราย

ใหญของกลุมโอเปกยังตองการที่จะรักษาระดับสวนแบงตลาดไว
ไมใหถูกแยงไปจากผูผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ  โดยรวมทําใหฝาย
วิจัยกําหนดสมมติฐานไวที่ 70 เหรียญฯตอบารเรล ในชวงท่ีเหลอื
ของป และจะทําใหคาเฉลี่ยราคานํ้ามันดิบดูไบท้ังป 2558 เทากับ 
63 เหรียญฯตอบารเรล  

ทั้งน้ียังมีประเด็นความเส่ียงท่ีตองติดตามอยางตอเน่ืองท่ีจะกดดัน
ใหราคานํ้ามันดิบไมใหปรับตัวขึ้นแรงไดจาก 1) ความกังวลในเร่ือง
อุปทานนํ้ามันดิบโลกท่ียงัคงลนตลาดท้ังจากการคงกําลังการผลิต
ในระดับสูงของกลุมโอเปค และประเด็นอิหรานท่ีจะกลับมา
เดินหนาผลิตและสงออกเพ่ิมขึ้นหากถูกยกเลิกการ sanction โดย
ต้ังเปาหมายท่ีจะเพ่ิมกําลังการผลิตใหไดถึง 1 ลานบารเรลตอวัน 
ภายใน 1 ป  และ 2) แนวโนมท่ีผูประกอบดานพลังงานในสหรัฐฯ
จะกลับมาขุดเจาะหลุมนํ้ามันดิบอกีคร้ัง หลังจากท่ีราคานํ้ามันดิบ
ต้ังแตเดือน เม.ย. 2558 เร่ิมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นดังกลาวขางตน 

 
ลุ้นราคาถ่านหินฟ้ืนตัวในช่วง 2H58 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ในชวง 1 
เดือนที่ผานยังคงแกวงตัวในกรอบแคบเฉลีย่อยูที ่ 58.6 เหรียญฯ
ตอตัน ซึ่งภาพรวมของราคาถานหินยังถูกกดดันจากสถานการณ
อุปทานถานหินท่ียังอยูในระดับสูงเกินความตองการโดยรวม 
ขณะท่ีความตองการนําเขาถานหินในแถบเอเชยียังอยูในระดับตํ่า 
โดยเฉพาะอปุสงคการนําเขาถานหินจากจีนต้ังแตตนป 2558 ที่
ยังคงปรับตัวลดลงหากเทียบกับป 2557 ที่ผานมา ซึ่งเปนผลมา
จากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ียังฟนตัวลาชา และการสงเสริมนโยบาย
ลดการใชถานหินเพ่ือลดปริมาณมลพิษในอากาศของรัฐบาลจนี 
ทําใหการนําเขาถานหินของจีนลดลง โดยในเดือน เม.ย. 2558 จีน
นําเขาถานหินจากออสเตรเลียและอินโดนีเซยี ลดลง 17.7%yoy 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และ 12.5%yoy มาอยูที่ระดับ 6.6 ลานตัน และ 3.13 ลานตัน 
ตามลําดับ แตทัง้น้ียังคงเช่ือวาหากราคาถานหินลดลงตํ่ากวา 60 
เหรียญฯ เปนเวลานาน คาดวาจะสงผลใหผูประกอบการเหมือง
ถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งสะทอนไดจากตัวเลข
การลงทุนขุดเจาะสํารวจถานหินในประเทศออสเตรเลียท่ีปรับตัล
ดลงทําระดับตํ่าสุดในรอบ 10 ป เหลือเพียง 381 ลานเหรียญฯ
ออสเตรเลีย ลดลงกวา 60% จากระดับเงินลงทุนสูงสุดท่ี 1 
พันลานเหรียญฯออสเตรเลีย  ดังน้ันคาดจะสงผลให Supply ถาน
หินในตลาดโลกลดลง ซึ่งเปนปจจยัหนุนใหราคา ถานหินกลับมา
ฟนตัวอีกคร้ัง   

อยางไรก็ตามหากมองภาพในระยะยาว คาดวาความตองการใช
ถานหินจะเติบโตตามโรงไฟฟาถานหินใหมๆท่ีเกิดขึน้ในหลาย
ประเทศท่ัวโลก เน่ืองจากถานหินมีปริมาณสํารองจาํนวนมาก ทํา
ใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึงยังมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่า
กวาเช้ือเพลงิประเภทอื่นๆ โดยเฉพาะเกาหลีใตที่มีแผนสราง
โรงไฟฟาถานหินราว 12 แหง ในป 2564 และเชนเดียวกับอินเดียท่ี
คาดความตองการใชถานหินมาอยูที่ระดับ 300 ลานตัน ในป 
2563 เพ่ิมขึ้นถึง 42% จากปจจุบนั เพ่ือใชในโรงไฟฟาถานหินแหง
ใหม กําลังการผลิตสูงถึง 124 กิกะวัตต ทั้งน้ีฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาขายถานหินในป 2558 เทากับ 60 เหรียญฯตอตัน 
ลดลงจากป 2557 ที่ 68 เหรียญฯตอตัน  

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H58 เห็นการเติบโต 
ท้ังปี’58 ปรับตัวสูงข้ึนเกือบ 60%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯงวด 2Q58 นาจะเห็นการปรับตัว
สูงขึ้นจากงวด 1Q58 หนุนโดย PTT และ BANPU เปนหลัก โดยใน
สวนของ PTT นั้น คาดธุรกิจปโตรเคมี และธุรกิจโรงแยกกาซฯจะ
กลับมาชวยประคองกําไรใหทรงตัวในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ี
ผานมา ตามราคาและ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัว
สูงขึ้น อีกท้ังยังไดรับปจจัยบวกจากแนวโนมราคานํ้ามันท่ีปรับตัว
สูงขึ้นทําใหกลุมโรงกลั่นจะบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน 
สําหรับในสวนของ BANPU นั้น คาดกําไรสุทธิจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
จากงวด 1Q58 เพราะจะไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูง
เชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 1Q58 แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรปกติ
อาจจะเห็นการออนตัวลงจากงวด 1Q58 เน่ืองจากจะถูกกดดัน
จากปริมาณขายท่ีคาดวาจะปรับตัวลดลง ซึ่งกําไรสุทธิที่ดีขึ้นของ 
PTT และ BANPU นั้น จะสวนทางกับแนวโนมกําไรของ PTTEP ที่
คาดกําไรงวด 2Q58 จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q58 ตามราคา
ขายกาซธรรมชาติที่ปรับตัวลดลงราว 10%qoq  เพราะปกติราคา
กาซฯจะมี lag-time จากราคานํ้ามันดิบราว 3-6 เดือน  

สวนแนวโนมกําไรกลุมในชวง 2H58 จะยังคงเห็นการเติบโต
ตอเน่ืองจากงวด 1H58 โดยไดรับปจจัยหนุนจากแนวโนมราคา
น้ํามันท่ีคาดจะปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกตอราคาขาย
น้ํามันดิบของ PTTEP อีกท้ังในสวนของ PTT คาดจะไดรับอานิสงค
จากกลุมโรงกล่ันท่ีจะกลับมาบันทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน
เพ่ิมขึ้น  

เชนเดียวกับ BANPU ที่จะรับรูสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาหงสา
เฟส 1 เต็มท่ีทั้งชวง 2H58 และ เฟส 2 ในงวด 4Q58 ทําให
แนวโนมกําไรกลุมฯท้ังป 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 59.6%yoy ซึ่ง
ไดรับปจจัยหนุนหลักจาก 1) PTT ที่ไดรับผลบวกจากการปรับ
โครงสรางราคาขาย LPG หนาโรงแยกกาซฯซึ่งแตเดิมถูกตรึงไวที่ 
333 เหรียญฯตอตัน ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอตัน สะทอน
ตามราคาตลาดโลก และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซธรรมชาติที่
ใชในภาคขนสง (NGV) จํานวน 2.5 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที ่ 13 
บาทตอกิโลกรัม ดังกลาวขางตน และ 2) PTTEP ที่คาดจะไมมีการ
บันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ที่มี
การต้ังดอยคาสินทรัพย (impairment charges) ของโครงการมอน
ทารา และเคเคดีออยแซนด คิดเปนมูลคารวมสูงถึง 3.3 หม่ืนลาน
บาท อีกทั้งคาดจะไดปริมาณการขายท่ีคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
6.0%yoy เน่ืองจากรับรูโครงการ Zawtika และโครงการท่ีซื้อจาก 
Hess เต็มท่ีทั้งป มาชวยหนุนไวบางสวน ซึ่งปจจยับวกดังกลาว
สามารถหักลางกบัสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 
ที่กําหนดใหปรับตัวลดลงเหลือ 63 เหรียญฯตอบารเรล จาก 96.6 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 ยกเวน BANPU ที่คาดวาแนวโนม
กําไรป 2558 จะทรงตัวจากป 2557 เน่ืองจากจะเร่ิมรับรูรายได
จากโรงไฟฟาหงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกจิถานหินท่ีปรับตัว
ลดลงตามราคาขายเฉลี่ยถานหินได 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B394) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากการฟนตัวของกําไรป 2558 อยางมีนัยฯหลังจากปรับ
โครงสรางราคาพลังงาน รวมถึงยังไดรับอานิสงคจากบริษัทลูกท่ี
อยูในกลุมโรงกลัน่ท่ีแนวโนมกําไรจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2557 
จากการบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนมราคานํ้ามันดิบ
ที่คาดจะฟนตัวในชวง 2H58 เชนเดียวกับธุรกิจปโตรเคมีที่ยังคง
แข็งแกรงตอเน่ือง 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

JAPAN
INPEX CORP 4.38 1435.0 1616.7 12.7% 0.7 0.7 28.5 19.6
JX HD 3.73 532.7 575.6 8.0% 0.6 0.6 7.5 7.5
JAPAN PETROLEUM 3.50 3800.0 4091.4 7.7% 0.5 0.5 15.0 11.3
CHINA
CHINA PETROLEU-A 3.37 7.3 7.2 -1.2% 1.4 1.3 23.9 15.5
PETROCHINA CO-A 3.11 11.8 10.9 -7.9% 1.8 1.7 37.2 24.6
MIE HOLDINGS COR 3.00 1.3 0.7 -43.9% 0.9 0.9 - -
SHANXI LU'AN -A 5.00 11.2 10.9 -2.7% 1.8 1.9 43.1 36.9
CHINA SHENHUA-A 3.83 22.3 21.0 -5.9% 1.4 1.4 15.8 15.2
YANZHOU COAL-A 2.50 17.5 11.4 -34.9% 2.2 2.1 80.1 61.5
CHINA COAL ENE-A 2.20 11.9 5.7 -52.0% 1.8 1.8 - 359.1
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 3.76 6.6 7.4 13.1% 1.0 0.9 17.8 11.7
CNOOC 3.55 11.0 12.7 15.6% 1.0 0.9 16.5 9.8
PETROCHINA-H 3.03 8.6 9.6 12.7% 1.0 1.0 21.4 13.2
CHINA SHENHUA-H 3.67 17.9 22.3 24.3% 0.9 0.9 9.7 9.1
CHINA COAL ENE-H 2.08 5.0 4.1 -18.5% 0.6 0.6 - 124.4
YANZHOU COAL-H 1.86 6.7 6.0 -9.5% 0.7 0.6 45.2 28.7
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 3.80 775.0 1,025.9 32.4% 0.6 0.6 9.7 8.3
TAMBANG BATUBARA 3.54 9,050.0 10,485.7 15.9% 2.2 2.0 13.1 11.5
INDO TAMBANGRAYA 3.52 13,200.0 17,263.3 30.8% 1.2 1.2 7.7 7.3
HARUM ENERGY 2.31 1,160.0 1,141.9 -1.6% 0.8 0.7 29.0 12.4
INDIA
RELIANCE INDS 4.60 979.0 1055.2 7.8% 1.3 1.2 12.2 10.1
OIL & NATURAL GA 4.40 312.9 383.3 22.5% 1.3 1.2 9.9 8.6
INDIAN OIL CORP 4.26 374.5 417.1 11.4% 1.2 1.1 10.1 9.1
CAIRN INDIA 3.28 178.7 225.3 26.1% 0.5 0.5 7.8 7.3
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.08 12.9 13.6 5.1% 1.0 1.0 21.5 16.6
SANTOS LTD 3.79 8.3 9.8 18.2% 0.9 0.9 25.5 14.4
WOODSIDE PETRO 3.00 35.4 36.2 2.4% 1.5 1.4 21.4 19.2
THAILAND
PTT PCL BUY 357.0 394.0 10.4% 1.4 1.3 10.8 9.1
PTT EXPL & PROD BUY 110.0 125.0 13.6% 1.1 1.0 14.5 10.6
BANPU PUB CO LTD HOLD 25.50 30.00 17.7% 0.8 0.8 19.1 11.6
LANNA RESOURCES SELL 12.00 12.00 0.0% 1.1 1.0 16.6 13.6

1.2 1.1 14.0 12.3

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS / Bloomberg 
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    การลงทุนในตปท.สร้างโอกาสในอนาคต 
 แม้แผน PDP2015 ชัดเจน แต่ยังไม่มีการประมูล IPP5 เร็วๆนี ้
 การลงทุนต่างประเทศยังเป็นปัจจัยต่อยอดกําไรที่สําคัญของกลุ่มฯ 
 Top Pick เลือก RATCH 

 
PDP2015 มุ่งใช้พลังงานหมุนเวียนเพ่ิม 
กระทรวงพลังงานรวมกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ได
จัดทําแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-
2579 (แผน PDP2015) เพ่ือใหสอดคลองกับความตองการใช
ไฟฟาโดยรวมท่ีจะเกิดขึ้นตามแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของประเทศที่มีการปรับตัว และแผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ตามนโยบายรัฐบาล รวมท้ังการเตรียมการเขาสูประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) ในชวงป 2558 โดยแผน PDP2015 จะ
เนนการเสริมความม่ันคงของระบบไฟฟา ดวยการกระจาย
เชื้อเพลงิในการผลิตไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ เพ่ิมสัดสวน
การผลิตไฟฟาจากถานหินเทคโนโลยีสะอาด จัดหาไฟฟาจาก
ตางประเทศเพ่ิมขึน้ การเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียน รวมท้ังการพัฒนาระบบสงไฟฟา ระบบจําหนายไฟฟา 
เพ่ือรองรับการพัฒนาพลังงานทดแทน และการเขาสูประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) ซึ่งการปรับปรุงคาพยากรณความ
ตองการไฟฟาของประเทศตามแผน PDP 2015 ภายใตกรณีปกติ
นั้นจะอางอิงอัตราการเจริฐเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-
2579 ที่ 3.94% เทียบกบัแผนเดิมท่ีอางองิท่ีอัตรา 4.5%  

หากมาพิจารณาในรายละเอยีดของแผน PDP2015 ฉบับใหม
พบวา ภาครัฐไดปรับเปล่ียนสัดสวนเช้ือเพลงิท่ีใชในการผลิตไฟฟา
ในระยะยาว เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงของเชือ้เพลิง โดย
หลักๆจะเปนการลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง
เหลือ 30-40% ของเชือ้เพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด ภายในป 2579 
จาก ณ สิ้นป 2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติอยูที่ 
64% ของเช้ือเพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด เน่ืองจากปริมาณกาซ
ธรรมชาติในประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอใชอกีราว 6-7 ป จึงทํา
ใหในอนาคตประเทศไทยจะตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว 

(LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนการผลิต
ไฟฟาจากกาซธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได ดังน้ันตามแผนใหม
ภาครัฐจึงไดทําการเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียน เพ่ิมขึน้เปน 15-20% จากปจจุบันท่ี 8% และเพ่ิม
สัดสวนการซื้อไฟฟาพลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-20% 
จากปจจบุันท่ี 7% รวมถึงเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถาน
หินเปน 20-25% จากปจจบุันท่ี 20%  

อยางไรก็ตามจากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียงัฟนตัวลาชา 
ทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในอนาคตจะสูงเกินกวา
มาตรฐานมาอยูในระดับที่สูงถึง 40-42% ของปริมาณการผลิต
ติดต้ังท้ังระบบในชวงป 2566-2568 จากมาตรฐานท่ีกําหนด
ปริมาณสํารองไฟฟาไวประมาณ 15% ซึ่งในชวงท่ีผานมาภาครัฐ
ไดใหคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. 
ผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนรายใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟา
ภาคเอกชนรายเล็ก (เอสพีพี) พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟา
เขาระบบแมจะมีการลงนามสัญญาซื้อขายไฟฟาไปแลวก็ตาม เพ่ือ
ลดปริมาณสํารองไฟฟาท่ีคาดจะสูงดังกลาวขางตน ทั้งน้ีในป 
2558 คาดปริมาณสํารองไฟฟาจะอยูที่ระดับ 25% ซึ่งเกนิกวา
มาตรฐานท่ีกําหนดไวแลวเชนกัน ซึ่งผลกระทบจากการเล่ือนการ
กอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิมจึงทําใหการประมูลโรงไฟฟาไอพีพี
รอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึน้ไดในระยะอันใกล ซึ่งถือเปน
ขอจํากัดสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาในประเทศของ
ผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ 
 
มุ่งลงทุน ตปท. ต่อยอดกําไรในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ในอนาคต ถึงแมการลงทุนในตางประเทศจะไมใชเร่ืองใหมในชวง
ที่ผานมา  แตแผนการลงทุนยังมีใหเห็นอยางตอเนื่องสําหรับ
ผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญของประเทศ อาท ิ EGCO ซึ่ง
ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 32.08% 
ของกําลังการผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 พันเมกะ
วัตต โดยลาสุด EGCO ไดเขาลงทุนใน SBPL สดัสวน 49% ที่
ไดรับอนุมัติการจําหนายไฟฟาใหกับ Manila Electric Company 
(MERALCO) จากคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงานของ
สาธารณรัฐฟลิปปนส โดยเปนโรงไฟฟาถานหิน กําลังการผลิตท่ี 
455 เมกะวัตต ระยะเวลาอายุสัญญา 20 ป ทั้งน้ีคาดจะเร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยไดในงวด 1Q62 จากแนวโนมกําไรท่ีจะ
เพ่ิมขึ้นราว 1-1.7 พันลานบาทตอป หรือเฉล่ียราว 10% ตอป 
ตลอดอายุโครงการ หลังจากชวงปลายป 2557 ไดเขาลงทุนใน
โรงไฟฟาหลายแหงคือ 1) โรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต  2) เขา
ถือหุนโรงไฟฟาถานหิน Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิต
หนวยละ 315 เมกะวัตต รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จังหวัด 
Zambales สาธารณรัฐฟลิปปนส ในสัดสวน 40.95% และ 3) 
โรงไฟฟาพลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลงัการผลิต 113 
เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่
ปจจุบันไดเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยแลวในป 2558 ซึ่งฝาย
วิจัยไดรวมทุกโครงการดังกลาวขางตนในปะมาณการแลว 
สวน RATCH ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวน 
9.08% ของกําลงัการผลิตท่ี RATCH มีทั้งหมดท่ี 5.61 พันเมกะ
วัตต และมีแผนขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมาไดแก โครงการรวมทุนกอสรางโรงไฟฟามะริด ในพมา 
กําลังการผลิต 2.64 พันเมกะวัตต ซึ่งปจจุบนัอยูระหวางการ
พิจารณาของรัฐบาลพมา โดยคาดจะมีการลงนามบันทึกขอตกลง 
(MOA) ในชวงตนเดือน มิ.ย. 2558 (ยังไมรวมอยูในประมาณการ) 
นอกจากน้ียังเดินหนาท่ีจะขยายการลงทุนโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่ญี่ปุนเพ่ิมเติมจากปจจุบันเขาถือหุนแลวจํานวน 2 
โครงการ กําลังการผลิตรวม 20.1 เมกะวัตต (RATCH ถือหุน 
60%) รวมถึงโรงไฟฟาหงสา ในลาว กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเม
กะวัตต (RATCH ถือหุน 40%) ซึ่งปจจบุันไดดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยตามแผนแลวสําหรับเฟส 1 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯงวด 2H58 อ่อนตัวตาม
ฤดูกาลหลังจากพีคในงวด 2Q58 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2Q57 จะเห็นการ
เติบโตจากงวด 1Q57 เพราะเขาสูชวงฤดูกาลฤดูรอนทําใหความ
ตองการใชไฟฟาอยูในระดับสูงของป อีกท้ังคาดจะไดรับปจจัย
หนุนจากการกลับมาเดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของโรงไฟฟาหลาย
แหงท้ัง EGCO, RATCH และ GLOW ที่มีการหยดุเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงไปในงวด 1Q58 แตทัง้น้ีคาดแนวโนมกาํไรของกลุมฯ
ในชวง 2H57 จะปรับตัวลดลงเทียบกับชวง 1H57 เพราะเปนชวง 
Low Season ของการใชไฟฟาโดยเฉพาะในงวด 4Q57 นาจะเปน

การปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดรายไตรมาสของป 2557 อยางไรก็
ตามหากพิจารณาภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 2558 จะพบวาเพียง
ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอย
ผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 แตจะถูกหักลางจากโครงการท่ีมีอยู
เดิมท่ีเขาสูงชวงทายของสัญญาการรับซื้อไฟฟา (PPA) ทําให
รายไดและกําไรอยูในชวงขาลง อกีท้ังยังมีแผนการหยุดเดินเครื่อง
เพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟาหลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ 
EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไปในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชย
รายไดของโครงการ REGCO ที่หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน 
ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยูในชวงทายของสัญญา PPA ที่จะ
หมดอายุลงในป 2559 อกีท้ังโครงการท่ีมีอยูในมือสวนใหญยังอยู
ในชวงของการกอสราง คาดจะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชย
และหนุนกําไรเติบโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH 
นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจากโรงไฟฟาถานหินหง
สา (RATCH ถือหุน40%) กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่
จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 
ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 
ซึ่งถือเปนโครงการหลักท่ีจะหนุนกาํไรต้ังแต 2H58 เปนตนไป แม
บางสวนจะถกูหักลางจากคารายไดความพรอมจายของโรงไฟฟา
หลักท่ีมีแนวโนมปรับตัวลดลง รวมถึงแผนการหยุดซอมบาํรุง
โรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ในหลายยูนิต ขณะท่ี GLOW นั้น
ยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทั้งในป 2558 จะมีการหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ GLOW IPP และ 
Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน และ 45 วัน ในงวด 3Q58 และ 
1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 ลดลงจากป 2557 
 
Top Pick ของกลุ่มฯได้แก่ RATCH 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RATCH (FV@B68) เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
เน่ืองจากในระยะสั้นชวง 3-6 เดือน ขางหนา จะมีปจจัยเรงจาก
แนวโนมท่ีจะไดขอสรุปโครงการใหมอยูหลายโครงการ ซึ่งคาดวา
จะเปนปจจัยท่ีชวยกระตุนราคาหุน จาก Upside ที่จะเพ่ิมขึ้นได 
ขณะท่ียงัคงคําแนะนําซื้อ EGCO (FV@B184) จากโครงการ
โรงไฟฟาท่ีมีอยูในมืออยูแลวจํานวนหลายโครงการ ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ  
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.56 14.7 16.0 8.4% 2.6 2.4 20.2 19.7
HUANENG POWER-H 3.73 10.1 11.4 13.1% 1.5 1.4 8.7 8.8
DATANG INTL PO-H 3.67 4.1 4.8 15.2% 1.0 0.9 9.6 7.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.71 5.6 6.1 8.6% 1.4 1.3 10.1 9.8
CHINA RES POWER 3.95 21.1 23.7 12.4% 1.2 1.1 8.2 8.0
CLP HOLDINGS 2.38 65.0 64.4 -0.8% 1.8 1.7 15.2 14.4
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.93 42450.0 58690.5 38.3% 0.4 0.4 6.7 6.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.92 4505.0 4555.0 1.1% 1.1 1.1 16.0 14.6
CHUBU ELEC POWER 3.15 1822.0 1757.5 -3.5% 0.9 0.9 13.4 22.7
CHUGOKU ELEC PWR 2.78 1818.0 1763.3 -3.0% 1.1 1.0 28.3 18.9
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.15 12.6 16.2 28.8% 1.5 1.4 10.8 10.5
PETRONAS GAS BHD 3.15 21.7 22.7 4.9% 3.8 3.6 23.9 23.4
INDIA
POWER GRID CORP 4.66 142.0 172.3 21.4% 1.7 1.5 12.2 10.8
NHPC LTD 3.80 19.2 23.1 20.4% 0.7 0.6 9.1 8.7
NTPC LTD 3.75 136.6 157.3 15.1% 1.3 1.2 11.6 10.5
RELIANCE POWER 2.31 43.7 58.0 32.7% 0.6 0.5 9.2 8.2
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.10 25.4 32.9 29.7% 1.4 1.2 11.3 9.1
ABOITIZ POWER 2.69 44.5 44.1 -0.9% 3.3 3.0 18.0 16.4
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 56.50 68.00 20.4% 1.2 1.2 11.8 9.8
ELEC GENERATING BUY 151.00 184.00 21.9% 1.1 1.1 11.3 9.7
GUNKUL BUY 27.25 33.25 22.0% 4.5 4.1 44.2 28.8
CK POWER BUY 3.02 4.02 33.0% 1.2 1.1 47.0 46.3
GLOW ENERGY PCL SELL 84.50 94.00 11.2% 2.5 2.3 15.2 15.5

1.6 1.5 12.6 12.5

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    มีสตอร่ีหนุนต่อเน่ืองในระยะยาว 
 PDP ใหม่เพิ่มแผนกําลังผลิตไฟฟ้าพลังงานทดแทนเป็น 20% ในปี 2579 
 กลุ่มโซลาร์ยังเป็นพระเอกในปี 2558-59 
  Top picks ของกลุ่มฯ คือ GUNKUL และ DEMCO  

 
ภาครัฐยังให้ความสําคัญกับพลังงาน
ทดแทนในระยะยาว 
ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) ได
เห็นชอบแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย ป 2558–
2579 (PDP 2015) ซึ่งเปนแผนจัดหาไฟฟาในระยะยาว โดยมีการ
ปรับลดคาพยากรณความตองการใชไฟฟาใหสอดคลองกบัทิศ
ทางการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีลดลงเหลือ 3.94% จากเดิมท่ี
ขยายตัว 4.49% รวมท้ังเพ่ือใหสอดคลองกบัแผนอนุรักษพลังงาน 
และแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลอืก  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 
 ผลการดําเนินงาน

 ป 2555-64 (ฉบับเดิม) ป 2558-79 (ฉบับใหม) ม.ค.-ธ.ค. 2557

พลังงานแสงอาทิตย 3,000 6,000 1,299 4,701

พลังงานลม 1,800 3,002 224 2,778

พลังงานนํ้า 

   ≤10 เมกะวัตต 324 376 142.01 234

   >10 เมกะวัตต - 2,906 2,906

พลังงานชีวมวล 4,800 5,570 2,542 3,028

กาซชีวภาพ 3,600 1,280 312 969

พลังงานจากขยะ 400 501 66 435

พลังงานรูปแบบใหม 3 0 - -

รวม 13,927 19,635 4,584 15,051

โรงไฟฟา
เปาหมายกําลังการผลิตแผน AEDP กําลังการผลิต

คงเหลือ

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

หากพิจารณาในรายละเอียดของแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและ
พลังงานทางเลือก ตามแผน PDP2015 พบวาจะเนนการพัฒนา
พลังงานทดแทนใหเต็มศักยภาพในแตละพ้ืนท่ี โดยจะมีการ
สงเสริมการผลิตไฟฟาจากเช้ือเพลงิขยะ ชีวมวล และกาซชีวภาพ 
รวมถึงพลังงานทดแทนอื่นๆ เชน ลม แสงอาทิตย พรอมขยาย
ระบบสงไฟฟา และระบบจําหนายไฟฟาของ 3 การไฟฟา ให
รองรับการสงเสริมพลังงานทดแทนเปนรายพ้ืนท่ี ตลอดจนพัฒนา

ระบบ Smart Grid เพ่ือชวยเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟา
จากพลังงานทดแทน ซึ่งแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก (AEDP) ป 2558-2579 ที่ถูกบรรจอุยูในแผน PDP 2015 
นั้น ภาครัฐไดมีการปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนขึ้นเปน 20% ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของ
ประเทศในป 2579 จากปจจุบนัท่ี 8% โดยคาดเปาหมายกําลังการ
ผลิตรวมในระยะเวลา 20 ป จะขึ้นมาอยูที่ระดับ 19,635 เมกะวัตต 
(ซึ่งในแผนนี้ไดรวมโรงไฟฟาพลังนํ้าขนาดใหญ จากเดิมไมไดบรรจุ
อยูในแผน AEDP) ซึ่งหลักๆจะเปนการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลัง
การผลิตของพลงังานแสงอาทิตย พลังงานลม และพลังงานขยะถึง 
100% 67% และ 25% จากเปาหมายเดิม (AEDP ป 2555-2564) 
เทากับเปดชองวางใหผูประกอบการโรงไฟฟารายเดิม และรายใหม
ที่สนใจเขามาลงทุนไดอีกมาก อาทิ โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ที่ปจจุบันจายไฟฟาไปแลวเพียง 1.3 พันเมกะวัตต ดังน้ันยัง
คงเหลือกําลงัการผลิตอีกถงึ 4.7 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะทยอย
ประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกไดอยางตอเนื่อง หรือโรงไฟฟาขยะท่ียัง
เหลือพ้ืนท่ีใหกอสรางโรงไฟฟาอีกถึง 435 เมกะวัตต จากปจจบุันท่ี
จายไฟฟาเขาระบบไปแลวเพียง 66 เมกะวัตต เปนตน ดังน้ันการ
ปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิตตามแผนใหม ถอืจะเปนบวกตอ
ผูประกอบการที่มีความเช่ียวชาญตามประเภทของโรงไฟฟาน้ันๆ 
ในระยะยาว  

สําหรับผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่คาดวาจะไดรับประโยชน 
และอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไป
ดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, RATCH, SPCG, EA, TSE, 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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SUPER, PSTC, PPP, IEC, CHOW, SOLAR, IFEC, UAC, AKR, 
CEI, EPCO, PAF, SENA, UWC, VTE  และ BCP เปนตน    

โดยผูประกอบการท่ีมีศักยภาพในโรงไฟฟาพลังงานลมและผูที่อยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย 
GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, IFEC, RATCH, CWT, 
UWC, EPCO และ PSTC เปนตน 

ขณะท่ีผูประกอบการที่มีศักยภาพในโรงไฟฟาชีวมวลและผูที่อยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย 
TPCH, GUNKUL, IEC, KSL, KBS, KTIS, PSTC, IFEC, TAE, 
AGE, SCG  และ RATCH   เปนตน 

และผูประกอบการท่ีมีศักยภาพในโรงไฟฟาขยะและผูที่อยูระหวาง
การศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, 
IEC, EGCO, SUPER, GENCO, PSTC, PAF, CWT, AJP, 
SAMART และ TPIPL   เปนตน  

ผู้ประกอบการที่เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน หรือที่อยู่
ระหว่างการศึกษาแยกตามประเภทของพลังงานทดแทน 

ประเภทโรงไฟฟา AGE AJP AKR BCP BRR BWG CEI CEN CHOW

พลงังานแสงอาทิตย      
พลงังานลม
พลงังานชีวมวล   
พลงังานขยะ  
พลงังานความรอนใตพิภพ 
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา CKP CSS CWT DEMCO EA ECF EGCO EPCO FER

พลงังานแสงอาทิตย        
พลงังานลม     
พลงังานชีวมวล  
พลงังานขยะ     
พลงังานความรอนใตพิภพ 
พลงังานนํ้า     
กาซชีวภาพ 
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา GENCO GUNKUL IEC IFEC KBS KIAT KSL KTIS PAF

พลงังานแสงอาทิตย    
พลงังานลม  
พลงังานชีวมวล       
พลงังานขยะ    
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา PPP PSTC RATCH SAMART SCG SENA SPCG SUPER TAE

พลงังานแสงอาทิตย      
พลงังานลม   
พลงังานชีวมวล     
พลงังานขยะ  
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า 
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา TFD TPCH TPIPL TSE UAC UWC VTE

พลงังานแสงอาทิตย     
พลงังานลม
พลงังานชีวมวล 
พลงังานขยะ 
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ 
หญาเนเปยร   
ที่มา : ASPS 

อยางไรก็ตามจากขอจํากัดดานสายสงไฟฟาในปจจุบันท่ีเหลอื
เพียงพอรองรับการผลิตไฟฟาเฉพาะโครงการโซลารฟารมคางทอ
เดิมเทานั้น จึงทําใหภาครัฐตองทยอยประกาศรายชื่อผูไดรับ
คัดเลือกโครงการโซลารฟารมคางทอเดิมใหเสร็จสิ้นกอน แลวจึงจะ
ทยอยประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกใหผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟา

ประเภทอื่นๆ ในสวนท่ีเหลือออกมาทีหลัง หลงัจากที่การกอสราง
สายสงไฟฟาแลวเสร็จ เพียงพอรองรับโรงไฟฟาใหมที่จะเกิดขึ้น ซึ่ง
อาจจะตองใชเวลากอสรางราว 2-3 ป    
 
โรงไฟฟ้าโซลาร์ยังเป็นพระเอกใน 1-2 ปี น้ี 

ตามแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม พบวาเปาหมายกําลัง
การผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยยังคงครองอนัดับหน่ึงท่ี 6 
พันเมกะวัตต  ซึ่งปจจุบันมีโรงไฟฟาโซลารที่ดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยไปแลว 1.3 พันเมกะวัตต ดังน้ันยังคงเหลือกําลังการผลิต
อีกราว 4.7 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะตองเดินหนาหาผูกอสราง
เพ่ือใหไดตามเปาหมาย แตทั้งน้ีตองใหสอดคลองกบัสายสงไฟฟา
ที่มีอยูดวย ดังน้ันภายในระยะ 1-2 ป ขางหนา เชื่อวาภาครัฐยังคง
จะใหความสําคัญในโครงการโซลาร 3 โครงการเรียงลําดับดังน้ี 

1) โครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ราว 1 พันเมกะวัตต  

2) โครงการโซลารรูฟท็อป ขนาดไมเกิน 10 กิโลวัตต จํานวน 
69.36 เมกะวัตต  

3) โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร จํานวน 800 
เมกะวัตต  

ทั้งน้ีการเดินหนาหนุนการกอสรางโรงไฟฟาโซลารดังกลาว ถือเปน
บวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุน 
รวมถึงอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ อาทิ 
GUNKUL, DEMCO, EGCO, SPCG, EA, TSE, SUPER, PSTC, 
PPP, IEC, CHOW, SOLAR, UAC และ BCP เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าชีวมวลจะก้าวเข้ามามีบทบาทต่อ
จากโรงไฟฟ้าโซลาร์ 
ภายใตแผนพลังงานทดแทนฉบับใหมพบวากําลังการผลิตจาก
โรงไฟฟาชีวมวลอยูที่ 5.6 พันเมกะวัตต มากเปนอันดับสองรอง
จากโรงไฟฟาโซลาร ซึ่งปจจุบันมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชยไปแลวราว 2.5 พันเมกะวัตต ดังน้ันยังคงเหลือกําลัง
การผลิตอีกราว 3 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะตองทยอยจัดสรรหาผู
กอสรางท่ีมีความเหมาะสมในชวง 20 ป ขางหนา ทั้งนี้ในชวงท่ี
ผานมาโรงไฟฟาชีวมวลถือวาไดรับกระแสการตอบรับเปนอยาง
มาก ซึ่งจากรวบรวมขอมูลจากสื่อและแหลงขอมูลท่ีเช่ือถือได 
(บริษัทจดทะเบียน) พบวามีผูประกอบการจํานวนมาก (มากกวา
ผูสนใจทําโรงไฟฟาโซลาร) สวนหน่ึงนาจะเกิดจากวัตถุดิบท่ีใชเปน
เชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา ไดแก ออย ยางพารา มะพราว ขาวโพด 
และ ปาลม เปนตน ซึ่งถือเปนผลผลิตทางการเกษตร ที่จะชวย
เสริมสรางรายไดใหแกเกษตรกรภายในประเทศ รวมถึงเปนการใช
เศษวัสดุที่ไมใชแลวจากโรงงาน อาทิ กากออยท่ีไดจากโรงงาน
น้ําตาล  นํากลับมาใช เปนวัตถุ ดิบในโรงไฟฟาชีวมวล  โดย
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ผูประกอบการที่ดําเนินการผลิตและสงไฟฟาเขาระบบแลว เทาท่ี
เปดเผยขอมูล ประกอบไปดวย TPCH, GUNKUL, IEC, KSL, 
KBS, PSTC, IFEC, TAE และ RATCH เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าขยะ ฮอตฮิตในขณะนี้ 
แมวาเปาหมายกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะตามแผนพลังงาน
ทดแทนฉบับใหมจะทรงตัวจากแผนเดิมท่ีเพียง 2.6% ของกําลัง
การผลิตรวมของแผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) แตปรากฏ
วาโรงไฟฟาขยะกลับไดรับไดรับความสนใจจากผูประกอบการไม
แพโรงไฟฟาประเภทอื่นๆ เพราะนอกจากจะชวยลดปริมาณขยะ
ในประเทศแลว ยังชวยลดมลพิษในอากาศท่ีเกิดจากขยะอีกดวย 
นอกจากนี้ภาครัฐเองยังใหความสําคัญกับแนวทางการแกปญหา
ขยะเปนอยางมาก โดยบรรจุเปนวาระแหงชาติในสวนของ
กระทรวงมหาดไทยท่ีดูแลเร่ืองขยะมูลฝอย ซึ่งจะมี 2 แนวทางใน
การแกไข คือ นําไปใชในโรงไฟฟาพลังงานขยะ หรือวิธีการฝงกลบ 
ทั้งน้ีหากพิจารณาในสวนของโรงไฟฟาพลังงานขยะนั้น จากตัว
เลขท่ีภาครัฐไดเก็บขอมูลมาพบวา ปริมาณขยะในปจจุบันท่ี 500 
ตันตอวัน เพียงพอท่ีจะใชเปนเชื้อเพลิงในโรงไฟฟาพลังงานขยะได 
44 แหง ซึ่งมาตรการดังกลาวภาครัฐมีแผนท่ีจะใหเอกชนเขา
มารวมทุน 
แตอยางไรก็ตามแมจะมีผูประกอบการหลายรายสนใจเขารวม
โครงการผลิตไฟฟาจากขยะ แตการดําเนินโครงการโรงไฟฟาขยะ
อาจติดขอจํากัดบางประการ อาทิ แหลงวัตถุดิบเชื้อเพลิง ซึ่งก็คือ 
ขยะ รวมถึงเทคโนโลยีในการผลิตท่ีทันสมัย และเงินทุน ซึ่งใน
ปจจุบันมีโรงไฟฟาขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยอยูเพียง 66 เม
กะ วัตต  จาก เป าหมายตามแผนที่  501  เมกะ วัตต  ทั้ ง น้ี
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะเฉพาะท่ีจดทะเบียนและ
ดําเนินการผลิตอยูแลว และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปได
ของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, GENCO, 
PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าพลังงานลมยังมีข้อจํากัด 
ตามแผนพลังงานทดแทนฉบัยใหม เปาหมายกําลังการผลิตจาก
โรงไฟฟาพลังงานลมถือวามากเปนอันดับ 3 รองจากโรงไฟฟา
โซลาร และโรงไฟฟาชีวมวล อยูที่ 3 พันเมกะวัตต แตในชวงท่ีผาน
มามีโรงไฟฟาพลังงานลมท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยอยูแลว
เพียง 224 เมกะวัตต เน่ืองจากผูประกอบการที่ไดรับใบอนญาตไป 
อาจไมมีศักยภาพท่ีจะพัฒนาโครงการได ซึ่งอาจเกิดจากขอจํากัด
ดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟา และความเช่ียวชาญท่ีไมเพียงพอ รวมถึง
การเก็งกําไรราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตทางกระทรวง
พลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการที่ยื่นคํารองขอ
ใบอนุญาตใหมอีกคร้ัง  เ พ่ือคัดเลือกเฉพาะผูประกอบการท่ี
สามารถเดินหนาโครงการและผลิตไฟฟาไดจริงตามระยะเวลาที่

กําหนดไว   ทั้งนี้ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลม ที่เปดเผย
เฉพาะท่ีจดทะเบียนและท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, 
IFEC, RATCH และ PSTC เปนตน  

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้าเปล่ียนจากแบบ Adder 
เป็น Feed-in-Tariff 
ภาครัฐประกาศใชอัตราการรับซื้อไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) บังคับใชต้ังแตวันท่ี 24 ม.ค. 2558 
สรุปดังแสดงในตารางดานลาง 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 

อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลังงานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 250-1,000 kWp 6.01 25 ป 0.50

    บนพ้ืนดิน ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ป)
FiT Premium สําหรับโครงการในพื้นที่จังหวดั
ชายแดนภาคใต(1) (ตลอดอายโุครงการ)

กําลังการผลิต (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
 

อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนที่
จังหวดัชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายโุครงการ)

1. ขยะ (การจัดการขยะแบบผสมผสาน)

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 3.21 6.34 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 3.21 5.82 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 2.69 5.08 20 ป 0.70 0.50

2. ขยะ (หลุมฝงกลบขยะ) 5.60 - 5.60 10 ป - 0.50

3. ชีวมวล

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 2.21 5.34 20 ป 0.50 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 2.21 4.82 20 ป 0.40 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ป 0.30 0.50

4. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (พืชพลังงาน) 2.79 2.55 5.34 20 ป 0.50 0.50

6. พลังงานน้ํา

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 200 MW 4.90 - 4.90 20 ป - 0.50

7. พลังงานลม 6.06 - 6.06 20 ป - 0.50

กําลังการผลิต (MW)

FiT (บาท/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาในรูปแบบ FiT 
เน่ืองจากอัตราดังกลาวสะทอนถึงมูลคาตนทุนท่ีแทจริงของ
โครงการตามประเภทโรงไฟฟา และยังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงเทาน้ัน ที่จะสามารถดําเนิน
โครงการตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟาได ซึ่งหากเปรียบเทียบกบั
อัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder เดิมน้ัน ผูประกอบการที่มีตนทุน
สูงบางราย อาจมีความเส่ียงท่ีจะหยุดดําเนินการภายหลังการ
สิ้นสุด Adder ได จากการรับรูรายไดที่ลดลงหรือบางรายอาจ
ขาดทุนจากการดําเนินงาน  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT แบงออกเปน 2 สวนคือ 1) 
อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี (FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงานทดแทน
ทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคาดําเนินงาน/
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บํารุงรักษา และ 2) อัตรารับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน (FiT variable: 
FiTV) ซึ่งใชเฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดยอัตรารับซื้อจะ
ปรับเพ่ิมขึ้นตามอตัราเงินเฟอขั้นพ้ืนฐานเฉลี่ยของปกอนหนา 
นอกจากน้ีเพ่ือจงูใจผูประกอบการท่ีลงทุนโรงไฟฟาบริเวณ 3 
จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใชเชือ้เพลิงชีวภาพ
เปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบพิเศษ (FiT 
Premium) ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ีคํานวณไวใน
ระเบียบรับซื้อไฟฟา  
โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 คาดจะอยูในรูปแบบการแขงขันดานราคา หรือ FiT-
Bidding ซึ่งถือเปนวิธีใหมในการประเมินและคัดเลือกผูผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติ (กพช.) เม่ือวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 โดยจะพิจารณา
จากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือโซนน่ิงจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และ
ระบบสายสงท่ีรองรับโรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาระบบได 
ซึ่งปจจบุันกรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน (พพ.) 
อยูระหวางดําเนินการหาขอขอสรุปศักยภาพของเชือ้เพลิง ที่
สอดคลองกับระบบสายสงในแตละพ้ืนท่ี เพ่ือปองกันการแยงชิง
วัตถุดิบ รวมถงึเพ่ือใหโรงไฟฟาต้ังอยูในบริเวณท่ีมีสายสงไฟฟา
รองรับ หลังจากน้ัน ภาครัฐจะทําการคัดเลือกขอเสนอสวนลด
สูงสุดของอัตรารับซื้อไฟฟาในสวนคงท่ี (FiTF) ของผูเขารวม
โครงการ ผูประกอบการรายใดเสนออัตราคาไฟฟาตํ่าสุดจะเปนผูที่
ไดรับคัดเลือกในการทําสัญญาซ้ือขายไฟฟา 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H58 เติบโตจาก 1H58 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2558 จะเห็น
การเติบโตอยางตอเน่ืองอกี 69.4%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
แหงใหมที่จะทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว โดย
หลักๆจะเกิดขึน้ในงวด 2H58 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรของ
กลุมฯชวง 2H58 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกับงวด 
1H58 โดยจะเปนการรับรูรายไดโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.
พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต และโรงไฟฟาพลังงานลม 
(โครงการหาดกังหัน 1,2 และ 3) กําลังการผลิตรวม 126 เมกะ
วัตต ของ EA รวมถึงโรงไฟฟาชีวมวลของ TPCH จํานวน 2 แหง 
กําลังการผลิตรวม 16 เมกะวัตต  

นอกจากน้ียังคาดหวังไดกับงานใหมๆ จากภาครัฐท่ีจะทยอย
ประกาศผูไดรับคัดเลือกเปนผูผลิตไฟฟาจากจากโครงการโซลาร
ฟารม ที่คาดจะประกาศผลในสวนของโครงการคางทอภายใน
ระยะ 1-2 เดือน ขางหนา เพ่ือท่ีจะตองกอสรางแลวเสร็จสามารถ
ผลิตไฟฟาไดในป 2558 หรืออยางชาสุดภายในงวด 1H59 ซึ่งจะ

เปนปจจยับวกตอผูประกอบการกลุมโซลาร อาท ิ GUNKUL, 
DEMCO และ SUPER เปนตน 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในรายไตรมาส 
คาดจะยังคงเปล่ียนแปลงไปตามชวงฤดูกาลของโรงไฟฟาโซลาร 
และลม ที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอยูในปจจบุันเปนหลัก โดย
แนวโนมกําไรจะขึน้ทําระดับสูงสุดของปในชวงไตรมาส 4 และ
ตอเน่ืองในไตรมาส 1 ของทุกป เน่ืองจากเปนชวงท่ีมีปริมาณ
ความเขมแสง และความเร็วลมที่ใชในการผลิตไฟฟาอยูในระดับ
สูงสุดของป สวนในชวงไตรมาส 2 และ 3 จะถอืเปนชวง Low 
season ของกําไรกลุมฯโดยภาพรวม อยางไรก็ตามสําหรับ
โรงไฟฟาชีวมวล จะไมมีชวงฤดูกาล เพราะสามารถเดินเครื่องได 
24 ชั่วโมง ขึ้นอยูกับวางแผนในการใชเชื้อเพลิงเปนวัตถุดิบ 
 
GUNKUL และ DEMCO ยังเป็น Top picks 
ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B33.25) และ 
DEMCO (FV@B18) เปน Top picks ของกลุมฯ จากแนวโนม
กําไรในระยะ 2 ป ขางหนาท่ีเติบโตโดดเดนและแขง็แกรงสุดใน
กลุมฯ อีกทั้งยังเปนผูประกอบการที่ศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก
ในการเปนท้ังผูผลิตไฟฟา และผูกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ใน
โครงการโซลารฟารม และโซลารราชการและสหกรณการเกษตร ที่
จะทยอยประกาศผลภายในป 2558 รวมถึงยงัคาดหวังไดกับ
โครงการโรงไฟฟาพลังงานทดแทนจากเช้ือเพลิงชนิดอื่นๆ เชนกัน 

นอกจากน้ียังมีหุนท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาฯ อกีเปนจํานวน
มากท่ีฝายวิจัยยงัไมไดศึกษา แตอยางไรก็ตามเพ่ือตอบโจทยนกั
ลงทุน ฝายวิจัย ASP จึงไดกําหนดสมมติฐานใหบริษัทฯท่ีไมได
ศึกษา อาท ิSUPER, SOLAR, SPCG, IFEC, IEC, UAC, CHOW, 
PPP, PSTC, KTIS, KBS, BRR, TAE, AGE, BWG และ GENCO 
ไดรับสิทธิในการผลิตไฟฟารายละ 50 เมกะวัตต และ Project 
Finance ที่ 3:1  ซึ่งพบวาผูประกอบการที่มีศักยภาพสูงท่ีจะไดรับ
คัดเลือก ไดแก โรงไฟฟาโซลาร: SUPER และ SOLAR ตามมา
ดวยโรงไฟฟาขยะ: IEC, BWG และ GENCO เปนตน 

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2558-59 
Close (B)

23-Jun-15 EPS PER PBV EPS PER PBV

TSE 7.10 0.31 22.10 3.21 0.43 15.66 2.86
GUNKUL 27.25 0.62 44.24 5.46 0.95 28.77 4.96
EA 23.40 0.82 28.44 9.88 1.28 18.28 6.52
TPCH 20.80 0.16 116.63 3.70 0.65 28.08 3.32
DEMCO 13.80 0.67 20.71 2.87 0.64 21.57 2.86
SPCG* 26.50 2.46 10.88 3.18 2.94 9.11 2.58
SOLAR* 15.40 1.33 11.35 3.41 2.23 6.77 2.32

2559F2558F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg* 
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    เวลาที่รอคอยกําลังจะมาถึง 
  ส่งออกขยายตวัต่อเน่ือง ขณะที่ตลาดในประเทศใกลพ้้นจุดต่ําสุด 
  คาดกําไรกลุ่มฯ 2Q58 อ่อนตัว ก่อนพลิกเติบโตโดดเด่นใน 2H58 
 เลือก SAT เป็น Top Pick และแนะนําซื้อ AH, IRC 

 
ส่งออกรถยนต์ร้อนแรงต่อเนื่องตลอดปี 
ภาคการสงออกรถยนตชวง 1Q58 ขยายตัวถึง 12.6% yoy เทากบั
3.28 แสนคัน ซึง่หากแบงตามตลาดสงออกรถยนตหลักๆจะเห็นได
วากลุมขับเคลือ่นสําคัญมาจากตลาดโอเชียเนีย, ยุโรป, และ
อเมริกาเหนือ โดยกลุมโอเชียเนียนําเขารถยนตจากไทยรวม 7.4 
หม่ืนคัน เพ่ิมขึ้น 29% yoy ซึ่งปจจัยสนับสนุนมาจากโรงงานผลิต
รถยนตในออสเตรเลียท่ีกําลังจะปดตัวลง ปจจุบันมีผูผลิตรถยนต
เพียง 3 ราย มียอดผลิตในป 2557 รวมกัน 1.8 แสนคัน ไดแก 
Ford ซึ่งจะหยุดการผลิตในปลายป 2559 ตามดวย Holden และ 
Toyota จะปดตัวลงในป 2560 คาดวาผลดังกลาวจะสงผลบวกตอ
อุตสาหกรรมยาน-ยนตไทยในชวง 2-3 ปขางหนา เน่ืองจาก
ปจจุบันออสเตรเลียนําเขารถยนตจากไทยมากเปนอันดับ 2 รอง
จากญ่ีปุน และไทยยังเปนแหลงผลิตรถยนตโมเดลหลักๆท่ีไดรับ
ความนิยมในออสเตรเลีย อกีท้ังอยูภายใตขอตกลงการคาเสรี 
(FTA) จึงไมมีภาษีนําเขา สวนดานตลาดยุโรปแมวาจะมีการ
ยกเลกิสิทธิประโยชนทางภาษีกับไทย (GSP) ต้ังแตตนป 2558 แต
ยอดสงออกรถยนตจากไทยกลับเติบโตขึ้นถงึ 72% yoy อยูที ่ 3.8 
หม่ืนคัน เน่ืองจากเปนปแรกท่ีหลายคายรถยนตมีการสงออกรถอี
โคคารรุนใหมๆจากไทยไปขายท่ียุโรปมากขึ้น นอกจากน้ียอดขาย
รถยนตในอเมริกาที่ขยายตัว 5.7% yoy ประกอบกับการเปดตัวรถ
อีโคคารและรถกระบะรุนใหม ทาํใหยอดสงออกรถยนตไปตลาด
อเมริกาเหนือเพ่ิมขึ้นถึง 87% yoy เปน 1.55 หม่ืนคัน สวนทางกับ
ตลาดตะวันออกกลางท่ีชะลอตัว 11% yoy มาอยูที่ 7.3 หม่ืนคัน 

หลังไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันผันผวน ทําใหกําลังซื้อหดตัว 
อยางไรก็ตามการสงออกในชวงท่ีเหลือของปนี้คาดเติบโตตอเน่ือง
ตามการขยายตัวของตลาดเอเชีย, แนวโนมการหยุดผลิตรถยนต
ในออสเตรเลีย, และการฟนตัวของกําลังซื้อในกลุมตะวันออกกลาง
ตามราคานํ้ามัน โดยลาสุดเดือน เม.ย. ยอดสงออกรถยนตของไทย
อยูที่ 8.2 หม่ืนคัน เพ่ิมขึ้น 17.7% yoy มาจากตลาดยุโรป (สัดสวน 
10.6% ของยอดสงออกรวม) ท่ีเติบโตเกอืบ 200% yoy ตามดวย
ตลาด   โอเชยีเนีย (สัดสวน 29.4%) เติบโต 91.3% yoy และตลาด
เอเชยี (สัดสวน 23%) ขยายตัว 10.6% yoy สวนภาพรวมทั้งปคาด
ยอดสงออกรถยนตเทากับ 1.25 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 11% yoy 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 
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ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

ตลาดในประเทศกําลังก้าวพ้นจุดต่ําสุด 
ตลาดรถยนตในประเทศยังคงซบเซาตอเน่ืองจากปกอน โดยในชวง 
1Q58 ยอดขายรถยนตในประเทศอยูที่ 197,787 คัน ลดลง 11.8% 
yoy เน่ืองจากปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจบวกกับภาวะราคา
สินคาเกษตรตกตํ่ากดดันกําลังซื้อ ขณะท่ีแนวโนม 2Q58 คาดยัง

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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หดตัวตอเน่ืองจากไตรมาสแรก เห็นไดจากยอดขายรถยนตใน
ประเทศเดือน เม.ย. อยูที่ 5.4 หม่ืนคัน ลดลง 26% yoy เหตุจาก
ผูบริโภคชะลอการตัดสินใจซ้ือรถเพ่ือรอการเปดตัวของรถยนตรุน
ใหมๆ อกีท้ังเปนชวงท่ีไมมีงานกิจกรรมสงเสริมการขาย อยางไรก็
ตามเชื่อวายอดขายรถยนตในประเทศจะพลิกกลับมาเติบโต yoy 
ไดในชวง 2H58 หนุนจากความหวังเศรษฐกิจฟนตัวผลักดันกําลัง
ซื้อ บวกกับการปรับโครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม ซึ่งจะเร่ิมในป 
2559 โดยเปลี่ยนเกณฑในการจัดเก็บภาษีมาใชปริมาณการปลอย
ไอเสียเปนตัวกําหนดแทนการใชขนาดเคร่ืองยนต (cc.) อยางไรก็
ตามประสิทธิภาพเคร่ืองยนตสวนใหญในปจจุบันยงัมีปริมาณการ
ปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ สงผลใหระดับภาษีใหมปรับสูงขึน้เกอืบ
ทั้งหมด ยกเวนอีโคคารที่จะปรับภาษีลงตามนโยบายสงเสริมการ
ลงทุนในโครงการเฟส 2 จึงเชื่อวาการปรับโครงสรางภาษีรถยนต
ใหมจะชวยกระตุนความตองการรถยนตในชวงปลายปใหสูงขึ้นได 
กอนราคารถยนตสวนใหญปรับตัวสูงขึ้นในปหนา โดยท้ังป 2558 
ประเมินยอดขายรถยนตในประเทศ 8.5 แสนคัน ลดลง 3.6% yoy 
(งวด 4M58 อยูที ่2.5 แสนคัน ลดลง 15.3% yoy)  

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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รถยนตนั่ง รถเพ่ือการพานิชอื่นๆ รถกระบะ 1 ตัน  
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 

ยอดผลิต 2.1 ล้านคันไม่ไกลเกินเอ้ือม 
แนวโนมปริมาณการผลิตรถยนตในชวง 2Q58 จะตองเผชิญกับ 2 
ปจจัยหลกักดดัน คือ 1) คายรถยนตสวนใหญหยุดการผลิตในชวง
วันหยุดยาวของเดือน เม.ย. และ 2) เปนชวงของการผลัดเปล่ียน
โมเดลของรถกระบะรุนใหมจากคาย Toyota ซึ่งถือเปนรุนท่ีไดรับ
ความนิยมสูง และไทยยังเปนฐานการผลิตหลักของรุนดังกลาวเพ่ือ
การสงออกไปขายท่ัวโลก โดยในป 2557 รถกระบะรุนดังกลาวมี
สัดสวนคิดเปน 25% ของยอดผลติรถยนตรวม และคิดเปน 42% 
ของยอดผลติรถกระบะ 1 ตัน ดังน้ันจึงอาจสงผลใหยอดผลิตชวง 
2Q58 หดตัวจากชวงเดียวกันของป 2557 กอนคาดกลับมาผลิต
สูงขึ้นใน 2H58 หลังโมเดลใหมเขาสูชวงการผลิตอยางเต็มท่ี และ
เติบโตขึ้นจากฐานยอดการผลิตท่ีตํ่าในปกอน บวกกับแนวโนมการ
ฟนตัวของตลาดในประเทศ และการสงออกที่ยงัขยายตัวตอเน่ือง
ต้ังแตตนป ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม คาดยอดผลิตป 
2558 ที่ 2.1 ลานคัน เติบโต 11.7% จาก 1.88 ลานคันในปกอน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต
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และน้ําทวมไทย
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASPS 

แม้ 2Q58 ยังไม่สดใส แต่ 2H58 จะโดดเด่น 
ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 1Q58 ของบริษัทในกลุมยานยนตที่
ฝายวิจัยศึกษาทั้ง 6 บริษัท ประกอบดวย AH, IRC, IHL, PCSGH, 
SAT และ STANLY มีกําไรปกติเทากับ 1.02 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 
41.1% qoq และ 8.7% yoy ถือวาเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวไดดี โดย
หลักๆมาจาก STANLY (กําไรคิดเปนสัดสวน 34.6% ของกลุม) ซึง่
มีออเดอรอปุกรณสองสวางสําหรับรถยนตโมเดลใหมๆเขามาเพ่ิม
มากขึ้นในปนี ้  ตามมาดวย IRC ที่ไดรับอานิสงคจากราคายางตํ่า
หนุนอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น ขณะท่ี SAT ยังคงมีกําไรเติบโตอยาง
ตอเน่ืองจากยอดขายเพลาขางของรถกระบะรุนใหมๆ  อยางไรก็
ตามแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมคาดออนตัวใน 2Q58 จาก
ยอดขายท่ีลดลงตามการผลิตรถยนต รวมถึงอัตราการใชกําลังการ
ผลิตท่ีลดลงทําให Gross Margin ลดลง ซึ่งคาดชวง 2Q58 เปนจุด
ตํ่าสุดของป กอนฟนตัวโดดเดนท้ังยอดขายและกําไรในชวง 2H58 
สอดคลองกับภาคการผลิตรถยนตและปริมาณออเดอรชิ้นสวน
รถยนตรุนใหมที่เขามามากขึ้น สวนหุนในกลุมฯที่มีแนวโนมกําไร
ทั้งปเติบโตโดดเดน ไดแก IRC, SAT, และ STANLY    ทั้งน้ีกําไร
ของกลุมฯท้ัง 6 บริษัทในงวด 1Q58 คิดเปนสัดสวน 25.5% ของ
ประมาณกําไรท้ังป ทําใหภาพรวมฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม 
คาดกําไรปกติของกลุมยานยนตป 2558 เทากบั 4 พันลานบาท 
เติบโต 21% yoy  

ชอบ SAT ท่ีสุด ตามด้วย AH, IRC  
คงนํ้าหนักการลงทุนหุนในกลุมยานยนตเทากับตลาด โดยเลอืก 
SAT (FV@B22) เปน Top pick เน่ืองจากไดรับประโยชนจากการ
เปลี่ยนโฉมรถกระบะรุนใหมมากสุด บวกกับออเดอรชิ้นสวนรถ 
บรรทุกขนาดใหญซึ่งจะเขามาใน 3Q58 ชวยหนุนใหกําไรท้ังป
เติบโตโดดเดน 20% yoy อีกทั้งราคาปจจุบันเทียบเทา PER 10 
เทา ยงัตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมยานยนตที่ 11.7 เทา สวนหุนท่ีนาสนใจ
อื่นๆไดแก IRC (FV@B19.45) จากอานิสงคราคายางตกตํ่าหนุน
อัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น และ AH (FV@B16.4) ดวยราคาปจจุบัน
เทียบเทา PER 9.4 เทา และ PBV เพียง 0.76 เทา ถกูสุดในกลุมฯ  
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     มีแรงหนุนจาก Backlog รอส่งมอบ  
 1Q58 Presale ยังเติบโต ขณะที่ฐานกําไรเป็นจุดต่ําสุดของปี 
  Backlog เพิ่มเป็น 2.45 แสนล้านบาท รอโอนฯ 2Q-4Q58 
 เน้นหุ้นปันผลดี ความเสี่ยงต่ํา SPALI, PS และ QH เด่น 

 
แม้ Presale 1Q58 เตบิโต แต่มาร์จิ้นลดลง 
สถานะของผูประกอบการ 15 รายที่ฝายวิจัยศึกษา ณ งวด 1Q58 
มีความพรอมในการที่จะสรางยอดขายใหม พิจารณาไดจากการ
เปดโครงการใหมรวมท้ังสิ้น 47 โครงการ มูลคาเกอืบ 6.5 หม่ืน
ลานบาท มีสวนหนุนทําใหยอด Presale รวม 5.6 หม่ืนลานบาท 
เติบโต 25.6% จากงวด 4Q57 และสูงถึง 46.5% เทียบกบังวด 
1Q57 ซึ่งมีฐานตํ่าจากผลกระทบของสถานการณการเมือง 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาในรายละเอยีด พบวามีเพียง 3 บริษัท
ที่มียอดขายเติบโตโดดเดนในงวด 1Q58 ทั้งเม่ือเทียบกับงวด
เดียวกันของป 2557 (YoY) และ เม่ือเทียบกับงวด 4Q57 
(QoQ)ไดแก ANAN, PS และ SIRI เน่ืองจากประสบความสําเร็จ
ในการขายคอนโดฯ ที่เปดใหม และเปนท่ีสงัเกตุวา Presale สวน
เพ่ิมท้ัง 3 บริษัทรวมกัน แทบจะเทากบัการเติบโตของมูลคา 
Presale ของท้ังกลุม 15 บริษัท 

สําหรับยอดรับรูรายไดขายอสังหาฯ งวด 1Q58 อยูที่ 4.7 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 13% yoy แตดานประสิทธิภาพการทํากําไรลดลงจาก
คาเฉลี่ยของปทีผ่านมา ตนเหตุประการหน่ึงมาจากปญหาของ
กําลังซื้อท่ีไมฟนตัว ทําใหผูประกอบการสวนใหญตองใชกลยุทธ
ผานการจัดกิจกรรมสงเสริมการขาย ทําใหคาใชจายในการขาย
และบริหารปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีบางรายกระตุนกาํลังซื้อโดยการ
ปรับลดราคาขายบาน เฉพาะอยางยิ่งในสวนท่ีงานกอสรางเสร็จ
แลวเพ่ือเรงปดโครงการ ซึ่งถือเปนแนวทางในการระบายสตอก

สินคา เพ่ือสรางกระแสเงินสดกลบัเขาสูกิจการ ผลจากการดําเนิน
กลยุทธดังกลาวจงึมีสวนกดดันให Gross Margin เฉลี่ยงวด 1Q58 
ลดลงอยูที ่ 33.8% เทียบกบั 35% ในงวดปกอน และเปนเหตุให 
Norm Profit Margin อยูที ่12.3%% หรือมีกําไรปกติ 5.8 พันลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 10% yoy แตหากพิจารณาโครงสรางทางการเงินไม
นากังวล กลาวคือ มีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้  (Interest Bearing 
Debt) 2.25 แสนลานบาท แตเม่ือหักเงินสดในมือ (Cash on 
Hand) 1.84 หม่ืนลานบาท ทําใหมีอัตราสวน Net Gearing 0.96 
เทา ลดลงจาก 1.01 เทา ณ สิ้นป 2557 ถือเปนโครงสรางการเงินท่ี
แข็งแรง และรองรับการเติบโตได 

ยอด Presale ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

กําไร 2Q58 จะดีข้ึนจากโอนฯ คอนโดเพ่ิม 
ดวยยอดโอนฯ (บันทึกรายได) ที่ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาการ
เกิดขึ้นของ Presale ใหม ทําให Backlog ของผูประกอบการ 15 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รายใน Coverage ยังเดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นเปน 2.45 แสนลานบาท 
ณ สิ้นงวด 1Q58 จาก 2.36 แสนลานบาท เม่ือสิน้ป 2557 ซึ่ง
ประกอบดวยสวนท่ีเปนโครงการแนวราบ 2.3 หม่ืนลานบาท และ
คอนโดฯ 2.22 แสนลานบาท โดยพบวา Backlog ในสวนคอนโดฯ 
ที่มีกําหนดสรางเสร็จ และสามารถเปดโอนฯ ไดภายใน 2Q-4Q58 
เบื้องตนอยูทีป่ระมาณ 8.2 หม่ืนลานบาท โดยไตรมาสท่ีมีโครงการ
สรางเสร็จพรอมโอนฯ มากสุด คือ 2Q58 และ 4Q58 มูลคากวา 3 
หม่ืนลานบาท/ไตรมาส (ดูกราฟดานลางประกอบ) ทาํใหคาดวาผล
ประกอบการกลุมฯงวด 2Q58 จะปรับตัวดีขึ้นจาก 1Q58 อยางมี
นัยสําคัญ จากการโอนฯ โครงการท่ีสรางแลวเสร็จดังกลาว บวก
กับการขายสตอกคอนโดมิเนียมสรางเสร็จ สวนโครงการโครงการ
แนวราบ โดยปกติ Backlog ที่อยู ณ สิ้น 1Q58 จะสามารถบันทึก
รายไดทันภายในชวงเวลาท่ีเหลอืของป 2558 โดยสวนใหญจะ
บันทึกรายไดเขามาในไตรมาสถัดไป ดังน้ันในงวด 2Q58 เม่ือนํา 
Backlog ในสวนของคอนโดมิเนียมเขามาบันทึกรายได บวกกับ
การขายสตอก และ โครงการแนวราบ คาดวาผูประกอบการราย 
15 ราย นาจะมียอดบันทึกรายไดเขามาสูงราว 6 หม่ืนลานบาท 
เทียบกบั 4.7 หม่ืนลานบาทใน 1Q58 นอกจากน้ีฐานการบันทึก
รายไดที่สูงขึ้น จะสงผลดีตอ Norm Profit Margin ใหมีโอกาส
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งยอมทําใหฐานกําไร 2Q58 ฟนตัวขึ้นจาก 1Q58 
อยางมีนัยสําคัญ 

ประมาณการการโอนฯ คอนโดฯ ของ 15 บริษัทใน Coverage 
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เร่งโอนฯ & เปิดแนวราบฯ หนุน 2H58 
แนวโนมผลประกอบการ 2H58 คาดยังรักษาโมเมนตัมท่ีดีตอเน่ือง 
และจะสูงมากเปนปกติในงวด 4Q58 เน่ืองจากเปนชวงท่ีมี
โครงการคอนโดฯ ใหมที่กอสรางและพรอมโอนฯ เขามาจํานวน
มากตามตัวเลขในกราฟท่ีแสดงขางตน ขณะที่การขายและโอนฯ 
ในสวนโครงการแนวราบชวง 2H58 คาดจะยังปรับตัวสูงตอเน่ือง
เชนกัน พิจารณาจากแผนการเปดโครงการใหมในป 2558 ของ
ผูประกอบการ 15 ราย มีแผนเปดตัวโครงการแนวราบรวม 181 
โครงการ มูลคารวม 1.78 แสนลานบาท ซึง่สวนใหญจะเกิดขึ้นใน 

2H58 จากองคประกอบดังกลาว คาดกําไรจากการดําเนินงานของ
กลุมฯ ป 2558 ไวที ่ 3.66 หม่ืนลานบาท คิดเปนการเติบโต
ประมาณ 5.4% yoy 

คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทใน Coverage 
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ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASPS 

 
ดอกเบ้ียขาลง ช่วยโอน Backlog ง่ายข้ึน 
ภายใตทิศทางดอกเบี้ยท่ีอยูในระดับตํ่า และมีโอกาสปรับลดลงได
อีก โดยฝายวิจัย ASPS คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ สิ้นป 
2558 นาจะอยูทีร่ะดับ 1 – 1.25% เทียบกับระดับปจจุบันท่ี 1.5% 
สถานการณดังกลาวเช่ือวาจะสราง Sentiment บวกใหกับกลุม
พัฒนาที่อยูอาศัย กลาวคือจะทําใหผูประกอบการสามารถสงมอบ 
Backlog ไดคลองตัวมากขึ้น เพราะอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่าลงจะทําให
ผูซื้อไดรับอนุมัติการปลอยสนิเชือ่เพ่ือซื้อท่ีอยูอาศัยงายขึ้น หรือมี
อัตราสวนการถูกปฏิเสธการใหสินเชื่อ (Rejection Rate) ลดลง 
Backlog ที่ผูประกอบการมีอยูจงึมีคุณภาพท่ีดีขึ้น ซึง่จะสงผลดีตอ
การรับรูรายไดขายอสังหาฯ ของผูประกอบการ เน่ืองจากปจจุบัน
การบันทึกรายไดจากการขายจะทําไดตอเม่ือมีการโอนฯ เทาน้ัน 

 
เท่าตลาดฯ เลือก SPALI, PS และ QH 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดฯ สําหรับกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย โดย
เลือกหุนเพ่ือการลงทุนท่ีมี Upside + Dividend Yield สูง และ มี 
Backlog สูง ประกอบดวย SPALI (FV@B31.96) โดยระดับราคา
ปจจุบันให Div Yield สูงเกอืบ 7% และมี Backlog ที่จะโอนฯในป
นี้ คิดเปนสัดสวนสูง 86% ของเปาหมายรายไดทั้งป อกีท้ังระดับ 
PER ซื้อขายตํ่าเพียง 5.9 เทา ตามดวย PS (FV@B34.46) มีแผน
ขยายตัวเชิงรุกในสวนของการเปดโครงการใหมทั้งแนวราบและ
คอนโดฯ อีกทั้งการพัฒนาเทคโนโลยีการกอสรางทําใหรอบ
ระยะเวลาในการโอนฯ โครงการแนวราบทําไดเร็วมากขึ้น โดยมี 
Div Yield เฉลีย่ 3.8% ตอป และ QH (FV@B3.75) จุดเดนอยูที่
พอรตสินคาท่ีมีความหลากหลายรองรับลกูคาทุกกลุม ขณะท่ีราคา
ปจจุบันมี PER ซื้อขาย 8.3 เทา และ Div Yield เฉลี่ย 5.4% ตอป 
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    Backlog ต่ํา กดดันรายได้ขายที่ดินชะลอตัว 
 ยอดขายที่ดินใหมเ่ริ่มฟื้นตวัหลัง BOI เร่งอนุมัติคําขอ 
 ด้วยฐาน Backlog ที่มีอยู่น้อย คาดรายได้กลุ่มปีนี้ยังไม่สดใส 
 เลือก AMATA เป็น Top Pick 

 
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศยังซบเซา 
ดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมของไทยลาสุดเดือน เม.ย. 
2558 อยูที่ระดับ 86.2 ปรับตัวลดลงจากระดับ 87.7 ในเดือนกอน
หนา ถอืเปนการปรับลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 ติดตอกัน ซึ่งเกิด
จากองคประกอบท่ีไมเอื้ออํานวยท้ังคําสั่งซื้อ ยอดขาย ปริมาณการ
การผลิต และผลประกอบการท่ีลดลง เน่ืองจากผูประกอบการสวน
ใหญยังคงมีความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศ และ
เศรษฐกิจโลก จึงทําใหบรรยากาศการลงทุนโดยเฉพาะโครงการ
ขนาดใหญยังไมกลับมาเทาท่ีควร      

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

BOI เร่งอนุมัติโครงการเก่าท่ีขอเข้ามา 

ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนสุทธิจาก BOI ในชวง 5M58 อยูที่ 
4.8 หม่ืนลานบาท ลดลงถึง 84%YoY ซึ่งเปนผลจากการที่
ผูประกอบการสวนใหญไดยื่นเร่ืองขอรับสงเสริมการลงทุนไปต้ังแต

ชวงปลายป 2557 กอนท่ีจะมีการเปลี่ยนเกณฑสงเสริมการลงทุน
แบบใหมของ BOI ที่จากเดิมกําหนดตามพ้ืนท่ี (Zoning) มาเปน
กําหนดตามประเภทอุตสาหกรรม ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวายอดขอ
ใหมที่ลดลงยังไมนากังวลมากนัก เน่ืองจากชวงเวลา 1H58 จะเปน
ชวงท่ี BOI อนุมัติสงเสริมการลงทุนโครงการกอนๆ ทีข่อเขามา 
โดยในชวง 5M58 ไดอนุมัติไปแลวถึง 1,094 โครงการ มูลคาเงิน
ลงทุน 3.92 แสนลานบาท สําหรับประเภทกิจการท่ีไดรับสงเสริม
หลักๆจะประกอบไปดวยกลุม 1) กจิการบริการและสาธารณูปโภค 
2) อุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟาและอิเลก็ทรอนิกส 3) อุตสาหกรรม
โลหะ เคร่ืองจกัร และ 4) กลุมผลิตภัณฑเคมีภัณฑ พลาสติก และ
กระดาษ โดยฝายวิจัยเชือ่วาโครงการตางๆท่ีไดรับการอนุมัติจะเร่ิม
มองหาที่ดินสําหรับการลงทุน และจะเปนปจจยัสําคัญท่ีชวยหนุน
ใหยอดขาย Pre Sales ของกลุมนิคมอุตสาหกรรมฟนตัวไดในปนี้ 

มูลค่ากิจการท่ีได้รับการอนุมัติส่งเสริมการลงทุน 
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ที่มา : BOI 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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รัฐผลักดันการลงทุนเขตเศรษฐกิจพิเศษ 

ภายใตยุทธศาสตรสงเสริมการลงทุนระยะ 7 ป (2558-2564) 
นอกจากจะใหการสนับสนุนกิจการที่มีประโยชนตอประเทศ และ
ใชเทคโนโลยขีั้นสงูแลว ในชวงระยะท่ี 1 ยังพยายามผลักดันให
เอกชนเขาไปลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ บริเวณชายแดนของ
ประเทศไทย ครอบคลุม 6 จังหวัด ไดแก ตาก หนองคาย สระแกว 
ตราด มุกดาหาร และสงขลา จํานวน 13 อุตสาหกรรม 62 ประเภท
กิจการยอย โดยกําหนดใหผูประกอบการสามารถขอรับสงเสริม
การลงทุนภายในป 2560 เพ่ือรับสิทธิยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล
ไมเกิน 8 ป และลดหยอนภาษีเงินได 50% เพ่ิมอกี 5 ป สวนกิจการ
ที่ไมไดรับการสนับสนุนจาก BOI จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษ ี
ลดอัตราภาษีนิติบุคคลจาก 20% เหลือ 10% เปนเวลา 10 ป ซึ่ง
ฝายวิจัยมองวา จะทําใหการขยายตัวของพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรม
กระจายตัวไปยังพ้ืนท่ีอื่นๆมากขึ้น อยางไรก็ตาม เชื่อวา Supply 
พ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมสวนใหญ จะยังอยูบริเวณภาคตะวันออก 
(ประมาณ 70%) โดยเฉพาะ จังหวัดชลบุรี และระยอง เน่ืองดวย
ทําเลท่ีใกลกรุงเทพฯ และติดทาเรือ ทําใหสะดวกตอการขนสง  

แผนการส่งเสริมเขตเศรษฐกิจพิเศษ 

 
ที่มา : โพสตทูเดย 

Backlog ต่ํา แต่ Pre-land Sales เริ่มกลับมา 

ฝายวิจัยคาดผลประกอบการของกลุมนิคมอุตสาหกรรมจะยังมี
ทิศทางไมสดใสนักในปนี้ เน่ืองจากยอด Pre-Land Sales ที่ทําได
ตํ่าในป 2557 เพียง 1,758 ไร (AMATA 371 ไร HEMRAJ 665 ไร 
และ ROJNA 722 ไร) ทําใหมียอด Backlog ที่รอรับรูรายไดจาก
การโอนในป 2558 ตํ่า โดยเฉพาะ ROJNA (FV@B8.46) ซึ่งมี 
Backlog ณ ปลายป 2557 เพียง 922 ไร ที่เปนพ้ืนท่ีในนิคม
อุตสาหกรรมโรจนะ จังหวัดปราจนีบุรี และไดมีการรับรูรายไดสวน
ใหญไปในงวด 1Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยจึงเชื่อวาจะเห็นรายได
จากการขายท่ีดินของ ROJNA ออนตัวลงในชวงท่ีเหลือของป 
2558 แตจะมีรายไดที่เปน Recurring Income เขามาชดเชยได
บางสวนจากการรับรูรายไดโรงไฟฟา Solar Farm 24MW เขามา

เต็มป รวมถึงการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบญัชีการลงทุนใน 
TICON (FV@B13.69) จากเดิมท่ีรับรูตามสวนไดเสีย มาเปนการ
บันทึกบัญชีรวม หลัง ROJNA ไดเขาไปถือหุน TICON แลว 43% 
ดังน้ัน ฝายวิจัยคาดวาผลประกอบการของ ROJNA จะออนตัวใน
งวด 2Q58 และ 3Q58 กอนจะฟนตัวใน 4Q58 เม่ือ TICON มีการ
ขายสินทรัพยเขากอง REIT มูลคาราว 3.9-4 พันลานบาท 

สําหรับประมาณการยอดขายท่ีดินใหมของกลุมนิคมอุตสาหกรรม
ในป 2558 ฝายวิจัยไดปรับเพ่ิมขึน้เล็กนอยจาก 2,600 ไร เปน 
2,800 ไร เติบโต 59% จากฐานท่ีตํ่ามากในป 2557 แบงเปน
ยอดขายของ AMATA 1,000 ไร HEMRAJ 1,200 ไร และ ROJNA 
600 ไร โดยในสวนของ HEMRAJ แมจะมียอดขายในงวด 1Q58 ที่
ตํ่าเพียง 186 ไร หรือคิดเปนสัดสวน 15.5% ของประมาณการ แต
กําลังอยูในชวงการเจรจากับลูกคารายใหญอีก 2-3 ราย ซึ่งคาดวา
จะไดขอสรุปและขายที่ดินไดเพ่ิมราว 650-700 ไรในเร็วน้ี เม่ือ
ประกอบกับคาดการณการฟนตัวของอุตสาหกรรมยานยนตใน 
2H58 จึงเชือ่วายอดขายนาจะทําไดใกลเคียงกับประมาณการได 

เช่ือราคา HEMRAJ เคล่ือนไหวกรอบแคบ 

WHA ไดหุนจากการทํา Tender Offer หุน HEMRAJ มาท้ังหมด
คิดเปนสัดสวน 92.88% ของหุนท้ังหมด ทําใหสภาพคลองของหุน 
HEMRAJ ตอนน้ีอยูในระดับตํ่า และมีโอกาสท่ีจะถกู Delisted นํา
ออกจากการตลาดหลักทรัพยในชวงปลายปนี ้ โดยฝายวิจัยคาด
ความเปนไปไดมีดังน้ี 1) WHA ประกาศทํา Tender Offer รอบที ่2 
สําหรับหุนท่ีเหลอือยู ซึ่งราคายังมีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับ
สถานการณในชวงปลายป แตในเบื้องตนฝายวิจยัคาดวานาจะไม
ตํ่ากวาราคาทํา Tender Offer รอบแรกที่ 4.5 บาท 2) การ SWAP 
หุนของ WHA ใหกับผูถอืหุนของ HEMRAJ และ 3) ในกรณีที่ไมนํา
หุน HEMRAJ ออกจากตลาด WHA จะตองทําการกระจายหุน 
HEMRAJ ออกมาในตลาด โดยรวมแลวฝายวิจัยจึงมองวาราคา
หุน HEMRAJ นาจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบบริเวณ 4.5 บาท 

น้อยกว่าตลาด Top Pick เลือก AMATA 

จากแนวโนมผลประกอบการในระยะส้ันท่ีนาจะชะลอตัวตามฐาน 
Backlog ที่อยูในระดับตํ่า ฝายวิจยัจึงคงนํ้าหนักการลงทุน “นอย
กวาตลาด” โดยเลือก AMATA (FV@B18.70) เปน Top Pick ของ
กลุม หลังราคาหุนปรับลงมาจนเร่ิมมี Upside ทีน่าสนใจ 17% 
ประกอบกับมปีระเด็นเก็งกําไรที่เชือ่วาจะสราง Sentiment เชิง
บวกอยู ไมวาจะเปน 1)การบันทึกกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย
โรงงานเขา REIT ใน 2Q58 และ 2) การนําบริษัทยอย AMATA VN 
เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยในชวง 2H58 
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    ถึงเวลาเดินหน้าเต็มตัว  
 รัฐบาลเดินหน้า เร่งผลักดนัโครงการลงทุนขนาดใหญ่  
 บริษัทรับเหมาฯ งานด้านวิศวกรรม เริ่มมี Story น่าสนใจ 
 เลือก CK, STPI เป็น Top Picks  

งานประมูลรัฐ เปิดฉากเต็มตัวช่วง 2H58  
ความคาดหวังตอโครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐ ตามแผน
ยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของ
ไทยระยะเวลา 8 ป (2558-2563) ที่จะตองเขามามีบทบาทสําคัญ
ตอการขับเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศ หลงัเกิดความลาชาในชวง
หลายเดือนที่ผานมา จากปญหาการจัดซื้อจัดจาง การจัดหาแหลง
เงิน รวมไปถึงการจัดทํารายงานผลกระทบดานสิ่งแวดลอม เชื่อวา
จากน้ีไป รัฐบาลจะเรงเดินหนาผลักดันโครงการลงทุนตางๆ เพ่ือ
สรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุน โดยปจจุบันมีหลายโครงการทีมี่
ความพรอมท่ีจะเปดประมูลไดทันที ซึ่งมีมูลคารวมกันกวา 3.8 แสน
ลานบาท โครงการสําคัญๆ ไดแก รถไฟทางคูชวงแกงคอย-คลอง 19 
มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และชวงชุมทางจิระ-ขอนแกน มูลคา 2.7 
หม่ืนลานบาท รถไฟฟาสายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) มูลคา
1.15 แสนลานบาท ถนนมอเตอรเวย (พัทยา-มาบตาพุด) มูลคา 1.4 
หม่ืนลานบาท ซึ่งคาดวากระบวนการเปดประมูลเพ่ือคัดเลอืก
ผูรับเหมากอสราง นาจะเกิดขึ้นต้ังแตชวง 3Q58 เปนตนไป  

โครงการภาครัฐที่มีความพร้อมเปิดประมูลในปี 2558 
 

โครงการ เสนทาง
        มูลคา        

( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 115,054

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พัทยา-มาบตาพุด 14,200

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิ่มประสิทธิภาพทางหลวง 80,610

กอสรางบูรณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 66,000

อุโมงคระบายนํ้าบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสํานักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 378,211  
ที่มา : ASPS 

ผู้รับเหมาก่อสร้างใหญ่ ได้รับประโยชน์เต็มๆ 
ฝายวิจัยเชือ่วา บริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญที่มีประสบการณ
ทํางานขนาดใหญจากภาครัฐมากอน ไดแก ITD,CK,STEC และ 
UNIQ นาจะเปนผูไดรับประโยชนสูงสุดจากการเรงเดินหนาเปด
ประมูลโครงการภาครัฐ โดยพิจารณาจากผลการประมูลโครงการ
กอสรางรถไฟฟาท่ีผานมา 5 สายคือ สายสแีดง สมีวง สีน้ําเงิน สี
เขียวออน และสเีขียวเขม พบวาผูรับเหมากอสรางท่ีชนะประมูลจะ
เปนบริษัทรับเหมาฯขนาดใหญทั้งสิ้น สาเหตุสําคัญเกิดจากเง่ือนไข
ในการประมูลท่ีกาํหนดใหผูเขารวมประมูลตองมี Track record งาน
ระบบรางขนาดใหญ และมีรายไดเฉลี่ยยอนหลังในมูลคาท่ีคอนขาง
สูง จึงเปนการปดโอกาสสําหรับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลางท่ี
จะเขามาแขงขันโดย หากจะเขารวมประมูล กจ็ะตองจบัมือกบั
พันธมิตรจากตางประเทศ ซึ่งท่ีผานมาไมประสบความสําเร็จในการ
แขงขันกบัผูรับเหมาฯ รายใหญที่มีประสบการณทํางานมาแลวใน
งานกอสรางรถไฟฟาหลายเสนทาง 
 

แหล่งเงินหลักมาจากการกู้และร่วมทุนเอกชน 
แหลงเงนิทุนท่ีจะนํามาใชในการดําเนินโครงการลงทุนขนาดใหญ
ของภาครัฐน้ัน นาจะมาจากการกูยืมภายใตแผนบริหารหน้ี
สาธารณะ รวมถึงการรวมทุนกับภาคเอกชน (PPP) เปนหลัก 
เน่ืองจากงบประมาณประจําปสวนใหญจะถูกจัดสรรสําหรับ
รายจายประจําและงบลงทุนในโครงการขนาดเล็กเทาน้ัน สําหรับ
การรวมทุนกับภาคเอกชนน้ัน ดูเหมือนจะเปนชองทางท่ีรัฐบาลชุด
ปจจุบันใหความสําคัญอยางมาก เน่ืองจากจะชวยลดภาระเงิน
งบประมาณท่ีมีอยูจํากัด และชวยลดการกูเงินมาลงทุน ซึ่งจะทํา

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ใหหน้ีสาธารณะของประเทศสูงขึ้น โดยไดมีการกําหนดเปน
ยุทธศาสตรการใหเอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ค. 2558-
2562 ซึง่จะมีทั้งหมด 20 กิจการ จาํนวน 65 โครงการ วงเงิน 1.41 
ลานลานบาท ทั้งน้ีลาสุดกระทรวงการคลังไดเสนอเร่ืองการเพ่ิม
วงเงินมูลคาโครงการท่ีจะใหเอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ 
(PPP) จากเดิม 1,000 ลานบาท เปน 5,000 ลานบาท/โครงการ 
ใหคณะรัฐมนตรีเห็นชอบ เพ่ือใหเกิดความคลองตัวในการรวม
ลงทุนเน่ืองจากโครงการมีมูลคาสูงขึ้น 
 

บริษัทรับเหมา เตรียมความพร้อมไว้ล่วงหน้า 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสราง ที่
คาดวากําลังจะเกดิขึ้นอีกคร้ัง ทําใหปที่ผานมา บริษัทรับเหมา
กอสรางหลายแหงอาศัยจังหวะท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นแรงจากความ
คาดหวังเชิงบวกในอนาคต เตรียมความพรอมดานเงินทุนเพ่ือ
รองรับโอกาสทางธุรกิจ ซึ่งมีทั้งการเพ่ิมทุนโดยตรงหรือการเพ่ิมทุน
ทางออมดวยการจายหุนปนผลและการแจก Warrant ที่มีราคาใช
สิทธิ์ตํ่ากวาราคาตลาด ขณะท่ีบางบริษัทเลอืกใชวิธีขายเงินลงทุน
บางสวนท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกจิหลกัออกไป สงผลใหโครงสราง
การเงินโดยรวมของกลุมรับเหมากอสรางในปจจบุัน มีความ
แข็งแกรงอยางมาก โดยมี Net Gearing เฉลี่ยอยูเพียง 0.96 เทา  

เงินลงทุนในอาคาร เคร่ืองจักร อุปกรณ์ ของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASPS 

นอกจากการเตรียมพรอมดานเงินทุนแลว บริษัทรับเหมากอสราง
สวนใหญยังไดมีการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณมากขึ้น เพ่ือ
ทดแทนการใชแรงงานคน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการกอสราง 
โดยในชวงระหวางป 2555-2557 บริษัทรับเหมากอสรางมีการ
ลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ เฉลี่ยปละเกอืบ 9 พันลานบาท สงู
กวาป 2554 ถึง 3 เทาตัว 
 

รับเหมาด้านวิศวกรรม อีกทางเลือกท่ีน่าสนใจ  
กระแสเชิงบวกจากงานประมูลภาครัฐจํานวนมากท่ีจะเกิดขึ้นใน
อนาคต ทําใหนักลงทุนสวนใหญ มุงความสนใจไปยังบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีมีศักยภาพจะเปนผูรับเหมางานหลักอยาง ITD,CK,STEC 

และ UNIQ รวมไปถึงบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เลก็ ที่พรอมจะเขา
ไปเปนผูรับเหมาชวง อยาง NWR,SEAFCO และ PYLON สงผลให
หลายบริษัทถูกซือ้ขายกันบนระดับ PER ที่สูงขึน้มาก ในขณะที่
บริษัทรับเหมากอสรางท่ีเนนรับงานจากภาคเอกชน โดยเฉพาะใน
ลูกคาท่ีอยูในธุรกจิพลังงาน ปโตรเคมี และปโตรเลียม อยาง 
STPI,BJCHI,SRICHA และ TTCL กลับไมไดรับความสนใจจากนัก
ลงทุน เน่ืองจากมีความกังวลเกีย่วกับการลงทุนในธุรกิจพลังงานท่ี
อาจลดลงในอนาคต อยางไรก็ตาม พ้ืนฐานของหลายบริษัทท่ี
แข็งแกรงอยางมาก โดยเฉพาะ STPI และ BJCHI ที่คาดวาปนี้จะทํา
กําไรเติบโตโดดเดน และยังมีแนวโนมการเติบโตท่ีดีในอนาคตจาก
แผนการเขารวมประมูลงานจํานวนมาก  ทําให STPI และ BJCHI 
ยังเปนตัวเลือกการลงทุนท่ีนาสนใจ เน่ืองจากท้ัง 2 บริษัท มีคา PER 
ที่ตํ่าเพียง 9.1 เทา และ 9.4 เทา ตามลําดับ 
 

Forward Normal PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASPS 

 

มากกว่าตลาด  CK, STPI เป็น Top Picks 

แมแนวโนมกําไรกลุมรับเหมาฯ ปนี้จะเติบโต 17% นอยกวาตลาด 
แตแนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางท่ีสดใสอยางมากในชวงเวลา
หลายปขางหนา จากงานประมูลภาครัฐจํานวนมากท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้น เชนเดียวกับงานกอสรางจากภาคเอกชนท่ีขยายตัว จะสง
ผลบวกตอบริษัทรับเหมากอสรางในภาพรวม ทั้งบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญที่สามารถเขาประมูลงานโดยตรง รวมไปถึง
บริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลาง-เล็ก ในฐานะผูรับเหมาชวง 
ฝายวิจัยจึงยังคงใหน้ําหนักการลงทุนกลุม “มากกวาตลาด” และ
เลือก CK และ STPI เปนหุนเดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกที่ดีที่สุด
สําหรับบริษัทรับเหมากอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี STPI ซึ่ง
เปนบริษัทรับเหมากอสรางภาคเอกชนท่ีเนนงานในประเทศ มี
โอกาสไดงานประมูลโครงการใหญจํานวนมากในอนาคตอันใกล 
และมีจุดเดนคือ Expected PER ตํ่าสุดในกลุมฯ เพียง 9.1 เทา 
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   มีลุ้นฟื้นตัวช่วง 2H58 
 รอรับผลบวกจากโครงการภาครัฐที่จะเกิดขึ้นในช่วง 2H58    
 สินค้าไม้บอร์ด และยางมะตอย ยังมีอนาคตท่ีสดใส  
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก TASCO เป็น Top Pick  

 

เริ่มเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวในบางสินค้า 

ความตองการใชวัสดุกอสรางในชวง 4 เดือนแรกของป เร่ิมมี
สัญญาณท่ีดีขึ้นในสินคาหลายประเภท หลังรัฐบาลเรงรัดการ
เบิกจายงบประมาณเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะสินคาท่ี
เกี่ยวของกับการกอสรางโครงการใหม ไดแก ปูนซีเมนตปอรต
แลนด เสาเข็มคอนกรีต ซึ่งใชในงานกอสรางท่ัวไป และแผนพ้ืน
สําเร็จรูปคอนกรีต ที่ไดรับความนิยมมากขึ้น เน่ืองจากทําใหการ
กอสรางรวดเร็วและประหยัดคาใชจาย ขณะท่ีสินคาวัสดุกอสราง
ที่ใชในการซอมแซมตกแตงท่ีอยูอาศัย อยาง กระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนัง 
ยังคงไมเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจน นาจะเกดิจากกําลังซือ้
ของผูบริโภครายยอยท่ีลดลง จากปญหาหน้ีสินภาคครัวเรือนที่อยู
ในระดับสูง รวมไปถึงปญหาราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า  
ปริมาณการจําหน่ายสินค้าวัสดุก่อสร้างในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง YoY ) 
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ซีเมนตปอรแลนดซีเมนต เสาเข็มคอนกรีต

พืน้สําเร็จรูปคอนกรีต กระเบื้องปูพืน้-บุผนัง

ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 
 

 

สําหรับชวงคร่ึงปหลัง ฝายวิจยัเชือ่วาภาพรวมธุรกิจกอสรางนาจะมี
แนวโนมการเติบโตที่ดีขึ้น ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีคอยๆ ฟนตัว รวมไป
ถึงการลงทุนและเบิกจายงบประมาณจากภาครัฐท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการ
ลงทุนจากภาคเอกชน จะเร่ิมเห็นเม็ดเงินลงทุนของผูประกอบการที่
ขออนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (รง.4) และยอดคําขอสงเสริม
การลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ที่
ไดรับอนุมัติโครงการไปกอนหนาน้ี เขาสูระบบเศรษฐกิจ 

ปรับกลยุทธ์ รับมือภาวะการแข่งขันท่ีสูงข้ึน 

ทามกลางภาวะการแขงขันระหวางผูประกอบการสินคาวัสดุ
กอสรางท่ีสงูขึ้น ทําใหหลายบริษัทตองเรงปรับกลยุทธเพ่ือรักษา
ยอดขาย โดยเฉพาะการเพ่ิมความหลายหลายของสินคาใหครบ
ทุกประเภท ซึง่มีทั้งการลงทุนเอง อยาง TPIPL ในสินคากระเบื้อง
คอนกรีต Fiber Cement และอิฐมวลเบา หรือการรวมกลุมเพ่ือทํา
การตลาดรวมกัน ตัวอยางท่ีเห็นชดัเจน คือ SCCC ที่ไดเปดตัว 
อินทรี อลิอันซ โดยรวมมือกับพันธมิตรในกลุมวัสดุกอสราง 11 
บริษัท เพ่ือใหมีสนิคาครอบคลุมในทุกกลุมผลิตภัณฑ ขณะท่ีผูนํา
ตลาดอยาง SCC ยังคงมุงม่ันท่ีจะขยายฐานธุรกิจไปสูประเทศใน
กลุมอาเซยีนท่ีมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง อยางเชน 
อินโดนีเซยี  พมา กัมพูชา และลาว โดยมีการลงทุนกอสรางโรง
ปูนซีเมนตแหงใหมใน 4 ประเทศขางตน กําลังการผลิตรวมกัน 6.3 
ลานตัน ซึ่งจะทยอยเปดดําเนินการต้ังแตกลางปนี้เปนตนไป 

ธุรกิจกระเบ้ือง กําไรโตได้จากต้นทุนท่ีลดลง    

แมอุตสาหกรรมกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนัง จะยังไมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวท่ีชัดเจน โดยปริมาณการขายเติบโตติดลบติดตอกันมา

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ต้ังแตเดือน ม.ค. 2556 แตเชือ่วาผูนําตลาดอยาง DCC จะ
สามารถทําผลงานไดดีกวาตลาดโดยรวม จากการปรับกลยทุธมา
เนนสินคาระดับกลาง-บน และการขยายฐานลกูคามาสูตลาด
โครงการเพ่ือชดเชยกลุมลูกคาระดับลาง รวมไปถึงแผนการเพ่ิม
สาขา และ Rebranding สาขาเดิมใหมีความทันสมัย ขณะท่ี
ปจจัยบวกสําคัญตอกําไรในปนี้ จะมาจากตนทุนพลังงานท่ีลดลง 
โดยเฉพาะกาซธรรมชาติซึ่งคิดเปนสัดสวนประมาณ 31% ของ
ตนทุนการผลิตท้ังหมด ที่ยังทรงตัวในระดับตํ่า แมจะฟนตัวจาก
จุดตํ่าสุดในชวงตนป 2558 แลวก็ตาม เชนเดียวกับตนทุนคาขนสง
ที่ปรับตัวลงตามราคานํ้ามัน สะทอนใหเห็นผานอัตรากําไรสุทธิใน
งวด 1Q58 ที่ทําไดสูงสุดในรอบ 9 ป  

โครงสร้างต้นทุนในการผลิตกระเบ้ืองปูพ้ืน-บุผนัง 
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18%  
 

ที่มา : DCC 

VNG ทุกองค์ประกอบ เอ้ือต่อการทํากําไร  

แนวโนมธุรกิจในชวงคร่ึงปหลังของ VNG ยังคงสดใส จากหลาย
ปจจัยบวกท่ีเขามาชวยหนุน ทั้งเร่ืองตนทุนวัตถุดิบท่ีลดลงและเงิน
บาทท่ีออนคา โดยคาดวา VNG จะทํากําไรไดโดดเดนอยางมาก
ในงวด 3Q58 ซึ่งถือเปน High Season ของธุรกิจไมบอรด จึงมี    
โอกาสสูงท่ีฝายวิจัยจะปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในปนี้ของ VNG 
ขึ้น สําหรับทิศทางธุรกิจในระยะยาว VNG มีแผนชัดเจนท่ีจะมุง
ไปสูสินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง เพ่ือเพ่ิมอัตรากําไรและลดความผัน
ผวนของผลประกอบการในอนาคต โครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินการ คือการดัดแปลงสายการผลิต Particle Board 3 แสน 
ลบม./ป ที่สุราษฏรธานี มาผลิตเปนสินคา MDF ที่ให margin สูง
กวา (ทําชวง 4Q58-1Q59) และการขยายกําลังการผลิต 
Laminate Flooring จาก 6 ลานตรม./ป เปน 10 ลานตรม./ป 
(เสร็จ 2Q58) ซึง่จะทําให VNG สามารถเพ่ิมความหลากหลาย
ของสินคาใหครอบคลุมตลาดทุก Segment โดยเฉพาะตลาด
กลาง-บน สําหรับโครงการท่ีอยูระหวางการศึกษาเพ่ิมเติม คือ 
ธุรกิจโรงไฟฟา โดยใชเชื้อเพลิงจากเศษเหลือใชและความรอนท้ิง
จากกระบวนการผลิต นาจะมีความชัดเจนมากขึ้นภายในปนี้ 

 

TASCO ถนนเส้นน้ี หนทางยังอีกไกล 
ธุรกิจยางมะตอยยังคงมีทิศทางท่ีสดใส จากปจจัยบวกเร่ืองตนทุน
น้ํามันดิบที่ทรงตัวในระดับตํ่าเพียง 60-70 เหรียญฯ/บารเรล 
ในขณะท่ีความตองการใชยางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้นในหลายประเทศ 
ชวยหนุนราคายางมะตอยไมใหปรับตัวลงในระดับเดียวกับราคา
น้ํามัน สงผลบวกตออัตราการทํากําไรของ TASCO โดยเชือ่วา 
TASCO จะสามารถรักษาความสามารถในการทํากําไรท่ีโดดเดน
ตอเน่ืองไปอีกหลายไตรมาส โดยเฉพาะในชวง 3Q58 ที่ตลาดใน
ประเทศ จะมีความตองการใชยางมะตอยมากเปนพิเศษ จากการ
เรงสงมอบงานกอสรางถนนของผูรับเหมาฯ ที่ไดรับการจัดสรร
งบประมาณพิเศษเขามาสูงถึง 4 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีตลาด
สงออกกจ็ะเขาสูชวง High Season โดยปนี ้ TASCO ต้ังเปา
ปริมาณการขายยางมะตอยจะเติบโตขึ้น 15-20%YoY จากป
กอนท่ีมีปริมาณการขาย 2.03 ลานตัน  

สําหรับป 2559 แนวโนมธุรกิจชอง TASCO ยังคงดีตอเน่ือง โดย
กรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท ซึง่เปนหนวยงานหลักของ
รัฐที่มีการใชยางมะตอย ไดขอเสนองบประมาณเพ่ิมขึ้นจากป 
2558 อกี 31% และ 16% ตามลําดับ ถอืเปนงบประมาณปกติที่
สูงสุดเปนประวัติการณ หากไมนบัรวมงบประมาณพิเศษท่ีไดรับ
การจัดสรรเปนพิเศษในป 2558 

งบประมาณของกรมทางหลวง และกรมทางหลวงชนบท 
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ที่มา : ASPS 

นํ้าหนัก เท่าตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทาตลาด” 
โดยเลอืก TASCO (FV@B27.50) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีสดใสอยางมากท้ังตลาดในประเทศและตลาด
สงออก อีกทัง้ในระยะส้ันยงัมีประเด็นเก็งกําไรไดจากผล
ประกอบการงวด 2Q58 และ 3Q58 ที่คาดวา TASCO จะมีโอกาส
ทําสถิติ New High ไดอยางตอเน่ือง 
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   แนวโน้มการฟ้ืนตัวยังล่าช้า 
 เชื่อราคาเหล็กผ่านจุดต่ําสุดแล้ว แต่จะยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ํา 
 เตรียมปรับลดประมาณการ SSI ซึ่งจะกดดันกาํไรกลุ่ม 
 ชื่นชอบ MCS เพราะผลประกอบการโดดเดน่ 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกฟ้ืนตัวได้เชื่องช้า 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) ไดปรับลดตัวเลขคาดการณความ
ตองการใชเหล็กของโลกป 2558 ลงเปน 1,544 ลานตัน เติบโต
เล็กนอยเพียง 0.5% จากปกอนหนา และนอยกวาประมาณการ
คร้ังกอนหนาที่คาดวาจะเติบโต 2% หลักๆ เกิดจากปญหาการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน โดยคาดปริมาณการใชเหล็กของจีนใน
ปนี้จะอยูที่ 707 ลานตัน ลดลง 0.5% YoY ซึ่งสวนหน่ึงเปนผลจาก
นโยบายภาครัฐของจีน ทีต่องการชะลอความรอนแรงของ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย จึงสงผลกระทบ
โดยตรงตอความตองการใชเหล็ก และนําไปสูการเพ่ิมขึ้นของ
อุปทานสวนเกิน (Excess Supply) ของเหล็กภายในประเทศ ซึ่ง
จะผลักดันใหปริมาณการสงออกเหล็กของจีนไปยังภูมิภาคอื่น ๆ
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ และจะสรางแรงกดดันตอราคาเหล็ก ถือ
เปนปจจยัท่ีทําใหอุตสาหกรรมเหลก็ท่ัวโลกฟนตัวไดอยางเช่ืองชา 

คาดการณ์การบริโภคเหล็กในภูมิภาคต่างๆปี 2558-2559 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับแนวโนมการบริโภคเหล็กในป 2559 WSA คาดยังเติบโต
ในระดับตํ่าเพียง 1.4% เน่ืองจากยงัไดรับผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของจีนเชนเดียวกับป 2558 และมีน้ําหนักหักลางการฟนตัว
ของประเทศในกลุมพัฒนาแลว รวมถึงกลุมประเทศกําลังพัฒนา
นอกเหนอืจากจีน เชน อินเดีย ประเทศในกลุมตะวันออกกลาง
และแอฟริกาเหนือ (MENA) และประเทศในกลุม ASEAN  

คาดราคาเหล็กผ่านจุดต่ําสุดแล้ว 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน และเหล็กเสน ในตลาด East Asia Import 
ปรับลดลง 18% และ 15% นับจากตนปจนถึงปจจบุัน ตามลําดับ 
ซึ่งเปนไปตามการปรับลดลงของสนิคาโภคภัณฑทั่วโลก โดย 
เฉพาะราคานํ้ามันดิบ อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมองวาทิศทางราคา
เหล็กนาจะผานจดุตํ่าสุดไปแลวในงวด 1Q58 แตการดีดกลับของ
ราคาอาจจะไมยั่งยืนในระยะกลาง เน่ืองจากยังมีปญหาการ
สงออกเหล็กของจีนสรางแรงกดดันอยู ประกอบกับอัตราการใช
กาํลังการผลิต (Utilization Rate) ของโรงผลิตเหล็กท่ัวโลกท่ียังอยู
ในระดับตํ่าเพียง 72.5% สะทอนใหเห็นวายังมี Supply สวนเกินท่ี
พรอมจะเขามาในตลาด หากราคาเหล็กปรับเพ่ิมขึน้  

ดานสวนตางราคาเหล็ก (Metal Spread) เชือ่วาจะเร่ิมเห็นการ
ปรับตัวดีขึ้นในชวง 2H58 ทั้งในกลุมเหล็กทรงยาว (เหล็กเสน และ
เหล็กลวด) และเหล็กทรงแบน (เหล็กแผนรีดรอน) ซึ่งจะหนุนให 
Gross Margin ของผูผลิตเหลก็ปรับตัวดีขึ้น อกีท้ังมีโอกาสท่ี
ผูผลิตเหล็กจะบันทึกรายการโอนกลับการลดลงของมูลคาสินคา

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คงเหลือกลับคืนมาไดในชวงท่ีเหลือของป หลังจากท่ีผูผลิตหลาย
รายตองบันทึก Stock Loss อยางหนักในงวด 1Q58 

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

มีโอกาสปรับลดประมาณการ SSI ลง 
จากราคาเหล็กทีป่รับลดลงแรงเกนิคาดในชวงตนป ทําใหฝายวิจัย
ไดปรับประมาณการหุนในกลุมเหล็กไปแลว 2 บริษัทคือ 1) 
BSBM (FV@B1.27) โดยหลักๆเกิดจากการปรับลดสมมติฐาน
ราคาขายเหล็กเสนลง 12.7% เพ่ือใหสอดคลองกบัทิศทางราคา
เหล็กเสนในตลาดท่ีตกตํ่าท่ีสุดในรอบ 6 ป ซึ่งไดสงผลกระทบตอ
ประมาณการรายได รวมถึง Metal Spread ระหวางเหล็กเสน 
และวัตถุดิบเหลก็แทงยาว (Billet) ใหแคบลง และ 2) TMT 
(FV@B10.00) เน่ืองจากปรับลดสมมติฐานราคาขายเหล็กเฉล่ีย
ลง 6% และคาดการณ Gross Margin ใหมในระดับตํ่าเพียง 7%  

สวนบริษัทท่ีมีแนวโนมถูกปรับลดประมาณการในอนาคตสูง คือ 
SSI (FV@B0.14) เน่ืองจากธรุกิจเหล็กแผนรีดรอนยังคงไดรับ
ผลกระทบจากการนําเขาเหล็กปลายนํ้าจากจีน และคาดจะยังมี 
HRC Margin ในงวด 2Q58 อยูในระดับตํ่าเพียง 5-6% เทียบกับ 
10% ในไตรมาสกอนหนา เม่ือประกอบกับผลประกอบการของ 
SSI UK ที่ยังมีแนวโนมขาดทุนสุทธิอยูจาก Slab Margin ที่แคบ
ลงเหลอื 27-29% และมีคาใชจายในการแปลงสภาพ 
(Conversion Cost) ทีสู่ง โดยรวมในเบื้องตนฝายวิจัยประเมินวา
งวด 2Q58 จะยงัมีโอกาสขาดทุนสุทธิเกินระดับ 1 พันลานบาท 
ขณะท่ีสวนของผูถือหุน ณ สิ้นงวด 1Q58 เหลืออยูเพียง 1.6 
พันลานบาท ทําใหสถานการณของ SSI คอนขางสุมเสี่ยงตอการมี
สวนของผูถอืหุนติดลบ จึงจําเปนตองรีบขายหุนเพ่ิมทุน PP เพ่ือ
เพ่ิมสวนทุนโดยเร็ว โดยคาดจะขายคร้ังแรกภายใน 3Q58 

สําหรับหุนในกลุมเหล็กภายใต Coverage อีก 3 ตัวท่ีเหลือคือ 
TSTH (FV@B0.79), SMIT (FV@4.92) และ MCS 
(FV@11.33) ฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม 

สรุปประมาณการกําไรสุทธิปี 2558 และ 2559 ของหุ้นกลุ่มเหล็ก 
 

Fair Value Rec.

58F 59F 58F 59F 58F 59F

BSBM 108 117 8 62 -92.6% -47.2% 1.27 SELL

TMT 442 460 363 381 -17.9% -17.2% 10.00 BUY

SSI (4185) (1435) (4185) (1435) 0.0% 0.0% 0.14 SELL

TSTH 81 127 81 127 0.0% 0.0% 0.79 SELL

SMIT 261 287 261 287 0.0% 0.0% 4.92 HOLD

MCS 472 524 472 524 0.0% 0.0% 11.33 BUY

รวม (2821) 80 (3000) (54) N/A N/A

% เปล่ียนแปลงกําไรสุทธิเดมิ กําไรสุทธิใหม

 

ที่มา : ASPS 
 

ยังชอบ MCS มากสุด แข็งแกร่งเกินเพ่ือน 
ดวยผลประกอบของกลุมท่ีคาดจะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2558 
ถึง 3 พันลานบาท ฝายวิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวา
ตลาด” และเลือก MCS เปน Top Pick กลุม ดวยแนวโนมผล
ประกอบการที่แขง็แกรงท่ีสุด เน่ืองจากผลิตภัณฑของ MCS คือ 
โครงสรางเหล็กประเภทเสา และคาน สําหรับการกอสรางอาคาร
ขนาดใหญ จึงไมไดรับผลกระทบจากการปรับลงของราคาเหล็ก
เหมือนผลิตภัณฑที่เปน Commercial Grade ทั่วไป อกีท้ังยังมี
ฐานรายไดเปนลูกคาญี่ปุนท้ังหมด ซึ่งเร่ิมเห็นการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ และภาคกอสรางของญี่ปุนมากขึ้น โดยถึงแมวาผล
ประกอบการของ MCS จะผานจุดสูงสุดของปมาแลวในงวด 
1Q58 แตจากแผนการสงออกโครงสรางเหล็กท่ีจะอยูราว 10,000 
ตัน/ไตรมาส ในชวงท่ีเหลือของป 2558 จึงทําใหผลประกอบการ
ยังคงโดดเดนอยูเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่ผานมา 

นอกจากน้ี MCS ยังมี Backlog สูงสุดเปนประวัติการณที่ 2.5 
แสนตัน ซึ่งพรอมที่จะรองรับรายไดใหกับ MCS ไปถงึ 5 ปนับจาก
นี้ สวนประเด็นความเส่ียงจากการออนคาของเงนิเยนคอนขาง
จํากัด เน่ืองจากมีตนทุนเหล็กเปนเงินเยน คิดเปนสัดสวน 60% 
ของตนทุน จึงเปนการ Natural Hedging ไปในตัว โดยฝายวิจัย
ประเมิน Sensitivity Analysis การออนคาของเงินเยนทุก 1 บาท/
100 เยน จะทําใหกําไรสุทธิ MCS ป 2558 ลดลง 16 ลานบาท 

ปริมาณการส่งมอบโครงสร้างเหล็กของ MCS รายไตรมาส 
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ที่มา : MCS, ASPS 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมแล้ว สําหรับทุกโอกาสที่เข้ามา 
 
 

CK 
 

ราคาปัจจุบัน 27.00 บาท  
Fair Value 31.25 บาท  
มูลค่าตลาด 44,620 ล้านบาท 

 Backlog แกร่ง ความสามารถการทํากําไรไม่เป็นรองใคร
 ลุ้นงานประมูลใหญ่กว่า 1.55 แสนล้านบาท ในปีน้ี 
 PER ต่ําสุดในกลุ่มบริษัทรับเหมาฯ รายใหญ่ แนะนํา ซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

สถานะปจจุบันของ CK ถือวามีความแข็งแกรงอยางมาก 
โดยมี Backlog คงเหลือกวา 8.7 หม่ืนลานบาท บวกกับ
งานใหมที่นาจะไดเขามาอีก 2 โครงการ คืองานกอสราง
โรงพยาบาลแมฟาหลวง 1.2 พันลานบาท และงานยาย
สายไฟลงดิน (รถไฟฟาสายสีเขียว) อีก 1.1 พันลานบาท 
นาจะทําให CK มีรายไดจากงานกอสรางในปนี้ไมตํ่ากวา 
3.2 หม่ืนลานบาท ไมนับรวมสวนแบงกําไรและเงินปนผล
จากบริษัทท่ี CK ไปลงทุน ขณะท่ีราคาเหล็กเสนท่ีลดลง
มาก ถอืเปนปจจัยหนุนท่ีจะชวยให CK รักษา Gross 
margin ไดตามเปาหมายในระดับ 8-10% สําหรับ
แนวโนมผลประกอบการ 2Q58 นาจะออกมาโดดเดนเปน
พิเศษ เพราะนอกจากจะมีเงินปนผลรับประมาณ 220 
ลานบาท จาก BECL แลว ยังมีกําไรพิเศษจากการขาย
เงินลงทุนในบริษทัไซยะบุรี พาวเวอร เขามาอกี 1.6 
พันลานบาท   

ความคืบหนางานประมูลโครงการขนาดใหญจากภาครัฐมีเพ่ิมขึ้น โดย
หลายโครงการที่ไดผานการจัดทําผลกระทบสิ่งแวดลอม (EIA) และมี
ความพรอมท่ีจะเปดประมูลไดทันทีมีมูลคารวมกันกวา 1.55 แสนลาน
บาท ซึ่ง CK จะเขาไปรวมประมูลท้ังหมด โครงการสาํคัญๆ ไดแก รถไฟ
ทางคูชวงแกงคอย-คลอง 19 มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และชวงชุมทาง
จิระ-ขอนแกน มูลคา 2.7 หม่ืนลานบาท รถไฟฟาสายสีสม (ศูนย
วัฒนธรรม-มีนบุรี) มูลคา 9 หม่ืนลานบาท ถนนมอเตอรเวย (พัทยา-
มาบตาพุด) มูลคา 1.4 หม่ืนลานบาท นอกจากน้ี CK ยังมีโอกาสเขาไป
รับงานโครงการรถไฟฟาสายสีน้ําเงิน ในสัญญาการลงทุนจัดหาระบบ
รถไฟฟา ตอจาก BMCL มูลคาประมาณ 2.5 หม่ืนลานบาท  

ฝายวิจัยประเมิน Fair Value ของ CK ดวยวิธี Sum of the Part จะให
ราคาเหมาะสมอยูที 31.25 บาท เทียบเทา PER ที่ 18.68 เทา ตํ่ากวา
บริษัทรับเหมากอสรางรายใหญอยาง ITD, STEC และ UNIQ ที่ซื้อขาย
กันท่ี PER สูงกวา 25 เทา จึงแนะนาํ ซื้อ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Valuation ด้วยวิธี Sum of the Part 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 2,296 2,833 2,418
Norm. Profit 1,246 1,251 2,418
EPS (บาท) 1.39 1.67 1.43
DPS (บาท) 0.50 0.50 0.50
PER (X) 19.43 16.14 18.91
Dividend Yield (%) 1.85% 1.85% 1.85%
Book Value (บาท) 11.29 12.48 13.40
P/BV (X) 2.39 2.16 2.01
EV/EBITDA (X) 15.94 13.85 15.58

ROE (%) 12.6% 13.9% 10.9%  

 ราคาทุน Fair Value Methodology

(ลานบาท) (ลานบาท)

CK 21,132 25,367 PER 25X (เฉพาะกําไร
จากธุรกิจรับเหมา)

TTW 19.04% 1,106 10,104 DCF

BMCL+BECL 28.00% 9,141 19,259 DCF

CK Power 29.87% 4,962 8,851 DCF

Total 36,341 63,581

หักลบดวยหนี้สําหรับเงินลงทุน 10,646 ลานบาท

adjusted Equity 52,934 ลานบาท

จํานวนหุน 1,694 ลานหุน

Total ( บาท/หุน ) 31.25

สดัสวน
การถือหุน

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 32,951  34,220  35,709  38,557  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 29,827  30,763  32,051  34,605  กําไรสุทธิ 2,296      2,833     2,418     2,671     

กําไรขั้นตน 3,124    3,457    3,658    3,952    รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (2,053)     (142)       (1,035)    (1,035)    

คาใชจายในการขาย 1,475    1,510    1,535    1,619    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 988         1,128     1,288     1,368     

ดอกเบี้ยจาย 1,468    1,362    1,256    1,206    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 7             -         -         -         

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -          -         -         -         

รายไดอื่น 435       333       1,251    1,271    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,172)     5,086     (1,482)    (1,455)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 616       918       2,118    2,398    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (4,931)     8,969     1,219     1,579     

ภาษีเงินได 342       559       257       318       กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 809         (32)         -         -         

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,304    1,965    -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 1,693      (4,656)    -         -         

กําไรสุทธิ 2,296    2,833    2,418    2,671    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,156)     (1,600)    (800)       (800)       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,246    1,251    2,418    2,671    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 1,316      (6,288)    (800)       (800)       

Norm EPS 0.75      0.74      1.43      1.58      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 1,650      (1,000)    (1,000)    (1,000)    

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

การเติบโตของยอดขาย 0.5% 3.9% 4.4% 8.0% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -          -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -12.9% 0.4% 93.3% 10.4% ลด จายปนผล (701)        (826)       (847)       (847)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 9.5% 10.1% 10.2% 10.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 4,967      (1,826)    (1,847)    (1,847)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.8% 3.7% 6.8% 6.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,352      855        (1,428)    (1,068)    

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 8,897    7,904    7,492    8,544    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,265 4,108 3,655 3,562

ตนทุนขาย 8,014    7,164    6,978    7,835    ลูกหน้ีการคา 5,337 5,831 6,241 6,725

กําไรขั้นตน 883       741       513       708       สินคาคงเหลือ 8,562 2,045 2,134 2,303

คาใชจายในการขาย 378       359       298       392       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 24,132 27,813 29,769 32,076

ดอกเบี้ยจาย 320       375       358       372       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,962 7,434 6,945 6,377

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สินทรัพยรวม 80,872 83,060 84,650 87,041

รายไดอื่น 162       374       440       316       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 347       380       298       261       เจาหน้ีการคา 5,904 7,889 8,444 9,099

ภาษีเงินได 25         173       144       120       หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 19,184 19,972 19,965 20,406

สวนของผูถือหุนรายยอย (10)       (22)       (24)       (18)       หน้ีสินรวม 61,402 61,646 61,694 62,291

รายการพิเศษอื่น ๆ -       1,016    289       315       

กําไรสุทธิ 312       1,202    417       437       ทุนท่ีชําระแลว 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนินงาน 312       186       129       185       สวนเกินมูลคาหุน 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.19      0.11      0.08      0.11      กําไรสะสม 8,762 10,769 12,340 14,164

สวนของผูถือหุน 19,125 21,132 22,703 24,527

ยอดขาย (QoQ) 3% -11% -5% 14%

กําไรข้ันตน (QoQ) -11% -16% -31% 38% สวนของผูถือหุนรายยอย 346 283 253 223

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -14% -40% -31% 44% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 80,872 83,060 84,650 87,041

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.49      1.27      1.33      1.39      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 6.17      5.87      5.72      5.73      งานท่ีเซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 20,000    35,000   45,000   45,000   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.85      16.73    16.74    16.74    Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 99,615    100,531 109,971 116,580 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.58      4.34      4.23      4.24      Gross margin 9.26% 9.87% 10.00% 10.00%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.21      2.92      2.72      2.54      SG$A/Sale 4.48% 4.41% 4.30% 4.20%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 2.8% 3.4% 2.9% 3.1% Effective tax rate 12.69% 16.18% 9.50% 10.52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 12.0% 13.4% 10.7% 10.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

บวกสุดช่วงบาทออ่น 

 
 

HANA 
 

ราคาปัจจุบัน 40.00 บาท  
Fair Value 48.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,195 ล้านบาท 

 ได้ออเดอร์ hearing aids เข้ามามหาศาล 
 ได้ประโยชน์จากค่าเงินบาทอ่อนมากสุดในกลุ่มฯ 
 มี upside 20% และคาดหวังเงินปันผล 4-5%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     
แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ของ HANA จะเติบโต 
23.9% yoy และตอเน่ืองอกี 13.7% yoy ในป 2559 
ขับเคลือ่นดวยการเพ่ิมขึ้นของคําสั่งซื้อจากลูกคาเกา และ
การเนนหาลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเพ่ิมกําลังการผลิต
ของโรงงานลําพูนเฟส 2 เต็มท่ี ต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป 
โดยผลิตภัณฑที่ขบัเคลื่อนการเติบโตในป 2558 ยังเปน
สินคาในกลุมยานยนต ไดแก อปุกรณเซ็นเซอรตางๆ และ
หลอดไฟ LED อปุกรณเซ็นเซอรและหนาจอ LED สําหรับ
สมารทโฟน รวมไปถึงผลิตภัณฑเคร่ืองชวยการไดยิน 
(Hearing aids) ในกลุมการแพทยที่จะเห็นการเติบโต
อยางมีนัยฯ ในป 2558  โดย HANA ไดเตรียมความพรอม
เต็มท่ีโดยเพ่ิมจํานวนพนักงานผลติสินคาไวแลวจาก       
50 คน เปน 600 คน 
นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสง
ผลบวกตอ HANA มากสุดในกลุมชิ้นสวนฯ โดยคาเงินบาท
ต้ังแต ตนป 2558 ถึงปจจุบัน อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ เร่ิมใกลเคียงสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด 33 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่
คาเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีออนคาลง จะสง

ผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ และ Fair Value ป 2558 ของ HANA ให
เพ่ิมขึ้น 6.2% และ 6.6% จากปจจบุัน 
สําหรับความคืบหนาของโรงงานลาํพูนเฟส 2 (พ้ืนท่ี 2.5 หม่ืนตรม.)                  
ไดเร่ิมดําเนินการผลิตแลวต้ังแตปลายป 2557 ปจจุบันผลิตไปไดราว 
10% โดยในเบือ้งตน HANA จะยายสินคากลุม Non-Automotive และ
กลุม Non-Medical จากโรงงานลําพูน 1 ราว 30% ของพ้ืนท่ีการผลิต
ของโรงงานลําพูน 1 ไปดําเนินการผลิตท่ีโรงงานลําพูนเฟส 2 ซึ่งจะชวย
ใหโรงงานลําพูน 1 สามารถรับคําสั่งซื้อเพ่ือผลิตสินคากลุมยานยนตและ
กลุมการแพทยไดมากขึ้น นอกจากนี้ HANA ยังเตรียมเปดสวนตอขยาย
โรงงานท่ีเจียซิง ประเทศจีน (พ้ืนท่ี 5.2 พัน ตร.ม.) คาดวาจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในกลุมผลิตภัณฑหลอดไฟ LED ไดในชวง 
3Q58 และคาดวาคําสั่งซื้อจะเพ่ิมสูงขึ้นต้ังแตป 2559  เน่ืองจากจะตอง
ใชเวลาในการตรวจสอบคุณภาพจากลูกคาท่ีสวนใหญเปนคายรถยนต
ชั้นนําราว 1 ป (เปนปกติของผูประกอบการกลุมยานยนต) ซึ่งฝายวิจัย
ไดรวมไวในประมาณการแลว 
แนะนําซือ้และเลอืกเปน Top pick ของกลุมฯ  กําหนด Fair value                   
ป 2558 เทากับ 48 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 9.69%) และยังสามารถ
คาดหวัง div yield 4-5% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนยอดขายตามผลิตภัณฑ์สําหรับปี 2557 
FY ปด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 3,405 2,653 3,016
EPS (บาท) 4.23 3.30 3.75
Norm. Profit 1,948 2,653 3,016
PER (เทา) 9.5               12.1             10.7             
DPS (บาท) 2.00 1.75 2.00
Dividend Yield 5.0% 4.4% 5.0%
BVS (บาท) 22.82           24.36           26.11           
PBV (เทา) 1.8               1.6               1.5               
ROE 19.5% 14.0% 14.9%  

 

Computer 
28%

Industrial
13%

Optometry
9%

Consumer
5%

Telecom
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Sensor-Telecom
6%

Automotive
5%

Sensor-Auto
14%

RFID
7%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : HANA 

ฮานา 
ไมโคร อิเล็คทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - HANA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 21,227     25,442     28,454     31,974     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (18,358)    (21,778)    (24,156)    (27,059)    กําไรสุทธิ 3,772       2,653       3,016       3,526       

กําไรข้ันตน 2,869       3,664       4,298       4,915       รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (993)         (1,196)      (1,337)      (1,503)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,125       1,560       1,560       1,560       

รายไดอ่ืน 448          400          300          400          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (699)         (796)         (528)         (699)         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 1,876       2,468       2,961       3,412       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,184       3,417       4,048       4,387       

ดอกเบ้ียจาย (8)             -           -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,315       2,868       3,261       3,812       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (813)         (1,777)      (1,777)      (1,777)      

ภาษเีงินได (367)         (215)         (245)         (286)         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (3)             (30)           (6)             (7)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,948       2,653       3,016       3,526       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,268)      (1,807)      (1,783)      (1,784)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 107          -           -           -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 1,350       -           -           -           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 3,405       2,653       3,016       3,526       เพิ่ม/ลด เงินกู -           -           -           -           

EPS 4.23         3.30         3.75         4.38         ลด จายปนผล (1,610)      (1,409)      (1,610)      (1,811)      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 20.2% 19.9% 11.8% 12.4% อ่ืนๆ (0)             (189)         17            20            

การเติบโตของกําไรกอนรายการพิเศษ (%) 37.2% 36.2% 13.7% 16.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,626)      (1,598)      (1,593)      (1,791)      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 48.0% -22.1% 13.7% 16.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,290       13            673          812          

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 13.5% 14.4% 15.1% 15.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 16.0% 10.4% 10.6% 11.0%

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 5,523       5,732       5,303       4,994       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 8,331       8,343       9,016       9,828       

ตนทุนขายและบริการ (4,724)      (5,006)      (4,539)      (4,390)      ลูกหนี้การคา 3,354       3,834       4,288       4,818       

กําไรข้ันตน 799          725          763          603          สินคาคงเหลือ 3,329       4,531       5,067       5,694       

คาใชจายในการขายและบริหาร (234)         (248)         (278)         (256)         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 119          241          269          303          

รายไดอ่ืน 118          125          106          98            ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 6,406       6,622       6,839       7,056       

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 565          478          486          347          สินทรพัยรวม 22,051     24,114     26,029     28,255     

ดอกเบ้ียจาย (2)             (2)             (2)             (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 681          601          589          443          เงินกูระยะสั้น -           -           -           -           

ภาษเีงินได (51)           (24)           (13)           (15)           เจาหนีการคา 2,478       3,485       3,976       4,468       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 629          576          576          429          หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 334          145          162          182          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 57            11            (34)           88            เงินกูระยะยาว -           -           -           -           

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           หนี้สินไมหมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 686          587          542          517          หนี้สินรวม 3,688       4,506       5,014       5,526       

EPS 0.85         0.73         0.67         0.64         ทุนท่ีชําระแลว 805          805          805          805          

สวนเกินมูลคาหุน 1,723       1,723       1,723       1,723       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq 18.3% 3.8% -7.5% -5.8% กําไรสะสม 15,415     16,660     18,066     19,781     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -56.8% -14.5% -7.6% -4.7% สวนของผูถือหุน 18,364     19,608     21,015     22,730     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 14.5% 12.7% 14.4% 12.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.4% 10.2% 10.2% 10.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 22,051     24,114     26,029     28,255     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.77         4.25         4.14         4.12         อัตราการเติบโตของยอดขาย 20.2% 19.9% 11.8% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 6.44         7.08         7.01         7.02         Gross margin 13.5% 14.4% 15.1% 15.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.65         5.54         5.03         5.03         SG&A/ยอดขายรวม 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.40         7.30         6.48         6.41         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 32.48       33.00       33.00       33.00       

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน -           -           -           -           อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานลําพูน 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.2% 11.5% 12.0% 13.0% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานอยุธยา 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.5% 14.0% 14.9% 16.1% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานเจียซิง 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ถึงจุดเปล่ียนที่รอคอยปลายปีนี้ 
 
 

IRPC 
 

ราคาปัจจุบัน 4.24 บาท  
Fair Value 5.20 บาท  
มูลค่าตลาด 86,641.9 ล้านบาท 

 โครงการเพ่ิมประสิทธิภาพกําไรเห็นผลตั้งแต่ปลายปีน้ี 
 คาด GIM จะเพ่ิมข้ึนกว่าเท่าตัวจากปี 2557 
 Switch จาก PTTGC มา IRPC ซึ่งมี Upside กว่า 23%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

นับจากป 2558 IRPC จะมีการเปลี่ยนแปลงพ้ืนฐานท่ีสําคัญ
ไดแก การเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันเตา ซึ่งถอืวาเปนจุด
ดอยของ IRPC ตลอดมา ใหมีมูลคาเพ่ิม ตามแผนโครงการ 
UHV ซึ่งเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซที่จะแลวเสร็จ
สมบูรณเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต 1 ต.ค. 2558 
เปนตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปนผลิตภัณฑโพรพิ
ลีน กําลังการผลติ 3.2 แสนตันตอป (ทําใหสัดสวนนํ้ามันเตา
ที่ไดจากโรงกล่ันเหลือเพียง 8% จาก 23%) อีกท้ังยังทําให
โรงกลั่นสามารถกลับมาเดินเครื่องไดเกือบ 100% ในระดับ 2 
แสนบารเรลตอวัน จากปจจบุันที่ใชกําลังการกล่ันอยูเพียง 
80-85%  ซึ่งโดยรวมจะชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนของ
กลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเทาตัวมาท่ี 12-14 เหรียญฯตอ
บารเรล จากคาเฉล่ีย 8-10 เหรียญฯตอบารเรล ในชวงป 
2556-57 ที่ผานมา 

ดวยเหตุนี้จะทําใหผลการดําเนินงานป 2558-59 จะพลิก
กลับเปนกําไรสุทธิที่ 8.04 และ 8.97 พันลานบาท ตามลําดับ 
โดยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินปกติในชวงท่ีเหลือของ

ป จะยังประคองตัวไดในระดับสูงตอเน่ือง โดยในงวด 2Q58 คาดจะได
ปจจัยบวกจากแนวโนม Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่
กลับมาดีดตัวขึ้นแรงยืนเหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ไดอีกคร้ัง ทั้งในสวน
ของผลิตภัณฑ PE และ PP และถงึแมในชวง 3Q58 คาดธุรกิจโรงกลั่นจะ
ไดรับแรงกดดันอยางมีนัยฯ เน่ืองจากเขาสูชวง low season รวมถึงยังมี 
Supply ใหมเกิดขึ้น แตคาดธุรกิจปโตรเคมีนาจะเขามาชวยพยุงภาพรวม
ของกําไรได และตอเน่ืองในงวด 4Q58 ซึ่งถือเปนจุดเปล่ียนท่ีสําคัญของ 
IRPC หลังจากโครงการ UHV แลวเสร็จ จะสงผลให Margin เพ่ิมขึ้นจาก
ปจจุบันไดขั้นตํ่า 2 เหรียญฯตอบารเรล จากปจจุบัน 

อยางไรก็ตามในประมาณยังไมรวมประเด็นบวกจากการบันทึกกําไรจาก 
สตอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งคาดจะเห็นต้ังแตงวด 
2Q58 นอกจากน้ียังมีรายการพิเศษ อาท ิ เงินชดเชยจากการ   เคลม
ประกันในสวนท่ีเหลืออีกราว 1.7 พันลานบาท และ กําไรจากการขายท่ีดิน
ที่ยังคงเหลืออยู  ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ  

ทั้งน้ีฝายวิจัยแนะนําซื้อ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากบั 5.2 บาทตอ
หุน โดยมี PER อยูตํ่าเพียง 10.5 เทา และลดเหลอื 9.4 เทา ในป 2559 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้ม Market GIM ของ IRPC หลัง UHV เสร็จ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขายรวม 281,589 316,727 347,575
กําไรสุทธิ (5,235) 8,043 8,973
EPS (บาท) (0.26) 0.40 0.45
Norm EPS (บาท) -0.37 0.24 0.45
BVS (บาท) 5.29              6.29              7.29           
PER (x) -16.1 10.5 9.4
PBV (x) 0.8 0.7 0.6
DPS (บาท) 0.08 0.10 0.18
Div.yields (%) 1.9% 2.4% 4.3%
ROE (%) -7.3% 11.2% 10.1%  

  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : IRPC 

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 292,593      281,589      316,727      347,575      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 283,005      282,971      300,768      326,153      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         8,043          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         10,538        15,321        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,335          6,951          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบี้ยจาย 2,469          1,494          1,795          1,796          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,117        4,596          10,252        11,377        

คาใชจายอ่ืน -              -              -              -              

รายไดอ่ืน 3,961          5,806          2,500          2,500          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         4,909          9,073          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงนิได 7                 (2,398)         55               100             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         4,854          8,973          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (12,946)       (21,559)       (15,000)       (10,000)       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (39)              (139)            3,189          -              กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (12,924)       (21,040)       (13,802)       (14,266)       

กําไรสุทธิ 826             (5,235)         8,043          8,973          

EPS 0.04            (0.26)           0.40            0.45            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงนิกู (3,944)         (2,612)         20,000        9,000          

อ่ืนๆ (16)              17,981        (9,000)         -              

ลด จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.7% -2.3% 3.3% 4.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 2.5% 2.6%

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (1,400)         (3,116)         5,413          2,439          

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 73,524        70,668        63,873        53,862        เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 5,124          2,009          7,422          9,861          

ตนทุนขาย 71,601        70,997        68,932        48,909        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรข้ันตน 696             (1,585)         (6,325)         3,704          สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,381          1,338          1,451          1,472          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบี้ยจาย 453             250             582             334             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอ่ืน 1,377          2,141          1,297          3,019          สินทรพัยรวม 162,608      162,798      169,659      177,508      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 240             (1,032)         (7,061)         4,918          

ภาษีเงนิได 35               (1,107)         (1,393)         993             เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 204             75               (5,669)         3,925          หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 2,649          4,431          5,409          5,672          

#REF! -              -              -              -              หน้ีสินรวม 87,081        94,894        93,402        92,278        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (22)              (47)              (105)            (85)              

กําไรสุทธิ 178             22               (5,779)         3,832          ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,434        20,434        

สวนเกินมูลคาหุน 28,554        28,554        28,554        28,554        

กําไรสะสม 24,684        17,252        25,295        34,268        

ยอดขาย (QoQ) 0.0% -3.9% -9.6% -15.7% สวนของผูถือหุน 75,527        67,904        76,257        85,230        

กําไรสุทธิ (QoQ) -48.1% -87.6% n.m. n.m.

อัตราสวนกําไรขั้นตน 0.9% -2.2% -9.9% 6.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 162,608      162,798      169,659      177,508      

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.3              0.9              1.7              2.0              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             500             500             

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.0              5.0              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 500             600             550             550             

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450             450             450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 2.02            3.02            4.02            5.02            กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 551,250      551,250      596,437      732,000      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% -3.2% 4.8% 5.2% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 11.2% 11.1% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

แกร่งสุดแล้วยามน้ี  
 
 

KBANK 
 

ราคาปัจจุบัน 199.50 บาท  
Fair Value 270 บาท  
มูลค่าตลาด 477,455 ล้านบาท 

 กระทบน้อยจากดอกเบ้ียขาลงท่ีผ่านมา  
 NPL vs SML Coverage ratio สูงรองจาก BBL    
 Top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     
แมเปาหมายธุรกจิป 2558 จะเปนไปในทิศทางท่ีชะลอตัว
ลงภายใตคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิที่ราว 5-7% 
yoy ขับเคลื่อนดวยการเติบโตของสินเชื่อท้ังกลุมรายใหญ
และ SME ขณะท่ีสินเชือ่รายยอยยังคงระมัดระวัง
เชนเดียวกับกลุมฯ โดยยงัคาดการณ NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอย
จากป 2557 มาท่ี 3.5-3.7%  ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ 
ยังเปนกลุมธุรกิจที่ประเมินวาจะชวยผลักดันรายไดที่มิใช
ดอกเบีย้รวมใหเติบโตไมตํ่ากวา 15% yoy โดยท่ีธนาคารฯ 
ยังคงเปาหมายท่ีจะรักษาสัดสวน Cost to income ratio 
ไวไมเกิน 45% ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ซึ่งลวนนําไปสู
คาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ที่ฝายวิจัยประเมินวาจะ
เติบโต 8.5% yoy และ 9.2% yoy ตามลําดับ ยังสูงกวา
การเติบโตของคาเฉลี่ยกลุมฯ    

จุดแข็งของ KBANK คือการมีโครงสรางสินเชือ่และรายได
ที่กระจายตัวดี โดยเฉพาะศักยภาพการหารายได
คาธรรมเนียมและรายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ ที่
แข็งแกรงมาก (คาดการณสัดสวนรายไดที่มิใชดอกเบี้ยป 

2558 สูงสุดในกลุมฯ ถงึ 42% เทียบกบัรายไดรวม) ทําใหชวยบรรเทา
ผลกระทบในชวงดอกเบีย้ขาลงท่ีผานมา โดย KBANK เปน ธ.พ. อนัดับ
ตนๆ ที่ฝายวิจยัประเมินวาจะไดรับผลกระทบนอยในชวงดอกเบี้ยขาลงที่
ผานมา สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวาจะเห็นการ
ฟนตัวขึ้น จากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่คาดวาจะแผวตัวลง 
เน่ืองจากการต้ังสาํรองท่ีสูงกวานโยบายมากในงวด 1Q58 ซึง่ยัง
สามารถหักลางกบัแนวโนมคาใชจายดําเนินงานท่ีเรงตัวขึ้นตอเน่ือง  

ดานคุณภาพสินทรัพยพบวาแข็งแกรงมากในยามท่ีสินเชื่อ NPL (คาง
ชําระเกิน 3 เดือน) และ SML (คางชําระ 1-3 เดือน) กลับมาสรางความ
กังวลมากขึ้น  สะทอนไดจากปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ เทียบกบั NPL 
vs SML ณ สิ้นงวด 1Q58 ที่สูงถงึ 84.1% รองจาก BBL และมากเปน
อันดับ 2 ของกลุมฯ ทีเ่ฉลีย่เพียง 56.6% ชวยลด downside ของ
ประมาณการไปไดมาก 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 270 บาท อิง PBV 2.19 เทา ดวย
การประเมินมูลคากิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะ
ยาวท่ี 19% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 28%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   คาดการณ์โครงสร้างรายได้ที่มิใช่ดอกเบ้ียเทียบกับรายได้รวมปี 2558 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสทุธิ 46,153        50,059        54,649     
EPS (บาท) 19.28          20.92          22.83       
Norm profit 59,125        63,528        69,172     
BVS (บาท) 107.41        123.33        140.66     
PER (เทา) 10.3            9.5              8.7           
PBV (เทา) 1.9              1.6              1.4           
DPS (บาท) 4.50            5.00            5.50         
Dividend yield 2.3% 2.5% 2.8%
ROE 19.4% 18.1% 17.3%  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

ธนาคารกสิกรไทย
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบี้ยรับ 113,578       122,199       134,126       148,262       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           67,235           67,532           63,326           

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (30,446)        (36,795)        (41,995)        (47,996)        เงินลงทุน-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 83,132         85,404         92,131         100,266       สินเชือ่ 1,527,080      1,618,704      1,748,201      1,888,057      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         39,036         44,891         51,625         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,025             3,205             3,461             3,738             

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 82,898         96,996         110,898       126,821       หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (50,992)          (65,560)          (81,294)          (98,287)          

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)      (140,299)      (159,515)      (181,284)      สินเชื่อสุทธิ 1,479,113      1,556,349      1,670,368      1,793,509      

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (14,243)        (14,568)        (15,734)        (16,993)        สินทรัพยอื่น 284,312         301,016         329,127         360,838         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         66,568         72,671         80,435         สินทรพัยรวม 2,389,137      2,549,030      2,753,850      2,973,130      

หัก ภาษีเงินได (12,692)        (13,314)        (14,534)        (16,087)        เงนิฝาก 1,629,831      1,727,621      1,865,831      2,015,097      

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,148)          (3,195)          (3,488)          (3,861)          เงินกูยืม 163,007         172,263         179,317         184,697         

กําไรสุทธิ 46,153         50,059         54,649         60,487         หน้ีสินรวม 2,108,451      2,227,888      2,388,624      2,559,516      

EPS (บาท) 19.28           20.92           22.83           25.27           ทุนเรียกชําระแลว 23,933           23,933           23,933           23,933           

กําไรจากการดําเนินงาน 59,125         63,528         69,172         76,149         สํารองอื่น 36,976           36,976           36,976           36,976           

Norm EPS (บาท) 24.70           26.54           28.90           31.82           กําไรสะสม 196,150         234,244         275,729         321,259         

สวนของผูถือหุน 257,059         295,152         336,638         382,167         

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,549,030      2,753,850      2,973,130      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58

รายไดดอกเบี้ยรับ 27,880         28,471         29,449         28,531         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 38,387 35,639 58,006 41,467

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (7,300)          (7,177)          (7,686)          (7,556)          เงินลงทุน-สุทธิ 531,315 529,414 567,706 560,047

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 20,580         21,294         21,763         20,975         สินเชือ่ 1,471,922 1,501,203 1,527,080 1,548,238

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 8,305           9,121           8,638           9,033           บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,604 2,701 3,025 2,950

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 21,208         19,756         19,944         26,104         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (48,149)          (49,857)          (50,992)          (52,975)          

คาใชจายดําเนินงาน (31,069)        (29,500)        (32,718)        (35,269)        สินเชื่อสุทธิ 1,426,377 1,454,048 1,479,113 1,498,212

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (3,036)          (3,661)          (3,886)          (4,007)          สินทรัพยอื่น 343,720 396,487 284,312 375,145

กําไรกอนภาษีเงินได 15,987         17,009         13,741         16,836         สินทรพัยรวม 2,339,798 2,415,588 2,389,137 2,474,871

หัก ภาษีเงินได (3,265)          (3,368)          (2,822)          (3,321)          เงนิฝาก 1,567,499 1,621,056 1,629,831 1,653,391

สวนของผูถือหุนสวนนอย (991)             (1,124)          (954)             (1,114)          เงินกูยืม 223,186 221,963 163,007 196,322

กําไรสุทธิ 11,732         12,516         9,965           12,401         หน้ีสินรวม 2,080,975 2,143,653 2,108,451 2,180,645

EPS (บาท) 4.90             5.23             4.16             5.18             ทุนเรียกชําระแลว 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนินงาน 14,052         15,818         13,508         16,094         สํารองอื่น 58,373 60,136 36,976 36,946

Norm EPS (บาท) 5.87             6.61             5.64             6.72             กําไรสะสม 176,518 187,867 196,150 208,558

สวนของผูถือหุน 258,823 271,936 257,059 269,437

Tier 1 12.9% 14.0% 13.5% 13.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,339,798 2,415,588 2,389,137 2,474,871

Tier 2 3.1% 3.0% 3.8% 3.8%

CAR 16.1% 17.0% 17.3% 17.0%

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 5.20% 5.29% 5.37% 5.45% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 6.1% 6.0% 8.0% 8.0%

Funding cost 1.71% 1.99% 2.13% 2.26% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.5% 6.0% 8.0% 8.0%

Spread 3.49% 3.30% 3.24% 3.19% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

NIM 3.81% 3.70% 3.69% 3.69% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝาก 93.70% 93.70% 93.70% 93.70% NPL/สินเชื่อรวม 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

Cost to income ratio 44.30% 45.29% 46.04% 46.47% LLR/NPL 141.4% 173.6% 200.9% 226.2%

ROAA 1.97% 2.03% 2.06% 2.11% Tier1 13.5% 14.3% 14.5% 14.7%

ROAE 18.68% 18.13% 17.30% 16.83% CAR 17.3% 17.2% 17.5% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ไม่เป็นสองรองใคร  
 
 

PS 
 

ราคาปัจจุบัน 25.50 บาท  
Fair Value 34.46 บาท  
มูลค่าตลาด 56,884 ล้านบาท 

 Presale ยังมีสัญญาณบวกต่อเน่ือง 
 จะเห็นการโอนฯ คอนโดมิเนียม มากข้ึนใน 2Q-4Q58 
 upside ยังสูง และให้ Div Yield 3.8% ต่อปี  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     
แมเศรษฐกิจในประเทศฟนตัวลาชา แตพบวายอดขายยัง
ขยายตัวไดตอเน่ือง โดยชวง 2 เดือนแรกของงวด 2Q58 
สามารถสราง Presale เพ่ิมขึ้น 25%yoy อยูที่ 6.8 พันลาน
บาท (เดือน เม.ย. อยูที ่2.5 พันลานบาท และเพ่ิมเปน 4.3 
พันลานบาทในเดือน พ.ค.) โดยมาจากยอดขายโครงการ
แนวราบสูงถึง 6 พันลานบาท ขณะที่คอนโดฯ มียอดขาย
เพียง 779 ลานบาท เน่ืองจากไมมีการเปดโครงการใหม
ชวงดังกลาว อยางไรก็ตามแผนเปด 1 โครงการคอนโดฯ 
คือ The Tree Elegance ติวานนท มูลคา 2.1 พันลานบาท
ในเดือน มิ.ย. นาจะเปนสวนชวยผลักดันให Presale งวด 
1H57 ยืนเหนือ 2 หม่ืนลานบาทไดไมยาก และ 2H57 คาด
จะเห็นการเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองของ Presale ตามการเปดตัว
โครงการใหมประมาณ 50 โครงการ มูลคารวมเกือบ 3 
หม่ืนลานบาท เม่ือบวกกับโครงการระหวางพัฒนาพรอม

ขายอกี 8 หม่ืนลานบาท นาจะสงให Presale ทั้งป 2558 ถึงเปาหมายท่ี 
4.67 หม่ืนลานบาท โดยเติบโต 19.5%yoy 

สําหรับการโอนฯ และบันทึกรายไดในชวง 2Q58-4Q58 จะมีโครงการ
คอนโดฯ ทีส่รางเสร็จและพรอมโอนฯรวม 13 โครงการ มูลคา Backlog 
สูงถึง 2.29 หม่ืนลานบาท นอกจากนีก้ารลดระยะเวลาการกอสราง
สินคาแนวราบท่ีลดลงตอเน่ืองจาก 87 วันในป 2557 เหลือ 74 วัน ณ สิน้
งวด 1Q58 จะทาํใหรอบธุรกิจโครงการแนวราบฯ หมุนเร็วขึ้นและทําให
รายไดและกําไรได เปนไปตามเปาหมายในประมาณการของฝายวิจยั  

ดวยความเปนผูนํากลุมอสังหาฯ โดยมียอด Presale และรายไดครอง
สวนแบงตลาดเปนอันดับ 1 โดยเฉพาะกลุมแนวราบ อีกท้ังยังมีแผน
ขยาย Segment ใหม อาท ิคอนโดฯ ตามแนวรถไฟฟา และบานแนวราบ
ระดับกลาง-บนมากขึ้น ทําให PS ยังนาสนใจในการลงทุนระยะยาว โดย
อิง PER 12 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 2558 อยูที่ 34.46 บาท และคาด Div 
Yield เฉลี่ย 3.8% ตอป  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการคอนโดฯ ที่มีกําหนดสร้างเสร็จและโอนฯ ใน 2Q-4Q58 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย (ลบ) 42,781 46,307 48,338
กําไรสุทธิ (ลบ) 6,655 6,394 6,686
Norm Profit (ลบ) 6,655 6,394 6,686
Norm EPS (บาท) 2.99 2.87 3.00
PER (เทา) 8.5 8.9 8.5
DPS (บาท) 1.00 0.98 1.02
Dividend Yield (%) 3.9 3.8 4.0
BV (บาท) 13.3 15.2 17.2
PBV (เทา) 1.91 1.67 1.48  

 
โครงการ

มูลคา 
(ลบ.)

เร่ิมโอนฯ
Presale
 ส้ิน 
1Q58 Backlog

Condolette Pixel สาทร 1,042      2Q58 67% 699         

Plum Condo บางใหญ 2,287      2Q58 92% 2,099      

The Editor 1,182      2Q58 98% 1,161      

Fuse Chan สาทร 3,911      2Q58 69% 4,156      

Chapter One The Campus เกษตร 2,045      2Q58 85% 1,744      

The Tree Interchange 4,517      3Q58 93% 4,205      

The Reserve (Kasemsan 3) 1,859      3Q58 77% 1,430      

Chapter One The Campus ลาดพราว 1 485         3Q58 85% 413         

Fuse Sense บางแค 1,795      4Q58 51% 914         

Plum พหลโยธิน 89 (เฟส 1-5) 4,613      4Q58 67% 3,105      

Plum Park รังสิต 3,065      4Q58 50% 1,517      

Plum แหลมฉบัง 1,081      4Q58 36% 387         

Condolette Midst พระราม 9 1,854      4Q58 61% 1,131      

Total 29,736    77% 22,961     
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : PS 

พฤกษา 
เรียลเอสเตท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 42,781  46,307  48,338  49,319  

ตนทุนขาย 27,095  30,794  32,145  32,797  กําไรสุทธิ 6,655   6,394   6,686   6,852   

กําไรขั้นตน 15,686  15,513  16,193  16,522  รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 2,283   1,961   2,007   2,025   

คาใชจายในการขาย 7,091    7,409    7,734    7,891    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 349      349      349      349      

ดอกเบ้ียจาย 376       363       336       313       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -       -       -       -       

รายไดอื่น 246       251       233       247       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (7,257)  (4,599)  (5,070)  (5,205)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,466    7,992    8,357    8,565    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,029   4,104   3,971   4,021   

ภาษีเงินได 1,812    1,598    1,671    1,713    

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 336      -       -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น -       -       -       -       

กําไรสุทธิ 6,655    6,394    6,686    6,852    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,299)  (218)     (229)     (240)     

EPS 2.99      2.87      3.00      3.08      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (963)     (218)     (229)     (240)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 6,655    6,394    6,686    6,852    

Norm EPS 2.99      2.87      3.00      3.08      เพ่ิม/ลด เงินกู 1,347   (1,910)  (1,311)  (1,396)  

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 69        -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 10.1% 8.2% 4.4% 2.0% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ (1,105)  -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -15% 4% -5% -2% ลด จายปนผล (1,890)  (2,200)  (2,224)  (2,301)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 36.7% 33.5% 33.5% 33.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,579)  (4,110)  (3,534)  (3,697)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.6% 13.8% 13.8% 13.9% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (512)     (223)     208      83        

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 10,812  11,586  12,366  8,326    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 524      300      508      592      

ตนทุนขาย 6,833    7,327    7,833    5,484    ลูกหน้ีการคา -       -       -       -       

กําไรขั้นตน 3,978    4,259    4,532    2,843    สินคาคงคลัง 53,827 56,518 59,344 62,311 

คาใชจายในการขาย 1,613    1,853    2,157    1,674    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,230   1,230   1,230   1,230   

ดอกเบ้ียจาย 91         97         89         77         เงินลุนระยะยาว -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        (0)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,357   4,575   4,804   5,044   

รายไดอื่น 53         35         121       25         สินทรพัยรวม 61,033 63,719 66,982 70,273 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,327    2,344    2,407    1,117    เจาหนี้การคา 2,129   2,531   2,642   2,778   

ภาษีเงินได 457       507       523       226       เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 5,299   9,051   10,510 7,544   

สวนของผูถือหุนรายยอย 0           1           (2)          (0)          หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 6,549   6,549   6,549   6,549   

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 17,002 11,340 8,570   10,141 

กําไรสุทธิ 1,871    1,838    1,882    891       หนี้สินรวม 31,326 29,819 28,619 27,359 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,871    1,838    1,882    891       ทุนท่ีชําระแลว 2,227   2,227   2,227   2,227   

สวนเกินมูลคาหุน 1,672   1,672   1,672   1,672   

กําไรสะสม 25,929 30,123 34,585 39,136 

ยอดขาย (QoQ) 34.8% 7.2% 6.7% -32.7% สวนของผูถือหุน 29,706 33,900 38,362 42,912 

อัตราสวนกําไรขั้นตน 36.8% 36.8% 36.7% 34.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1          1          1          1          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 75.7% -1.7% 2.4% -52.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 61,033 63,719 66,982 70,273 

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.01      3.23      3.12      3.83      Presale ระหวางงวด 39,090 46,703 48,305 49,986

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.53      0.56      0.55      0.54       รายไดจากการขายอสังหาฯ 42,781 46,307 48,338 49,319 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 12.84    13.22    12.43    12.10    Gross Margin (%) 36.7% 33.5% 33.5% 33.5%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.05      0.88      0.75      0.64      Norm Profit Margin (%) 15.6% 13.8% 13.8% 13.9%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11.4% 10.3% 10.2% 10.0% SG&A/Sale 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.4% 20.1% 18.5% 16.9% Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เด่นสุดในกลุ่มเดินเรือ 
 
 

RCL 
 

 
ราคาปัจจุบัน 10.00 บาท  
Fair Value 14.70 บาท  
มูลค่าตลาด 8,287 ล้านบาท 

 ปริมาณขนส่งงวด 2Q58 เพ่ิมข้ึนมากตามฤดูกาล 
 ต้นทุนนํ้ามันยังหนุนแม้กระเตื้องข้ึนจากงวด 1Q58 
 หุ้น Turnaround ท่ีราคาต่ําบุ๊คมาก  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     
RCL ผูใหบริการขนสงสินคาทางเรือคอนเทนเนอร มี
เสนทางขนสงในแถบเอเซีย และออสเตรเลีย สินคาท่ีขนสง
สวนใหญเปนสินคาบรรจุหีบหอ ประเภทสินคาอุปโภค
บริโภคท่ัวไป คาดจะไดรับผลบวกจากฤดูกาลสงออกใน
งวด 2Q58 และ 3Q58 โดยคาดปริมาณขนสงจะทํา
จุดสูงสุดของปนี้ในงวด 2Q58 และจะออนตัวลงบางใน
งวด 3Q58 เน่ืองจากผลกระทบของชวงฤดูมรสุม แตไม
นาจะมากนักหลัง RCL เพ่ิมเสนทางเดินเรือกบับริษัท
เดินเรืออื่นอีก 3 เสนทาง โดยเร่ิมเดินเรือในงวด 3Q58 
ขณะท่ีอัตราคาระวางเรือของ RCL ในงวด 2Q58 มี
แนวโนมออนตัวจากงวด 1Q58  โดยมีปจจัยลบบางสวน
มาจากคาเฉลี่ยดัชนี SCFI ตัวแทนคาระวางเรือคอนเทน
เนอรแถบเอเชีย งวด  2Q58 ปรับตัวลดลงจาก 1Q58 ถึง 
29.0% แต RCL ยังมีขอไดเปรียบเหนือบริษัทเดินเรือคอน
เทนเนอรรายอื่น เพราะเรือของ RCL มีหลายขนาด ขณะท่ี
คูแขงขนัลวนมีเรือขนาดใหญ เพราะปจจุบันไมมีการตอ
เรือขนาดเลก็แลว กอปรกับ RCL มีเสนทางเดินเรือในแถบ
เอเชยีท่ีหลากหลาย ไมขึ้นอยูกับประเทศจีนเปนหลกั และ

เนนใหบริการเสนทางเดินเรือท่ีมีผูประกอบการนอยราย ตลอดจนบริหาร
จัดการกองเรือท่ีมีความยืดหยุน สามารถจัดสรรเรือใหเหมาะสมกับ
ปริมาณสินคาท่ีตองขนสงในแตละเที่ยวได จึงคาดอัตราคาระวางเรือ
เฉลี่ยงวด 2Q58 จะลดลงจากงวด 1Q58 ไมมาก  
ขณะท่ีตนทุนหลกัของ RCL คือตนทุนนํ้ามัน (สัดสวน 30% ของตนทุน
รวม) โดยบริษัททําสัญญาลวงหนาไวเพียง 25% ของปริมาณการใช เปน
ผลให RCL จะไดรับประโยชนจากคาเฉลี่ยราคานํ้ามันเตา ณ ประเทศ
สิงคโปร ต้ังแตตนงวด 2Q58 ถึงปจจุบัน (QTD) ที่ระดับ 58.3 เหรียญฯ
ตอบารเรล แมเพ่ิมขึ้นแลว 17.2% qoq แตยังคงตํ่ากวาชวง เดียวกันของ
ปกอนหนาถึง 38.7% เปนผลใหคาดในงวด 2Q58 RCL จะทําสถิติกําไร
สูงสุดของป 58 และมีโอกาสเติบโตจากชวงเดียวกนัของปกอน  กอนจะ
ชะลอตัวลงตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปตามผลของฤดูกาล โดยรวม จึง
คาดกําไรปกติทั้งป 58 จะเติบโต 161% yoy มาอยูที ่500 ลานบาท 
ดวยภาวะอุตสาหกรรมของหุนเดินเรือคอนเทนเนอรที่ฟนตัวชัดเจนกวา
เรือเทกอง กอปรกับ มูลคาพ้ืนฐานหุนอิง PBV ที่ 1.2 เทา ใกลเคียง
คาเฉลี่ยหุนกลุมเดินเรือคอนเทนเนอร ไดอยูที่ 14.7 บาท มี Upside 
47% จึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” และเลือกเปน Top Pick กลุมฯ         

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ค่าเฉลี่ยราคานํ้ามันเตา vs CGS/Revenue 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
รายไดเดินเรือ 13,314     13,574     13,846     
กําไรสุทธิ 362 500 544
กําไรปกติ 191 500 544
EPS 0.44 0.60 0.66
Norm EPS 0.23 0.60 0.66
PER (x) 22.93 16.59 15.24
Dividend Yield (%) 1.00% 3.01% 3.3%
P/BV (x) 0.85         0.82         0.79         
ROE (%) 3.8% 5.0% 5.3%
EV/EBITDA 7.91         6.33         5.89         
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : RCL 

อาร์ ซี แอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - RCL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,314   13,574   13,846   14,123   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (10,774)  (10,860)  (11,077)  (11,298)  กําไรสุทธิ 362          500          544          578          
กําไรจากการดําเนินงาน 2,541     2,715     2,769     2,825     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 229          -           -           -           
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 1,523     1,804     1,776     1,759     คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,160       1,111       1,057       1,007       
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (1,160)    (1,111)    (1,057)    (1,007)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 363        693        719        753        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (591)       (227)       8           9           
ดอกเบี้ยจาย (162)       (171)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,160      1,383      1,609      1,593      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 201        522        548        582        กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได (9)           (18)         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 191        500        544        578        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอืน่ 19            -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (56)         -         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (219)         (400)         (400)         (400)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ 226        -         -         -         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (200)       (400)       (400)       (400)       
กําไรสุทธิ 362        500        544        578        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 0.44       0.60       0.66       0.70       เพ่ิม/ลด เงินกู (1,008)      (272)         -           -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 2% 2% 2% 2% ลด จายปนผล -           (83)           (250)         (272)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -122% 38% 9% 6% อืน่ๆ (145)         -           -           -           
อตัราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 19% 20% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,153)     (355)       (250)       (272)       
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 3% 4% 4% 4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (130)       628        959        921        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,483     3,500     3,195     3,136     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,774       2,401       3,360       4,281       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (3,053)    (2,648)    (2,543)    (2,531)    ลูกหน้ีการคา 1,846       1,302       1,328       1,354       
กําไรขัน้ตน 431        853        652        605        สินคาคงเหลือ 297          253          258          263          
กําไรจากการดําเนินงาน (145)       289        95          35          สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 263        263        263        263        
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 162        600        418        345        ที่ดิน อาคาร และอปุกรณสุทธิ 319          305          296          287          
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (290)       (291)       (291)       (288)       สินทรพัยรวม 18,657    18,258    18,592    18,938    
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (127)       310        127        56          
ดอกเบี้ยจาย (42)         (41)         (40)         (38)         เจาหนีการคา 2790 1974 2014 2054
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (170)       269        87          18          หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 556          556          556          556          
ภาษีเงินได (1)           1            (6)           (3)           หนี้สินไมหมุนเวียน 3,353       3,353       3,353       3,353       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (171)       269        81          15          หน้ีสินรวม 8,919      8,103      8,143      8,183      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 2            17          (32)         (43)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ 11          9            11          197        ทุนที่ชําระแลว 829          829          829          829          
กําไรสุทธิ (159)       294        60          169        สวนเกินมูลคาหุน 4,983       4,983       4,983       4,983       
EPS (0.19)     0.36      0.07      0.20      กําไรสะสม 3,919       4,336       4,630       4,936       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 24            24            24            24            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 1% 0% -9% -2% สวนของผูถือหุน 9,738      10,155    10,449    10,755    
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) -83% n.a. -80% 180%
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -5% 8% 2% 5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,657    18,258    18,592    18,938    
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.75       0.89       1.09       1.28       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 213          213          213          213          
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 11.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -9.3% 1.5% 2.0% 2.0%
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.5         7.5         7.5         7.5         อตัราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 33.0         33.0         33.0         33.0         
หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.57       0.55       0.53       0.52       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.9% 2.7% 3.0% 3.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 3.8% 5.0% 5.3% 5.5%
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS   
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ปันผลงาม Downside ต่ํา 

 
 

SPALI 
 

ราคาปัจจุบัน 19.00 บาท  
Fair Value 31.96 บาท  
มูลค่าตลาด 32,615 ล้านบาท 

 Downside ต่ํา มี Backlog รองรับเป้ารายได้สูง 86% 
 โอนฯ คอนโดฯ มาร์จิ้นสูง หนุน 2H58 โดดเด่น 
 ปันผลสูง 7% + PER ซื้อขายต่ํา 5.7 เท่า  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     
สถานะการขาย 2Q58 พบวาชวง เม.ย. – พ.ค. 2558 มี
ยอด Presale 2.9 พันลานบาท (แบงเปนแนวราบ 1.4 
พันลานบาท และคอนโดฯ 1.5 พันลานบาท) และคาดวา
จะเพ่ิมขึ้นใน มิ.ย. 2558 เน่ืองจากมีการเปดตัว 2 โครงการ
คอนโดฯ ใหม มูลคา 5 พันลานบาท ไดแก ศุภาลัย เอลีท  
สุรวงศ มูลคา 2.2 พันลานบาท มียอดขายแลว 48% และ 
ศุภาลัย ลอฟท ตลาดพลู ขายได 34% จากมูลคา 2.8 
พันลานบาท ทําใหยอด Presale 1H58 นาจะไมตํ่ากวา 9 
พันลานบาท เม่ือรวมกับงวด 2H58 ที่มีแผนเปดโครงการ
ใหมอีก 15 โครงการ (แบงเปนแนวราบ 9 โครงการ และ
คอนโดฯ 6 โครงการ) ซึ่งมีที่ดินรองรับหมดแลว มูลคา 1.7 
หม่ืนลานบาท ทาํใหเปาฯ Presale ป 2558 ที่ฝายวิจัย
ประเมินไว 2.13 หม่ืนลานบาทนาจะบรรลุได 
นับต้ังแต 2Q58 เปนตนไปจะเห็นการบันทึกรายไดจากการ
ขายมากขึ้น เน่ืองจาก Backlog 3.7 หม่ืนลานบาท (ณ สิ้น 
1Q58) มีสวนท่ีถงึกําหนดโอนฯ ภายในป 2558 ถงึ 1.4 
หม่ืนลานบาท สรางหลักประกนัคิดเปนสัดสวนสูง 86% 
ของเปาหมายรายไดตามประมาณการของฝายวิจยั โดย
โครงการที่จะเขามาบันทึกรายไดหลัก มาจาก 3 

คอนโดมิเนียม ทีข่ายหมดแลว และจะเร่ิมทยอยโอนฯ ไดแก  Supalai 
Park เอกมัย-ทองหลอ มูลคา 2 พันลานบาท เร่ิมโอนฯ ต้ังแต มี.ค. 2558 
ตามดวย Supalai Prima Riva และ สาทร-เจริญราษฏร มูลคารวม 7.5 
พันลานบาท เร่ิมทยอยโอนฯ ปลาย มิ.ย. และ พ.ย. ตามลําดับ อยางไรก็
ตาม ประสิทธิภาพการทํากําไรใน 2Q58 อาจยงัถูกกดดันจากการโอนฯ 
คอนโดฯ Supalai Wellington สวนท่ีเหลืออีกกวา 2 พันลานบาท ซึ่ง
โครงการดังกลาวมี Gross Margin ตํ่ากวาปกติ แตสัดสวนของรายได
จากโครงการดังกลาวจะคอยๆ ลดลง และทําให Gross Margin ใน 
2H58 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังรับรูรายไดขายฯ จาก 2 โครงการใหมขางตน 
ซึ่งมี Gross Margin เหนือ 40% เขามาแทน หนุนใหแนวโนมกําไร 2H58 
โดดเดนมากขึ้น โดยท้ังป 2558 คาดกําไรสุทธิ 5,487 ลานบาท 
ราคาหุนปรับตัวลดลงมากวา 20% นับต้ังแตตนป 2558 ขณะท่ีผล
ประกอบการผานพนจุดตํ่าสุดใน 1Q58 ไปแลว และเชื่อวาจะเห็นการ
ฟนตัวของกําไรมากขึ้นใน 2H58 ทําให Downside ของราคาหุนมีจํากัด 
นอกจากน้ีราคาปจจุบันเทียบเทากบั PER ซื้อขายตํ่า 5.9 เทา ภายใต
โครงสรางทางการเงินท่ีมี Net Gearing ตํ่า 0.67 เทา ทําไใหสามารถ
จายเงินปนผลสม่าํเสมอ คิดเปน Div Yield สูงเฉลี่ย 6.8% จึงแนะนําซื้อ 
อิง PER 10 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 2558 ที่ 31.96 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.68 หมื่นล้านบาทที่มกีําหนดโอนฯ แยกรายปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย (ลบ) 18,591 22,621 22,741
กําไรสทุธิ (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm Profit (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm EPS (บาท) 2.61 3.20 3.19
PER (เทา) 7.3 5.9 6.0
DPS (บาท) 1.00 1.29 1.29
Dividend Yield (%) 5.3 6.8 6.8
BV (บาท) 10.15 12.20 14.10
PBV (เทา) 1.87 1.56 1.35  

  
2558F
14,383 

2559F
9,740 

2560F
9,791 

2561F
2,948 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SPALI 

ศุภาลัย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 18,591 22,621 22,741 25,480 

ตนทุนขาย 10,845 13,444 13,515 15,128 กําไรสุทธิ 4,478     5,487     5,480     6,204     

กําไรขั้นตน 7,746   9,176   9,226   10,352 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 1,439     1,602     1,559     1,700     

คาใชจายในการขาย 1,919   2,262   2,274   2,548   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 112        112        112        112        

ดอกเบ้ียจาย 186      230      189      148      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอ่ืน 80        174      87        100      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (8,663)   (2,837)   (3,424)   (3,479)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,722   6,858   6,850   7,756   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,633)   4,364     3,727     4,537     

ภาษเีงนิได 1,134   1,372   1,370   1,551   

สวนของผูถือหุนรายยอย (109)     -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (231)      -        -        -        

กําไรสุทธิ 4,478   5,487   5,480   6,204   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (188)      112        112        112        

EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (420)      112        112        112        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 4,478   5,487   5,480   6,204   

Norm EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     เพิ่ม/ลด เงนิกู 4,239     (2,179)   (1,915)   (2,171)   

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

การเติบโตของยอดขาย 47.4% 21.7% 0.5% 12.0% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (14)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 55.4% 22.5% -0.1% 13.2% ลด จายปนผล (1,287)   (1,969)   (2,221)   (2,366)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 41.7% 40.6% 40.6% 40.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 2,937     (4,149)   (4,136)   (4,537)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 24.1% 24.3% 24.1% 24.4% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (130)      328        (296)      113        

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 2,627   5,869   6,880   5,010   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 662        990        694        806        

ตนทุนขาย 1,562   3,272   4,147   3,197   ลูกหนี้การคา 8            31          31          104        

กําไรขั้นตน 1,065   2,596   2,734   1,813   สินคาคงคลัง 33,600   35,280   37,044   38,896   

คาใชจายในการขาย 360      558      631      524      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 934        934        934        934        

ดอกเบ้ียจาย 40        49        49        64        เงนิลุนระยะยาว 233        233        233        233        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       (5)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,176     2,064     1,952     1,839     

รายไดอ่ืน 21        18        21        20        สินทรพัยรวม 38,031   39,949   41,305   43,231   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 687      2,007   2,074   1,241   เจาหนี้การคา 1,629     2,210     2,222     2,480     

ภาษเีงนิได 128      409      410      249      เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 2,361     3,630     3,885     4,119     

สวนของผูถือหุนรายยอย (28)       (18)       (37)       (89)       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 5,742     5,742     5,742     5,742     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -       เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 10,244   6,795     4,625     2,221     

กําไรสุทธิ 530      1,580   1,627   903      หน้ีสินรวม 20,053   18,454   16,551   14,639   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 530      1,580   1,627   903      ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 15,032   18,549   21,808   25,647   

ยอดขาย (QoQ) -18.3% 123.4% 17.2% -27.2% สวนของผูถือหุน 17,426   20,943   24,202   28,040   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 40.5% 44.2% 39.7% 36.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 552        552        552        552        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -28.5% 198.2% 3.0% -44.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 38,031   39,949   41,305   43,231   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62     3.21     3.27     3.30     Presale ระหวางงวด 19,386   21,325   23,457   25,803   

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 2,056   1,160   732      376      การบันทึกรายไดจากการขาย 18,270   22,283   22,387   24,754   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.36     0.39     0.37     0.40     รายไดคาเชาและบริการ 321        337        354        726        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 6.01     7.00     6.10     6.44     Gross Margin เฉลี่ย (%) 41.7% 40.6% 40.6% 40.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.15     0.88     0.68     0.52     Norm Profit Margin (%) 24.1% 24.3% 24.1% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.0% 14.1% 13.5% 14.7% SG&A/Sale (%) 10.3% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.3% 28.6% 24.3% 23.8% Effective Tax Rate (%) 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ถนนเส้นนี้ยังไปได้อีกไกล 

 
 

TASCO 
 

ราคาปัจจุบัน 21.30 บาท  
Fair Value 27.50 บาท  
มูลค่าตลาด 32,810 ล้านบาท 

 พัฒนาการดีข้ึนต่อเน่ือง มุ่งสู่การเติบโตท่ียั่งยืน 
 แนวโน้มกําไร 2Q58 และ 3Q58 โดดเด่นอย่างมาก 
 กําไรเติบโตก้าวกระโดด จน PER ลดลงเหลือ 7.7 เท่า  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

ความตองการใชยางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ทั้ง
ตลาดในประเทศและตลาดสงออก บวกกับมีคําสัง่ซื้อ
สินคา Bitumen Mixture ซึ่งเปนสนิคาพิเศษ เขามาอีก
กวา  2.5 แสนตัน คาดวางวด 2Q58 TASCO จะมี
ปริมาณการขายยางมะตอยสูงถึง 6 แสนตัน เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ เทียบกับงวด 1Q58 ที่มีปริมาณการ
ขายยางมะตอยเพียง 4.3 แสนตัน ขณะท่ีสวนตางราคา
ระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบ ที่ทรงตัวอยูใน
ระดับสูง ยังคงสงผลบวกตออัตรากําไรในชวงหลาย
เดือนขางหนา จงึคาดการณกําไรในงวด 2Q58 นาจะ
ทําไดไมตํ่ากวา 1.1 พันลานบาท และมีโอกาสสูงท่ี 
TASCO จะสามารถทําสถิติกําไร New High คร้ังใหม
ไดอีกในงวด 3Q58 ซึ่งเปนไตรมาสท่ี TASCO ไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากการเรงเบิกจายงบประมาณพิเศษ 4 
หม่ืนลานบาท ที่รัฐบาลจัดสรรใหสําหรับการกอสราง
ถนน รวมถงึตลาดสงออกเอง ก็จะเขาสูชวง High 
Season   

ปจจัยสําคัญท่ีทําใหพ้ืนฐานของ TASCO เปลีย่นแปลงไปจากเดิม
อยางส้ินเชิง คือ ตนทุนนํ้ามันดิบที่ลดลง หลังโลกคนพบพลังงาน
แหลงใหม จาก Shale Oil&Gas อีกทั้ง TASCO ยังไดมีการทํา
สัญญาซ้ือนํ้ามันดิบในระยะยาวจาก PDVSA ซึ่งเปนบริษัทพลังงาน
แหงชาติเวเนซุเอลา ทําให TASCO สามารถจัดหาวัตถุดิบไดในราคา
ที่ถูกกวาราคาตลาด ขณะท่ีการจับมือเปนพันธมิตรรวมกับ SK 
Energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญของเกาหลีใต จะชวยเพ่ิม
ศักยภาพในระยะยาวใหกับ TASCO ทั้งเร่ืองเทคโนโลยี การบริหาร 
Supply Chain และการทําการตลาดรวมกัน  

ฝายวิจัยคาดการณวาป 2558 TASCO จะทํากําไรไดสูงถึง 4,245 
ลานบาท เพ่ิมขึน้ 254%YoY ขณะท่ีฐานกําไรปกติในอนาคตจะ
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 700-800 ลานบาท/ไตรมาส จากพ้ืนฐานบริษัทท่ี
เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ และ Fair Value ที่ประเมินโดยอิง 
PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมในป 2558 อยูที่ 27.50 บาท มี 
Upside จากราคาปจจุบันอีกกวา 29%        

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 

สินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 45,727 36,282 41,324
กําไรสุทธิ 1,200 4,245 3,038
Norm. Profit 965 4,270 3,038
EPS (บาท) 0.78 2.75 1.95
DPS (บาท) 0.10 0.75 0.50
PER (X) 27.2 7.7 10.9
Dividend Yield (%) 0.47% 3.52% 2.35%
Book Value (บาท) 3.89 6.55 8.03
P/BV (X) 5.48 3.25 2.65

ROE (%) 20.2% 42.0% 24.3%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TASCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 45,727   36,282   41,324   45,641   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 43,723   30,539   37,192   41,077   กําไรสุทธิ 1,333         4,894         3,374         3,757           

กําไรขั้นตน 2,005     5,743     4,132     4,564     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 3,414         5,310         3,913         4,445           

คาใชจายในการขาย 797        809        723        799        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 493            578            698            848              

ดอกเบ้ียจาย 222        204        200        180        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 20              -             -             -              

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ -             -             -             -              

รายไดอื่น 112        189        165        171        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 4,418         1,848         (1,468)        (622)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,098     4,919     3,374     3,757     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,764         6,481         2,086         3,414           

ภาษีเงินได 176        759        439        488        กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 43          110        103        114        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -             -             -             -              

รายการพิเศษอื่น ๆ 236        (25)         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -             -             -             -              

กําไรสุทธิ 1,200     4,245     3,038     3,383     เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (837)           (1,200)        (1,500)        (1,500)         

กําไรจากการดําเนินงาน 965        4,270     3,038     3,383     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (814)           (1,200)        (1,500)        (1,500)         

Norm EPS 0.78       2.75       1.95       2.16       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (5,344)        (2,500)        (500)           (500)            

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 43              64              490            476              

การเติบโตของยอดขาย 34.8% -20.7% 13.9% 10.4% เพ่ิม/ลด วอรแรนท

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 24.0% 342.7% -28.8% 11.3% ลด จายปนผล (153)           (153)           (1,158)        (777)            

อัตราสวนกําไรข้ันตน 4.4% 15.8% 10.0% 10.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (6,092)        (3,089)        (1,668)        (1,301)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.1% 11.8% 7.4% 7.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (142.5)        2,191.9      (1,082.6)     613.1           

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 11,317   11,386   10,974   8,264     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 277 2,689 1,789 2,597

ตนทุนขาย 11,165   10,718   10,120   6,692     ลูกหนี้การคา 4,018 3,265 4,132 4,564

กําไรขั้นตน 152        668        854        1,572     สินคาคงเหลือ 3,818 3,628 4,132 4,564

คาใชจายในการขาย 184.6     205.4     212.7     192.5     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 96              76              87              96                

ดอกเบ้ียจาย 54.5       53.0       59.3       54.0       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,653 6,274 7,076 7,727

คาใชจายอื่น -         -         -         -         สินทรัพยรวม 15,145       17,186       18,470       20,803         

รายไดอื่น 40.2       20.2       20.9       42.5       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 54.3       541.9     614.0     1,397.0  เจาหน้ีการคา 1,314 1,814 2,066 2,282

ภาษีเงินได (11.7)      85.4       68.4       256.8     หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 1,275 1,675 1,336 1,370

สวนของผูถือหุนรายยอย (9.8)        20.9       34.3       39.5       หน้ีสินรวม 9,020 6,904 5,819 5,070

รายการพิเศษอื่น ๆ 46.9       58.9       (48.2)      (25.0)      

กําไรสุทธิ 1.7         424.5     520.6     1,125.8  ทุนท่ีชําระแลว 1,533         1,544         1,555         1,567           

กําไรจากการดําเนินงาน (45.1)      365.7     568.7     1,150.8  สวนเกินมูลคาหุน 916            970            1,448         1,913           

Norm EPS (0.30)      2.40       3.71       0.75       กําไรสะสม 3,712         7,592         9,320         11,756         

สวนของผูถือหุน 5,955 10,112 12,482 15,563

ยอดขาย (QoQ) -6.09% 0.61% -3.62% -24.69%

กําไรข้ันตน (QoQ) -54.1% 340.3% 27.8% 84.1% สวนของผูถือหุนรายยอย 170            170            170            170              

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -159.8% N/A 55.5% 102.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 15,145 17,186 18,470 20,803

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.26       1.94       2.30       2.83       

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 11.38     11.11     10.00     10.00     ปริมาณการขายรวม ( ตัน ) 2,031,100  2,350,000  2,438,176  2,577,321    

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 11.98     10.00     10.00     10.00     Gross margin เฉล่ีย 4.4% 15.8% 10.0% 10.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 34.79     20.00     20.00     20.00     %SG&A/Sale 1.7% 2.2% 1.8% 1.8%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.51       0.68       0.47       0.33       Effective Tax rate 13.2% 15.5% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.4% 24.8% 16.4% 16.3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.2% 42.2% 24.3% 21.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ครองบัลลังก์ทูน่าโลก 

 
 

TUF 
 

ราคาปัจจุบัน 21.70 บาท  
Fair Value 26.00 บาท  
มูลค่าตลาด 103,548 ล้านบาท 

 ข้ึนแท่นผู้นําทูน่าอันดับหน่ึงของสหรัฐฯ และโลก 
 คาดกําไรปี 2559 เติบโตถึง 65.8% yoy  
 Top pick กลุ่มเกษตร-อาหาร  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

ภาพรวมผลการดําเนินงานป 2558 ของ TUF คาดวาจะ
เติบโตถึง 16.7% yoy ภายใตกลยุทธที่มุงเนนการปรับ
โครงสรางธุรกิจท่ีไดทํา M&A ในชวงท่ีผานมา ในภาพรวมให
สามารถเติบโตไปในทิศทางเดียวกันไดอยางราบร่ืนลงตัว 
(Business integration) เพ่ือพรอมสําหรับการรวมธุรกิจของ 
Bumble Bee เขามาต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยไดรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุนท่ีจะเกิดขึน้ในป 2558 
จํานวน 702 ลานหุน คิดเปน 14.7% ของทุนเดิม ภายใต
สมมติฐานราคาเพ่ิมทุน 18.80 บาท เพ่ือใชในการเขาซื้อ
กิจการ Bumble Bee ทําใหคาดการณ EPS ป 2558 เติบโต
เพียง 1.9% yoy      

อยางไรก็ตาม คาดวาแนวโนมกําไรสุทธิและ EPS ของ TUF 
จะพลิกกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 65.8% yoy ในป 2559 
จากการรวมงบการเงินของ Bumble Bee เขามาเต็มท่ี                    
ทั้งป ภายใตสมมติฐานการเพ่ิมขึ้นของรายไดจาก Bumble 
Bee ราว 1 พันลานเหรียญฯ หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาท
ในป 2559 โดยท่ีคาใชจายในการเขาซื้อกจิการกวา 1.4 

พันลานบาท รวมไปถึงผลกระทบจากการเพ่ิมทุนดังกลาวขางตนแลว ซึ่ง
ผลจากการเขาซื้อกิจการ Bumble Bee จะทําใหสวนแบงการตลาดทูนา
กระปองในสหรัฐฯ ของกลุม TUF (Chicken of the sea และ Bumble 
Bee) เพ่ิมขึ้นเปน 47% และจะทําใหสัดสวนรายไดของ TUF ที่มาจาก
ตลาดสหรัฐฯ และแคนาดารวมกันเพ่ิมขึ้นเปน 55% จากเดิม 44% ผลกัดัน
ใหแนวโนมรายไดของ TUF ในป 2559 ที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้นเปน 76% จากเดิม 69% ซึ่งจะทําให TUF ยิ่งไดรับผลบวกจาก
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ยงัเปนไปในทิศทางท่ีออนคา  

สําหรับทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสงผลบวกตอ TUF โดย
คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
หากคาเงินบาทออนคาจนทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ โดยทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่คาเงินบาทออนคาลง 
จะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ และ Fair Value ป 2558 ของ TUF 
ใหเพ่ิมขึ้น 3.3% และ 4.5% จากปจจุบัน  

ฝายวิจัยเลอืก TUF เปน Top pick กลุมเกษตร-อาหาร กําหนด Fair value 
ป 2558 เทากบั 26.00 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 7.34%) ราคาปจจุบันยัง
มี upside กวา 20% (รวมเงินปนผล) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมปี 2557 ของ TUF 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 5,092       5,944       9,854       
Norm profit 5,092       7,344       9,854       
EPS (บาท) 1.07          1.09          1.80          
PER (เทา) 20.3          20.0          12.1          
Dividend Yield 2.5% 2.5% 4.1%
ROE 11.6% 13.7% 15.1%
BVS (บาท) 9.15          11.36       12.26       
PBV (เทา) 2.4            1.9            1.8            
EV/EBITDA (เทา) 14.3          17.0          10.7           

 

Frozen shrimp
22%

Value-added 
product

15%

Tuna
44%

Pet food 7%

Shrimp feed 2%

Sardine & Mackerel 6%

Salmon 4%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : TUF 

ไทยยูเน่ียน 
โฟรเซน่ โปรดักส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TUF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 121,402     171,600     209,418     225,181     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (102,382)    (144,578)    (173,359)    (185,350)    กําไรสุทธิ 5,092          5,944          9,854          10,083        

กําไรข้ันตน 19,020       27,022       36,059       39,832       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (12,031)      (15,444)      (19,895)      (22,518)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,518          2,185          3,213          3,213          

ดอกเบี้ยจาย (1,673)        (2,496)        (3,726)        (4,568)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (589)            -              -              -              

คาใชจายอื่น -             -             -             -             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,138)         (5,892)         (8,520)         (4,223)         

รายไดอื่น 886            500            500            500            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,276          3,557          5,674          10,224        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,523         9,821         13,177       13,485       

ภาษีเงินได (1,040)        (1,277)        (2,306)        (2,360)        กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,808         7,262         9,784         10,012       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,267)         (9,149)         (4,000)         (4,000)         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 284            82              71              71              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (0)                (49,831)       -              -              

รายการพิเศษอื่น ๆ -             (1,400)        -             -             เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,203)         -              -              -              

กําไรสุทธิ 5,092         5,944         9,854         10,083       อื่นๆ 229             9                 -              -              

EPS 1.07           1.09           1.80           1.84           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (8,691)         (54,939)       (4,000)         (4,000)         

กําไรจากการดําเนินงาน 4,808         7,262         9,784         10,012       

Norm EPS 1.07           1.34           1.80           1.84           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 5,304          45,719        496             2,130          

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (652)            -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) 7.61% 41.35% 22.04% 7.53% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              15,529        -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 78.47% 16.74% 65.78% 2.32% ลด จายปนผล (2,398)         (2,972)         (4,927)         (5,041)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 15.67% 15.75% 17.22% 17.69% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,022          58,276        (4,432)         (2,911)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.19% 3.46% 4.71% 4.48% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,607          6,894          (2,758)         3,313          

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

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 30,258       30,423       32,772       28,606       เงินสด & เงินฝาก 2,123          9,017          6,259          9,572          

ตนทุนขาย (25,373)      (25,177)      (28,041)      (24,660)      ลูกหนี้การคา 15,404        14,300        17,452        18,765        

กําไรข้ันตน 4,885         5,246         4,731         3,945         สินคาคงเหลือ 37,518        52,209        62,602        66,932        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,848)        (3,084)        (3,384)        (2,794)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 23,052        29,977        30,726        31,474        

ดอกเบี้ยจาย (574)           (152)           (473)           (412)           สินทรัพยรวม 115,443      188,804      199,457      209,820      

รายไดอื่น 157            168            398            167            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,728         2,300         1,345         986            เจาหนี้การคา 10,725        18,072        21,670        23,169        

ภาษีเงินได (158)           (297)           (283)           (312)           หน้ีสินหมุนเวียน 10,951        11,463        12,008        12,588        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,381         1,789         942            600            เงินกูยืม 46,300        92,019        92,514        94,644        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 141            133            (244)           1,118         หน้ีสินรวม 67,976        121,554      126,193      130,402      

ผูถือหุนสวนนอย (189)           (214)           (119)           (74)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 3,802          5,083          6,170          7,283          

กําไรสุทธิ 1,522         1,922         698            1,507         ทุนท่ีชําระแลว 1,193          1,368          1,368          1,368          

สวนเกินมูลคาหุน 19,948        35,302        35,302        35,302        

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 120             120             120             120             

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 7.61% 3.26% 6.45% 2.35%     สําหรับผูถือหุน 21,527        24,499        29,426        34,467        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 323.89% 91.41% -14.34% 58.73% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 43,665        62,167        67,094        72,135        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 16.14% 17.24% 14.44% 13.79%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 5.03% 6.32% 2.13% 5.27% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 115,443      188,804      199,457      209,820      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.51           1.34           1.28           1.34           ปริมาณขายปลาทูนา (ตัน/ป) 308,931      365,304      383,569      402,747      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (วัน) 44              30              30              30              ปริมาณขายกุง (ตัน/ป) 58,079        81,292        85,357        89,625        

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 132            130            130            130            ตนทุนปลาทูนา (เหรียญฯ/ตัน) 1,361          2,000          2,000          2,000          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (วัน) 36              45              45              45              ตนทุนกุงขาวแวนาไมซ (บาท/กก.) 212             170             170             170             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.01           1.34           1.29           1.18           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.6% 13.7% 15.1% 14.9% อัตราแลกเปล่ียนเฉลี่ย (บาท/US$) 32.48 33.00 33.00 33.00

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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   มองข้ามปัญหากรีซ ลงทุนในยุโรปที่เศรษฐกิจฟ้ืน  
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM, KTSE 
 กองทุนต่างประเทศ: EHD, MS-HCARE-A 
 หุ้นต่างประเทศ: Daimler AG, Powershares Dynamic Pharmaceuticals ETF 

  
Fundamental and Equity Outlook 
รัฐบาลสหรัฐฯ รายงานเศรษฐกิจ 1Q58 ออกมาแยกวาท่ีคาดไว 
โดยตัวเลขหลังการทบทวนลาสุดเศรษฐกิจหดตัวลง 0.7%qoq 
จากภาวะอากาศที่หนาวเย็น ทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ
ชะลอตัวลงดวยเชนกัน อยางไรกต็ามมีแนวโนมท่ีตัวเลขดังกลาว
จะหดตัวนอยลงในการทบทวนครั้งสุดทายหลังจากท่ีมีกระทรวง
พาณิชยสหรัฐฯ รายงานวาการบริโภคและการลงทุนตางๆ อยูใน
ระดับสูงกวาท่ีคาดไว ในขณะท่ีตลาดแรงงานยังมีแนวโนมการ
จางงานท่ีแขง็แกรงอยางตอเน่ือง ประกอบกบัคาจางแรงงาน
สามารถปรับตัวขึน้ไดเร่ือยมา ถึงแมวาจะไมไดอยูในระดับสูง
มาก แตกเ็พียงพอท่ีจะทําใหนักวิเคราะหคาดวาการใชจายของ
ผูบริโภคตลอดชวงเวลาท่ีเหลอืของป จะเติบโตไดดีขึ้นเร่ือย ๆ 
นอกจากน้ัน ตลาดอสังหาริมทรัพยมีสัญญาณการฟนตัวเห็นได
จากยอดขายบานท้ังบานใหมและบานมือสอง ที่กลับมาขยายตัว
ไดอยางโดดเดนอกีคร้ังหน่ึงหลังชะลอตัวลงในชวงแรกของป 
อยางไรก็ตามตลาดหุนสหรัฐฯ ใน 2Q58 มีการแกวงตัวใน 
กรอบท่ีคอนขางแคบ เน่ืองจากนักลงทุนกงัวลกับการขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้ของธนาคารกลาง รวมถึงไมม่ันใจกับสถานการณของ
กรีซ ทั้งน้ีแมวาดัชนีหลักจะไมเปลี่ยนแปลงมากนักแตหุนกลุม 
Healthcare ที่ประกอบดวยบริษัทผลิตยา ผูผลิตอุปกรณ
การแพทยและผูใหบริการทางการแพทย ยังสามารถปรับตัวขึ้นได
ตอเน่ือง เพราะประชากรโลกกําลังเขาสูเศรษฐกิจผูสูงอายุมาก
ขึ้นโดยเฉพาะประเทศเกิดใหมอยางจีน ทําใหการบริโภคทาง
การแพทยจะสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืนในอนาคต จึงแนะนํา
กองทุน MS-HCARE-A ที่ลงทุนในกลุม Healthcare ทั่วโลก 

(น้ําหนักการลงทุนสวนใหญอยูในสหรัฐฯ) และ Powershares 
Dynamic Pharmaceuticals ETF ที่ลงทุนในหุนของบริษัทผลิต
ยาท่ัวโลก 

เศรษฐกิจยุโรปมีสัญญาณการเติบโตอยางตอเน่ือง โดยสวนหน่ึง
เปนอานิสงคจากการประกาศใชนโยบายผอนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ของ ECB ที่หนุนใหธนาคารพาณิชยปลอยสนิเชื่อมากขึ้น 
กลุมประเทศที่เคยมีปญหาทางเศรษฐกิจเชนอิตาลีและสเปน มี
การเติบโตที่โดดเดนกวาประเทศอืน่ๆ แตประเทศเศรษฐกิจขนาด
ใหญอันดับสองของยโุรปอยางฝร่ังเศส การเติบโตยังอยูในระดับ
ตํ่ามาก สําหรับปญหาหน้ีของกรีซน้ันถอืเปนปจจัยกดดันตอ
ความม่ันใจของนกัลงทุนและผูบริโภคอยางมาก เน่ืองจากการ
เจรจาดําเนินมาเปนเวลานานแตยงัไมมีขอสรุปทีช่ัดเจน ปญหา
ดังกลาวทําใหตลาดหุนยุโรปแกวงตัวผันผวนใน 2Q58 โดย 
เฉพาะในชวงเดือนมิถุนายน ที่ตลาดหุนยุโรปยอตัวลงมาแรงกวา 
10% ทั้งน้ีคาดไวในท่ีสุดแลวรัฐบาลกรีซและเจาหน้ีนานาชาติจะ 
สามารถประนีประนอมกันได เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดชําระหน้ีของ
กรีซ หากปจจยัลบดังกลาวคล่ีคลาย นักลงทุนจะกลับมาให
น้ําหนักกับตัวเลขเศรษฐกิจตางๆ ของยุโรปท่ีกําลังกลับมาเติบโต 
อีกทั้งคาเงินยูโรท่ีออนคาเร่ือยมาจากมาตรการ QE ยังหนุนให 
รายไดของบริษัทจํานวนมากเติบโตไดอีกดวย จึงแนะนําการ
ลงทุนในหุนยุโรปผานการลงทุนในกองทุน ASP-EUROPE 
VALUE ที่เนนลงทุนในหุนท่ีราคายังอยูในระดับตํ่าแตมีโอกาส
เติบโตสูงในอนาคต ซึ่งคาดวาหุนดังกลาวจะไมไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของตลาดหลักมากนัก และหุน Daimler 
บริษัทผลิตรถยนตสัญชาติเยอรนี ที่ราคาหุนออนตัวลงมามากใน 
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2Q58 ในขณะที่ยอดขาย ยังมีแนวโนมเติบโตชดัเจน และยัง
ไดรับอานิสงคจากการออนคาของสกุลเงินยูโรอกีดวย 

ดานตัวเลขเศรษฐกิจฝงเอเชยียังไมสดใสมากนัก โดยดัชนี
เศรษฐกิจตางๆ ของจีน สงสัญญาณการชะลอตัวลงอยางชัดเจน 
ทําใหนักวิเคราะหรวมถึงสถาบันตางๆ หลายแหงเร่ิมไมม่ันใจวา
เศรษฐกิจชของจนีในปนี้จะสามารถเติบโตได 7% ตามเปาหมาย 
ของรัฐบาลจีนหรือไม อยางไรก็ตามรัฐบาลจีนเปดเผยวาแนวทาง
การกระตุนเศรษฐกิจตางๆ ยังมีอกีมาก ทําใหนักลงทุนคาดหวังท่ี
จะเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหมในอนาคต หนุนให
ตลาดหุนจีนสามารถปรับตัวขึ้นไดตอเน่ือง แมวามูลคาพ้ืนฐาน
ของดัชนีจะแพงมากแลวก็ตาม ตางจากตลาดฮองกงท่ีปรับตัวขึ้น
นอยกวามาก และมูลคาพ้ืนฐานยังอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับ
ตลาดจีนและตลาดหลักอื่นๆ ของโลก รวมถึงมีความผันผวนตํ่า
กวาตลาดหุนจีนมากอีกดวย ทําใหการลงทุนในตลาดหุนฮองกงมี
ความนาสนใจกวาตลาดหุนจีนมาก สวนเศรษฐกิจญี่ปุนเร่ิมเห็น
การบริโภคเติบโตดีขึ้นชวยใหเศรษฐกิจ 1Q58 เติบโตไดดีกวา 
คาดพอสมควร สอดคลองกับมุมมองของธนาคารกลางญี่ปุนท่ี
คาดไวกอนหนาน้ีวาเศรษฐกิจกําลังอยูในชวงฟนตัวและจะคอยๆ
ดีขึ้นอยางตอเน่ือง ประกอบกับคาเงินเยนออนคาลงไปถึงระดับ 
125 เยนตอดอลลารสหรัฐฯ เปนปจจัยบวกตอธุรกิจสงออก หนุน
ใหตลาดหุนญี่ปุนยังปรับตัวขึ้นไดอยางตอเน่ือง ดานธนาคาร
กลางเกาหลีใตมีการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มา 
เหลือ 1.5% เปนการลดดอกเบีย้คร้ังท่ี 4 ในรอบนอยกวา 1 ป 
เน่ืองจากธนาคารกลางกังวลวาการระบาดของโรค MERS จะ
กระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 

 

Currencies 
การดําเนินนโยบายทางการเงินในสหรัฐฯ ที่สวนทางกับภูมิภาค
อื่นๆ ทั่วโลก กลาวคือสหรัฐฯ กําลังเขาสูการดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีมีความเขมงวดมากข้ึน ดวยการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปน
คร้ังแรกท่ีคาดวาจะมีขึ้นชวงปลายปนี้ ในขณะท่ีประเทศอื่นๆ ยัง
ใชนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายอยางตอเน่ือง ไมวาจะเปน
ในยุโรป จีน ญี่ปุน หรือประเทศอืน่ๆในเอเชีย สงผลใหใน 3Q58 
จะยังคงเห็นคาเงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคาตอ สวนทางกับ
คาเงินยูโรซึ่งถกูกดดันจากการทํา QE จะออนคาอยางตอเน่ือง 
เชนเดียวกับสกุลเงินเยนอาจคอย ๆ ออนคาลงเน่ืองจาก 
ธนาคารกลางญี่ปุนยังไมมีแผนเพ่ิมวงเงินการทํา QE อนาคต 
ขณะท่ีคาเงินบาทคาดวาจะแกวงตัวอยูในกรอบ 33.50–34.20 

บาทตอดอลลาร โดยรวมแนวโนมสกุลเงินโลกท่ีมีการเคลื่อนไหว
ดังกลาว ทําใหการลงทุนในกองทุนรวมตางประเทศท่ีใชสกุลเงิน
สหรัฐฯ ไมมีความจําเปนตองเลือกกองทุนท่ีการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน แตหากลงทุนในกองทุนท่ีใชสกุลเงินยู
โรหรือเยน ควรลงทุนผานกองทุนท่ีทําการปองกนัความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียน เพ่ือไมใหเกิดการขาดทุนจากคาเงิน 

 

Commodities 
ราคาทองคําใน 2Q58 เปนการแกวงตัวออกดานขางตลอด 
ไตรมาส เน่ืองจากไมมีปจจัยมาสนับสนุน รวมถึงถูกกดดันจาก
การแข็งคาของสกุลเงินดอลลาร อยางไรก็ตามราคานํ้ามันดิบที่
เร่ิมปรับตัวขึ้นมา จะเร่ิมทําใหอัตราเงินเฟอเร่ิมปรับตัวขึ้นไดบาง 
ซึ่งคาดวาจะชวยประคองใหราคาทองคําทรงตัวหรือปรับตัวขึ้นได
ในอนาคต ดานราคานํ้ามันดิบ WTI ปรับตัวขึ้นจากระดับตํ่าสุด
บริเวณ 42 เหรียญฯตอบารเรล เม่ือตนป 2558 มาแกวงตัว 
บริเวณ 60 เหรียญฯตอบารเรล ชวงปลาย 2Q58 หรือคิดเปน 
การปรับเพ่ิมขึ้นเกือบ 50% แนวโนม 3Q58 คาดวาราคานํ้ามัน 
จะไมปรับตัวขึ้นเหนือ 70 เหรียญฯตอบารเรล  เน่ืองจากความ 
ตองการใชน้ํามันดิบยังเพ่ิมสูงในอตัราใกลเคียงกับกําลังการผลิต
น้ํามันดิบโลก อยางไรก็ตาม ระยะสั้นอาจมีปจจยับวกจากการ
เขาสูชวงฤดูรอนของสหรัฐฯ ซึง่จะทําใหมีการใชน้ํามันเพ่ือการขบั
ขี่มากขึ้น แตการผลิตนํ้ามันดิบทั้งจากสหรัฐฯและกลุม OPEC 
ยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง ทําใหยังไมเกิดสมดุลในอุปสงคและ
อุปทาน  

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Local Gov. Bond 0%  Thai Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
     
Total 0%   Total 100% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม E.I. Sturdza Funds PLC: Strategic Europe Value Fund ซึ่งเลือกลงทุนในหุนทั่วภูมิภาคยุโรป เนนกลยุทธการ
คัดเลือกหุนแบบ bottom-up ที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาวสูง แตราคายังอยูในระดับตํ่า รวมถึงไมอยูในอุตสาหกรรมที่เนนการลงทุนสูง 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 24 เมษายน 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 กุมภาพันธ 2558 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Europe 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน HSBC Institutional Trust 
Services (Ireland) Limited 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

313 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
ผลการดําเนินงาน ASP-EUROPE VALUE (ณ วันที ่24 เมษายน 2558) 

 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 9.30 - - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 9.31 11.09 20.84 22.08 55.22 

 

 
ผลการดําเนินงาน Master Fund (ณ วันที่ 30 เมษายน 2558) 

 เมษายน 3 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 
กองทุน (%) 0.75 8.37 28.56 49.37 89.45 
เกณฑมาตรฐาน (%) 0.01 8.71 19.75 39.25 65.04 

การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United Kingdom 30.99 
Germany 14.94 
Switzerland 13.48 
Netherlands 11.98 
Spain 5.21 

 

อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Consumer Staples 30.24 
Information Technology 21.09 
Health Care 19.90 
Consumer Discretionary 18.76 
Financials 8.30  

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสยุโรปแวลู
(ASP-EUROPE VALUE)
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนหลัก Manulife Global Fund – Healthcare Fund ที่จดทะเบียนซื้อขายในประเทศลักเซ็มเบอรก โดยกองทุนหลัก
เลือกลงทุนในหุนกลุม Healthcare เพียงอุตสาหกรรมเดียว ดวยกลยุทธแบบ bottom-up ที่เนนการคัดสรรหลักทรัพยที่ผานการวิเคราะหอยางมี 
ประสิทธิภาพ โดยจะไมเนนการลงทุนในกลุม Biotechnology ที่มีความผันผวนสูง 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ เมษายน 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.055% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.07% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

18 สิงหาคม 2557 ระดับความเส่ียง 7 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน MSCI World 
Healthcare 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน - มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

110 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ เมษายน 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 4.2 10.35 - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 8.39 12.02 - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United State 71.24 
United Kingdom 8.19 
Switzerland 7.86 
Ireland 3.62 
France 3.54 

 

อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Pharmaceuticals 44.57 
Healthcare Equipment 21.94 
Healthcare Services 13.86 
Biotechnology 10.95 
Food & Staples Retailing 3.29  

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ
(MS-HCARE-A) 
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   Daimler AG (DAI GY) 
 ยอดขายไตรมาสแรกโดดเด่น 
 รับอานิสงค์ค่าเงินยูโรอ่อนค่า 
 ราคายังมี Upside สูง 

 
ราคาปจจุบัน 81.66 ยูโร 
Fair Value 101.04 ยูโร 
มูลคาตลาด 84,363 ลานยูโร  

 

การเติบโตใน 2-3 ปีขา้งหนา้ยังแข็งแกร่ง 
ผูประกอบการธุรกิจผลิตรถยนตรายใหญสัญชาติเยอรมันภายใต 
แบรนดหรูระดับโลกที่รูจักกันดีอยาง Mercedes-Benz และยังมีอีก
หลายแบรนดยอย บริษัทมีสัดสวนรายไดราว 89% จากการขาย
รถยนต โดยมีการสงออกรถยนตไปขายทั่วโลก ทั้งในยุโรป 
สหรัฐอเมริกา จีน และเอเชียแปซิฟก โดยมียอดขายรถยนตนอก
สหภาพยุโรปสูงถึง 80% ทําใหบริษัทจะไดรับอานิสงคโดยตรงจาก
แนวโนมการออนคาของสกุลเงินยูโร อันเปนผลมาจากการประกาศใช
มาตรการผอนคลายเชิงประมาณ (QE) ของธนาคารกลาง ยุโรป ซ่ึงจะ
หนุนใหรายไดป 2558 และ 2559 เติบโตอยางโดดเดน 
 

บริษัทรายงานรายไดรวม 1Q58 ที่ 34.2 หมื่นลานยูโร และกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีที่ 2.93 หมื่นลานยูโร โดยแบรนด Mercedes มี
ยอดขายที่เติบโตสูงที่ 15% จากการเติบโตอยางกาวกระโดดของ
ยอดขายในประเทศจีนจาก 22 ลานยูโรใน 1Q57 เปน 150 ลานยูโรใน 
1Q58 ลาสุดทางบริษัทไดรายงานตัวเลขยอดขายรวมเดือน พ.ค. 
เติบโต 14.5%yoy โดยเกิดจากยอดขายในประเทศจีนที่เติบโต
แข็งแกรงที่ 19.8% แตยังตํ่ากวาดานเอเชีย แปซิฟกที่ขยายตัวถึง 22% 
อีกทั้งการที่บริษัทมีแผนการจะออกรถ SUV รุนใหม 4 รุนในป 2558 
และ E class รุนใหมในป 2559 ซ่ึงนักวิเคราะหคาดวาปจจัยดังกลาว
จะชวยหนุนใหรายไดเติบโตสูงข้ึนในป 2558 และ 2559 นอกจากน้ัน
บริษัทไดสรางโรงงานผลิตแหงใหมในประเทศจีนและไดยายฐานการ
ผลิตสวนหนึ่งไปแลว จะชวยใหอัตรากําไรจากการดําเนินงานเติบโต
อยางมีนัยสําคัญ สวนของรถบรรทุกและรถตูใน 1Q58 ยอดขายที่
ตํ่าลงใน Latin America กลาวคือไดรับชดเชยดวยยอดขายในทวีป
ยุโรปและสหรัฐฯ ที่สูงกวาคาด ยอดขายรถบรรทุกในเขต NAFTA 

เพิ่มข้ึนถึง 18%yoy โดยมีสวนแบงทางการตลาดเพิ่มข้ึน 1.2% เปน 
41.4% บริษัทไดคาดการณตัวเลขการเติบโตใน NAFTA ไวที่ 10 – 
15% ในป 2558  
 

นักวิเคราะหคาดการณวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตได 
10% ในระยะ 5 ปขางหนา ประกอบกับกระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) ที่เพิ่มข้ึน ทําใหคาดวาจะสงผลบวกตออัตราการจายเงิน
ปนผลจายที่นาจะมีการปรับเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะทําให Daimler มีอัตราเงิน
ปนผลที่นาสนใจเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรม  
 

คา PER ปจจุบัน (17 มิ.ย. 58) อยูที่ 11.14 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 14.12 เทา แตมากกวาบริษัทคูแขงอยาง BMW และ  
Volkswagen อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนนั้นอยูที่
ราว 17.88% สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 15.27% เชนเดียวกับ
อัตราการเติบโตยอดขายอยูที่ราว 10.08% ซ่ึงสูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 7.83%   
 

ราคาเปาหมายเฉล่ียในปหนาของ Daimler AG โดย Bloomberg 
Consensus อยูที่ 100.42 ยูโร โดยยังมี upside มากถึง 22% ในขณะ
ที่ความเห็นนักวิเคราะหกวา 66% (24 รายจาก 36 ราย) แนะนํา 
“ซ้ือ”
Summary of Financial and Ratios
In Millions of EUR except Per Share 2013 2014 2015F 2016F
Revenue 117,982 129,872 143,289 150,474
Net Income 6,842 6,962 7,898 8,873
EPS 6.40 6.51 7.47 8.39
EPS Growth 6.31% 1.72% 14.76% 12.33%
PER (x) 8.40 10.16 10.82 9.63
Dividend Yield 3.58% 3.55% 3.52% 4.00%
ROE 13.52% 16.13% 16.96% 17.20%
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

In Millions of EUR FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Est Est

Assets
Total Current Assets 54,280 57,003 61,118 70,441 77,145
Total Long-Term Assets 74,541 78,827 87,014 98,077 112,490
Total Assets 128,821 135,830 148,132 168,518 189,635
Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 47,538 55,678 54,855 59,108 66,974
Total Long-Term Liabilities 49,456 42,199 51,940 66,047 78,077
Total Liabilities 96,994 97,877 106,795 125,155 145,051
Total Equity 31,827 37,953 41,337 43,363 44,584
Total Liabilities & Equity 128,821 135,830 148,132 168,518 189,635  

Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of EUR except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Est Est

Revenue 114,297 117,982 129,872 143,289 150,474
  - Cost of Revenue 88,821 92,855 101,688
Gross Profit 25,476 25,127 28,184 33,841 36,389
  + Other Operating Income 1,385 1,571 1,816
  - Operating Expenses 18,899 18,842 20,555
Operating Income 7,962 7,856 9,445 12,192 13,661
  - Interest Expense 937 884 715
  - Net Non-Operating Losses (Gains) -1,091 -3,167 -1,443
Pretax Income 8,116 10,139 10,173 11,749 13,360
  - Income Tax Expense 1,286 1,419 2,883
Income Before XO Items 6,830 8,720 7,290 8,087 9,145
  - Extraordinary Loss Net of Tax 0 0 0
  - Minority Interests 402 1,878 328
Net Income 6,428 6,842 6,962 7,898 8,873
  - Total Cash Preferred Dividends 0 0 0
Net Inc Avail to Common Shareho 6,428 6,842 6,962 8,087 9,145
  Abnormal Losses (Gains) -122 41 57
  Tax Effect on Abnormal Items 37 -12 -16
Basic EPS Before Abnormal Items 5.95 6.43 6.55
Basic EPS Before XO Items 6.02 6.40 6.51 7.47 8.39
Basic EPS 6.02 6.40 6.51 7.47 8.39  

 Source: Bloomberg 

 

In Millions of EUR FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Est Est

Cash From Operations 8,544 -696 -1,100 -1,274 -1,091
Cash From Investing Activities -313 -6,537 -8,864 -2,709 -3,398
Cash from Financing Activities -7,128 5,906 11,384 2,597 4,889
Net Changes in Cash 1,103 -1,327 1,420 -1,386 400  

Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  
* Based on regional vehicles sold 

Source: Bloomberg 
Global Peers Valuation 

B lo o mberg C urrent T arget % Upside
R at ing P rice P rice 2014F 2015F 2014F 2015F

A verage 1.32 1.19 11.09 8.70
EUR
DAIM LER AG 4.19 82.25 101.04 22.84% 1.79 1.60 11.22 9.71
VOLKSWAGEN AG 4.00 208.39 250.88 20.39% 1.04 0.96 9.15 7.69
BAYER M OTOREN WK 3.19 98.41 114.50 16.35% 1.55 1.41 11.05 9.61
PORSCHE AUTO-PRF 3.67 76.77 98.97 28.93% 0.73 0.66 7.77 5.85
RENAULT SA 3.81 93.54 100.06 6.97% 0.98 0.92 13.52 8.03
PEUGEOT SA 3.65 18.01 19.25 6.91% 1.41 1.28 - 11.25
USD
GENERAL M OTORS C 4.13 35.46 43.13 21.64% 1.48 1.27 8.52 6.88
FORD M OTOR CO 3.69 15.05 17.07 13.40% 2.08 1.78 12.35 7.95
JP Y
TOYOTA M OTOR 4.42 8352.00 9657.62 15.63% 1.44 1.32 12.09 9.74
NISSAN M OTOR CO 3.52 1248.50 1373.04 9.98% 1.01 0.95 11.40 8.96
HONDA M OTOR CO 3.38 4049.00 4373.16 8.01% 1.02 0.96 13.89 10.03

P B V P ER

 
 Source: Bloomberg 
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   Powershares Dynamic Pharmaceuticals (PJP US) 
 อุตสาหกรรมอยู่ในแนวโน้มเตบิโตระยะยาว
 ETF ให้ผลตอบแทนดีอย่างต่อเน่ือง 
 มูลค่าหุ้นในอุตสาหกรรมยังไม่แพงมาก  

 

การเติบโตใน 2-3 ปีขา้งหนา้ยังแข็งแกร่ง 
PowerShares Dynamic Pharmaceuticals Portfolio (PJP US 
Equity) เปนกองทนุ Exchange Traded Fund (ETF) ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐ และบริหารงานโดย Invesco PowerShares 
Capital Management LLC มีนโยบายใหผลตอบแทนสอดคลองกับ 
Dynamic Pharmaceuticals Intellidex Index ซ่ึงเปนดัชนีของหุน
กลุม Health Care ขนาดใหญในสหรัฐจํานวน 30 บริษัท แบงการ
ลงทุนตามประเภทของบริษัทในกลุม Pharmaceuticals 62.18%, 
Biotechnology 33.94%, และ Healthcare-Products 3.83%  
 
หุนกลุม Healthcare จัดเปนหุน defensive growth stock ที่ไดรับ
ผลกระทบจากความผันผวนในตลาดโลกตํ่า แตใหผลตอบแทนที่
คอนขางสูง 17.25% YTD จากตนปจนถึงปจจุบัน (ณ 16 มิ.ย. 58) 
อุตสาหกรรมนี้มีความสนใจเนื่องจากมีบทบาทสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจโลก และเปนอุตสาหกรรมที่รัฐบาลประเทศตางๆ ให
ความสําคัญในการกําหนดงบประมาณภาครัฐ และยังเปน Super 
Sector ในทศวรรษนี้ อันเปนอานิสงคจากโครงสรางประชากรผูสูงอายุ
ที่เพิ่มมากข้ึนเร่ือยๆ ทั้งในประเทศกําลังพัฒนาและประเทศพัฒนาแลว 
ทําใหบริการทางการแพทยและสุขภาพตองขยายตัวเพื่อรองรับความ
ตองการดังกลาว นอกจากน้ียังไดรับประโยชนจากการเกิดโรครายและ
โรคแปลกใหมที่เพิ่มมากข้ึน รวมถึงไดรับประโยชนจากความเสื่อมถอย
ของสภาวะแวดลอม เชน มลพิษทางน้ําหรืออากาศอีกดวย 
 
ทั้งนี้จํานวนประชากรโลกจะเพิ่มข้ึนจากระดับปจจุบันที่ 7,000 ลานคน 
เปน 9,000 ลานคนในป 2593 และอายุขัยเฉล่ียที่เพิ่มข้ึนทําใหสัดสวน
ประชากรสูงวัยเพิ่มจาก 10% เปน 50% ของประชากรโลก และจะมี

อายุเฉลี่ยยืนยาวข้ึนจาก 67 ป เปน 76 ป ซ่ึงกลุมประชากรสูงอายุมี
การใชจายดานสุขภาพสูงที่สุด การเพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดของ
จํานวนประชากรสูงอายุพบไดในสหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุน และจีนก็กําลัง
เขาสูแนวโนมนี้เชนกัน นอกจากน้ันการพัฒนาทางดานเทคโนโลยี
การแพทย การศึกษาวิจัยคิดคนยารักษาใหมๆ รวมถึงการการควบรวม
กิจการที่มีอยางตอเนื่องในภาคธุรกิจนี้ ก็ยังสงผลบวกตออุตสาหกรรม 
Healthcare เปนอยางมาก 
 
จากแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม Healthcare ในระยะยาว ทํา
ใหการเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมนี้ไดรับความนิยมเปนอยางมากใน
ปจจุบัน แตเนื่องจากนักลงทุนอาจไมคุนเคยกับบริษัทที่เก่ียวของกับ
อุตสาหกรรมนี้โดยตรง รวมถึงบทวิเคราะหมีความซับซอน ทําใหเขาใจ
ไดยาก (เชน มีศัพทเฉพาะท่ีเก่ียวกับการแพทยอยูเปนจํานวนมาก) 
การลงทุนผานกองทุน ETF ของ Powershares Dynamic 
Pharmaceuticals ที่มีกลยทุธลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท 
Healthcare ช้ันนําของโลกจึงทําไดงายกวา รวมถึงนักลงทุนสามารถ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนไดเนื่องจาก ETF ถือหุนอยู 25 ตัว 
อีกทั้งผลตอบแทนของกองทุน ETF ดังกลาวอยูในระดับสูงมาอยาง
ตอเนื่องตลอดชวง 5 ปที่ผานมา ซ่ึงโดดเดนกวา ETF ของกลุม 
Healthcare ตัวอื่นๆ 
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Top Fund Holdings Fund Subindustry and Market-Cap Allocations 

Name Weight (%)
Gilead Sciences Inc 5.3
Bristol‐Myers Squibb Co 5.1
Amgen Inc 5.0
ALLERGAN INC 4.9
Pfizer Inc 4.9
Biogen Inc 4.9
Johnson & Johnson 4.9
Merck & Co Inc 4.7
Eli Lilly & Co 4.0
Prestige Brands Holdings Inc 3.9  

 Source: Fact Sheet March 2015 

 

Name Weight (%)
Pharmaceuticals 66.8
Biotechnology 27.0
Health Care Equipment 6.2
Market‐Cap Weight (%)
Large‐Cap Blend 20.9
Large‐Cap Growth 31.7
Large‐Cap Value 8.2
Mid‐Cap Growth 9.4
Small‐Cap Blend 9.9
Small‐Cap Growth 19.8  

Source: Fact Sheet March 2015 
Performance Since Inception 

 
 Source: Fact Sheet March 2015 

Performance  

 
Source: Invesco 

 

Global Investment
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสปรับลดลงอีก 1 คร้ัง 0.25% 

 แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนระยะยาวเริ่มขยับข้ึน 
เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ปรับตัวลดลงใน
ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางถึงยาว ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น (ราคาพันธบัตรระยะสัน้ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในขณะท่ีราคา
พันธบัตรระยะยาวปรับตัวลดลง) สะทอนจากความเคล่ือนไหว
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ในไตรมาส 2/2558  เม่ือ
เทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 2/2557 พบวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะส้ันอายุไมเกิน 2 ป ปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตร
เพ่ิมขึ้น) ในชวง -4 ถึง -12 basis point ขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือต้ังแต 3 ปขึน้ไป กลบัปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5 ถึง 
56 basis point ซึ่งสวนหน่ึงนาจะเปนการตอบรับผลการประชุม
ของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ที่ไดมีมติคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย (R/P 1 วัน) ไวที ่ 1.5% ในการประชุมเม่ือวันท่ี 
10 มิ.ย. ที่ผานมา ซึ่งเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไว โดย
สะทอนไปยังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวงเดือน พ.ค. 
– มิ.ย. กอนการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในประเทศมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ทุกชวงอายุไปแลวตามแรงขายของนักลงทุนท้ังในและตาง 
ประเทศ รวมถึงปรับตัวขึ้นตามอตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้
สหรัฐอเมริกา  

 

TTM. 

(Yrs) 30 เม.ย. 58 18 มิ.ย. 58

Change 

 (bp.)

TTM. 

(Yrs) 30 เม.ย. 58 18 มิ.ย. 58

Change 

(bp.)

 0.08   1.54 1.49 -5 20  3.40 3.71 31
 0.25   1.53 1.48 -5 21  3.43 3.74 31
 0.50   1.53 1.49 -4 22  3.46 3.76 30

1  1.53 1.49 -4 23  3.49 3.78 29
2  1.59 1.47 -12 24  3.52 3.80 28
3  1.78 1.83 5 25  3.55 3.82 27
4  1.95 2.14 19 26  3.58 3.85 27
5  2.12 2.36 24 27  3.59 3.86 27
6  2.29 2.57 28 28  3.59 3.88 29
7  2.33 2.70 37 29  3.59 3.89 30
8  2.41 2.84 43 30  3.61 3.91 30
9  2.47 2.90 43 31  3.63 3.92 29

10  2.51 2.94 43 32  3.65 3.94 29
11  2.53 3.02 49 33  3.67 3.96 29
12  2.67 3.17 50 34  3.70 3.97 27
13  2.81 3.30 49 35  3.72 3.99 27
14  2.83 3.39 56 36  3.74 4.01 27
15  2.97 3.47 50 37  3.76 4.02 26
16  3.13 3.56 43 38  3.78 4.04 26
17  3.29 3.65 36 39  3.81 4.06 25
18  3.34 3.67 33 40  3.83 4.07 24
19  3.37 3.69 32 41  3.85 4.09 24

ท่ีมา : ThaiBMA  
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ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

 1.8

 2.3

 2.8

 3.3

 3.8

 4.3

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

%Yield

Year

30 เม.ย. 58 29 พ.ค. 58 18 มิ.ย. 58

 
 

แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ก.ค. – ก.ย. 2558 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป และมีแนวโนมปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายลงไดอีก 1 คร้ัง 0.25% ภายใตภาวะเศรษฐกิจท่ี
มีแนวโนมฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป โดยไดปจจัยสนับสนุน
สําคัญจากการลงทุนภาครัฐท่ีเร่ิมเดินหนา และการทองเท่ียวท่ี
ขยายตัวตอเน่ือง ขณะที่อัตราเงินเฟอในชวงคร่ึงหลังของป 2558 
คาดวามีแนวโนมทรงตัว หรือกระเต้ืองขึ้นเลก็นอยตามภาวะ
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก แตโดยรวมคาดวาเงินเฟอของไทย 
นาจะตํ่ากวา 0.5% ในปนี้ อยางไรก็ตาม การที่ กนง.สงสญัญาณ
ที่จะปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยลง สะทอนถึงการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทยยังมีความเปราะบาง โดยเฉพาะอปุสงคในประเทศ
ทั้งการบริโภคและการลงทุนท่ีฟนตัวชา จึงเปดชองให กนง. 
สามารถปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงไดอีกในชวงท่ีเหลือของ
ปนี้ 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ก.ค. – ก.ย. 2558 ไดแก  

 
 
 
 

กลยุทธ์เดือน ก.ค. – ก.ย. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน จะ
ปรับตัวลดลงในกรอบแคบๆ ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะกลางถึงยาว ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
กระแสเงินลงทุนตางชาติไหลออกจากตลาดตราสารหน้ีไทย
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 

 

 

 
 

 

มูลคาการออกตราสารหนีข้ึ้นทะเบยีนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 2H58 จะเห็นการปรับตัวข้ึนจากงวด 1H58 
มาเฉล่ียอยูราว 70 เหรียญฯตอบารเรล ซ่ึงจะชวยใหสมมติฐานราคา
น้ํามันดิบดูไบในป 2558 เทากับ 63 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 2Q58 อยูที่ระดับ 1,380 และ 944 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 45.9% และ 24.8% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 2H58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับสูงใกลเคียง
จากปจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE เฉล่ียงวด 2Q58 เทากับ 1,376 1,404 และ 
1,375 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 19.7% 22.0% และ 17.2% จากงวด 
1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 2H58 มีแนวโนมทรงตัว
เมื่อเปรียบเทียบกับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอย
มาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 2Q58 อยูที่ 860 320 และ 268 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ เพิ่มข้ึน 6.9% 7.6% และลดลง 5.8% จากงวด 
1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 2H58 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 2Q57 อยูที่ระดับ 919 และ 806 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 12.2% และ 22.1% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดราคาพาราไซลีนในงวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวลดลง จาก Supply ใหม
ที่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 707 1,078 และ 941 เหรียญฯตอ
ตัน เพิ่มข้ึน 4.6%, 19.6% และ 23.4% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามความตองการใชที่เพิ่มข้ึนตาม
ทิศทางเศรษฐกิจที่ดีข้ึน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมราคาสังกะสีโลกในชวงที่เหลือของป 2558 จะปรับตัวสูงข้ึน จาก
ปริมาณสต็อกสังกะสีโลกที่ลดลงตอเนื่องจนปจจุบันเหลือเพียง 4.7 แสนตัน 
รวมไปถึงแนวโนมความตองการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก      

 ราคาถานหินในงวด 2Q58 เฉลี่ยอยูที่ 59.44 เหรียญฯตอตัน ลดลง 9.6%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 2H58 จะยังอยูในกรอบ 60-65 เหรียญฯตอตัน 
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18 มิ.ย.58 = 60.37  เหรียญ/ตัน

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในหลายๆ ภูมิภาคมีการปรับลงแรงตามสินคา
โภคภัณฑอื่นๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะราคาน้ํามัน อีกทั้งยังถูกกดดันจากปญหา 
Oversupply เหล็กจากจีน แตเช่ือราคานาจะผานจุดตํ่าสุดใน 1Q58 แลว 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0509
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6318
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็   16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
แนวโนมราคาไกเปนจะปรับตัวสูงข้ึนในชวง 2H58 ผลจากปริมาณไกที่ออกสู
ตลาดนอยลง จากการเขาสูฤดูรอนทําใหอัตราการฟกไขของไกปูยาพันธุ พอ
แมพันธุลดลง รวมไปถึงการตัดลดปริมาณการเลี้ยงไกของผูประกอบการที่มี
ตนทุนสูงลง   

 แนวโนมราคากุงขาวในชวง 2H58 จะทรงตัวในระดับตํ่าตอเนื่อง ผลจาก
แนวโนมปริมาณกุงจะออกสูตลาดมากข้ึน ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2558 เปนตนไป 
เนื่องจากเปนชวง high season ของการเลี้ยงกุง  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในงวด 3Q58 จะปรับเพิ่มข้ึนจากงวดกอน 
เนื่องจากเปนชวงที่ปริมาณผลปาลมสดจะออกสูตลาดลดลงจากงวดกอน ทํา
ใหแนวโนมราคาวัตถุดิบผลปาลมสดสูงข้ึน สงผลพวงตอเนื่องไปสูแนวโนม
ราคาน้ํามันปาลมดิบสูงข้ึนตามไปดวย   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในชวงที่เหลือของป 2558 คาดวาจะทรงตัว
ใกลเคียงราคาปจจุบัน จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใชยางพาราทั่ว
โลก กลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ังในป 2558  
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 81.03% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 41.22% 

 ดัชนี BDI คร่ึงปหลัง อาจฟนตัวตามการ Restocking สินแรเหล็กของจีนใน
ปลายป หลังสต็อกสินแรเหล็กที่ทาเรือจีนลดลงจากตนปราว 18.5% มาอยูที่ 82 
ลานตัน แตคาดฟนไมมากเพราะมีขอจํากัดจากราคาสินแรเหล็กตกตํ่าจากการ 
เพิ่มกําลังการผลิตของเหมืองแรเหล็กรายใหญ 

y = 1.6853x + 7565.2

R2 = 0.8059

y = 0.7296x + 9437.8

R2 = 0.3985
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21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
2Q58 (QTD) ที่เพิ่มข้ึน 3% และลดลง 4% ตามลําดับ บงบอกถึงคาระวาง
เรือของ TTA ที่นาะยังตํ่าเชนงวด 1Q58 แตนาจะไดรับชดเชยจาก บ.ลูก 
เมอรเมด ที่ไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาล และการกลับมาดําเนินงานตามปกติ
ของกองเรือใหญ 3 ลํา หนุนกําไรงวด 2Q58 ขาดทุนดลงจาก 1Q58 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 2Q58 
(QTD) ที่เพิ่มข้ึน 3% และลดลง 4% ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะยังตํ่าเชนงวด 1Q58 สงผลใหคาดวาจะมีขาดทุนปกติงวด 
2Q58 ใกลเคียงกับงวด 1Q58 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 2Q58 เทากับ 8.13 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 41%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 2H58 มีแนวโนมออนตัวลงตามผล
ของฤดูกาล ซ่ึงเปนชวง Low season ทั้งนี้ยังคงกําหนดสมมติฐานคาการ
กลั่นเฉล่ียของกลุมฯ ในป 2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q58 เพิ่มข้ึนเฉล่ีย 14.8%qoq ทั้งนี้คาด
ราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการ
ใชที่เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย. 2558 ไทยเกินดุลการคา 1,707.35 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน ขาดดุล -593.96 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. 2558 เกินดุล 1,113.39 ลานเหรียญฯ ตามการ
เกินดุลการคา  
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.58 = 1,113.39

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. 2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
เร่ิมกระเต้ืองข้ึนเล็กนอย เทียบกับปลายป 57 ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคใน
เดือน พ.ค. ติดลบ 1.27% เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูที่ระดับ 
104 และ 106.53 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับ
ตลาดโลก 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 75.6 ชะลอตอเนื่องเปนเดือนที่ 5 
จากความกังวลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจลาชากวาที่คาด และรายไดที่
ลดลงของกลุมเกษตรกร 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน มี.ค. อยูที่ระดับ 1.62 แสนลานบาท 
ลดลง 11.1% MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูง 85.92% ตอ 
GDP (ณ งวด 4Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q58 GDP ขยายตัว 3.7 YoY (จากการคํานวณแบบใหม) มาจากการ
ขยายตัวของภาคนอกเกษตร 4.1% YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 4.8% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. หดตัว 8.23% YoY แมวาดัชนี
ช้ีนําการบริโภคยังอยูในภาวะหดตัว 
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การใชจายภาคครัวเรือน เม.ย.58 = 8.23%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 1Q58 ขยายตัว 10.6% YoY สูระดับ 5.97 แสนลาน
บาท ทั้งการขยายตัวของภาคเอกชน และภาครัฐ ดีกวา 3 ไตรมาสกอนหนา 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3 แสนลานบาท เปนผลมา
จากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึนรอยละ 2.04 และรายจายคาซ้ือสินคาและ
บริการอยูที่ 1.3 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 10.17  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 1Q58 ขยายตัว 10.6% YoY โดยมาจาก
การขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 5.6% และการลงทุนกอสราง 21.1%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q58 อยูที่ 1.53 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
37.7%YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2558 เพิ่มข้ึน 2.8%yoy (คิดสวนลดคา
โฆษณาทีวีดิจิทัล 50% ในป 2557 และ 70% ในป 2558) เช่ือวาจะทยอยฟน
ตัวในชวงที่เหลือของป และชวยใหทั้งปเพิ่มข้ึนไมเกิน 5%YoY 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 5M58 มีจํานวน 12.45 ลานคน เติบโต 
24.7%YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน เพิ่มข้ึน 13%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen, ASPS   ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ก.ย. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
3 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 สิงหาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 สิงหาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2558 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
การปรับลดประมาณการ EPS ป 2558 ลง 7.2% ทําให Current PER ยังอยู
ที่ระดับสูงกวา 17 เทา ซ่ึงถือเปนระดับที่มี Upside คอนขางจํากัด 

 Earning Yield Gap ปรับสูงข้ึน แตก็ยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ย 10 ป หากยังมีการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีก ก็อาจเห็นเงินลงทุนระยะยาวไหลเขาตลาดฯ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER ณ สิ้นป 2558 หุนใน Coverage ของ ASPS ลดลงเหลือ 12.8 เทา 
ถือเปนระดับที่นาสนใจ แตยังตองใชกลยุทธ Selective Buy 

 PBV กลับลงมาอยูที่ 2 เทา ซ่ึงนาจะถือเปนระดับปกติของ SET Index อยางไร
ก็ตาม ยังไมเห็นแรงขับเคลื่อนสําคัญที่จะทําใหปรับตัวข้ึนไปไดในระยะส้ัน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
คาดหวังวานาจะเห็นการฟนตัวของเศรษฐกิจดีข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป 2558 
และนาจะชวยทําให EPS Growth บริษัทจดทะเบียนฟนตัวข้ึนมาตาม 

 ป 2558 คาดหมายวา EPS Growth ถูกปรับลงมาอยูที่ 24.5% YoY แตหาก
เทียบกับฐานป 2556 จะเห็นการเติบโตเพียง 4.5% ซ่ึงถือวาคอนขางตํ่า 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield อยูที่บริเวณ 3% ทําใหตัวเลือกการลงทุนสําหรับหุน 
High Dividend Yield ยังมีที่นาสนใจอีกมาก 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
มูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ 
(Nominal GDP) นับต้ังแตป 2557 และยังคงเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ปที่ผานมา ทําให
ตลาดหุนไทยใหญข้ึน ทั้งในเร่ือง Market Cap และมูลคาการซ้ือขาย 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1Q58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 23 มิ.ย.2558 
สัดสวนกําไรของกลุมพลังงานกลับมาอยูที่ระดับเกิน 20% เหมือนในอดีต 
หลังจากที่ในงวด 1Q58 ไมมีรายการดอยคาสินคาคงเหลือ 

 กลุมพลังงาน ธนาคาร และ ICT มีสัดสวน Market Cap นอยกวาสัดสวนของ
กําไร สะทอนภาพการมีคา PER ที่ตํ่ากวาคาเฉล่ียของตลาด 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 23 มิ.ย.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มิ.ย.58 % เปลี่ยนแปลง 

ABICO 0.10 17.00 16900%  POLAR 1.54 0.24 -84% 

BIG 0.13 1.18 808%  AJD 4.02 1.07 -73% 

TAKUNI 2.68 12.50 366%  UWC 1.90 0.59 -69% 

TASCO 6.50 21.30 228%  MAX 0.62 0.22 -65% 

SCN 5.00 14.50 190%  ACD 7.00 2.64 -62% 

PLANB 2.00 5.55 178%  T 0.71 0.28 -61% 

TRC 0.83 2.20 165%  PAE 0.70 0.28 -60% 

TLUXE 3.08 8.15 165%  EVER 3.04 1.36 -55% 

STAR 2.78 7.35 164%  NPP 4.38 2.00 -54% 

PTG 5.90 14.90 153%  DIMET 13.80 6.95 -50% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 23 มิ.ย.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มิ.ย.58 % เปลี่ยนแปลง 

PETRO 746.79 954.33 28%  STEEL 59.94 47.66 -20% 

ETRON 1,521.41 1,886.27 24%  BANK 594.27 511.95 -14% 

FIN 1,857.51 2,235.97 20%  MEDIA 80.89 72.73 -10% 

PROF 290.16 347.25 20%  FASHION 840.54 765.32 -9% 

CONMAT 11,882.48 13,893.45 17%  PERSON 755.48 691.73 -8% 

CONS 134.81 153.12 14%  AGRI 228.79 216.15 -6% 

HELTH 4,069.45 4,555.91 12%  ICT 231.31 218.95 -5% 

TOURISM 524.30 564.88 8%  FOOD 11,820.04 11,287.75 -5% 

ENERG 18,698.16 19,963.97 7%  PKG 3,819.83 3,717.25 -3% 

IMM 66.63 70.84 6%  PAPER 1,226.53 1,198.39 -2% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
งวด 1H58 มูลคาระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิมสูงกวา 9 หมื่นลาน
บาท มากกวาป 2557 ทั้งป คาดยอดป 2558 จะสูงเปนประวัติการณ 

 ภาวะการลงทุนที่คึกคักในตลาดหุนไทย ทําใหนับจากป 2556 เปนตนมา 
จํานวนบริษัท และมูลคา IPO สูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ  
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
23 มิ.ย. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
23 มิ.ย. 58 
(ลานบาท) 

2558   8,653  77,038    163,457 

SET   8,299  75,322    153,796 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 9.80 -2.0 53,900 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 5.55 177.5 19,397 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 14.50 190.0 17,400 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 9.70 83.0 5,946 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 5.55 -25.0 15,540 

6 พ.ค. 58 PMTA Petro 35.4 18.00 638 1,822 20.80 15.6 2,105 

7 พ.ค. 58 SLP Package 420.0 2.16 907 648 1.84 -14.8 552 

18 พ.ค. 58 GPSC Energy 365.9 27.00 9,878 40,454 26.00 -3.7 38,956 

MAI   354  1,716    9,661 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI 89.5 12.75 1,140 5,100 20.80 63.1 8,320 

15 ม.ค. 58 NDR MAI 65.0 2.70 176 581 4.04 49.6 869 

8 พ.ค. 58 TVT MAI 200.0 2.00 400 400 2.36 18.0 472 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557
Agribusiness 1,075.38 1,257.38 1,114.57 616.91 441.24 4,845.17 4,064.24

Automotive 1,045.41 1,075.14 1,111.31 1,688.84 1,388.59 7,414.77 4,920.69

Banking  50,845.92 52,458.44 54,272.33 49,338.95 52,499.26 199,859.66 206,915.63

Commerce 8,370.64 8,343.55 8,018.01 10,703.99 9,747.95 36,019.48 35,436.18

Construction Materials 12,174.15 11,540.47 11,072.19 10,757.78 15,421.83 46,860.90 45,544.59

Construction Services 2,392.49 2,105.80 3,032.92 1,936.86 1,365.13 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 56,835.67 61,958.10 44,451.62 -66,748.82 48,784.56 199,154.18 96,496.57

Electronic Components 3,921.14 2,996.47 3,834.86 1,803.67 3,277.55 10,336.52 12,556.15

Fashion 425.20 424.74 393.62 -114.76 50.31 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 2,358.15 2,750.42 3,701.72 4,056.43 3,689.00 13,092.74 12,866.73

Food & Beverage 8,518.54 9,644.17 10,493.02 8,801.65 11,498.77 28,186.72 37,457.38

Health Care Services 4,032.72 3,223.49 4,164.95 3,775.56 4,608.28 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 263.45 694.50 774.62 715.56 420.28 1,858.54 2,448.13

Information & Communication 
Technology 38,782.74 9,721.72 14,595.33 27,736.38 34,260.00 63,118.27 90,836.17

Industrial Materials & 
Machinery 427.03 328.00 170.44 242.75 340.47 727.84 1,168.21

Insurance 3,540.96 2,140.71 528.27 9,508.60 5,424.57 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 1,171.53 1,418.82 1,875.04 1,179.59 1,430.96 11,286.10 5,644.97

Mining 217.43 94.71 166.10 -442.34 113.67 -894.35 35.90

Paper & Printing Materials 72.23 47.89 45.65 33.64 42.51 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 372.86 215.90 230.00 257.21 200.77 1,062.01 1,075.97

Petrochemicals & Chemicals 7,811.62 8,942.11 9,765.04 -6,727.58 6,936.19 41,086.47 19,791.19

Property Fund 2,832.40 3,090.30 3,210.16 11,057.69 4,379.02 13,909.17 20,190.56

Packaging 382.28 531.70 507.49 -212.29 615.69 812.40 1,209.18

Professional Services 36.80 49.04 47.40 27.44 55.65 130.68 160.66

Property Development 10,159.44 12,910.07 13,452.85 19,873.94 10,864.77 52,344.04 56,396.30

Steel -1,319.73 -1,313.30 -299.34 -2,724.63 -4,112.99 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure 1,398.83 -153.24 -30.09 1,532.03 1,801.53 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics 2,667.71 -3,088.57 5,608.60 3,578.84 13,135.63 22,250.00 8,766.58

SET 220,812.97 193,408.52 196,308.67 92,253.88 228,681.19 790,609.16 702,784.04

   

MAI 1,656.76 1,426.27 1,467.38 737.08 2,414.46 4,511.61 5,287.48

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.010 -0.120 -0.280 0.080 - - -     1.000 
CHOTI -8.680 4.440 1.510 -7.970 3.000 - -   10.000 
CM 0.080 0.070 -0.020 0.005 0.310 0.100 -     1.000 
CPI 0.070 0.024 -0.025 -0.080 0.030 0.060 -     1.000 
EE 0.000 0.001 -0.003 -0.004 - - -     1.000 
GFPT 0.380 0.400 0.290 0.170 0.350 0.400 -     1.000 
LEE 0.040 0.050 0.060 0.030 0.220 0.170 -     1.000 
PRG 0.260 0.030 0.260 0.009 0.450 0.500 -     1.000 
STA 0.130 0.360 0.010 0.230 0.650 0.400 -     1.000 
TLUXE -0.015 0.007 -0.003 0.020 0.090 - -     1.000 
TRUBB -0.160 -0.160 0.040 0.010 - - -     1.000 
TRS -0.110 0.080 -0.080 -0.110 - - -     0.500 
UPOIC 0.560 0.050 -0.140 -0.070 0.600 0.300 -     1.000 
UVAN 0.390 0.160 0.050 0.050 0.550 0.500 -     0.500 
VPO 0.000 -0.020 -0.090 -0.060 - 0.050 -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.040 0.050 0.030 0.028 - - -     0.700 
BRR 0.050 0.070 0.150 0.210 - 0.200 -     1.000 
CBG 0.000 0.290 0.300 0.310 - 0.600 -     1.000 
CFRESH 0.130 0.150 0.370 0.090 - - -     1.000 
CPF 0.480 0.560 0.110 0.400 0.500 0.750 -     1.000 
F&D 0.290 -0.860 -0.570 -1.310 0.170 - -   10.000 
HTC 0.300 0.100 0.100 0.110 0.400 0.300 -     1.000 
ICHI 0.360 0.200 0.150 0.240 - 1.000 -     1.000 
KBS 0.170 0.040 -0.120 0.620 0.500 0.300 -     1.000 
KSL 0.108 0.064 0.237 0.000 0.175 0.08111 & Stock 5:1 -     0.500 
KTIS 0.160 0.060 -0.010 0.140 0.300 0.180 -     1.000 
LST 0.230 0.160 0.050 0.080 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.440 0.580 0.710 0.530 1.600 1.800 -     1.000 
MALEE 0.580 0.480 0.550 0.610 1.050 1.110 -     1.000 
MINT 0.154 0.187 0.405 0.490 0.350 0.25 & Stock 10:1 -      1.000 
OISHI 0.440 0.170 1.570 0.500 1.300 1.600 -     2.000 
PB 0.470 0.640 0.680 0.600 1.050 1.160 -     1.000 
PM 0.120 0.160 0.220 0.220 0.500 0.630 -     1.000 
PR 0.900 1.020 1.130 0.880 1.590 1.880 -     1.000 
SAPPE 0.420 0.300 0.050 0.270 - 0.307 -     1.000 
SAUCE 0.250 0.220 0.250 0.280 1.350 1.100 -     1.000 
SFP 0.680 -6.520 -0.130 -1.280 15.000 - -   10.000 
SNP 0.150 0.270 0.370 0.250 1.100 0.800 -     1.000 
SORKON 0.970 0.990 1.370 1.390 2.430 2.750 -   10.000 
SSC -0.560 -0.810 2.900 -0.600 - - -     1.000 
SSF 0.130 0.160 0.230 0.050 0.350 0.270 -     1.000 
SST -0.080 1.480 -0.030 -0.050 0.02777 & Stock 4:1 0.03703 & Stock 3:1 -     1.000 
TC 0.210 0.110 0.060 0.120 0.100 0.150 -     1.000 
TF 2.410 2.330 2.500 2.000 3.740 3.770 -     1.000 
TIPCO -0.089 0.157 -0.029 0.661 - - -     1.000 
TUF 0.333 0.418 0.142 0.320 0.373 0.550 -     0.250 
TVO 0.610 0.320 0.520 0.620 1.000 1.750 -      1.000
TWFP 0.650 0.470 0.580 0.420 0.880 0.950 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC 1.200 -0.008 -0.015 -0.006 - - -     0.100 
AFC 0.040 -0.290 -0.280 -0.420 - - -   10.000 
BTNC 0.390 0.480 -0.080 -1.010 - 0.500 -   10.000 
CPH -0.500 0.880 0.040 -0.550 - - -   10.000 
CPL 1.350 0.770 0.650 1.390 2.000 2.500 -   10.000 
ICC 1.250 -0.060 0.420 0.320 1.200 1.050 -     1.000 
LTX 1.400 1.900 3.180 0.000 2.500 2.500 -   10.000 
NC 0.250 0.400 0.690 0.540 0.450 0.400 -   10.000 
PAF -0.010 0.060 -0.020 0.090 - - -     5.000 



3rd Quarter, 2015 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

135 

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

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PG 0.190 0.080 0.150 0.240 0.450 0.370 -     1.000 
PRANDA -0.026 -0.157 0.514 -0.257 0.200 0.150 -     1.000 
SABINA 0.090 0.080 0.160 0.090 0.130 0.170 -     1.000 
SAWANG -0.220 -0.300 0.030 -0.170 - - -   10.000 
SUC 0.980 1.110 0.900 0.590 2.000 1.750 -   10.000 
TNL 0.680 0.300 0.320 0.330 0.950 0.850 -     1.000 
TPCORP 0.170 0.190 0.230 0.400 0.500 0.550 -      1.000 
TR -1.930 -0.860 -2.250 -1.690 1.170 0.200 0.050     1.000 
TTI 0.150 -0.190 -0.540 -0.510 0.500 1.000 -   10.000 
TTL -23.000 0.730 0.100 0.240 1.750 38.000 -   10.000 
TTTM 0.470 2.530 -0.030 0.870 3.000 2.000 -   10.000 
UPF 0.490 0.550 1.270 0.890 2.800 3.350 -   10.000 
UT 0.130 -0.080 -0.890 -0.090 - - -   10.000 
WACOAL 0.860 0.450 0.350 0.720 2.250 2.400 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.020 0.002 0.047 0.003 0.050 - -     0.100 
CEI -0.033 -0.050 -0.004 0.000 - - -     0.250 
DTCI 0.350 -0.110 0.310 -0.250 0.500 0.200 -   10.000 
FANCY -0.070 -0.050 0.000 -0.070 0.100 0.050 -     1.000 
IFEC 0.000 0.120 -0.020 0.010 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 6.230 15.050 12.480 8.370 11.500 - -   10.000 
L&E 0.060 0.190 0.060 0.040 0.01 & Stock 3.5:1 0.180 -     1.000 
MODERN 0.630 0.150 0.130 0.110 0.550 1.000 -     1.000 
OGC -1.540 1.440 3.560 0.730 - 1.100 -   10.000 
ROCK -0.330 -0.200 0.650 0.700 - - -   10.000 
SIAM -0.060 0.020 -0.040 -0.030 - - -     1.000 
SITHAI 0.050 0.040 0.040 0.040 0.100 0.100 -     1.000 
TSR 0.110 0.080 0.060 0.070 - 0.07 & Stock 6:1 -     1.000 
Personal  
DSGT 0.070 0.030 0.050 0.090 0.21 & Stock 10:4 0.180 -     1.000 
JCT 2.480 2.650 1.670 1.170 4.200 5.000 -   10.000 
OCC 0.350 0.420 0.460 0.270 0.800 0.750 -     1.000 
S & J 0.240 0.720 0.320 0.220 0.800 0.850 -     1.000 
STHAI -0.020 -0.020 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
TOG 0.110 0.080 0.090 0.090 0.280 0.350 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.570 0.580 0.650 0.590 0.800 0.800 -    10.000 
BBL 4.730 5.020 4.590 4.930 6.500 6.500 -   10.000 
CIMBT 0.010 0.010 0.010 0.006 0.010 0.008 -     0.500 
KBANK 4.900 5.230 4.160 5.180 3.500 4.000 -   10.000 
KKP 0.720 1.010 0.580 0.790 2.650 1.850 -   10.000 
KTB 0.550 0.660 0.570 0.570 0.880 0.900 -     5.150 
LHBANK 0.024 0.028 0.023 0.024 0.058 0.0037 & Stock 30:1 -     1.000 
SCB 4.330 3.900 3.600 3.870 5.250 6.000 -   10.000 
TCAP 1.020 1.000 1.120 1.100 1.600 1.600 -   10.000 
TISCO 1.240 1.360 1.540 1.490 2.000 2.000 -   10.000 
TMB 0.059 0.055 0.068 0.038 0.040 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.018 0.042 -0.017 -0.070 - - -     1.000 
AEONTS 2.350 2.700 2.270 2.360 3.450 3.450 1.850     1.000 
AMANAH -0.025 0.002 -0.151 -0.021 - - -     1.000 
ASK 0.480 0.480 0.500 0.480 1.0 & Stock 50:1 1.300 -     5.000 
ASP 0.120 0.140 0.080 0.100 0.400 0.320 -     1.000 
BFIT 0.120 0.100 0.120 0.130 0.350 0.350 -     5.000 
CGH 0.017 0.039 0.101 0.018 0.110 - -     1.000 
CNS 0.050 0.050 0.070 0.060 0.170 0.180 -     1.000 
ECL 0.025 0.023 0.019 0.027 0.030 0.080 -     1.000 
FNS 0.060 0.010 0.270 0.380 - 0.100 -     5.000 

FSS 0.062 0.170 0.210 0.100 0.03152 & 
Stock 5.64:1 0.170 -     1.600 

GBX 0.009 0.019 0.018 0.009 0.025 - -     1.000 
GL 0.007 0.004 0.088 0.101 0.167 0.063 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

IFS 0.070 0.070 0.070 0.060 0.135 0.145 -     1.000 
JMT 0.090 0.110 0.140 0.120 0.190 0.300 -      1.000 
KCAR 0.240 0.220 0.190 0.180 0.630 0.470 -     1.000 
KGI 0.070 0.130 0.100 0.090 0.360 0.365 -     1.000 
KTC 1.830 1.950 1.650 2.230 2.000 2.750 -   10.000 
MBKET 0.380 0.670 0.930 0.640 2.480 1.650 -     5.000 
MFC 0.460 0.380 0.830 0.340 2.500 1.700 -     1.000 

ML 0.030 0.030 0.010 0.030 0.00555 & 
Stock 10:1

0.00556 & 
Stock 10:1 

-     0.500 

MTLS na. 0.090 0.080 0.090 - 0.130 -     1.000 
PE -0.007 -0.098 -0.000 0.001 - - -     1.000 
PL 0.030 0.090 0.090 0.100 0.280 0.170 -     1.000 
S11 0.000 0.080 0.120 0.130 - 0.170 -     1.000 
SAWAD 0.190 0.220 0.270 0.270 - 0.003 &Stock 50:1 -     1.000 
THANI 0.080 0.100 0.070 0.090 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1 -     1.000 
TK 0.010 0.080 0.160 0.210 0.430 0.180 -     1.000 
TNITY 0.215 0.350 0.410 0.250 0.600 0.32 & Stock 8:1 -     5.000 
UOBKH 0.060 0.190 0.200 0.210 0.150 0.110 -     1.000 
ZMICO 0.038 0.044 0.041 0.012 0.090 0.050 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.620 4.870 0.850 0.920 1.800 2.500 -     1.000 
BKI 3.870 8.110 3.790 5.860 14.75 & Stock 5:2 12.000 2.750   10.000 
BLA 0.140 -0.520 1.340 0.450 0.910 0.51 & Stock 5:2 -     1.000 
BUI 0.590 0.760 0.540 0.000 0.800 0.400 -   10.000 
CHARAN 0.610 0.530 0.840 1.970 1.500 2.5 & Stock 1:1 -   10.000 
INSURE -1.890 0.050 -1.010 1.380 - - -   10.000 
MTI 3.160 4.040 2.430 4.030 5.240 5.800 -   10.000 
NKI 2.250 3.250 1.200 1.000 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1 -   10.000 
NSI 4.940 2.980 3.300 4.530 6.500 6.000 -   10.000 
SMG 1.030 0.600 1.150 1.430 - - -     5.000 
SMK 12.780 13.630 12.240 14.220 14.750 17.030 -   10.000 
THRE 0.040 -0.540 -0.060 0.540 - - -     1.000 
THREL 0.150 0.090 0.190 0.210 0.450 0.450 -     1.000 
TIC 0.200 0.410 0.550 0.110 1.020 0.800 -   10.000 
TIP 0.940 1.390 0.830 1.330 1.500 2.250 -     1.000 
TSI -0.070 -0.540 -1.900 0.390 - - -     1.000 
TVI 0.470 0.430 0.180 0.130 0.320 0.111112&Stock 1:1 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.310 0.250 0.100 0.290 0.490 0.300 -
APCS -0.060 -0.049 -0.037 -0.010 - - -     1.000 
BAT-3K 3.340 1.790 3.060 0.600 3.000 3.000 -   10.000 
CWT -0.060 0.000 0.170 0.020 - - -     1.000 
EASON 0.050 0.060 0.080 0.046 0.160 0.120 -     1.000 
GYT 8.230 9.460 11.270 6.290 20.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.090 0.110 0.110 0.130 0.150 0.150 -     1.000 
IHL 0.090 0.140 0.090 0.150 0.300 0.450 -     1.000 
IRC 0.360 0.410 0.450 0.690 0.818 0.627 -     1.000 
PCSGH 0.130 0.120 0.060 0.130 0.150 0.420 -     1.000 
SAT 0.300 0.340 0.500 0.460 0.750 0.600 -     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.340 0.240 0.320 0.270 0.900 0.700 -     1.000 
STANLY 2.670 3.070 4.570 4.810 6.000 4.800 -     5.000 
TKT 0.002 0.006 0.042 -0.020 0.150 0.100 -     1.000 
TNPC 0.100 -0.270 0.070 0.030 0.02 & Stock 10:1 0.002 & Stock 15:1 -     1.000 
TRU 0.030 0.070 0.070 0.050 0.2 & Stock 5:1 0.150 -     1.000 
TSC 0.100 0.100 0.100 0.130 0.500 0.500 0.200     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CRANE 0.045 0.028 0.053 0.055 0.0093 & Stock 12:1 0.01234 & Stock 9:1 -
CTW -0.020 0.170 -0.020 0.020 0.700 0.350 -     5.000 
FMT 0.340 0.050 0.660 0.390 0.375 1.000 -   10.000 
KKC 0.090 -0.020 -0.003 0.070 - 0.500 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PK 0.210 0.010 0.240 0.040 - - -     1.000 
SNC 0.270 0.233 0.269 0.610 1.000 0.660 -     1.000 
TCJ 0.240 0.260 0.090 0.200 - 0.05 & Stock 40:1 -   10.000 
VARO -0.060 0.080 0.040 -0.060 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.070 0.070 0.050 0.070 0.200 0.200 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.070 0.050 0.030 0.080 0.320 0.230 -     1.000 
IVL 0.300 0.130 -0.230 0.010 0.280 0.380 -     1.000 
PATO 0.310 0.280 0.170 0.070 0.920 0.920 -     1.000 
PMTA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
PTTGC 1.350 1.680 -1.100 1.250 3.400 2.370 -   10.000 
SUTHA 0.130 0.100 0.070 0.120 - 0.300 -     1.000 
TCB 1.180 0.870 0.930 0.380 0.110 0.440 -     1.000 
TCCC 1.130 1.380 0.260 0.170 2.200 2.300 -     3.000 
TPA 0.100 0.040 0.030 0.100 0.250 0.200 -     1.000 
TPC 0.000 0.460 0.140 0.560 1.800 0.500 -     1.000 
UP 1.180 0.090 -0.020 0.210 2.850 1.870 -   10.000 
VNT 0.150 0.000 -1.040 0.160 0.060 0.100 -      6.000 
WG 2.390 2.470 2.670 2.560 5.500 5.500 -   10.000 
YCI 0.270 -2.020 -1.320 -1.230 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.040 0.005 -0.619 0.004 - - -     1.000 
ALUCON 5.280 4.660 2.620 3.440 8.000 10.000 -   10.000 
CSC 1.450 1.380 2.050 1.580 1.750 1.750 -   10.000 
NEP -0.026 -0.022 -0.081 0.014 - - -     1.000 
NPP -0.043 -0.016 -0.082 -0.084 - - -     1.000 
PTL 0.160 0.110 -0.030 0.250 0.140 0.100 -     1.000 
SMPC 1.470 2.410 0.680 1.080 - 0.23 & Stock 8:1 -     1.000 
SLP 0.000 0.000 0.000 0.010 - - -     0.250 
SPACK -0.050 -0.040 -0.160 -0.020 0.027 0.014 -     1.000 
TCOAT 0.250 0.060 -0.800 0.220 0.650 0.300 -   10.000 
TFI -0.020 -0.030 -0.032 0.002 - - -      1.000 
THIP 3.310 4.100 4.440 6.510 4.500 5.250 -   10.000 
TMD 0.340 0.440 0.510 0.560 1.000 1.000 -     1.000 
TOPP 4.800 4.870 3.490 3.790 4.600 4.600 -   10.000 
TPP 0.460 0.210 -0.150 0.160 0.340 0.400 -   10.000 
Steel         
AMC 0.012 0.021 -0.140 0.013 0.180 - -     1.000 
BSBM 0.005 0.008 -0.019 -0.038 0.080 - -     1.000 
CEN 0.080 0.220 -0.100 0.040 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.110 0.160 0.160 0.100 0.160 0.160 -     1.000 
CSP 0.110 0.060 -0.070 -0.110 0.130 0.160 -     1.000 
GJS -0.001 0.001 -0.003 -0.003 - - -     6.900 
GSTEL -0.010 -0.008 -0.013 -0.013 - - -     5.000 
INOX 0.010 0.000 0.010 0.000 - - -     1.000 
LHK 0.080 0.090 0.080 0.110 0.240 0.210 0.100     1.000 
MAX -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 - - -     1.000 
MCS -0.050 -0.010 0.140 0.380 0.200 0.200 -     1.000 
MILL -0.070 -0.060 -0.390 0.040 0.002 & Stock 25:1 - -     0.400 
PAP 0.120 0.040 -0.060 -0.160 0.400 0.160 -      1.000
PERM 0.086 0.005 -0.080 -0.273 - 0.050 -     1.000 
RICH -0.050 -0.060 0.440 0.001 - - -     1.000 
SAM 0.040 0.020 -0.020 -0.030 0.100 - -     1.000 
SMIT 0.093 0.086 0.087 0.090 0.260 0.220 -     1.000 
SSI -0.040 -0.017 -0.046 -0.090 - - -     1.000 
SSSC 1.310 1.360 0.870 0.870 3.800 2.600 -   10.000 
TGPRO 0.002 0.002 0.000 -0.002 - - -     0.200 
THE 0.160 0.160 -0.040 -0.241 - - -     1.000 
TIW 2.040 -1.870 -0.320 -1.170 2.000 - -   10.000 
TMT 0.150 0.190 0.120 0.160 0.800 0.650 -     1.000 
TSTH 0.002 -0.010 -0.020 -0.100 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TWP 1.340 1.590 6.580 1.180 - 1.000 -   10.000 
TYCN -0.007 0.010 -0.050 -0.060 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.070 0.066 0.021 0.024 0.023 & Stock 
7.8572:1 0.0023 & Stock 12:1 -     0.250 

DCC 0.780 0.670 0.069 0.094 0.318 0.301 0.03408 & Stock 5:3     0.100 
DCON 0.210 0.220 -0.580 0.020 0.104 0.15 & Stock 25:1 -     0.100 
DRT 0.100 0.050 0.020 0.090 0.380 0.270 -     1.000 
EPG 0.080 0.070 0.070 0.060 - 0.080 -     1.000 
GEL 0.016 0.009 -0.003 0.000 - 0.010 -     0.850 
PPP 0.100 0.140 0.180 0.120 0.050 0.160 -     1.000 
Q-CON 0.050 0.100 0.000 0.020 0.250 0.140 -     1.000 
RCI 0.010 -0.020 0.010 0.012 - - -     1.000 
SCC 7.110 6.540 7.380 9.230 15.500 12.500 -     1.000 
SCCC 6.400 4.570 2.850 6.050 15.000 15.000 -   10.000 
SCP 0.280 0.270 0.190 0.320 0.300 0.400 -     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.001 -0.002 0.004 -0.002 - - -     0.100 
TASCO 0.010 2.770 3.400 0.730 0.100 0.200 -     1.000 
TCMC 0.022 0.052 0.160 0.043 0.040 - -     1.100 
TGCI 0.060 0.050 0.010 0.030 0.060 0.080 -     1.000 
TPIPL 0.200 0.300 -0.700 0.030 0.015 0.020 -     1.000 
UMI 0.050 -0.030 -0.030 0.020 0.125 0.110 -     1.000 
VNG 0.100 0.280 0.050 0.170 - 0.27222 & Stock 5:1 -     1.000 
WIIK 0.060 -0.011 -0.028 0.040 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.720 0.810 1.080 0.510 0.600 0.25 & Stock 4:1 -     0.250 

CK 0.180 0.710 0.250 0.260 0.402778 & Stock 
40:1 0.550 -     1.000 

CNT 0.010 -0.150 -0.260 0.001 0.200 0.050 -     1.000 
EMC 0.007 -0.077 0.010 -0.007 - - -     1.000 
ITD 0.010 0.060 0.004 -0.097 - - -     1.000 
NWR 0.015 -0.055 0.042 0.012 - - -     1.000 
PAE -0.006 -0.119 -0.512 -0.012 - - -     1.000 
PLE -0.030 0.020 -0.040 -0.150 0.096 0.046 -     1.000 
PREB 0.287 0.266 0.256 0.213 0.400 0.600 -     1.000 
SEAFCO 0.210 0.320 0.110 0.090 0.20 & Stock 12:1 0.29 & Stock 20:1 -     1.000 
SRICHA 0.950 0.740 0.670 0.320 2.700 2.550 -     1.000 
STEC 0.260 0.220 0.250 0.210 0.500 0.400 -     1.000 
STPI 0.382 0.523 0.529 0.331 0.340 0.50 & Stock 10:1 -     0.250 
SYNTEC 0.050 0.070 0.080 0.060 0.050 0.070 -     1.000 
TPOLY -0.410 -0.080 -0.110 -0.026 - - -     1.000 
TRC 0.070 0.120 0.050 0.020 0.006 0.003472&Stock 4:1 -     0.125 
TTCL 0.160 0.210 0.030 0.180 0.700 0.600 -     1.000 
UNIQ 0.111 0.210 0.109 0.142 0.160 0.190 -     1.000 
Property     
A -0.004 0.010 0.013 0.020 0.030 - -     1.000 
AMATA -0.010 0.130 1.560 0.120 0.500 0.700 -     1.000 
ANAN 0.100 0.070 0.190 0.020 0.050 0.098 -     0.100 
AP 0.249 0.362 0.129 0.178 0.250 0.28 & Stock 10:1 -     1.000 
AQ -0.003 -0.015 -0.015 0.003 - - -     0.500 
BLAND 0.019 -0.027 0.039 0.029 0.040 0.090 -     1.000 
BROCK 0.009 0.001 0.001 0.003 - - -     1.000 
CGD -0.002 -0.003 0.015 -0.013 - - -     1.000 
CI -0.036 -0.060 0.100 0.114 0.10 & Stock 5:1 0.070 -     1.000 
CPN 0.410 0.430 0.410 0.480 0.550 0.650 -     0.500 
ESTAR 0.004 0.009 0.036 -0.003 - 0.030 -     1.000 
EVER 0.001 -0.006 -0.002 -0.002 - - -     1.000 
GLAND 0.033 0.047 0.064 0.050 0.040 0.070 -     1.000 
GOLD 0.177 0.025 -0.055 0.061 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.105 0.049 0.044 0.070 0.170 0.070 -     0.400 
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KC 0.013 0.021 0.013 0.002 - 0.020 -     1.000 
KTP -0.065 -0.043 -0.022 -0.030 - - -   10.000 
LALIN 0.170 0.110 0.110 0.060 0.245 0.270 -     1.000 
LH 0.200 0.160 0.300 0.120 0.400 0.650 -     1.000 
LPN 0.250 0.380 0.500 0.200 0.840 0.800 -     1.000 
MBK 0.340 0.300 0.330 0.310 0.575 0.600 -      1.000 
MJD 0.030 0.200 0.466 0.104 - - -     1.000 
MK 0.090 0.180 0.200 0.040 0.300 0.350 -     1.000 
NCH 0.027 0.004 0.060 0.027 0.034 0.037 -     1.000 
NNCL -0.014 -0.032 -0.240 0.022 0.100 - -     1.000 
NOBLE 0.260 0.066 -0.217 -0.230 0.300 0.100 -     3.000 
NUSA 0.010 0.011 0.009 0.004 - - -     1.000 
PACE -0.039 -0.071 -0.048 -0.191 - - -     1.000 
PF -0.003 0.054 0.004 0.017 - 0.044 -     1.000 
PLAT 0.000 0.000 0.000 0.060 - 0.062 -      1.000 
POLAR 0.001 -0.002 0.004 0.060 - - -   30.000 
PRECHA -0.020 -0.007 0.004 -0.013 0.050 - -     1.000 
PRIN 0.000 0.000 0.020 0.000 0.020 0.050 -     1.000 
PRINC 0.002 0.004 0.004 0.006 - - -     1.000 
PS 0.840 0.830 0.840 0.400 0.850 1.000 -     1.000 
QH 0.110 0.120 0.070 0.050 0.160 0.08852 & Stock 6:1 -     1.000 
RICHY 0.020 0.060 0.320 0.004 - 0.04 & Stock 10:1 -     1.000 
RML 0.121 0.101 0.016 0.090 - - -     1.000 
ROJNA 0.040 0.260 0.170 0.250 0.300 0.02 & Stock 50:1 -     1.000 

S -0.020 -0.020 -0.030 -0.006 - - -     1.000 

SAMCO 0.030 0.040 0.080 0.010 0.070 0.150 -     1.000 
SC 0.090 0.140 0.170 0.038 0.120 0.08 & Stock 8:1 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.140 0.170 0.250 0.098 0.151 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1 -     1.000 

SF 0.120 0.110 0.140 0.120 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1 -     1.000 
SIRI 0.056 0.076 0.123 0.038 0.100 0.120 -     1.070 
SPALI 0.310 0.920 0.950 0.530 0.700 1.000 -     1.000 
TFD -0.030 -0.023 -0.053 -0.046 0.270 - -     1.000 
TICON 0.010 0.020 0.590 0.000 1.000 0.500 -     1.000 
U -0.001 -0.001 -0.002 0.000 - - -     1.000 
UV 0.087 0.052 0.067 0.047 0.050 0.075 -     1.000 

WHA 0.030 0.005 0.950 0.000 0.0765556 & Stock 
2:1, 20:1 - -     0.100 

WIN -0.004 -0.004 0.002 0.001 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP -0.091 0.169 0.166 0.177 0.602 0.577 0.160   10.000 
CPNCG 0.208 0.225 0.220 0.356 0.776 0.788 0.206   10.000 
CPNRF 0.394 0.377 0.305 0.738 1.228 1.326 0.303   10.000 
CPTGF 0.188 na. na. 0.203 - 0.805 0.203   10.116 
CTARAF 0.000 0.000 na. na. 0.188 0.310 0.160   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.710 0.711 -   10.000 
ERWPF 0.144 0.149 0.143 0.149 0.439 0.593 0.160   10.400 
FUTUREPF 0.000 0.418 0.348 0.408 1.183 1.248 0.316   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.316 0.095 -   10.000 
HPF 0.171 0.175 0.184 0.186 - 0.683 0.168   10.000 
IMPACT na. na. 0.234 0.191 - 0.230 -   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.240 0.190 -     9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.440 0.634 0.159   10.000 
LHPF 0.330 0.184 0.184 0.184 0.700 0.700 -   10.000 
LUXF 0.099 0.075 0.060 0.205 0.311 0.316 -   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - 0.407 0.185   10.000 
MIPF 0.264 0.301 0.298 0.306 0.960 1.050 -   10.000 
MJLF 0.269 0.258 0.270 0.182 0.990 0.980 0.250   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.272 0.166 0.042     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.741 0.672 0.175   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.790 0.723 0.175   10.000 
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MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 -   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.787 0.177   10.000 
POPF 0.353 0.279 -0.140 0.311 1.026 1.043 0.264   10.000 
PPF na. 0.231 0.645 0.220 - 0.431 0.200   10.000 
QHHR 0.271 0.133 0.255 0.207 0.740 0.740 -   10.000 
QHOP 0.000 0.000 0.318 na. - - -     9.450 
QHPF 0.200 0.200 0.270 0.220 0.726 0.736 0.190     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.700 0.080 -   10.000 
SIRIP 0.287 0.218 na. 0.260 - 0.450 0.150   10.000 
SPF 0.320 0.346 0.294 0.274 1.250 1.250 0.330     9.693 
SSPF na. 0.000 0.000 na. 0.108 0.140 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.150 0.180 0.675 0.700 -   10.000 
SSTSS 0.000 0.122 0.168 0.179 - 0.268 -   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.266 0.586 0.177   10.000 
TFUND 0.188 0.315 0.064 0.155 0.760 0.695 0.160   10.000 
THIF na. na. na. na. - 0.336 0.126   10.000 
TIF1 0.179 0.109 0.137 0.167 0.547 0.512 0.167     9.690 
TLGF 0.186 0.190 0.219 0.208 0.697 0.563 0.181   10.211 
TLOGIS 0.391 0.267 0.280 0.196 0.831 0.820 0.190   10.000 
TNPF 0.218 0.226 0.222 na. 0.761 0.511 -   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.805 0.131   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.420 1.390 0.413     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.188 0.190 0.190 0.195 0.127 0.700 0.175   10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.652 0.444 0.110   10.000 
URBNPF 0.021 0.126 0.030 -0.007 - - -      7.701
WHAPF na. 0.000 0.000 na. 0.706 0.715 0.175   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF -0.036 0.191 0.233 -0.082 0.544 0.304 -     9.163 
AI 0.040 0.040 0.270 0.000 0.500 0.03 & Stock 5:2 -     0.250 
AKR 0.011 0.026 0.046 -0.005 0.050 0.070 -     0.800 
BAFS 0.340 0.360 0.310 0.450 1.000 0.85 & Stock 4:1 -     1.000 
BANPU 0.264 0.051 0.026 0.027 1.200 1.200 -     1.000 
BCP 0.910 0.280 -1.800 0.750 1.350 1.000 -     1.000 
CKP 0.030 0.090 0.200 0.080 - 0.020 -     1.000 
DEMCO 0.080 0.170 0.160 0.110 0.150 0.260 -     1.000 
EARTH 0.120 0.100 0.060 0.090 0.034 0.100 -     1.000 
EASTW 0.220 0.190 0.160 0.250 0.420 0.450 -     1.000 
EGCO 4.690 4.200 0.940 2.910 6.000 6.250 -   10.000 
ESSO -0.180 -0.820 -1.790 -0.110 - - -     4.934 
GLOW 1.920 1.580 1.170 1.490 2.755 3.305 -   10.000 
GPSC 0.000 0.000 0.000 0.470 - - -   10.000 
GUNKUL 0.120 0.180 0.090 0.050 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1 -     1.000 
IRPC 0.010 0.001 -0.287 0.190 0.100 0.080 -     1.000 
LANNA 0.190 0.100 0.120 0.230 0.750 0.750 -     1.000 
MDX 0.230 -0.060 0.280 0.000 - - -   10.000 
PTG 0.080 0.070 0.090 0.100 0.110 0.150 -     1.000 
PTT 10.640 8.580 -9.490 7.890 13.000 11.000 -   10.000 
PTTEP 4.570 3.840 -6.330 2.160 6.000 4.500 -     1.000 
RATCH 1.270 1.350 0.080 0.800 2.270 2.270 -   10.000 
RPC -0.030 -0.040 -0.110 0.160 - - -     1.000 
SCG 0.050 0.070 0.050 0.020 0.200 0.180 -     1.000 
SCN 0.000 0.240 0.020 0.070 - - -     0.500 
SGP -0.100 0.170 -0.440 0.000 0.600 0.350 -     1.000 
SOLAR 0.030 0.020 -0.060 0.010 0.050 0.025 -     1.000 
SPCG 0.457 0.439 0.666 0.604 - 0.850 -     1.000 
SUSCO 0.040 0.060 0.190 0.010 0.120 0.080 -     1.000 
TAE 0.065 0.037 0.020 0.120 - 0.150 -     1.000 
TCC 0.006 0.008 0.001 0.001 - - -     0.500 
TOP 1.030 -1.070 -3.170 2.200 2.300 1.160 -   10.000 
TTW 0.190 0.190 0.190 0.180 0.600 0.650 -     1.000 
Mining     
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PDI 0.420 0.730 -0.090 0.500 0.300 0.400 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.210 0.270 0.350 0.250 0.065 0.099 -     0.100 
BIG -0.060 0.040 0.000 0.020 - - -     0.250 
BIGC 2.290 1.900 3.050 1.750 2.550 2.620 -   10.000 
BJC 0.210 0.170 0.360 0.330 0.840 0.600 -     1.000 
COL 0.240 0.380 0.310 0.400 0.500 0.550 -     1.000 
CPALL 0.250 0.300 0.280 0.380 0.900 0.800 -     1.000 
CSS 0.070 0.120 0.120 0.064 0.140 0.071 & Stock 5:1 -     0.500 

GLOBAL 0.056 0.043 0.056 0.071 0.0185185 &
 Stock 6:1 0.01587 & Stock 7:1 -     1.000 

HMPRO 0.070 0.060 0.080 0.060 0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1

0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1 -     1.000 

IT -0.030 0.011 0.011 0.008 - - -     1.000 
KAMART 0.071 0.041 -0.033 0.063 0.240 0.240 0.060     0.600 
LOXLEY 0.030 0.050 0.040 0.020 0.095 0.100 -     1.000 
MAKRO 0.220 0.230 0.310 0.320 0.800 0.770 -     0.500 
MC 0.220 0.170 0.240 0.250 0.730 0.800 -     0.500 
MEGA 0.150 0.130 0.290 0.120 0.180 0.350 -     0.500 
MIDA 0.014 0.010 0.006 -0.010 0.0028&Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1 -     0.500 
ROBINS 0.400 0.320 0.540 0.550 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.250 0.170 0.090 0.180 0.450 0.530 -     1.000 
SPC 1.090 0.700 1.450 0.810 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.870 0.350 0.700 0.500 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.240 0.400 0.260 0.360 0.640 0.650 -     1.000 
BCH 0.040 0.050 0.060 0.040 0.160 0.120 -     1.000 
BDMS 0.100 0.120 0.120 0.150 0.200 0.230 -     0.100 
BH 0.870 1.050 0.950 1.340 1.900 1.950 -     1.000 
CHG 0.110 0.120 0.100 0.012 0.027 0.030 -     0.100 
CMR 1.710 2.170 2.900 4.090 3.000 3.600 -   10.000 
KDH -0.800 -0.600 -0.160 -0.390 - - -   10.000 
M-CHAI 3.170 1.010 2.490 1.110 3.870 3.000 -   10.000 
NEW 0.130 0.310 0.300 0.170 0.300 0.350 -   10.000 
NTV 0.280 0.470 0.450 0.490 0.910 1.000 -     1.000 
RAM 17.050 36.010 11.150 17.840 12.000 12.000 -   10.000 
SKR 0.190 0.500 0.450 0.210 0.800 0.850 -     6.500 
SVH 2.920 3.400 3.020 3.680 5.500 8.000 -   10.000 
VIBHA 0.100 0.110 0.140 0.014 0.025 0.030 -     0.100 
VIH 0.060 0.040 0.020 0.040 0.060 0.0274 & Stock 15:1 -     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN -0.300 -0.430 0.330 -0.530 0.0111111 & 
Stock 10:1 0.700 -     1.000 

AQUA 0.013 0.009 0.047 0.014 0.027 0.017 -     0.500 
AS -0.310 -0.270 -0.720 -0.130 0.450 - -     1.000 
BEC 0.590 0.540 0.510 0.370 2.600 2.000 -     1.000 
EPCO 0.110 0.050 0.090 0.090 0.169 0.320 -     1.000 
FE 0.390 2.540 5.710 2.110 7.000 5.000 -   10.000 
GRAMMY -1.430 -0.260 -0.570 0.460 - - -     1.000 
LIVE -0.001 -0.001 -0.008 -0.002 - - -     0.100 
MACO 0.100 0.010 0.010 0.014 0.050 0.039 -     0.100 
MAJOR 0.500 0.330 0.230 0.220 1.000 1.050 -      1.000
MATCH -0.010 -0.020 0.040 -0.010 0.100 0.055 -     1.000 
MATI -0.020 0.030 -0.010 -0.070 0.400 0.250 -     1.000 
MCOT 0.240 0.130 0.070 0.040 2.110 0.550 -     5.000 
MONO 0.003 0.006 -0.011 -0.020 0.291 0.04 & Stock 5:6 -      0.100 
MPIC -0.040 -0.090 -0.070 0.000 - - -     1.000 
NMG 0.002 0.010 0.004 0.004 0.020 0.028 -     0.530 
PLANB 0.000 0.000 -0.400 0.020 - - -     0.100 
POST -0.070 -0.050 -0.170 -0.190 0.240 - -     1.000 
PRAKIT 0.200 0.350 0.240 0.240 1.000 0.800 -     1.000 
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RS 0.074 0.261 0.039 -0.041 0.350 0.300 -     1.000 
SE-ED 0.110 0.020 0.050 0.090 0.180 0.180 -     1.000 
SMM 0.018 0.009 -0.023 0.007 0.020 - -     1.000 
SPORT -0.060 -0.160 -0.100 0.030 0.070 - -     1.000 
TBSP 4.020 1.600 1.550 1.310 13.000 8.500 -   10.000 
TH -0.006 0.044 -0.006 -0.002 - - -     1.000 
TKS 0.230 0.190 0.100 0.260 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1 -     1.000 

VGI 0.070 0.080 0.090 -0.120 0.18 & Stock 25:1 0.2811111 & 
Stock 1:1 0.025     0.100 

WAVE 3.790 0.770 -2.160 1.360 - - -     1.000 

WORK 0.050 0.100 -0.060 -0.028 - 0.044444 & 
Stock 2.5:1

-     1.000 

Professional Services    
BWG 0.056 0.048 0.094 0.077 0.028 0.030 -     0.250 
GENCO 0.005 0.008 0.004 -0.006 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.004 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.070 -0.060 -0.030 -0.040 - - -     1.000 
ASIA 2.800 2.090 0.920 2.390 2.000 3.250 -    10.000
CENTEL 0.030 0.120 0.350 0.620 0.400 0.400 -     1.000 
CSR 0.910 0.920 0.690 1.220 2.350 2.090 -   10.000 
DTC -0.810 -0.950 0.400 2.340 1.000 1.000 -   10.000 
ERW -0.030 -0.034 0.021 0.056 0.152 0.040 -     1.000 
GRAND 0.020 0.020 0.010 -0.007 - 0.00556&Stock 20:1 -     1.000 
LRH -0.400 -0.630 0.510 0.610 0.340 0.125 -   10.000 
MANRIN -1.120 0.150 0.470 0.140 - - -   10.000 
OHTL -2.210 -0.420 7.730 9.630 22.000 13.000 -   10.000 
ROH -0.370 -0.710 -0.460 0.470 0.600 - -   10.000 
SHANG -0.200 0.260 6.000 2.090 3.000 0.750 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.036 -0.043 0.089 0.104 - - -     0.100 
AOT 1.740 1.590 2.740 3.420 4.600 4.940 -   10.000 
ASIMAR -0.020 0.020 0.161 0.127 0.150 0.120 -     1.000 
BA -0.206 -0.030 0.120 0.510 - 0.200 -     1.000 
BECL 0.870 0.990 1.400 0.940 1.600 2.500 -   10.000 
BMCL -0.010 -0.010 0.000 -0.010 - - -     1.000 
BTC -0.020 -0.020 -0.020 -0.060 - - -     1.000 
BTS 0.055 0.053 0.083 0.057 0.435 0.810 -     4.000 
BTSGIF 0.153 0.208 0.214 0.191 0.425 0.622 0.138   10.723 
JUTHA -0.030 -0.040 -0.020 -0.110 - - -     3.000 
KWC 2.300 4.580 2.800 2.650 5.500 5.500 -   10.000 
NOK -0.260 -0.570 0.090 0.090 1.030 - -     1.000 
NYT 0.140 0.180 0.160 0.210 0.500 0.600 -     1.000 
PSL -0.050 -0.140 -0.020 -0.320 0.400 0.100 -     1.000 
RCL 0.360 0.070 0.200 0.210 - 0.100 -     1.000 
THAI -3.510 0.500 -2.930 2.080 - - -   10.000 
TSTE 0.410 0.400 0.420 0.270 0.240 0.500 -     1.000 
TTA 0.200 0.260 0.120 -0.210 - 0.275 -     1.000 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.020 0.050 0.140 0.070 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1 -     1.000 
DELTA 1.200 1.560 0.900 1.250 2.700 3.000 -     1.000 
DRACO -0.040 -0.100 -0.100 -0.100 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.210 -0.081 -0.131 -0.010 - - -     1.000 
HANA 0.850 0.730 0.670 0.640 1.500 2.000 -     1.000 
KCE 0.870 1.090 1.030 0.900 0.750 1.100 -     1.000 
METCO 5.740 6.070 10.200 5.790 3.000 9.000 -   10.000 
SMT -0.107 -0.163 -0.051 -0.009 - - -     2.000 
SPPT -0.038 -0.036 -0.012 0.022 0.050 - -     1.000 
SVI 0.110 0.190 -0.550 0.120 0.150 0.080 -     1.000 
TEAM 0.016 0.032 0.038 0.009 - 0.050 -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.850 3.010 3.070 3.330 12.150 5.960 -     1.000 
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AIT 1.380 0.430 0.420 0.690 2.750 2.000 -     5.000 
BLISS -0.001 0.000 0.005 -0.001 - - -     0.100 
CSL 0.170 -0.780 0.160 0.140 0.700 0.570 -     0.250 
DTAC 1.250 1.090 0.800 0.970 3.720 6.910 0.890     2.000 
FER 0.000 -0.050 -0.230 -0.050 - - -     1.000 
FORTH 0.020 0.120 0.180 0.090 0.270 0.300 -     0.500 
IEC 0.000 0.000 -0.000 0.000 - - -     0.010 
INET 0.020 0.020 -0.070 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.090 1.180 1.130 1.290 4.250 4.390 -     1.000 
JAS 0.120 0.090 0.130 1.830 0.250 0.150 -     0.500 
JASIF 0.000 0.000 0.000 0.110 - - 0.110     1.000 
JMART 0.190 0.130 0.200 0.140 0.46 & Stock 4:1 0.480 -     1.000 
JTS -0.013 -0.044 -0.077 -0.018 - - -     1.000 
MFEC 0.250 0.130 0.150 0.100 0.450 0.500 -     1.000 
MSC 0.120 0.140 0.170 0.170 0.300 0.300 -     1.000 
PT 0.220 0.262 0.470 0.111 0.400 0.400 -     1.000 
SAMART 0.410 0.350 0.320 0.270 0.800 0.850 -     1.000 
SAMTEL 0.300 0.250 0.240 0.190 0.750 0.650 -      1.000 
SIM 0.066 0.034 0.017 0.023 0.050 0.090 -     0.100 
SIS 0.160 0.120 0.130 0.080 0.200 0.200 -     1.000 
SVOA 0.006 0.014 0.030 0.025 0.012 0.013 -     1.000 
SYMC 0.170 0.130 0.140 0.150 0.580 0.430 -     1.000 
SYNEX 0.030 0.080 0.080 0.100 0.150 0.130 -     1.000 
THCOM 0.450 0.250 0.390 0.490 0.450 0.650 -     5.000 
TRUE -0.120 -0.140 0.100 0.070 - - -   10.000 
TRUEIF 0.238 0.062 0.071 0.220 - 0.938 0.235   10.000 
TT&T -1.180 -0.020 -0.050 0.002 - - -     1.000 
TWZ 0.011 0.010 0.010 0.002 0.015 0.012 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.130 0.170 0.060 0.160 - 0.050 -     1.000 
E -0.036 -0.033 -0.065 -0.036 - - -     1.000 
HOTPOT 0.000 -0.020 -0.100 -0.110 0.060 - -     0.250 
KASET -0.100 -0.080 -0.060 0.020 - - -     1.000 
TMILL 0.030 0.060 0.050 0.050 0.100 0.080 -     1.000 
XO 0.100 0.073 0.057 0.060 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.150 0.130 0.060 0.008 0.02 & Stock 5:1 0.043 -     0.100 
BGT 0.004 -0.010 0.030 0.010 0.012 - -     0.500 
ECF 0.026 0.042 0.023 0.035 0.030 0.069 -     0.250 
JUBILE 0.363 0.274 0.270 0.162 0.700 0.710 -     1.000 
NPK 0.500 0.440 0.710 1.030 0.150 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.010 0.018 0.010 0.006 0.015 0.00278&Stock 10:1 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP 0.130 -0.150 0.510 -0.190 1.000 - -     1.000 
AF -0.270 0.190 0.580 -0.070 1.000 0.500 -     5.000 
AIRA 0.005 0.012 0.010 0.004 - 0.012 -     0.250 
BROOK 0.150 0.190 -0.080 0.760 0.024 & Stock 4:1 0.023 -     0.125 
GCAP 0.080 0.070 0.070 0.090 0.074 0.160 -     0.500 
LIT 0.050 0.070 0.060 0.080 0.100 0.120 -     1.000 
INDUS   
2S 0.060 0.010 -0.030 0.010 0.120 0.100 -      1.000 
CHO 0.030 0.068 -0.009 0.009 0.015 0.061 -      0.250 
CHOW 0.050 -0.010 -0.020 -0.020 0.100 - -      1.000 
CIG 0.010 0.020 0.120 -0.001 - - -      0.500 
COLOR -0.010 -0.010 -0.020 0.020 - - -      1.000 
CPR 0.050 0.070 0.070 0.070 0.078 0.076 -      1.000 
FPI 0.210 0.140 -0.300 0.030 0.075 0.108 -      0.250 

GIFT 0.100 0.100 -0.030 0.080 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & 
Stock 2.35:1 -      1.000 

HTECH 0.064 0.097 0.000 0.057 0.080 0.110 -       1.000 
KCM 0.000 0.003 -0.039 0.010 - 0.030 -      0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -      1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

MBAX 0.100 0.080 0.020 0.070 0.100 0.300 -      1.000 
NDR 0.000 0.110 0.040 0.020 - 0.080 -      1.000 
PDG 0.070 0.030 0.080 0.100 - 0.170 -      0.500 
PJW 0.040 -0.010 -0.020 0.050 0.100 Stock 25:1 -      0.500 
PPM 0.030 0.075 -0.087 0.040 0.100 0.060 -      1.000 
RWI 0.050 0.070 -0.010 0.010 - - -      0.500 
SALEE 0.050 0.060 0.060 0.020 0.0056 &Stock 5:1 0.088 -      0.250 
SANKO -0.017 -0.022 -0.020 0.006 - - -      0.500 
SWC 0.190 0.100 0.120 0.160 0.440 0.400 -      1.000 

TAPAC 0.120 0.070 0.070 0.010 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.120 -      1.000 

TMC -0.080 -0.070 0.050 -0.140 0.040 - -      1.000 
TMI -0.010 0.011 0.011 0.006 0.015 004629 & Stock 6:1 -      0.250 
TMW 0.420 1.010 0.960 0.780 1.200 1.000 -      5.000 
TPAC 0.130 0.090 0.140 0.170 0.320 0.300 -      1.000 
UAC 0.010 0.030 0.030 0.000 0.160 0.00695 & Stock 8:1 -      0.500 
UBIS 0.130 0.060 0.110 0.090 0.200 0.480 -      1.000 
UEC 0.080 0.080 0.110 0.030 0.280 0.370 -      0.250 
UKEM 0.034 0.030 -0.010 0.030 0.030 0.025 -      0.250 
UREKA -0.025 -0.020 -0.030 -0.050 0.057 0.022 -      0.250 
YUASA -0.130 0.030 0.110 0.230 0.030 - -      1.000 
PROPCON   
ARROW 0.150 0.200 0.210 0.310 0.350 0.34 & Stock 8:1 -      1.000 
BKD 0.060 0.030 0.020 0.020 0.045 0.012 & Stock 5:1 -      0.500 
BSM 0.050 0.010 0.010 0.010 0.073 0.00278 & Stock 4:1 -      0.100 
DIMET -0.020 -0.010 -0.030 -0.002 - - -      0.500 
FOCUS -0.050 -0.110 -0.070 -0.110 - - -      1.000 
HYDRO -0.090 -0.200 -0.260 -0.080 0.0186 & Stock 6:1 - -       1.000 
JSP 0.000 0.023 0.020 0.059 - 0.100 -      0.500 
PPS 0.020 0.010 0.000 0.004 0.040 0.030 -      0.250 
PYLON 0.200 0.170 0.180 0.170 0.300 0.500 -      1.000 
SMART 0.016 0.050 -0.002 -0.002 - - -      1.000 
STAR -0.099 -0.026 -0.058 -0.029 - - -      0.700 
T -0.970 -0.210 0.160 0.000 - - -      1.000 
THANA 0.031 0.002 0.026 -0.058 - - -      1.000 
VTE -0.018 -0.080 -0.860 0.021 - - -      1.000 
RESOURC   
AGE 0.007 0.000 -0.052 0.004 0.00278&Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -     0.250 
AIE -0.014 -0.037 0.070 0.000 - - -     1.000 
EA 0.110 0.100 0.100 0.160 0.020 0.020 -     0.100 
PSTC 0.004 0.004 0.008 -0.001 - 0.007 -     0.100 
QTC -0.020 -0.080 0.410 -0.040 0.210 0.180 -     1.000 
SEAOIL 0.110 0.100 0.130 -0.010 0.0186 & Stock 6:1 0.015873&Stock 7:1 -     1.000 
TAKUNI 0.030 0.020 0.020 0.060 - 0.060 -     0.500 
TPCH na. 0.014 0.010 0.003 - - -     1.000 
TRT -0.060 -0.140 0.360 -0.050 0.300 0.100 -     1.000 
TSE 0.430 0.080 -0.170 0.080 - - -     1.000 
UMS -0.040 -0.330 -0.140 -0.070 - - -     0.500 
UWC 0.040 0.020 -0.030 0.002 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.001 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
AJP 0.003 0.030 -0.060 -0.090 - - -     1.000 
AKP 0.040 0.030 0.020 0.030 0.050 0.060 -     0.500 
ARIP -0.020 -0.008 -0.009 0.001 0.060 - -     0.250 
AUCT 0.080 0.100 0.110 0.110 0.120 0.340 -     0.250 
BOL 0.030 0.030 0.020 0.020 0.090 0.050 -     0.100 
CHUO -1.110 -0.440 2.600 -1.140 1.100 0.600 -     5.000 
CMO -0.060 -0.120 0.160 -0.090 0.100 - -     1.000 
DNA -0.010 -0.010 -0.030 -0.020 0.001 - -     0.050 
EFORL 0.006 0.009 0.006 0.011 - 0.010 -      0.075 
FIRE 0.110 0.060 0.040 0.030 - 0.150 -     0.500 
FSMART 0.060 0.060 0.070 0.070 - 0.200 -     0.500 
FVC 0.020 0.020 0.010 0.010 0.035 0.042 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

KIAT 0.110 0.100 -0.270 0.020 0.035 0.030 -     0.100 
LDC 0.010 0.020 -0.020 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.120 0.210 0.070 0.110 0.200 0.300 -     1.000 
MPG 0.002 0.002 0.000 -0.015 - - -     1.000 
NBC 0.003 0.002 0.009 0.006 0.140 0.080 -     1.000 
NCL 0.020 0.010 0.000 -0.020 - 0.024 -      0.250 
NINE -0.030 0.020 0.020 0.010 0.100 0.070 -     1.000 
OTO 0.090 0.070 -0.020 0.060 - 0.160 -     1.000 
PCA 0.080 0.090 -0.010 0.020 - 0.120 -     1.000 
PHOL 0.040 0.080 0.050 0.070 0.23 & Stock 5:1 0.200 -     1.000 
PICO -0.083 0.044 0.002 0.056 0.100 0.200 -     1.000 
QLT 0.170 0.260 0.330 0.350 0.650 0.700 -     1.000 
SPA 0.004 0.024 0.041 0.042 - 0.025 -     0.250 
TNDT 0.260 0.210 0.170 0.170 0.350 0.370 -     1.000 
TNH 0.200 0.320 0.200 0.300 0.600 0.600 -     1.000 
TSF -0.029 -0.030 -0.055 -0.022 - - -     0.100 

TVD 0.013 -0.005 -0.061 0.000 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383 -     0.500 

TVT 0.000 0.000 0.000 0.010 - - -     0.250 
WINNER 0.040 0.040 0.070 0.040 0.170 0.160 -     0.250 
TECH   
CCN 0.050 0.040 0.010 0.006 - 0.040 -     0.500 
ILINK 0.150 0.180 0.310 0.420 0.11112 & Stock 1:1 0.02778 & Stock 4:1 -     1.000 

IRCP 0.190 0.380 0.080 0.050 0.250 0.22206 & 
Stock 5.0378:1, 5:1 -      1.000 

NEWS -0.063 -0.032 0.003 -0.028 - - -     1.000 
SIMAT -0.040 -0.020 -0.060 -0.060 0.01112&Stock 10:1 - -     1.000 
SPVI 0.004 0.010 0.020 0.010 0.016 0.020 -     0.500 
UPA -0.090 -0.010 0.020 -0.003 - - -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 รวม
BAY (45.69) (13.94) (30.64) (61.59) (21.71) (1.55) 0.00 93,249.95 (6.08) (166.36) (127.75) (113.65) 92,660.98 

TRUE 1,254.01 3,541.82 (172.45) 63,103.78 (625.82) 946.92 (627.26) (947.80) (1,325.11) 2,134.83 2,198.06 2,778.50 72,259.47 

JASIF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18,314.71 16,663.16 15,519.63 15,864.19 66,361.69 

TUF (185.88) (407.12) 1,001.86 198.71 3,584.02 (155.74) (195.34) 30,624.13 522.24 721.53 1,159.57 1,194.70 38,062.67 

PLANB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,975.18 5,300.02 6,077.17 6,415.65 23,768.02 

BDMS 1,794.16 1,227.12 1,154.44 197.68 (341.68) 776.15 (212.68) 541.26 2,928.98 4,361.38 4,171.12 4,589.87 21,187.80 

TASCO 35.47 41.92 37.26 3.72 3.89 6.34 41.27 20.69 2.18 24.14 12,532.56 8,332.54 21,081.98 

MINT (273.09) (537.52) (57.67) 1,032.55 1,050.12 (427.16) (700.42) 940.22 1,025.30 1,798.99 6,806.86 9,460.92 20,119.10 

CPALL 15.44 513.59 (418.88) (493.12) (631.53) 15.88 791.97 (0.73) 712.36 3,615.37 5,418.87 7,589.98 17,129.19 

WHA 240.89 219.97 (87.42) 181.03 (301.28) (76.61) (334.39) 1,408.53 663.90 2,548.33 2,866.36 7,485.39 14,814.71 

S 0.00 0.00 0.00 10,289.24 (9.99) (756.00) 46.16 (8.47) 0.00 (2.54) 1,429.63 1,060.62 12,048.65 

S11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,672.17 3,159.88 2,657.80 2,389.17 11,879.02 

BJCHI 4.93 1.54 5.62 34.90 47.98 (0.32) (68.51) 4.59 36.94 35.33 19.42 7,524.12 7,646.55 

LH 0.00 2,365.48 0.00 0.00 559.86 0.00 0.00 29.09 0.00 0.00 2,087.97 1,930.74 6,973.14 

BEAUTY 676.48 10.31 (1.24) (9.18) 2.60 53.84 14.09 38.06 693.96 748.97 1,200.77 3,418.89 6,847.54 

BLA 0.00 7.49 0.00 0.00 1.69 0.00 5,915.79 0.00 0.00 0.00 53.73 49.61 6,028.30 

SIRI 97.67 8.44 92.76 (111.23) 119.47 1,468.64 407.56 161.47 119.86 580.76 1,375.92 1,409.78 5,731.09 

IRPC (48.59) (65.62) (19.67) (95.81) 162.79 14.80 67.25 249.05 (5.00) 1,192.47 1,854.41 1,846.91 5,152.99 

STEC (868.05) (936.07) (207.15) 140.16 0.71 (38.43) (274.28) (167.61) 1,130.05 1,816.55 2,213.20 2,255.45 5,064.54 

TMB 524.32 1,257.86 384.43 (43.45) 1,333.54 195.80 (622.78) 704.38 845.98 1,572.85 (153.40) (1,438.33) 4,561.20 

SPCG (98.02) 2,251.37 215.13 (3.73) 254.81 351.95 208.99 148.19 83.42 207.90 220.90 283.63 4,124.54 

CPN 504.52 59.57 (1,774.65) (77.65) (69.56) 1,528.49 160.35 937.99 323.28 1,153.09 899.91 429.27 4,074.62 

SAWAD 49.82 59.39 (0.23) 9.16 13.31 414.22 518.45 332.26 438.15 556.79 724.38 949.32 4,065.01 

AP 273.83 (246.21) 48.40 (311.18) (99.00) 540.32 249.28 383.56 100.54 623.67 989.37 1,077.35 3,629.93 

ADVANC (4,866.85) 383.88 (1,312.83) 3,288.36 2,448.84 738.13 (2,448.89) (2,621.39) 657.91 3,765.44 2,609.54 983.45 3,625.58 

CBG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,210.51 (114.72) (420.41) 118.99 74.52 119.31 333.07 3,321.28 

VGI 5.27 (25.36) 53.00 (183.45) (423.41) (538.98) 87.04 (257.56) (11.65) 2,538.80 1,286.49 751.46 3,281.64 

THCOM (113.44) 177.69 222.86 470.47 632.44 142.67 (259.04) 546.15 51.27 239.12 295.92 871.31 3,277.43 

MAJOR 113.33 95.99 203.16 404.22 71.17 (49.67) (139.21) (86.17) 129.58 417.64 909.67 1,129.91 3,199.63 

IVL 460.20 219.61 764.02 588.24 280.35 379.78 150.02 (210.61) 258.60 283.72 55.66 (97.20) 3,132.39 

HMPRO (224.12) 875.39 132.65 83.18 42.15 1,090.43 5.97 (132.27) 2.51 62.93 616.31 440.63 2,995.77 

CHG (13.95) (9.47) 56.35 449.43 183.79 79.45 7.00 (2.44) (28.55) 75.64 119.09 2,069.50 2,985.84 

U   (5.36) (0.62) 264.97 2,205.74 (16.25) (208.17) (37.56) 37.99 186.31 266.41 263.61 2,957.05 

BMCL 107.97 (75.60) (8.04) (4.02) (7.40) 4.86 (30.35) (74.50) 562.19 723.05 667.73 603.99 2,469.89 

CNS 2,403.75 0.00 0.00 (0.12) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,403.63 

CGH 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 362.09 382.77 525.97 505.34 343.55 2,119.73 

TICON (280.88) 316.72 160.36 35.66 (119.93) 115.20 (116.22) (82.23) 362.23 502.87 510.47 679.41 2,083.65 

KSL (0.04) 8.05 (7.51) (36.67) 8.09 (1.43) 6.27 12.09 8.72 829.80 598.59 604.29 2,030.26 

TISCO 150.16 18.66 202.83 643.66 (24.02) 130.39 163.89 (22.89) (112.69) 174.67 349.52 354.27 2,028.45 

TOP (216.65) 829.78 511.73 853.44 (1,539.91) (524.31) 1,435.22 275.01 606.36 635.72 (124.00) (717.25) 2,025.16 

ICHI (172.41) (16.20) 54.68 (430.99) (262.54) (60.63) 21.75 86.04 565.89 642.62 692.23 717.73 1,838.17 

SPALI 186.01 318.86 111.06 408.19 (3.33) (1,159.65) (305.42) 180.68 386.39 415.62 798.17 473.62 1,810.19 

TPIPL 0.68 9.10 (2.72) (155.98) 3,542.71 30.69 (29.33) 15.85 (414.60) (392.78) (499.75) (552.79) 1,551.10 

WORK (193.18) 1.69 (7.36) 5.99 (11.11) (19.36) 30.73 1,492.90 (128.01) (76.70) (23.06) 471.32 1,543.84 

THRE 15.87 10.88 32.74 1,972.23 28.32 (15.44) 7.35 (25.24) (49.34) (121.09) (161.12) (173.38) 1,521.78 

MBK (0.22) 194.57 61.91 88.10 106.78 385.02 355.37 60.48 16.82 29.69 36.03 183.20 1,517.74 

QH 123.66 103.53 (218.83) (290.34) 34.57 212.61 13.43 (17.30) 214.99 147.22 70.30 1,093.83 1,487.67 

ROJNA 1.29 (4.97) (0.67) 17.78 2.62 2.37 (14.47) 829.90 4.89 13.59 254.43 326.52 1,433.29 

KTIS 19.34 (10.29) (74.25) 1,665.81 (57.63) (63.15) 7.39 (26.50) (6.86) (5.47) (4.43) (19.82) 1,424.14 

PTTGC (404.14) 700.70 (692.95) (982.57) (1,162.45) 2,235.14 (3,012.42) 608.21 (764.36) 445.01 1,408.44 2,966.90 1,345.50 

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 รวม
HEMRAJ 372.51 49.93 105.77 (57.18) (373.03) (677.15) (656.37) (432.15) (190.20) (12,232.01) (18,294.95) (17,239.04) (49,623.88)

PTTEP (4,125.53) (480.54) 523.54 (438.25) (3,049.69) (596.49) (1,811.50) (223.26) (1,763.54) (827.86) (472.96) (2,242.63) (15,508.72)

KTB 281.31 469.06 (623.06) 553.87 (1,460.15) (529.84) (2,326.39) (1,730.52) 72.70 (397.26) (2,226.85) (1,401.59) (9,318.74)

BBL (3,466.58) (954.45) (135.70) (2,355.97) (127.12) (77.59) (817.30) (636.22) (57.36) (67.85) (108.04) (118.43) (8,922.60)

CPF (1,692.17) (2,620.33) 2,910.62 2,487.67 1,565.46 (305.83) 406.25 (1,112.80) (2,215.08) (3,889.16) (1,737.65) (961.75) (7,164.77)

RATCH 0.00 (7,535.99) 22.02 271.59 435.28 36.50 97.78 44.02 213.45 237.67 305.43 547.97 (5,324.29)

PTT 251.53 4,907.48 (34.82) 4,897.26 (2,769.91) (2,538.02) 2,545.47 (1,584.17) (1,989.96) 269.23 (3,474.89) (5,397.60) (4,918.42)

BANPU (12.36) (129.72) (25.02) (465.20) (383.83) 585.90 230.16 (369.45) (685.85) (1,119.42) (721.53) (836.47) (3,932.78)

PS 202.72 (230.28) (466.44) (966.70) (890.78) (489.35) (235.87) 241.58 63.55 (445.34) (400.41) (308.81) (3,926.12)

SIM 2.17 24.91 (3,676.89) (50.84) (57.92) 1.46 (0.25) 0.72 6.22 13.50 16.30 16.60 (3,704.02)

WIIK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16.05 8.42 (979.89) (969.75) (849.83) (756.72) (3,531.73)

SCCC 463.75 17.07 34.15 (55.58) (79.25) (234.98) 242.68 (166.78) (313.72) (573.57) (1,491.04) (1,321.52) (3,478.78)

BTS 356.18 (157.08) 744.75 (26.89) (654.40) 91.77 222.71 (281.12) (395.78) (738.15) (1,071.81) (1,201.06) (3,110.85)

LPN (1,088.98) (210.37) (519.98) (522.22) 304.55 221.38 (329.12) (538.47) (169.22) (215.96) (14.23) 176.60 (2,906.02)

HANA (603.71) (67.97) (166.10) 102.22 137.64 94.79 (7.35) (74.97) (150.21) (260.12) (846.46) (1,033.84) (2,876.07)

EGCO (31.53) 173.63 180.11 52.52 (122.73) 27.22 (359.01) (256.01) (359.07) (557.33) (503.73) (519.68) (2,275.60)

SCB (7,270.17) 3,453.76 2,343.27 91.03 (4,465.09) 1,917.15 (733.03) 3,877.68 505.79 1,417.23 (438.31) (2,881.38) (2,182.07)

JAS 575.47 (898.55) (782.73) 140.10 142.87 (108.44) 309.00 364.58 1,309.99 (358.55) (1,239.51) (1,510.31) (2,056.08)

BECL 212.30 301.83 112.11 275.87 146.50 92.28 84.03 (503.03) (275.46) (132.71) (934.71) (1,387.28) (2,008.28)

SNC (55.66) (4.59) 0.28 3.59 (61.73) (39.41) (29.68) (45.97) (283.71) (305.01) (323.67) (407.34) (1,552.90)

GFPT 5.82 162.99 139.57 124.28 215.62 80.67 (110.84) (306.58) (454.50) (417.57) (491.58) (498.05) (1,550.15)

TCAP (102.33) (257.53) 35.31 (2.16) 7.76 (16.14) (300.85) (255.13) (52.42) (180.10) (151.39) (151.14) (1,426.13)

PSL 5.67 (108.11) 140.54 76.30 10.31 (78.23) 16.47 43.13 (105.41) (210.55) (376.71) (735.58) (1,322.16)

BH 101.41 (82.90) 173.71 (471.12) (230.25) 50.72 (176.61) (137.73) (215.25) (74.79) (31.35) (203.57) (1,297.74)

PDI (3.80) (21.51) 0.00 (0.84) (0.72) (8.15) 0.00 0.00 (158.95) (158.83) (489.00) (426.63) (1,268.43)

GJS 0.00 0.00 0.00 (0.26) (9.35) (34.08) (0.07) (0.47) (2.54) (2.01) (2.11) (1,197.16) (1,248.05)

SAMART 109.98 324.24 280.56 929.96 140.68 (226.22) (140.14) (78.67) 107.98 (815.83) (987.76) (859.66) (1,214.88)

SMG 0.00 (1,091.41) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.54 (1,086.87)

BCP 37.72 (75.73) 268.00 475.25 94.20 (108.58) (295.14) 4.57 33.95 (364.94) (369.94) (783.54) (1,084.17)

THAI (170.93) 0.58 28.18 (67.06) (93.28) 59.78 264.54 37.64 (88.72) (347.69) (408.83) (249.20) (1,034.99)

NOK (391.46) (216.81) (44.29) (17.76) (68.26) (164.83) (358.14) (197.04) 97.94 126.28 111.45 90.34 (1,032.57)

TRUEIF (914.12) (990.67) 500.16 51.07 (898.56) 1,194.27 393.28 464.48 187.50 (335.09) (481.88) (198.47) (1,028.02)

MCOT (211.82) (150.82) 4.99 (35.88) (63.03) (16.23) (0.32) (4.40) (93.21) (111.63) (106.34) (93.95) (882.64)

TLUXE 0.00 (0.28) 0.00 0.00 1.33 0.00 0.00 (577.87) (109.45) (67.41) (57.05) (62.98) (873.72)

KKP 2.14 (166.45) 40.25 155.17 (128.13) (10.81) 84.50 86.44 29.43 (253.57) (330.02) (311.51) (802.58)

TTW (88.19) 187.16 72.02 137.93 (196.26) (153.30) (174.30) (154.72) (38.43) 85.37 (64.50) (197.88) (585.10)

IFEC (117.81) (135.90) (0.07) (4.04) 1.61 1.91 514.25 (455.52) (76.75) (64.06) (119.27) (92.12) (547.76)

ROBINS (359.15) (715.40) (219.13) (96.76) (419.85) (671.08) (161.25) 187.95 178.08 427.63 506.54 845.13 (497.31)

SVI 35.70 32.66 28.67 25.99 65.63 (389.44) (32.43) 31.45 12.17 (82.84) (109.63) (97.98) (480.06)

GSTEL 0.00 0.00 0.00 (108.65) (66.70) (6.43) (18.52) (1.49) (0.48) (0.84) (0.98) (258.36) (462.43)

FANCY (0.35) 0.00 0.00 (15.99) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (15.12) (13.11) (309.63) (354.20)

GOLD 3.80 (4.76) (236.85) (199.20) 6.47 6.20 6.37 2.09 11.66 17.37 19.83 22.07 (344.95)

KCE (147.80) 345.03 (120.00) 200.31 348.72 244.87 140.23 (406.84) (169.11) (258.18) (279.12) (213.98) (315.85)

OISHI (0.14) (0.34) (16.66) (0.02) (1.64) (4.67) (8.18) (9.90) (5.64) (79.05) (93.66) (92.01) (311.91)

ITD (7.25) (17.21) (8.39) (91.59) (168.38) 114.51 (43.60) 1.72 (19.28) (6.65) 16.45 (63.89) (293.57)

SAMCO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.15) 0.00 (51.34) (66.50) (76.13) (97.72) (291.84)

SPI 0.00 0.91 (0.47) (0.43) (1.01) (0.54) (96.44) (15.39) (17.97) (43.78) (44.09) (43.85) (263.07)

PCSGH (69.15) 41.92 31.46 (47.72) (8.41) (0.94) 0.79 (5.03) 12.38 (58.98) (64.39) (63.78) (231.85)

SENA 0.00 0.00 (0.22) (3.41) 1.43 (11.56) 0.00 (7.44) (43.80) (44.08) (55.16) (67.40) (231.65)

RCL (136.52) (315.53) (4.83) (10.63) 5.15 4.81 0.00 16.83 21.49 49.25 64.27 80.78 (224.92)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยน84.แปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวจิัยมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   47.15 4,487 3,795 3,413 2,813 11.4 12.7     
 GFPT   BUY 12.50 14.00 15.67 1,516 1,780 1,221 1,378 1.21 1.42 0.97 1.10 8.8 12.8 7.0 7.6 3.20 2.34

 STA   HOLD 13.70 14.00 17.54 1,820 1,038 1,194 1,435 1.42 0.81 0.93 1.12 16.9 14.7 16.0 16.3 2.92 3.13

 Food & Beverages  577.02 21,299 28,444 28,596 37,227 19.2 20.2     
 CPF   BUY 23.30 28.00 180.41 7,065 10,562 7,975 11,846 0.96 1.43 1.08 1.60 16.2 21.6 15.6 15.9 3.22 3.24

 ICHI   BUY 20.70 27.00 26.91 884 1,079 1,337 1,549 0.88 0.83 1.03 1.19 24.9 20.1 4.8 4.8 4.83 2.48

 KSL   HOLD 4.52 4.70 18.12 1,676 1,626 1,293 1,215 0.49 0.48 0.32 0.30 9.5 14.0 3.8 3.5 1.79 2.85

 M   BUY 55.75 70.00 50.57 2,039 2,042 2,410 2,683 2.25 2.25 2.64 2.92 24.8 21.1 3.5 3.7 3.23 3.32

 MINT   BUY 29.50 39.00 129.87 4,101 4,402 5,518 6,061 1.02 1.10 1.24 1.34 26.8 23.7 8.6 10.0 1.19 1.35

 OISHI   BUY 74.50 90.00 13.97 456 525 606 687 2.43 2.80 3.23 3.66 26.6 23.0 19.3 21.0 2.15 2.21

 PM   BUY 10.30 11.70 6.16 420 428 491 548 0.70 0.72 0.82 0.92 14.4 12.5 2.7 2.9 4.87 5.58

 SAPPE   HOLD 31.25 35.00 9.38 137 371 482 623 0.46 1.24 1.61 2.08 25.3 19.4 4.9 5.9 0.98 2.06

 TVO   BUY 22.50 30.00 18.19 959 1,679 1,733 1,808 1.19 2.08 2.14 2.24 10.8 10.5 8.8 9.2 7.78 8.00

 TUF   BUY 21.70 26.00 103.55 2,853 5,092 5,944 9,854 0.62 1.07 1.09 1.80 20.3 20.0 9.2 11.4 2.53 2.50

 Home & Office  11.65 816 845 733 861 13.3 12.8     
 SITHAI   BUY 2.50 3.20 6.77 487 470 619 734 0.18 0.17 0.23 0.27 14.4 10.9 1.7 1.9 4.00 5.03

 Banking  2,103.41 198,372 205,927 213,687 242,244 10.0 9.6     
 BAY   SELL 34.00 40.25 250.10 11,867 14,170 16,349 19,224 1.95 2.33 2.69 3.16 14.6 12.6 21.6 30.9 3.09 3.56

 BBL   BUY 178.00 209.00 339.77 35,906 36,332 38,517 43,112 18.81 19.03 20.18 22.59 9.4 8.8 169.5 182.2 3.65 4.21

 KBANK   BUY 199.50 270.00 477.46 41,325 46,153 50,059 54,649 17.31 19.28 20.92 22.83 10.3 9.5 107.4 123.3 2.26 2.51

 KKP   SELL 36.00 38.95 30.40 4,418 2,636 2,812 3,292 5.27 3.13 3.34 3.91 11.5 10.8 43.8 45.4 5.14 -

 KTB   HOLD 17.80 23.00 248.87 34,513 33,191 29,941 35,626 2.47 2.37 2.14 2.55 7.5 8.3 16.6 17.8 5.06 4.81

 LHBANK  SELL 1.92 1.49 26.19 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 21.1 16.4 1.2 1.3 1.90 2.43

 SCB   HOLD 159.50 180.00 542.17 50,233 53,335 54,705 61,939 14.78 15.69 16.09 18.22 10.2 9.9 83.9 93.7 3.76 4.08

 TCAP   HOLD 32.75 34.00 41.85 9,231 5,120 5,748 6,458 7.22 4.01 4.50 5.05 8.2 7.3 40.2 43.3 3.67 4.12

 TISCO   BUY 46.50 50.75 37.23 4,249 4,250 4,483 4,899 5.31 5.31 5.60 6.12 8.8 8.3 32.3 35.6 5.71 6.02

 TMB   BUY 2.50 3.50 109.37 5,737 9,539 9,532 11,315 0.13 0.22 0.22 0.26 11.4 11.4 1.6 1.7 3.50 3.50

 Finance & Securities  146.11 9,514 8,995 10,200 11,316 15.6 14.5     
 AEONTS  BUY 94.25 127.00 23.56 2,501 2,418 2,579 2,867 10.01 9.67 10.32 11.47 9.7 9.1 41.8 48.5 3.66 3.83

 ASK   BUY 19.80 30.10 6.97 641 671 842 1,002 1.86 1.91 2.39 2.85 10.4 8.3 11.7 12.4 6.57 8.46

 CGH   SELL 1.41 1.16 6.11 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 9.4 21.1 1.3 1.3 8.49 3.79

 CNS   SELL 2.42 2.60 5.20 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 12.2 13.2 2.5 2.6 4.90 4.56

 FSS   HOLD 3.26 3.81 1.79 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 7.8 8.6 4.0 4.2 5.21 4.67

 GBX   SELL 0.92 0.89 1.00 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 29.5 30.2 1.3 1.3 2.03 0.99

 GL   BUY 13.60 11.75 15.07 240 115 773 892 0.23 0.11 0.54 0.63 128.7 25.0 2.3 4.3 0.46 2.60

 IFS   HOLD 3.14 3.50 1.48 125 138 111 124 0.27 0.29 0.24 0.26 10.7 13.3 2.2 2.3 4.62 3.82

 JMT   BUY 15.80 24.50 5.85 75 121 164 229 0.25 0.40 0.44 0.52 39.3 35.6 2.3 4.7 1.90 1.40

 KCAR   BUY 10.10 15.75 2.53 273 227 263 311 1.09 0.91 1.05 1.24 11.1 9.6 6.9 7.3 5.18 6.00

 KGI   BUY 3.48 4.47 6.93 783 761 742 742 0.39 0.38 0.37 0.37 9.1 9.3 2.6 2.6 10.49 9.85

 MBKET   BUY 23.30 31.01 13.30 1,449 1,264 1,264 1,264 2.54 2.21 2.21 2.21 10.5 10.5 8.6 9.3 7.08 7.60

 SAWAD   HOLD 40.00 36.50 40.80 575 855 1,089 1,334 0.77 0.85 1.07 1.31 46.8 37.5 3.4 4.0 0.30 1.07

 THANI   BUY 2.94 4.00 7.10 754 704 771 870 0.47 0.35 0.32 0.36 8.4 9.2 1.9 1.7 7.82 7.14

 TK   BUY 10.00 11.10 5.00 429 195 362 440 0.86 0.39 0.72 0.88 25.6 13.8 8.0 8.4 1.80 3.62

 TNITY   HOLD 7.30 10.92 1.44 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 6.7 8.3 8.6 8.9 13.01 10.43

 UOBKH   BUY 3.92 5.51 1.97 348 261 277 277 0.69 0.52 0.55 0.55 7.5 7.1 5.5 6.0 2.81 2.97

Insurance  137.03 3,713 3,385 9,877 9,228 42.8 14.7     
 BKI   BUY 369.00 459.00 39.29 1,748 2,306 2,583 2,961 22.99 21.66 24.26 27.81 17.0 15.2 262.7 283.9 3.25 3.25

 BLA   BUY 49.75 66.35 84.68 4,381 2,662 4,271 5,026 3.62 1.57 2.52 2.96 31.7 19.8 15.1 16.7 1.26 2.02

 THRE   HOLD 3.10 3.50 13.07 (2,799) (1,954) 2,608 746 -0.80 -0.46 0.62 0.18 NM 5.0 0.9 1.3 - -

 THREL   HOLD 13.60 15.00 8.16 383 372 414 495 0.64 0.62 0.69 0.83 22.0 19.7 2.0 2.2 3.31 3.68
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Automotive  51.42 5,520 3,906 4,587 4,420 13.1 11.1     
 AH   BUY 14.20 16.42 4.58 611 367 482 544 1.89 1.14 1.49 1.69 12.5 9.5 17.1 18.3 2.11 2.63

 IHL   SELL 7.35 6.54 3.09 197 192 229 249 0.47 0.46 0.55 0.59 16.0 13.5 2.6 2.8 6.12 5.44

 IRC   BUY 17.50 19.45 3.50 409 313 374 383 2.05 1.57 1.87 1.91 11.2 9.4 12.7 14.0 3.58 4.04

 PCSGH   SELL 7.80 6.64 12.05 1,377 717 855 953 1.19 0.46 0.55 0.62 16.8 14.1 3.3 3.5 4.74 4.96

 SAT   BUY 19.20 22.00 8.16 966 650 779 851 2.27 1.53 1.83 2.00 12.6 10.5 12.3 13.5 3.13 3.39

 STANLY  HOLD 206.00 207.05 15.78 1,488 1,158 1,322 1,440 19.41 15.11 17.25 18.79 13.6 11.9 150.6 162.0 2.33 2.67

 Industrial Materials & Machinery 8.09 519 531 612 486 14.1 12.3     
 SNC   BUY 15.70 18.30 4.52 423 377 439 486 1.47 1.31 1.53 1.69 12.0 10.3 7.7 8.6 4.20 4.78

 Petrochemicals & Chemicals 480.91 37,508 20,557 34,422 39,979 23.4 13.1     
 IVL   BUY 27.25 32.00 131.19 1,326 1,485 4,532 6,650 0.28 0.31 0.89 1.31 88.3 30.5 15.7 16.2 1.39 1.64

 PTTGC   BUY 68.75 67.50 309.98 33,277 15,036 29,740 33,162 7.38 3.33 6.60 7.35 20.6 10.4 53.6 58.3 3.45 4.80

 Steel  41.42 (5,713) (4,888) (3,001) (56) NM NM     
 BSBM   SELL 1.08 1.27 1.22 103 10 8 62 0.09 0.01 0.01 0.06 127.5 152.1 1.6 1.6 - 3.57

 MCS   BUY 9.60 11.33 4.80 354 86 472 524 0.71 0.17 0.94 1.05 55.8 10.2 4.1 5.4 2.08 3.97

 SMIT   HOLD 4.46 4.92 2.36 264 194 261 287 0.50 0.37 0.49 0.54 12.2 9.1 3.7 4.1 2.24 6.18

 SSI   SELL 0.18 0.14 5.79 (7,053) (4,903) (4,185) (1,438) -0.22 -0.15 -0.09 -0.03 NM NM 0.1 0.1 - -

 TMT   BUY 8.70 10.00 3.79 440 334 363 381 1.01 0.77 0.83 0.88 11.3 10.4 5.0 5.2 7.47 7.67

 TSTH   HOLD 0.81 0.81 6.82 31 (610) 81 127 0.00 -0.07 0.01 0.02 NM 84.3 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  851.79 44,314 43,498 55,839 60,821 19.2 15.2     
 DCC   SELL 3.74 3.54 24.41 1,298 1,227 1,386 1,530 0.32 0.30 0.21 0.23 12.4 17.6 0.7 0.5 8.04 5.68

 DRT   HOLD 4.98 5.30 5.22 451 289 327 403 0.43 0.28 0.31 0.38 18.0 15.9 2.1 2.2 5.42 6.02

 SCC   HOLD 520.00 530.00 624.00 36,522 33,615 41,695 46,150 30.44 28.01 34.75 38.46 18.6 15.0 147.7 167.5 2.40 2.88

 SCCC   BUY 380.00 406.00 87.40 4,796 5,082 5,188 5,712 20.85 22.10 22.56 24.83 17.2 16.8 90.9 97.4 3.95 4.21

 TASCO   BUY 21.30 27.50 32.81 831 1,200 4,245 3,038 0.54 0.78 2.75 1.95 27.2 7.7 3.9 6.6 0.47 3.52

 TPIPL   SELL 2.96 2.78 59.76 606 1,332 1,927 2,789 0.03 0.07 0.10 0.14 44.9 31.0 2.8 2.8 0.51 1.01

 VNG   BUY 9.60 10.25 15.04 (191) 752 1,071 1,200 -0.15 0.58 0.82 0.92 16.7 11.7 4.3 4.7 4.69 3.42

Construction Services  236.45 16,060 10,965 12,541 12,757 19.6 17.5     
 BJCHI   BUY 7.40 9.40 11.84 1,206 1,004 1,253 1,367 0.94 0.78 0.78 0.85 9.4 9.4 14.5 13.9 6.76 6.08

 CK   BUY 27.00 31.25 45.74 7,674 2,296 2,833 2,418 4.64 1.39 1.67 1.43 19.4 16.1 11.4 12.6 1.85 1.85

 ITD   SELL 8.05 7.00 42.50 907 522 810 1,206 0.19 0.10 0.15 0.23 81.4 52.5 2.7 2.8 - 0.62

 NWR   HOLD 1.84 1.72 4.76 58 9 107 171 0.03 0.00 0.04 0.07 521.9 44.5 1.5 1.5 - 0.90

 SEAFCO  HOLD 11.50 11.88 3.52 138 210 233 246 0.51 0.72 0.76 0.81 15.9 15.1 3.1 3.6 2.96 3.48

 SRICHA  SELL 26.50 23.50 8.18 918 853 609 786 3.01 2.78 1.96 2.50 9.5 13.5 8.0 7.6 9.62 6.60

 STEC   HOLD 23.40 23.20 35.69 1,733 1,521 1,375 1,565 1.14 1.00 0.90 1.03 23.5 26.0 5.6 6.1 1.71 1.50

 STPI   BUY 17.40 22.80 28.28 1,909 2,627 3,088 2,395 1.29 1.78 1.90 1.47 9.8 9.2 5.4 6.4 2.87 4.31

 SYNTEC  BUY 3.02 3.85 4.83 81 397 441 387 0.05 0.25 0.28 0.24 12.2 11.0 1.9 2.1 2.32 2.65

 TTCL   BUY 32.00 39.07 17.92 870 460 620 975 1.55 0.82 1.11 1.74 38.9 28.9 11.4 12.0 1.88 2.50

 UNIQ   HOLD 15.80 14.80 17.08 587 502 800 911 0.75 0.46 0.74 0.84 34.0 21.4 5.2 5.8 1.20 1.41

Property Development  769.74 46,006 56,215 53,464 57,034 12.3 12.6     
 AMATA   BUY 15.60 18.70 16.65 1,516 2,224 1,247 1,550 1.42 2.08 1.17 1.45 7.5 13.3 9.5 10.2 4.49 3.00

 ANAN   BUY 3.50 4.32 11.67 812 1,301 1,309 1,580 0.24 0.39 0.39 0.47 9.0 8.9 2.1 2.4 2.80 2.81

 AP   BUY 7.35 8.64 23.12 2,013 2,615 2,719 2,934 0.71 0.83 0.86 0.93 8.8 8.5 5.0 5.6 3.54 4.12

 CPN   BUY 47.50 66.00 213.18 6,293 7,307 8,342 9,285 1.40 1.63 1.86 2.07 29.2 25.6 18.3 20.7 1.37 1.57

 HEMRAJ  HOLD 4.56 4.50 44.26 4,338 2,961 2,728 3,182 0.45 0.31 0.28 0.33 14.9 16.2 1.5 1.7 1.54 2.77

 LH   HOLD 9.30 9.07 108.76 6,478 8,423 6,686 7,727 0.65 0.77 0.60 0.67 12.1 15.5 3.9 4.3 6.99 5.16

 LPN   BUY 18.50 19.86 27.30 2,329 2,021 2,931 2,506 1.58 1.37 1.99 1.70 13.5 9.3 7.1 8.1 4.32 5.37

 MJD   HOLD 3.32 3.61 2.86 (163) 659 92 99 -0.19 0.77 0.11 0.12 4.3 30.9 3.5 3.6 - 0.97

 MK   HOLD 5.55 4.18 4.78 429 447 449 467 0.50 0.52 0.52 0.54 10.7 10.6 6.4 6.5 6.31 4.70

 PACE   BUY 2.94 4.44 9.59 (795) (379) 1,417 1,837 -0.47 -0.18 0.69 0.89 NM 4.3 2.3 3.5 - 3.52

 PF   HOLD 1.03 1.49 7.82 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 11.0 15.3 1.6 1.7 1.82 1.96

 PRIN   HOLD 2.08 1.36 2.54 192 74 237 240 0.16 0.06 0.19 0.20 34.1 10.7 3.2 3.3 2.40 2.34

 PS   BUY 25.50 34.46 56.88 5,802 6,655 6,394 6,686 2.61 2.99 2.87 3.00 8.5 8.9 13.3 15.2 3.92 3.83
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 QH   BUY 2.68 3.75 28.71 3,287 3,329 3,439 3,731 0.36 0.36 0.32 0.35 7.4 8.3 2.1 2.1 9.51 5.39

 RML   HOLD 1.58 1.88 5.65 746 1,225 1,118 1,010 0.21 0.34 0.30 0.25 4.6 5.3 1.0 1.3 - 3.80

 ROJNA   HOLD 7.45 8.46 14.65 581 739 1,039 872 0.41 0.42 0.53 0.44 17.7 14.1 5.7 5.9 0.27 4.26

 SC   BUY 3.32 4.06 13.88 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 7.9 8.2 3.1 3.1 6.17 4.89

 SENA   BUY 3.96 4.20 3.47 270 435 459 536 0.38 0.60 0.52 0.61 6.6 7.5 3.6 3.6 6.01 5.30

 SF   BUY 5.95 8.50 10.57 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 12.6 11.1 4.5 4.3 3.73 1.50

 SIRI   BUY 1.82 2.13 25.98 1,930 3,393 3,024 3,254 0.19 0.33 0.21 0.21 5.5 8.6 1.8 1.9 6.59 5.84

 SPALI   BUY 19.00 31.96 32.61 2,882 4,478 5,487 5,480 1.68 2.61 3.20 3.19 7.3 5.9 10.2 12.2 5.26 6.81

 TICON   SELL 14.60 13.69 16.05 1,414 762 955 1,005 1.55 0.69 0.86 0.90 21.1 17.1 10.4 10.8 3.42 3.81

 Energy & Utilities  2,268.80 200,256 107,018 184,201 217,597 21.1 12.1     
 BANPU   HOLD 25.50 30.00 65.84 2,325 2,680 3,450 5,676 0.90 1.04 1.34 2.20 24.6 19.1 26.3 30.6 4.71 5.49

 BCP   HOLD 33.00 33.50 45.44 4,652 712 4,389 5,044 3.38 0.52 3.19 3.66 63.9 10.4 24.2 25.8 3.03 4.55

 CKP   BUY 3.02 4.02 22.26 219 472 474 521 0.04 0.09 0.06 0.07 35.2 47.0 2.2 2.4 0.66 0.85

 DEMCO   BUY 13.80 18.00 10.08 459 362 487 518 0.66 0.52 0.67 0.64 26.4 20.7 2.2 2.3 1.88 1.93

 EASTW   HOLD 11.80 12.00 19.63 1,313 1,334 1,331 1,318 0.79 0.80 0.80 0.79 14.7 14.7 5.1 5.5 3.81 3.80

 EGCO   BUY 151.00 184.00 79.50 7,164 7,667 7,110 8,244 13.52 14.47 13.42 15.55 10.4 11.3 139.2 138.5 4.14 4.14

 GLOW   HOLD 84.50 94.00 123.61 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 13.5 15.2 31.3 33.7 3.84 3.80

 GUNKUL BUY 27.25 33.25 29.97 883 545 732 1,125 1.34 0.62 0.62 0.95 44.0 44.2 3.8 6.1 1.02 0.79

 IRPC   BUY 4.24 5.20 86.64 826 (5,235) 8,043 8,973 0.04 -0.26 0.40 0.45 NM 10.5 3.3 3.7 1.89 2.36

 LANNA   SELL 12.00 12.00 6.30 507 430 380 462 0.97 0.82 0.72 0.88 14.6 16.6 11.1 11.4 6.25 4.17

 PTT   BUY 357.00 394.00 1,019.70 94,652 55,795 94,434 112,002 34.43 19.06 33.06 39.21 18.7 10.8 244.2 256.0 3.08 3.92

 PTTEP   BUY 110.00 125.00 436.70 56,186 21,490 30,062 41,314 14.15 5.41 7.57 10.41 20.3 14.5 104.2 98.7 4.09 4.09

 RATCH   BUY 56.50 68.00 81.93 6,514 6,279 6,927 8,360 4.49 4.33 4.78 5.77 13.0 11.8 42.2 45.6 4.02 4.07

 TOP   HOLD 54.25 54.00 110.67 9,316 (4,026) 10,140 12,084 4.57 -1.97 4.97 5.92 NM 10.9 40.5 50.6 2.14 4.12

 TTW   BUY 11.30 13.30 45.09 2,574 2,974 3,046 2,909 0.65 0.75 0.76 0.73 15.2 14.8 2.9 2.9 5.75 5.93

 Commerce  983.23 30,565 30,368 37,310 46,621 32.3 26.4     
 BEAUTY  BUY 3.96 5.00 11.88 207 301 379 484 0.07 0.10 0.13 0.16 39.4 31.4 0.4 0.5 2.50 3.14

 BIGC   HOLD 191.00 240.00 157.58 6,976 7,235 8,235 9,332 8.46 8.77 9.99 11.32 21.8 19.1 51.1 58.5 1.37 1.56

 BJC   HOLD 36.50 42.00 58.12 2,426 1,680 2,034 2,529 1.53 1.05 1.28 1.59 34.6 28.6 11.5 12.0 1.64 1.99

 CPALL   BUY 45.75 53.00 410.98 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 40.5 30.8 3.4 4.1 1.75 1.75

 HMPRO   BUY 6.70 9.20 88.11 3,068 3,313 3,791 4,789 0.32 0.27 0.29 0.36 24.9 23.2 1.3 1.4 4.16 4.16

 LOXLEY   HOLD 3.58 4.90 8.11 590 353 544 643 0.28 0.16 0.24 0.28 23.0 14.9 2.8 3.0 2.79 2.79

 MAKRO   BUY 40.00 42.00 192.00 4,299 4,885 6,082 7,841 0.90 1.02 1.27 1.63 39.3 31.6 2.7 3.0 1.93 2.40

 ROBINS  BUY 45.25 64.00 50.26 1,986 1,927 2,259 2,886 1.79 1.74 2.03 2.60 26.1 22.3 11.7 12.9 1.99 2.10

 SINGER  BUY 13.90 15.00 3.75 321 241 282 339 1.19 0.89 1.04 1.25 15.5 13.3 5.8 6.4 3.81 4.45

 Health Care Services  495.69 10,370 11,127 12,726 14,813 41.6 36.4     
 BCH   SELL 6.90 7.00 17.21 585 522 521 585 0.23 0.21 0.21 0.23 33.0 33.0 1.9 2.0 1.74 2.03

 BDMS   HOLD 19.10 21.00 295.88 6,261 7,394 8,056 9,476 0.40 0.48 0.52 0.61 40.0 36.7 3.2 3.5 1.20 1.32

 BH   BUY 178.00 195.00 129.95 2,521 2,730 3,557 4,040 3.46 3.75 4.88 5.54 47.5 36.5 15.5 17.2 1.10 1.24

 CHG   HOLD 1.82 2.05 20.02 414 481 592 711 0.04 0.04 0.05 0.06 41.6 33.8 0.3 0.3 1.65 2.07

 Media & Publishing  178.80 10,043 7,325 7,161 8,285 23.8 25.0     
 BEC   BUY 38.00 51.00 76.00 5,589 4,415 3,538 3,986 2.79 2.21 1.77 1.99 17.2 21.5 4.3 4.4 5.26 4.37

 MAJOR   HOLD 31.25 34.00 27.82 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.36 1.49 25.6 23.0 7.2 7.5 3.36 3.91

 MCOT   SELL 12.50 12.00 8.59 1,527 504 275 289 2.22 0.73 0.40 0.42 17.0 31.2 10.9 10.9 4.40 2.80

 RS   BUY 14.40 21.00 14.72 394 371 616 732 0.41 0.36 0.60 0.71 39.7 23.9 1.7 2.2 2.08 3.47

 VGI   BUY 4.96 5.90 34.05 1,146 838 1,175 1,406 0.33 0.12 0.17 0.20 40.6 29.0 0.3 0.3 3.53 3.11

 WORK   BUY 39.50 45.00 16.48 257 21 243 425 1.00 0.07 0.58 1.01 565.4 67.9 6.4 4.1 1.13 1.10
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Tourism  59.22 2,283 1,077 2,002 2,408 55.0 29.6     
 CENTEL   BUY 36.00 44.00 48.60 1,346 1,188 1,801 2,076 1.00 0.88 1.33 1.54 40.9 27.0 8.1 9.0 1.11 1.17

 ERW   BUY 4.28 6.00 10.62 937 (112) 200 332 0.38 -0.05 0.08 0.13 NM 53.5 1.8 1.9 0.93 0.93

 Transportation  762.88 17,777 4,550 17,508 34,047 165.1 43.4     
 AAV   BUY 4.28 6.00 20.76 1,043 183 1,445 1,910 0.21 0.04 0.30 0.39 113.3 14.4 4.0 4.3 - -

 AOT   HOLD 296.00 320.00 422.86 16,347 12,220 16,580 18,200 11.44 8.55 11.61 12.74 34.6 25.5 68.1 76.3 1.14 1.57

 BA   BUY 21.50 25.50 45.15 932 351 1,851 2,077 0.59 0.17 0.88 0.99 128.6 24.4 12.1 12.6 0.93 1.64

 BECL   SELL 39.75 39.00 30.61 5,148 3,205 2,993 3,089 6.69 4.16 3.89 4.01 9.5 10.2 28.1 29.5 6.29 5.79

 BMCL   SELL 1.95 1.90 39.98 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 10.00 12.00 119.19 12,598 2,944 2,408 2,756 1.06 0.25 0.20 0.23 40.5 49.5 4.4 3.8 6.00 6.71

 PSL   HOLD 9.35 11.30 14.58 528 (80) (521) 173 0.51 -0.08 -0.50 0.17 NM NM 14.7 11.4 3.21 -

 RCL   BUY 10.00 14.70 8.29 (1,653) 362 500 544 -1.99 0.44 0.60 0.66 22.9 16.6 11.7 12.2 1.00 3.01

 THAI   HOLD 13.00 15.30 28.38 (12,048) (15,612) (7,823) 4,696 -5.52 -7.15 -3.58 2.15 NM NM 18.9 15.3 - -

 TTA   HOLD 13.10 16.40 23.86 (4,750) 921 (50) 166 -4.78 0.71 -0.03 0.08 18.5 NM 18.8 16.4 1.91 -

 Electronic Components  204.52 10,789 12,097 15,336 15,495 16.8 13.3     
 CCET   SELL 3.50 2.97 15.93 115 1,059 1,023 1,028 0.03 0.25 0.24 0.24 14.1 14.9 3.9 3.9 4.57 4.57

 DELTA   HOLD 87.50 78.00 109.15 5,416 5,962 7,223 7,826 4.34 4.78 5.79 6.27 18.3 15.1 21.8 24.3 3.43 3.77

 HANA   BUY 40.00 48.00 32.20 2,301 3,405 2,653 3,016 2.86 4.23 3.30 3.75 9.5 12.1 22.8 24.4 5.00 4.38

 KCE   BUY 54.75 60.00 31.22 1,174 2,110 2,308 2,752 2.44 3.73 4.01 4.78 14.7 13.7 11.3 13.9 2.01 2.28

 SMT   SELL 11.00 6.10 4.60 144 (111) 144 184 0.34 -0.27 0.34 0.44 NM 32.0 4.3 4.4 - 1.82

 SVI   HOLD 4.74 5.20 10.74 1,623 (304) 1,927 689 0.72 -0.13 0.85 0.30 NM 5.6 1.6 2.4 1.69 1.47

 Information & Communication 1,286.91 59,091 71,811 94,259 98,939 21.6 16.7     
 ADVANC BUY 231.00 285.00 686.79 36,274 36,033 42,324 53,255 12.20 12.12 14.24 17.91 19.1 16.2 15.8 17.6 5.19 6.16

 AIT   HOLD 30.00 35.50 6.19 568 659 522 600 2.75 3.19 2.53 2.91 9.4 11.9 13.0 13.5 6.67 5.31

 DTAC   HOLD 83.00 92.00 196.53 10,574 10,728 8,216 8,591 4.47 4.53 3.47 3.63 18.3 23.9 13.8 12.1 8.33 4.18

 INTUCH  BUY 76.75 113.00 246.09 14,568 14,897 17,172 21,706 4.54 4.65 5.36 6.77 16.5 14.3 10.6 11.6 5.81 6.98

 JAS   SELL 6.10 6.30 43.54 3,003 3,271 14,366 4,048 0.41 0.46 1.37 0.39 13.3 4.5 1.8 2.8 2.46 1.92

 JMART   BUY 11.10 14.10 5.82 400 350 398 452 0.95 0.67 0.63 0.71 16.6 17.6 4.0 7.6 4.32 3.55

 SAMART  BUY 28.50 31.00 28.69 1,474 1,484 1,403 1,461 1.47 1.47 1.39 1.45 19.3 20.4 8.2 9.7 2.98 2.64

 SAMTEL  BUY 23.30 27.00 14.40 857 705 932 1,049 1.39 1.14 1.51 1.70 20.4 15.4 5.6 6.4 2.79 3.51

 SIM   HOLD 2.26 2.28 9.94 807 710 555 522 0.18 0.16 0.13 0.12 14.0 17.9 0.8 0.8 3.98 3.35

 THCOM   BUY 36.50 51.00 40.00 1,128 1,601 2,079 2,333 1.03 1.46 1.90 2.13 25.0 19.2 15.4 16.6 1.78 2.34

 TRUE   HOLD 11.80 11.60 8.04 (9,141) 1,374 6,290 4,920 -0.63 0.06 0.26 0.20 211.1 46.1 2.9 3.1 - -

 MAI  128.11 2,068 3,720 4,846 6,882 36.7 27.6     
 ARROW   SELL 11.40 9.12 2.28 130 148 190 218 0.65 0.74 0.76 0.87 15.4 15.0 3.5 3.4 4.08 3.07

 AUCT   HOLD 17.00 17.50 9.35 70 202 384 446 0.13 0.37 0.70 0.81 46.2 24.3 0.8 0.9 1.12 3.70

 EA   HOLD 23.40 26.00 84.47 267 1,608 3,069 4,774 0.07 0.43 0.82 1.28 54.3 28.4 1.6 2.4 0.09 0.16

 GCAP   HOLD 3.76 3.90 0.75 43 59 68 78 0.21 0.30 0.34 0.39 12.7 11.0 1.5 1.7 4.26 5.46

 LIT   BUY 6.00 7.00 1.20 32 48 70 90 0.28 0.24 0.35 0.45 25.1 17.3 1.8 2.0 2.00 3.48

 PDG   SELL 4.66 3.43 0.82 59 58 81 91 0.30 0.21 0.30 0.34 21.7 15.6 1.8 2.0 3.65 3.21

 PYLON   HOLD 12.90 9.75 1.94 159 196 229 255 0.57 0.54 0.61 0.68 23.9 21.2 2.4 2.5 3.88 3.88

 SALEE   HOLD 1.24 1.88 0.47 180 116 110 119 0.14 0.08 0.07 0.08 16.2 17.2 0.5 0.7 7.06 3.79

 TPCH   BUY 20.80 26.50 8.32 10 29 114 318 0.41 0.07 0.28 0.79 291.6 73.3 4.9 5.0 - 0.20

 Property Fund  56.64 6,192 6,284 4,916 5,522 12.6 14.6     
 CPNRF   BUY 16.50 12.56 18.01 2,691 3,211 2,314 2,808 1.64 1.45 1.05 1.27 11.4 15.8 12.5 12.6 8.04 6.06

 POPF   BUY 12.60 11.34 4.31 401 422 503 523 1.17 0.88 1.05 1.09 14.4 12.1 11.5 11.3 8.28 8.33

 SPF   BUY 18.00 11.00 17.10 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 14.5 13.4 11.0 11.0 6.94 7.22

 TFUND   BUY 10.40 11.66 9.61 1,136 855 821 850 0.99 0.74 0.71 0.74 14.0 14.6 11.0 11.7 6.68 6.73

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่19 มีนาคม 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงนิ
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.48% 1.03% 0.97% 2.14% 2.47%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.41% 0.91% 0.85% 1.93% 2.27%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.45% 0.97% 0.91% 2.03% 2.36%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -0.70% -0.83% 0.91% 4.65% 14.81%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควิต้ี -1.12% 1.79% 2.66% 6.91% 13.66%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -6.05% 1.42% 2.98% 7.57% 9.60%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควิต้ี ฟนด -5.29% 3.19% 6.15% 14.10% 15.83%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควิต้ี ปนผล -1.06% 1.85% 2.74% 7.24% 14.16%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควิต้ี ฟนด -1.49% 3.57% 4.45% 9.04% 12.40%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -2.57% -1.84% -1.08% 4.85% 13.56%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.04% -4.71% -3.15% 0.34% 10.51%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -3.57% -0.18% 1.82% 10.98% 19.15%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -0.44% -1.12% -1.13% 1.85% 9.63%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -3.05% -0.95% -0.33% 5.48% 9.65%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว -3.19% -4.27% -2.73% 6.37% 13.59%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงนิ"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหน้ีระยะสั้น เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.75% 1.41% 1.34% 2.62% 2.66%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพ่ือการเล้ียงชพี 0.35% 0.78% 0.74% 1.61% 2.01%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.43% 0.91% 0.86% 1.89% 2.20%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.94% 1.73% 1.61% 3.41% 3.96%
Thanachart T-NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.05% 2.14% 1.98% 4.14% 3.94%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.44% 1.15% 0.99% 3.37% 3.06%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพ่ือการเล้ียงชีพ -4.93% -2.48% -0.61% 1.44% 14.05%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพ่ือการเล้ียงชีพ -1.98% -2.64% -1.96% -3.51% 14.50%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเล้ียงชีพ -1.85% -1.50% -0.05% 2.72% 9.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเล้ียงชีพ -2.88% -4.71% -3.04% 0.81% 11.28%
KASSET KFLRMF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ -2.87% -2.05% -1.28% 4.31% 9.22%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ -4.00% -1.78% 0.21% 3.73% 12.82%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่18 มีนาคม 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี 2.79% 0.19% 1.07% -6.47% -9.50%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี 2.88% 0.68% 1.19% -5.48% -8.28%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% 3.03% 0.35% 1.25% -6.05% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี 9.02% -6.99% -4.39% -51.00% -14.25%
KASSET K-OIL เค ออยล มี 9.45% -6.46% -3.97% -49.80% -12.86%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี 9.26% -6.73% -4.37% -50.11% -13.73%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 3.82% 5.30% 1.88% 6.48% 15.09%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 2.33% 5.65% 3.06% -0.78% 7.07%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 11.05% 14.25% 12.30% 7.61% 6.60%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 5.95% 9.40% 8.40% -5.74% 12.17%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 3.78% 9.89% 8.55% 9.63% 11.77%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี 10.64% 16.97% 15.70% 17.64% 13.99%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 8.84% 15.87% 13.44% 22.45% 22.04%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 1.36% 3.65% 2.98% 10.05% 17.92%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 17.83% 27.94% 24.79% 42.65% 19.40%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -2.42% 14.74% 12.11% 15.55% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.23% 2.92% 5.13% 38.18% 13.80%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 0.65% 8.63% 6.69% 15.81% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิต้ี บางสวน 12.36% 18.01% 13.97% 32.58% 14.02%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ี บางสวน 6.21% 11.39% 9.95% 3.54% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ีgเฮดจ มี -2.52% 17.56% 14.64% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควิตี้ปนผล บางสวน 6.05% 12.95% 13.66% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิต้ี บางสวน 4.65% 7.58% 5.25% 12.38% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 6.44% 7.56% 6.22% 11.32% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 10.96% 20.62% 20.08% 7.87% 22.28%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี 4.92% 9.70% 10.20% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -0.56% 2.04% 0.03% -3.56% 10.14%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -0.85% 5.34% 3.46% -0.45% 7.50%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี 0.98% 8.94% 8.15% 14.22% 13.03%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ ไมมี 1.68% 3.89% 2.98% 9.47% 17.58%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี 13.48% 19.34% 15.73% 80.44% 15.26%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิตี้ ไมมี 6.89% 14.15% 12.71% 12.60% 9.40%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี -0.42% 10.12% 10.57% -4.56% 18.38%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 16.06% 22.18% 20.67% 23.16% 15.26%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 3.92% 8.46% 6.90% 5.66% 8.31%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -0.49% -0.04% -0.31% -12.36% -1.29%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 14.14% 22.95% 20.26% 21.51% 15.51%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี -1.72% 0.63% 0.53% 1.99% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 1.23% 0.91% 0.86% -0.45% 5.37%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี 1.43% 5.46% 3.26% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014 2015  
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557    2558   
% การเปลี่ยนแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 61.0 60.7 59.8 59.8 61.5 61.2 63.6 54.0 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก 1.3 1.2 0.6 1.4 4.0 3.8 2.5 1.8 

     - ยอดจําหนายสิ่งทอเคร่ืองนุงหม 1.4 2.4 2.1 1.5 -1.0 5.5 -1.3 0.7 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -12.7 -10.0 -10.6 -9.0 -3.2 -4.8 -2.8 -14.4 

     - ภาคบริการคมนาคมขนสง 0.4 2.8 2.7 5.3 4.8 6.0 7.2 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -24.0 -17.2 -19.5 -15.0 -13.3 -10.2 -11.2 -26.7 

     - การนําเขาเครื่องจักร 10.3 2.4 -6.2 10.0 -6.7 11.6 -5.6 -4.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ -2.9 -3.0 -6.2 -0.8 -6.9 -2.8 -2.1 1.0 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 88.7 -157.1 -80.4 -82.1 -108.9 -8.9 -91.1 -42.6 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 1.8 1.5 1.3 0.6 -0.4 -0.5 -0.6 -1.0 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.9 3.3 3.4 3.2 2.3 1.7 1.3 0.6 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.7 0.5 0.1 -0.7 -1.9 -1.7 -1.5 -1.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.5 1.3 1.0 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก 19,580 19,830 18,236 18,697 17,163 17,069 18,766 16,749 

     (% การเปล่ียนแปลง) 2.2 4.1 -1.8 2.3 -2.6 -6.0 -4.3 -1.7 

สินคาเขา 18,449 17,748 16,322 15,057 15,771 14,500 15,302 15,041 

     (% การเปล่ียนแปลง) 10.1 -5.2 -4.2 -7.9 -14.8 1.6 -6.2 -9.1 

ดุลการคา 1,131 2,082 1,914 3,640 1,392 2,568 3,465 1,707 

ดุลบัญชีเดินสะพัด -862 2,628 1,664 5,523 2,506 3,508 2,223 1,113 

ดุลบัญชีการเงิน -2,464 -1,742 -793 -4,472 -2,819 -992 140 1,989 

     - ภาคเอกชน -1,315 -1,824 -223 -85 -140 -104 -123 208 

     - ภาครัฐบาล 188 451 -15 -28 -609 -187 95 82 

ดุลการชําระเงิน -2,410 -58 -105 -16 719 2,170 1,096 1,808 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 162.0 161.0 158.5 157.1 155.4 156.9 156.3 161.1 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,440 1,485 1,513 1,667 1,584 1,608 1,600 1,589 

  (% การเปล่ียนแปลง) 2.5 2.6 4.4 5.4 -0.7 1.1 0.2 0.7 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,564 1,568 1,604 1,681 1,641 1,671 1,663 1,650 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.2 4.4 3.4 1.2 2.0 2.1 1.5 2.2 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,198 16,313 16,553 16,808 16,937 17,094 17,174 17,136 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.0 4.4 4.6 4.6 5.0 5.4 6.1 6.0 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน  15,834 15,974 16,173 16,402 16,545 16,648 16,809 16,812 

  (% การเปล่ียนแปลง) 2.7 2.9 2.8 4.0 4.3 4.3 5.4 5.8 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 15,013 15,092 15,202 15,351 15,341 15,422 15,516 15,573 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.3 5.4 4.8 4.5 4.3 4.7 5.1 5.4 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.75 1.50 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.65 1.40 

- เงินฝากประจํา 1 ป (ณ สิ้นเดือน) 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.53 1.53 

- ลูกหน้ีช้ันดี (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.63 6.63 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.42 32.56 32.82 32.90 32.73 32.32 32.54 32.95 
 
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASPS 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ., ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
- Strategist วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มปิโตรเคมี 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์  
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร   
              กลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย (ให้เช่า)    
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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อรรถวุฒิ พุกประยูร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 
 

กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร - กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน 

             กลุม่บันเทิง  - วิเคราะห์เทคนิค 
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ  - กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน 
             กลุม่การแพทย์   SET50 Index Future 
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- สนับสนุนข้อมูลตาม Request จากลูกค้า 
   สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน - วิเคราะห์ Oil Futures 
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก - กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 
 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส รสสุคนธ์ ศึกษานภาพัฒน์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

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

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

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

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทาํข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 



 
 
 
 

“The Art of Financial Services”

บริการบริหารสินทรัพย์ : ฝ่ายบริหารสินทรัพย์ เวลธ์พลัส ให้บริการวางแผนและให้
คําปรึกษาทางด้านการเงินส่วนบุคคล รวมถึงการบริหารเงินลงทุน โดยการคัดสรรผลติภัณฑ์
ทางการเงินที่เหมาะสม 

1. 

บริการซื้อ/ขายหลักทรัพย์ต่างประเทศ : เพ่ิมโอกาสในการลงทุนตรงในหลักทรัพย์
ชั้นนําของโลกท่ีเปิดซ้ือ/ขายในกระดานต่างประเทศ 2. 

บริการผลิตภัณฑ์ตราสารอนุพนัธ์ : นําเสนอตราสารอนุพันธ์ อาทิ Derivative 
Warrants, Equity Linked Note, Structured Derivatives  3. 

บริการซื้อ/ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบอินเตอร์เน็ต : บริการซ้ือ/ขายหลักทรัพย์
แบบไร้สายดว้ยตนเองผ่านคอมพิวเตอร์ พอคเก็ต PC, BlackBerry, iphone  4. 

บริการวาณิชธนกิจ : บริการที่ปรึกษาการเงินแก่องค์กรต่างๆ อาทิ การออกและเสนอ
ขายหลักทรัพย์ การควบรวมและซ้ือขายกิจการ การปรับโครงสร้างหน้ี นอกเหนือจากน้ียังมี
บริการจัดจําหน่ายและรับประกันการจัดจําหน่วยหลักทรัพย ์

5. 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จาํกดั มหาชน 
สํานักงานใหญ่เลขที่ 175 ช้ัน 3/1  อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์  ถนนสาทรใต้  แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ10120   
เว็บไซด์  www.asiaplus.co.th 

โทร. 0-2285-1666 / 0-2679-6888 




