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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  

เชื่อวาในระยะ 3 เดือนขางหนา ดัชนีตลาดหุนไทยยังมี
แนวโนมแกวงตัวในทิศทางขาลง ในกรอบ  1,432-1,528  
จุด (อิง Expected PER สิ้นป 15-16 เทา และ EPS 
Growth 24.8%) โดยระดับดัชนีปจจุบันเขาใกล PER 16 
เทา ซึ่งถอืเปนระดับสูงใกลเคียงกบัตลาดหุนในภูมิภาค ทํา
ใหเงินลงทุนท่ีไหลเขามาสูตลาดหุนมาจากนักลงทุนใน
ประเทศ สวนนักลงทุนตางชาติยังไมมีแนวโนมเขาซื้อใน
ตลาดหุนไทย ความเส่ียงท่ีตองระวังอีกประการหน่ึงคือการ
ทํากําไรของบริษทัจดทะเบียนท่ีอาจตํ่ากวาคาด และทําให 
Expected PER มีแนวโนมจะสงูกวาท่ีเปนอยู กรณทีี่ GDP 
Growth ตํ่ากวา 3.5% (ASPS คาดเพียง 2.5%) หากการ
เรงเบิกจายงบลงทุนภาครัฐ (กระทบกลุม Domestic Play) 
และภาคการทองเท่ียว (โรงแรมและการบริโภคในประเทศ) 
ไมเปนไปตามเปาหมาย ดวยผลกระทบจากการระบาด
ของ MERS และการใหบริการสายการบินของไทยอาจจะ
พบอุปสรรค หลงัจาก ICAO ใหธงแดงแกกรมการบิน
พลเรือน ซึ่งเปนหนวยงานกํากับดูแลสายการบินสญัชาติ
ไทย ลวนเปนปจจัยท่ีอาจจะบั่นทอน EPS Growth ที่กลาว
ขางตน   

 

  

 

 
กลยุทธการลงทุนในระยะ 3 เดือน ขอลดเงินลงทุนในหุนเหลือ 40% 
จากเดิม 50% และท่ีเหลืออีก 60% แบงไปลงทุนในหุนตางประเทศ 
40% เลือก ETF ของอุตสาหกรรม Healthcare ในสหรัฐท่ีเติบโตสงู
ตอเน่ืองอยาง PJP US และ Daimler AG (DAI GY) ที่ไดประโยชนจาก
เงินยูโรออนคา และอีก 20% ลงทุนตราสารทางการเงิน หรือท่ีให
ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย (Fixed Income Asset) โดยคง Duration 
พอรตไวที่ 5 ป  

หุนไทยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนชนะตลาดใน 3 เดือนขางหนา ไดแก 
CK, HANA, IRPC, KBANK, PS, RCL, SPALI, TASCO และ TUF    
 

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) 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 ้
ทามกลางเศรษฐกิจโลกยังฟนตัวลาชาในหลายภูมิภาคของโลก 
สะทอนจาก IMF ไดปรับประมาณ GDP Growth รายประเทศ
ลง แมลาสุดเม่ือเดือน เม.ย. จะยังคงประมาณการ GDP 
Growth โลก ป 2558 ที่ 3.5% เทากับท่ีประมาณการเดือน ม.ค. 
ก็ตาม และปรับเพ่ิมป 2559 เปน 3.8% จาก 3.7% แตกลับมี
การปรับลดลงในหลายภูมิภาค อาทิ สหรัฐ ปรับลด GDP 
Growth ปนี้และปหนาลงเหลือ 3.1% ในอัตราเทากัน  จากเดิม 
3.6% และ 3.3% ตามลําดับ ตามมาดวย อังกฤษ แมจะยืน 
GDP Growth ปนี้ แตปหนาปรับลดลงเลก็นอย 0.1% เหลือ 
2.3% และลาตินอเมริกา ปรับลดเหลือ 0.9% และ 2.0% ในปนี้
และปหนา จากเดิม 1.3% และ 2.3% ตามลําดับ ฉะน้ัน จึงเชื่อ
วามาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ผานการใชนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายของธนาคารสําคัญ ๆ ของโลก ไมวาจะเปนการอัดฉีด
เม็ดเงินเขาสูระบบ (QE) ที่ยังใชอยูในสหภาพยุโรป และญ่ีปุน 
การลดดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา ที่มี
อัตราดอกเบ้ียสูงกวาประเทศพัฒนาแลว และการลดอัตราการ
กันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ของบางประเทศ เปนตน 
นาจะยังถกูใชอยางตอเน่ืองในระยะ 3-6 เดือนขางหนา ยกเวน
ใน 2 ประเทศมหาอํานาจ คือ สหรัฐ และอังกฤษ ที่เศรษฐกิจมี

สัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนท่ีสุดในกลุมประเทศพัฒนาแลว  
หลังจากมีการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ืองไปกอน
หนาประเทศอื่นๆ จึงทําใหทั้ง 2 ประเทศ มีโอกาสขึ้นดอกเบ้ีย
นโยบายกอนประเทศอ่ืน ๆ ในกลุมประเทศพัฒนาแลว แตคาด
วาจะมีการปรับขึน้ในลักษณะคอยเปนคอยไป เพราะความเส่ียง
จากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวลาชายังมีอยู  

 

 Fed น่าจะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วสดุใน
เดือน ธ.ค. ปนีี้ 

ผลการประชุม FOMC เม่ือวันท่ี 16-17 มิ.ย. Fed ไดสง
สัญญาณวาจะไมรีบรอนขึ้นดอกเบ้ีย เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐ
ยังเติบโตในระดับปานกลาง และดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐ ยงัมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ ตลาดแรงงานมีการฟนตัวอยาง
ตอเน่ือง แมยังไมทําใหอัตราการวางงานลดลงจากในระดับ 
5.5% ก็ตาม แตไดชวยหนุนการบริโภคภาคครัวเรือน และตลาด
บานกระเต้ืองขึ้นอยางตอเน่ือง (ยอดคาปลีก และตัวเลขการของ
อนุญาตสรางบานใหม ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น) ตรงขามกับภาคการ
ผลิตและการสงออก จะยังไมขยายตัวมากนัก เชนเดียวกับอัตรา
เงินเฟอยงัอยูในระดับตํ่ากวาเปาหมายโดยลาสุดอยูที่ 0% ฟน
ตัวจากท่ีติดลบมานาน 4 เดือน โดยรวมทําใหการประชุมของ 
Fed ในเดือน มิ.ย. ที่ผานมา ไดทาํการปรับลด GDP Growth ป 
2558 ลงเหลือท่ี 1.8-2.0% ลดลงจากการประชุมในเดือน มี.ค. 
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ที่คาดวาจะขยายตัว 2.3-2.7% เพ่ือสะทอนงวด 1Q58 ทําไดตํ่า
กวาเปาหมาย จากสภาวะอากาศหนาวเย็น นอกจากนี้ยังปรับ
ลดดัชนีเปาหมายอื่นๆ ลงไดแก อตัราการวางงานเปาหมายลง
จากเดิมที 5.2-5.3% เหลอื 5.0-5.2% และอัตราเงินเฟอลงตํ่า
กวา 1% จากเดิม 2% (ขณะท่ียงัคงเปาหมายเงินเฟอระยะยาว
ที่ 2% เชนเดิม) 

ทั้งน้ี Fed ไดกําหนดดอกเบี้ยนโยบายส้ินป 2558 ไวในชวง 0.5-
0.75% จากปจจุบัน 0-0.25% นั่นหมายความวาจะมีการขึ้น
ดอกเบีย้นโยบาย 2 คร้ังๆ ละ 0.25% (การประชุมท่ีเหลืออีก 4 
คร้ังกอนสิ้นป 2558 คือ 28-29 ก.ค., 16-17 ก.ย., 27-28 ต.ค. 
และ 15-16 ธ.ค.) และในป 2559 Fed นาจะขึ้นดอกเบี้ยราว 1% 
หรือไปอยูที่ 1.75% ซึ่งนาจะเปนระดับท่ีไมสรางแรงกดดันตอ
ตลาดหุนโลกเทาใดนัก ขณะท่ี ASPS คาดวา Fed นาจะมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางเร็วใน 4Q58 หรือราว ธ.ค. 
2558 หรืออยางชาในชวง 1Q59  

อัตราการว่างงาน และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐ 
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วางงานเปาหมาย 5%

%

 
ที่มา :  Bloomberg 

 

 อังกฤษ ยังคงดอกเบ้ียต่าํจนถึงสิ้นปีนี้ 
เชื่อวา ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) จะยังคงใชอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ี 0.5% ซึ่งเปนระดับตํ่าต้ังแตเดือน มี.ค. 2552 ตอไป
อีกระยะหน่ึง หรือจนถึงสิ้นปนี ้ พรอมกับการคงวงเงิน QE ที่ใช
ในการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว (Gilts : Government 
Liability in Sterling) ไวที่ 3.75 แสนลานปอนดตอไป (เปน QE 
แบบปด โดยไมมีการตัดลดวงเงินเหมือนในสหรัฐ) ทั้งน้ีแม
เศรษฐกิจอังกฤษจะฟนตัวในป 2557 แตเร่ิมแผวเบาลงในงวด 
1Q58 คือเติบโตเพียง 2.4%yoy เทียบกบั 3% ในงวด 4Q57 
และท้ังป 2557 ที่ราว 2.6% ขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ียังคงอยูใน
ระดับตํ่า โดยลดลงอยางตอเน่ืองจาก 1% เม่ือเดือน พ.ย.2557 
จนถึงหดตัว 0.1% ในเดือน เม.ย. และลาสุดเดือน พ.ค. เร่ิม

กลับมาบวก 0.1% เทาน้ัน แตยังหางจากเปาหมายท่ี 2% อยู
มาก   

อัตราการว่างงาน และอัตราเงินเฟ้อ ของอังกฤษ 
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 ยุโรปตั้งเป้าหมายอัดฉีดเงินผ่าน QE ถึง 
ก.ย. 2559   

ทามกลางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป ฟนตัวลาชา และวิกฤติหน้ี
สาธารณะในกรีซ ยังไมสามารถหาขอยุติได และอาจจะนําไปสู
การผิดชําระหน้ี รวมถึงความขัดแยงในรัสเซีย-ยูเครน ยังเปน
ปจจัยกดดันเศรษฐกิจสหภาพยุโรปในปนี้ แตการที่ธนาคาร
กลางยุโรป ไดประกาศใช QE โดยไดเร่ิมอัดฉีดเงินเขาระบบ
ต้ังแตเดือน มี.ค.2558 และกําหนดสิ้นสุดเดือน ก.ย.2559  
โดยรวมจะใชเงินกวา 1.14 ลานลานยูโร (หรือ 1.3 ลานลาน
เหรียญฯ) ลาสุด ณ 16 มิ.ย. มีการอัดฉีดเงินเขาระบบแลวราว 
4.42 แสนลานยูโร นาจะมีสวนสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจใน
ระยะ 12 เดือนเดือนขางหนา นอกเหนือจากน้ี มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจเดิมท่ียงัใชอยูกอนแลว โดยเฉพาะโครงการเงินกู
ดอกเบีย้ตํ่า (TLTRO) ที่เปดโอกาสให ธ.พ. ทั่วยโุรป สามารถ
กูยืมดวยอัตราดอกเบ้ียตํ่าเพ่ือนําไปปลอยสินเชื่อตอ ไดมีสวน
ชวยเพ่ิมสภาพคลองในระบบการเงินในยุโรป เปน 3.26 แสน
ลานยูโร หรือเพ่ิมขึ้นกวา 4.6 เทา เม่ือเทียบกับทีเ่คยลงไปตํ่าสุด
เพียง 7.1 หม่ืนลานยูโร ในเดือน พ.ย.2557 ซึ่งท้ัง 2 ปจจัยนาจะ
มีสวนสําคัญท่ีหนุนใหเศรษฐกิจยุโรป คอย ๆ ฟนตัวตอเน่ือง
หลังจากท่ีมีสัญญาณท่ีดีขึ้นต้ังแตปลายป 2557 สะทอนไดจาก 
GDP Growth ของกลุมสหภาพยุโรป งวด 1Q58 ขยายตัว
เพ่ิมขึ้นจาก 0.3% ในงวด 4Q57 เปน 0.4% yoy ซึ่งนับวา
ขยายตัวสูงสุดต้ังแตงวด 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 
ญี่ปุน ปจจุบันยงัคงใช QE ตอเน่ืองนับจากป 2553 จนถึง
ปจจุบัน โดยไดเพ่ิมเม็ดเงิน QE จาก 60-70 เปน 80 ลานลาน
เยนตอป (เฉลีย่ปละ 75 ลานลานเยน) หรือรวมเปนเงินราว 1.5 
ลานลานเหรียญ ในชวง 5 ปทีผ่านมา (เทียบกับสหรัฐใช QE 3 
รอบเปนเงินกวา 4.5 ลานลานเหรียญ นบัวาญีปุ่นใชเม็ดเงิน
กระตุนเศรษฐกิจกวา 1 ใน 3 ของสหรัฐ) มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจดังกลาว ไดหนุนใหเศรษฐกิจญีปุ่น ฟนตัวตอเน่ือง 
โดยเปนการฟนตัวของภาคเอกชน ทั้งการใชจายภาคครัวเรือน 
และการลงทุน ซึ่งสวนใหญจะเนนไปในกลุมอสังหาริมทรัพย 
ยกเวนการลงทุนภาครัฐท่ียังชะลอตัว ทั้งน้ีเศรษฐกิจญี่ปุนฟนตัว
ภายหลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (sale tax) 
เม่ือเดือน เม.ย.2557  3% เปน 8% ซึ่งไดกดดัน GDP Growth 
ติดลบต้ังแตงวด 3Q57 และตอเน่ืองในงวด 4Q57 โดยติดลบ 

1.4 และติดลบ 1% ตามลําดับ โดยลาสุดพบวาอัตราการหดตัว
ลดลงเหลอื 0.9% ในงวด 1Q58 และ เชนเดียวกบัอตัราเงินเฟอ
ที่กลับมาชะลอตัวอีกคร้ัง โดยลาสุดเดือน เม.ย. อยูที ่ 0.6% 
ลดลงเทียบกับเฉลี่ยอยูที่ 2.3% จากงวด 1Q58 ดวยปจจัย
ดังกลาว ทําใหเชื่อวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) ยังคงใช
มาตรการ QE ตอไป 

 

เศรษฐกิจไทยยังอยู่ในระดับต่าํ เมื่อ
เทียบกับเพื่อนบา้น  
 จีนชะลอตัว กดดันประเทศภูมิภาคเอเซีย  
เศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา กําลงัเผชญิกับการเติบโตใน
อัตราชะลอตัว โดยเฉพาะจีน ซึ่งเปนหัวจักรสําคัญของประเทศ
ในภูมิภาคเอเซีย มีแนวโนมเติบโตในอัตราลดลงมาตํ่ากวา 
7%yoy ในป 2558 ซึ่งถอืเปนการชะลอตอตัวเน่ืองเปนปที่ 4 
หลัก ๆ นาจะเกิดจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว และคาดวาจะ
สงผลกระทบตอเน่ืองตอประเทศในภูมิภาคเอเซีย ซึ่งพ่ึงพา
ประเทศจีนเปนตลาดสงออกหลัก อันไดแก มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลปิปนส และไทย นอกจากน้ี การที่สหรัฐ และ
อังกฤษ มีแนวโนมจะขึ้นดอกเบ้ียในระยะ 3-6 เดือนขางหนา 
เปนปจจยักดดันใหคาเงินในภูมิภาคเอเซีย ออนคาตอเน่ืองนับ
จากป 2557 ยิ่งกดดันใหมีการลดคาเงินเพ่ือเพ่ิมการแขงขันดาน
ราคามากข้ึน   

GDP Growth ปี 2557-2558 ของประเทศในแถบเอเซีย   
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การเปลี่ยนค่าเงินสกุลเอเซีย เทียบกบัดอกลล่าร์สหรัฐฯ  
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ภายหลังจากท่ีจีนรายงาน GDP Growth งวด 1Q58  อยูที ่
7%yoy (เทียบกบังวด 1Q57 ที่เติบโต 7.4%yoy และขยายตัว
เพียง 1.3%qoq) ซึ่งถอืวายงัใกลเคียงกบัทางรัฐบาลจีนท่ี
ต้ังเปาหมายไวที่ 7% แตอยางไรก็ตามหากเปรียบเทียบกับ
ประมาณการของ IMF ที่ประเมินไวที่  6.8% นั่นหมายความวา
ในชวง 3 ไตรมาสท่ีเหลอืของปนี ้ GDP Growth ของจีนจะตอง
ไมตํ่ากวา 7% ซึ่งอาจเปนไปไดยาก และเปนเหตุผลหลักท่ีทําให
ธนาคารกลางจีน ดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง นับ
จากปลายป 2557 เปนตนมา กลาวคือ ไดมีการลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลงถึง 3 คร้ัง (รวมลดลง 0.9% อยูที่ 5.1%) 
และการลดอัตราเงินสํารองของธนาคารพาณิชย หรือ Required 
Reserve Ratio (RRR) ลง 2 คร้ัง (รวมลดลง 1.5% มาอยูที ่
18.5%) รวมถึงการอนุญาตใหธนาคารพาณิชย สามารถใชตรา
สารหน้ีที่ออกโดยรัฐบาลทองถิ่น มาใชเปนหลักประกันเพ่ือขอ
เงินกูจากธนาคารกลางได พรอมกบัการอัดฉีดเงินเขาระบบเปน
บางคร้ังเม่ือเกิดการตึงตัวของเงินในระบบ ทั้งน้ี แมจะมีการใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวขางตน แตยงัไมเห็นผลตอ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจมากนัก จึงมีความเปนไปไดที่จะทํา
ใหธนาคารกลางจีน นาจะตองใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม
อีกในชวงท่ีเหลือของปนี้ ทัง้น้ีเศรษฐกิจรายภาค ที่สําคัญ ๆ 
ในชวง 4-5 เดือนแรกของปนี้ ยงัสงสัญญาณชะลอตัว สรุปได
ดังน้ี  

GDP Growth รายไตรมาส ของจนี 
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การบริโภคภาคครัวเรือน พิจารณาจากดัชนีคาปลีกเดือน 
พ.ค. พบวาแมขยายตัว 10% yoy แตนับวาชะลอตัวลงตอเน่ือง
เปนเดือนที ่ 16 นับต้ังแตปลายป 2556 และหากพิจารณายอด
คาปลีกรวมต้ังแตตนป 2558 ถึงเดือน พ.ค. ขยายตัวเพียง 
10.4% yoy (คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปในเดือน พ.ค. มีอัตรา
ขยายตัวเฉลีย่ปละ 13.22%) และดัชนีราคาผูบริโภค หรืออัตรา
เงินเฟอ เดือน พ.ค. เพ่ิมขึ้นเพียง 1.2%yoy ลดลงจากกอนเดือน

กอนหนา -0.2% และจากตนปจนถึงปจจุบันเฉลี่ยเพียง 1.3 
%yoy ซึ่งยังหางจากเปาหมาย 4%  

ดานการลงทุน พบวาดัชนีโดยรวมยังคงสงสัญญาณออนตัว  
กลาวคือ ดัชนี PMI ภาคการผลิต (โดย HSBC) เดือน มิ.ย. อยูที่
ระดับ 49.6 แมจะปรับตัวดีขึ้นจากเดือนกอนหนาท่ีอยูที่ระดับ 
49.2 แตยงัคงตํ่ากวาระดับ 50 ตอเน่ือง 4 เดือน (เปนการบงชี้
ถึงการหดตัวทางดานการผลิต) ขณะท่ี PMI ภาคบริการเดือน 
เม.ย. อยูที่ระดับ 53.5 ปรับตัวขึ้นตอเน่ือง 5 เดือน ทําให PMI 
โดยรวม ทรงตัวอยูที่ระดับ 51.2 และเชนเดียวกบั ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมเดือน พ.ค. ขยายตัวเพียง 6.1% yoy เปนการ
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลงตอเน่ืองเปนเดือนที่ 3 และสงผลให
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมสะสมต้ังแตตนปจนถึงเดือน พ.ค. 
ขยายตัวเพียง 6.2% ซึ่งลดลงมาอยางตอเน่ือง 7 เดือน ขณะท่ี
ดัชนีราคาผูผลิตเดือน พ.ค. พบวาหดตัวราว 4.6% yoy นับวา
หดตัวตอเน่ืองนาน 39 เดือน 

การคาระหวางประเทศ การสงออกยังหดตัวตอเน่ือง โดย
เดือน พ.ค. หดตัว 2.5% yoy  แมปรับตัวดีขึ้นจาก 2 เดือนกอนที่
หดตัวในอัตราสูง 15% และ 6.2% ตามลําดับ แตเน่ืองจาก
เดือน ก.พ. การสงออกเติบโตในอตัราสูงกวา 48.3% yoy ทําให
ยอดสงออกโดยรวมในงวด 4M58 เพ่ิมขึ้น 1.6%yoy แตหาก
พิจารณารายตลาดพบวายังชะลอตัวเปนสวนใหญ ยกเวนตลาด
สงออกไปสหรัฐ (18.8% ของการสงออกจีนท้ังหมด) มีสัญญาณ
ที่ดีขึ้น สวนของการนําเขาเดือน พ.ค. ยังคงลดลงตอเน่ืองอยู 
โดยหดตัว 17.6% และ 4M58 หดตัว 17.25% ทัง้น้ีเปนผลจาก
นําเขานํ้ามันและเหล็กท่ีลดลง อันเปนผลจากการลงทุนใน
ประเทศยังชะลอตัว (จากภาคกอสรางและการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานภาครัฐ) ทําใหเดือน พ.ค. จีนมีดุลการคาเกินดุลอยูที ่
5.95 หม่ืนลานดอลลาร และ 4M58 ดุลการคาเกินดุลอยูที ่2.17 
แสนลานดอลลาร    

อัตราเงินเฟ้อ ดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR 
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 มาเลเซีย...มีแนวโน้มยืนดอกเบ้ียนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 พบวา GDP Growth ของมาเลเซยี ขยายตัวท่ี 
5.6%yoy ทรงตัวเม่ือเทียบกับ 5.7%yoy ในงวด 4Q57 โดย
ปจจัยขับเคลือ่นมาจากการใชจายภายในประเทศ ทั้งภาค
ครัวเรือน จากการเรงบริโภคกอนการขึ้นภาษีสินคาและบริการ
ในเดือน เม.ย.ทีผ่านมา (รัฐบาลมาเลเซียไดปรับโครงสรางภาษี
จากเดิม คือ Sale and services tax (SST) ที่มีอัตราภาษีอยูที่
ระหวาง 5-10% เปน Good and Services tax (GST) ซึ่งมี
อัตราภาษีคงท่ีที่   6 % ในเดือน เม.ย.ทีผ่านมา เพ่ือลดการขาด
ดุลงบประมาณของรัฐบาล) และตามมาดวยการใชจาย
ภาครัฐบาล การลงทุนท้ังภาครัฐบาลและเอกชน ทีป่รับตัวสูงขึ้น 
แมวาภาคการคาระหวางประเทศ (คิดเปน  12% ของ GDP) 
ยังคงชะลอตัวอยู   

และในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ คาดวาเศรษฐกิจของมาเลเซีย จะ
ขยายตัวในระดับใกลเคียงกบังวด 1Q58 (เทียบกับที ่ IMF 
ประเมินไวตลอดป 4.8%) โดยปจจัยขับเคลื่อนยังมาจากการใช
จายในประเทศ แมวาจะมีการขึ้นภาษีสินคาและบริการก็ตาม 
และนอกจากน้ีอาจมีการปรับขึ้นคาแรงขึ้นตํ่าขึ้นจากเดิม 800 
ริงกิต เปน 1,200 ริงกิต หรือเพ่ิมขึ้น 50% ภายในชวงท่ีเหลือ
ของปนี้ได ซึ่งจะชวยเพ่ิมความสามารถในการใชจายเพ่ิมขึ้น 
อยางไรก็ตามภาคสงออก ยงัมีความเส่ียง โดยเฉพาะสินคา
เกษตร ไดแก ยางพารา ยังคงชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก 
โดยเฉพาะจากจีน ซึ่งเปนผูนําเขาหลักของโลก   

ผลกระทบจากเปลี่ยนวิธีการเกบ็ภาษีดังกลาวขางตน  และการ
ยกเลิกอุดหนุนนํ้ามัน ทําใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้นจาก 0.9% ใน
เดือน มี.ค. เปน 1.8% เดือน เม.ย. และคาดวาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในชวงคร่ึงหลังของปนี้ หากราคานํ้ามันดิบโลกมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง จากจุดตํ่าสุดในเดือน ม.ค. ที่ผาน
มา  จนมาอยูที่ระดับ 63 เหรียญฯตอบารเรล (ราคานํ้ามันดูไบ) 

หรือปรับตัวขึ้นกวา 37% อาจเพ่ิมแรงสงใหอัตราเงินเฟอของ
มาเลเซียในชวงคร่ึงปหลังน้ี ดังน้ันจึงมีแนวโนมท่ีธนาคารกลาง         
มาเลเซียจะยืนดอกเบี้ยนโยบาย หรือขึน้ดอกเบ้ียนโยบาย 
ในชวงท่ีเหลือของปนี้ 

 

 อินโดนีเซีย...มีโอกาสคงดอกเบี้ยนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 GDP Growth ของอินโดนีเซีย อยูที่เพียง 4.7%yoy 
ชะลอตัวลงจากงวด 4Q57 ที่ขยายตัว 5%yoy ซึ่งนับวาเปนการ
ขยายตัวตํ่าสุดต้ังแตงวด 3Q52 โดยหลักๆ มาจากการชะลอตัว
ของภาคการสงออก (คิดเปน 25% ของ GDP) จากความ
ตองการสินคาและบริการในหมวดสินคาโภคภัณฑ ที่ชะลอ 
โดยเฉพาะในประเทศจีน ซึ่งเปนตลาดสงออกหลัก และ 
เชนเดียวกับการใชจาย และลงทุนภาคภาครัฐ ยังอยูในระดับตํ่า 
เน่ืองจากเปนชวงตนปงบประมาณ ขณะท่ีการใชจายภาค
ครัวเรือน (คิดเปน 68.4% ของ GDP) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอ   
อยางไรก็ตามในงวด 2Q58 มีการประเมินกันวาเศรษฐกิจ
อินโดนีเซยีนาจะมีแนวโนมดีขึ้น จากแรงกระตุนของภาครัฐบาล 
โดยเฉพาะการกอสรางโครงสรางฟนฐานของประเทศ   ภายหลัง
จากรัฐบาลใหม โดยการนําของนายโจโก วิโดโด ไดตัดลด
งบประมาณในการอุดหนุนราคานํ้ามันในชวงปลายป 2557 ที่
ผานมา และนาจะชวยหนุนใหการลงทุนภาคเอกชนฟนตัวขึ้น
ตาม (คิดเปน 33.4% ของ GDP) ขณะที่ภาคการผลิตเร่ิมมี
สัญญาณท่ีดีขึ้น กลาวคือ ดัชนี PMI ภาคการผลิต (รายงานโดย 
HSBC)  เดือน พ.ค. แมจะอยูในระดับตํ่ากวา 50 (แสดงถึงการ
หดตัวทางภาคการผลิต) แตมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากจุดตํ่าสุด
มาท่ี  47.1 ตอเน่ืองเปนเดือนที ่ 9 แตหากพิจารณา GDP 
Growth ป 2558 ที่อิงประมาณการของ IMF ที่ 5.2% ทําให
ในชวง 3 ไตรมาสท่ีเหลอืของปนี้นาจะทรงตัว หรือกระเต้ืองขึ้น
เล็กนอยจากงวด 1Q58  
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เงินเฟ้อและดอกเบีย้นโยบาย 
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เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอในอินโดนีเซยี ไดชะลอตัวลงตอเน่ืองนับ
จากตนป 2558  ซึ่งเปนผลจากท่ีอตัราเงินเฟอในป 2557 ไดทํา
สถิติสูงสุด 8.36% (ในเดือน ธ.ค.) ภายหลังจากท่ีรัฐบาลได
ลอยตัวราคานํ้ามันเชื้อเพลงิในประเทศ เพ่ือลดภาระขาดดุล
งบประมาณภาครัฐ อยางไรก็ตามลาสุดในเดือน พ.ค. อัตราเงิน
เฟอ ไดขยบัขึ้นจาก 6.8% ในเดือน เม.ย. มาอยูที่ 7.1% ซึ่ง
นาจะมาจากเหตุผลอยางนอย 2 ประการคือ เขาสูชวงการใช
จายในเทศกาลรอมฎอน และเกิดจากตนทุนสินคานําเขาท่ีสูงขึน้ 
จากผลกระทบของคาเงินรูเปยหทีอ่อนคามากท่ีสุดในภูมิภาค
อาเซียน (เปนผลจากคาเงินดอลลารสหรัฐท่ีแขง็ขึน้) และขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดตอเน่ืองมานาน เม่ือเทียบกับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายลาสุดอยูที่ 7.5% ซึ่งเปนระดับท่ีมีการลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายลง 0.25% เม่ือเดือน ก.พ. ที่ผานมา หลงัจากท่ีอัตรา
เงินเฟอชะลอตัวดังกลาวขางตน จึงทําใหคาดวาธนาคาร
อินโดนีเซยี อาจจะยืนดอกเบ้ียนโยบาย ในชวงท่ีเหลอืของปนี้ได 
เพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจท่ีอยูในภาวะชะลอตัว   

 

 ฟิลิปปินส…์มีโอกาสลดดอกเบี้ยนโยบาย 
 

GDP Growth รายไตรมาส  
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งวด 1Q58 GDP Growth ของฟลปิปนส อยูที่เพียง 5.2%yoy 
ชะลอตัวลงจากงวด 4Q57 ที่สูงถงึ 6.6%yoy ทั้งน้ีหลัก ๆ เปน
ผลมาจากการชะลอตัวของภาครัฐ (19.2%) ที่ตํ่ากวาเปาหมาย 
13% กลาวคือ ขยายตัวเพียง 4.8% (เทียบกับงวด 4Q57 
ขยายตัว 9.4%) และการลงทุนกอสรางภาครัฐ ที่หดตัวถึง 
24.6% yoy     ยกเวนการบริโภคภาคครัวเรือน (คิดเปน72.4% 
ของ GDP) ยังมีการขยายตัวอยางแข็งแกรงท่ี 5.4% และการ
ลงทุนภาคเอกชน เติบโตสูง 10.1%   

ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปนี ้ คาดวาจะ
ขยายตัวดีขึ้นกวางวด 1Q58 หากพิจารณาประมาณ GDP 
Growth ของฟลปิปนส ทีป่ระเมินโดย  IMF ที่ราว 6.7% โดยอยู
บนสมมติฐานท่ีวา การเรงเบิกจายลงทุนของภาครัฐจะดีขึ้น
ตามลําดับ ซึ่งจะชวยสงเสริมการใชจายภาคครัวเรือนและการ
ลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมท่ีดีขึ้นเชนกัน ทั้งน้ีสะทอนไดจาก
ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจ ที่ปรับตัวขึน้สูงจาก 43.1 ในชวง 1Q58 
มาอยูที ่ 58.2 ในงวด 2Q58 ยกเวนภาคการคาระหวางประเทศ   
ซึ่งคาดวา ยังคงชะลอตัวในลักษณะเดียวกับประเทศเพ่ือนบาน
โดยการสงออกในชวงเดือน ม.ค. - เม.ย. พบวาหดตัวถึง 
1.14%yoy และเชนเดียวกับการนําเขาหดตัวถึง 2.94% และ
คาดนาจะยังคงชะลอตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของปนี้ จาก
ความตองการจากตางประเทศท่ีฟนตัวลาชาตามเศรษฐกิจโลก  

เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบาย 
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ฟลิปปนส%
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สวนทางดานอัตราเงินเฟอ พบวายงัคงชะลอตัวลงตอเน่ือง โดย
ลาสุดเดือน พ.ค. อยูที ่ 1.6% นับเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 20 ป   
เปนผลจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ีราคาตํ่ากวาป 2557 เชนเดียวกับที่
เกิดขึ้นท่ัวโลก ซึง่ทําใหธนาคารกลางฟลิปปนส ประเมินวาเงิน
เฟอปลายป นาจะอยูที่ระดับตํ่ากวากรอบเปาหมาย 3% บวก
ลบไมเกิน 1 bp เทียบกบัอัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจบุันของ
ฟลิปปนสอยูที่ 4% (เปนระดับที่ปรับขึ้น 2 คร้ังในปลายปที่แลว
รวม 0.5%) และอัตรา RRR คงท่ีอยูที่ 20% ทําใหมีโอกาสที่
ธนาคารกลางฟลิปปนส จะใชนโยบายผอนคลายทางการเงิน
เพ่ิมเติมเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจได  
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 ไทยยังมีโอกาสลุ้นลดดอกเบี้ยอีก 0.25%  
แนวโนมเศรษฐกจิไทยในป 2558 นาจะมีการขยายตํ่ากวา 3% 
ซึ่งหากพิจารณา Consensus จากนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ 
พบวา คากลางของ GDP Growth ป 2558 อยูที ่ 3.5% โดย
ลาสุดน้ีทางธนาคารแหงประเทศไทย ไดปรับประมาณการ GDP 
Growth ของป 2558 ลงมาอยูที ่ 3.0% (จากการคํานวณแบบ
ใหม / CVM) จากเดิมท่ีประเมินท่ี 3.8% (คํานวณแบบเดิม / ณ 
ราคาคงท่ี) โดยประเมินวา ปจจัยขับเคลื่อนหลักมาจากการ
ลงทุนภาครัฐและการทองเท่ียว ขณะท่ีการสงออกยังคงชะลอตัว 
(จากการฟนตัวลาชาของเศรษฐกิจโลก เชน จีนและภูมิภาค
เอเชยี) ซึ่งถอืวาเปนตัวฉุดรายไดและความเช่ือม่ันการลงทุนของ
ภาคเอกชน เชนเดียวกับภาคการบริโภคท่ียังไมฟนตัว   

ทั้งน้ีสอดคลองกบัทางฝายวิจัย ASPS ที่มองวา GDP Growth 
ปนี้นาจะขยายตัวท่ี 2.5% (ซึ่งยังคงเปนการประมาณการ
แบบเดิม ณ ราคาคงท่ี) โดยปจจยัขับเคลือ่นหลักมาจากภาครัฐ
ทั้งการลงทุนและการบริโภค ซึ่งคิดเปนประมาณ 5.7% และ 
14% ตอ GDP ตามลําดับ (ในงวด 1Q58 ขยายตัวถึง 37.8% 
และ 2.5% ตามลําดับ) นอกจากน้ีงบเหลือ่มปทีย่กมาจากป 
2548-2557 มูลคากวา 3.51 แสนลานบาท ที่ยังสามารถ
เบิกจายไดอกี 1.85 แสนลานบาท และในจํานวนน้ีมีสวนท่ีทํา
สัญญาผูกพันการทํางานแลวถึง 7.4 หม่ืนลานบาท รวมถึง
ในชวงเดียวกันของปที่แลว การเบิกจายของภาครัฐไมสูงมากนัก
จากปญหาทางการเมือง สงผลใหในปนี้การเบิกจายมีโอกาสท่ี
จะสูงขึน้เม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลว ขณะท่ีการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชนยังคงทรงตัวถึงปรับตัวลง สะทอนจาก
ดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญอยางความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ี
ลดลงตอเน่ือง 5 เดือนมาอยูที่ระดับ 75.6 และผูผลิตท่ีลดลง
อยางตอเน่ือง  4 เดือนมาอยูที ่86.20  
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ดัชนีความเช่ือมั่นภาคการผลิต

ดัชนีความเช่ือมั่นภาคการผลิตลวงหนา 3 เดือน

ที่มา :  Bloomberg 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค
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สวนทางดานการคาตางประเทศยังคงชะลอตัวลง โดย ASPS 
ประเมินวาท้ังป 2558 การสงออกจะขยายตัวไดที่ 1.1% (ป 
2557 การสงออกสินคาและบริการทรงตัว / ขยายตัวท่ี 0%) 
ลาสุดพบวา ภาคบริการ โดยเฉพาะภาคทองเท่ียวมีแนวโนมท่ีดี
ขึ้น แตคาดยังไมสามารถชดเชยการสงออกสินคาท่ีชะลอตัวจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางลาชาได โดยเฉพาะจากการชะลอ
การนําเขาของจีน สงผลใหการสงออกจากไทยไปยังภูมิภาค
เอเชยี ยังหดตัวอยางตอเน่ือง   

สําหรับแนวโนมงวด 2Q58 คาดวาการเติบโตของเศรษฐกิจไทย
นาจะอยูที่ระดับใกลเคียงกบังวด 1Q58 ที่ประมาณ 3% yoy 
เน่ืองจากฐานงวด 2Q57 ยังเติบโตเพียงเล็กนอยคือท่ี 0.9%yoy 
ซึ่งถือวาเปนฐานท่ียังอยูในระดับตํ่า ใกลเคียงกบังวด 1Q57 
และหากพิจารณาดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจรายภาค พบวายังมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ การบริโภคภาคครัวเรือน, การลงทุน
เอกชน และการคาระหวางประเทศ ยังคงทรงตัว หรือชะลอตัว
จากงวดกอนหนา ยกเวนการใชจายภาครัฐ (ทั้งการบริโภคและ
ลงทุน) และการทองเท่ียวท่ีปรับตัวดีขึ้นก็ตาม    

GDP Growth รายไตรมาส  
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ขณะท่ีอัตราเงินเฟอตลอดป 2558 ASPS ไดปรับลดกรอบของ
อัตราเงินเฟอท่ัวไปตํ่ากวา 0.5% จากราคาตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ตํ่าลง (ราคาพลังงาน) และความตองการทั้งในและตางประเทศ
ยังชะลอตัว โดยอัตราเงินเฟอลาสดุเดือน พ.ค. อยูที่ -1.27% 
และตลอด 4 เดือนแรกอยูที ่ -0.7% ซึ่งนับวายังอยูในระดับตํ่า
มาก เทียบกบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายปจจุบันอยูที ่1.5% ซึ่งหลัง
การปรับลดลง 2 คร้ัง ๆ ละ 0.25% รวม 0.5% ในป 2558 โดย
ประเมินวาในชวงท่ีเหลือของปนี้ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
หรือ กนง.  จะมีการประชุมอกี 4 คร้ัง นาจะมีการพิจารณาปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกอยางนอย 1 คร้ัง ราว0.25% เหลอื 
1.25% แมจะไมสามารถกระตุนเศรษฐกิจไดมากนัก แตนาจะ
สนับสนุนใหเงินบาทมีแนวโนมออนคา เพ่ือใหสามารถแขงขัน
กับประเทศเพ่ือนบาน ซึ่งมีสินคาสงออกท่ีใกลเคียงกัน และยังมี
ตลาดสงออกกลุมเดียวกันดวย  

เงินเฟ้อและดอกเบีย้นโยบาย   
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ไทย
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ปรับลด EPS ปี 2558 ลง 7.3% 
สะท้อนงวด 1Q58 ต่ํากว่าคาด  
ผลประกอบการงวด 1Q58 ของบริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิ
รวม 2.25 แสนลานบาท ถอืวาทรงตัวเม่ือเทียบกับฐานกําไรงวด 
1Q57 ที่มีกําไรสทุธิ 2.23 แสนลานบาท แตหากหักฐานกําไร
สุทธิที่มาจากบริษัทจดทะเบียนท่ีเขามาจดทะเบียนใหมในชวงป 
2557 จนถงึ 1Q58 จํานวน 27 บริษัท ซึ่งมีฐานกําไรสุทธิ 1Q58 
รวม 5.43 พันลานบาทออกไป ก็จะพบวาฐานกําไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียนเดิมปรับตัวลดลงเล็กนอย ซึ่งถือเปนสัญญาณ
เชิงลบในทางปจจัยพ้ืนฐาน นอกจากน้ียังพบวามีรายการบันทึก
กําไรพิเศษเขาขนาดใหญเขามาหลายรายการ  จากสถานการณ
ดังกลาวขางตน ประกอบกับแนวโนมการทํากําไรในชวงเวลาท่ี
เหลือของปนี ้ ดูเหมือนยังไมสดใสเหมือนอยางท่ีนักวิเคราะห
คาดไว ทําใหตองปรับลดประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจด

ทะเบียนลง 6.98 หม่ืนลานบาท หรือราว 7.3% ของฐาน
ประมาณการเดิม สงผลทําใหกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ป 2558 
ลงมาอยูที ่ 95.74 บาท/หุน และป 2559 ปรับลดประมาณการ
กําไรลง 4.61 หม่ืนลานบาท หรือ 4.3% จากประมาณการเดิม 
และทําให EPS ป 2559 ใหม อยูที่ 109.97 บาท/หุน โดยกลุมท่ี
ถูกปรับลดลงในป 2558 ไดแก กลุมพลังงาน สือ่สาร ธนาคาร
พาณิชย  เกษตร ประกันฯ และ บันเทิง 

กลุมส่ือสาร : ปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ลง 2.29 
หม่ืนลานบาท หรือ 19.6% ของประมาณการเดิม รายการปรับ
ลงขนาดใหญที่สดุเกิดขึ้นกับ JAS เน่ืองจากมีการบันทึกกําไร
จากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานนอยกวา
ที่คาดราว 1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีมีการปรับลดประมาณการ
กําไรใน TRUE และ DTAC จากเหตุเร่ืองคาใชจายในการ
ดําเนินงาน และคาใชจายลงทุนสงูกวาท่ีคาด นอกจากน้ีกลุม
ผูประกอบการที่รับงานจากภาครัฐบาลก็มีปญหาเร่ืองงานใหมๆ 
ไมมีออกมาประมูล ทําใหตองปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ของกลุมลงมา อยางไรก็ตามเชื่อวาแนวโนมผลประกอบการของ
กลุมสื่อสารในงวด 2H58 นาจะมีแนวโนมดีขึ้น โดยสวนหน่ึง
เปนผลของ Seasonal และอีกสวนหน่ึงเกิดจากความคาดหมาย
วาเศรษฐกิจจะฟนตัว 

กลุมพลังงาน : นักวิเคราะหไดปรับลดสมมุติฐานราคา
น้ํามันดิบดูไบลง จากเดิมกําหนดใหคาเฉลี่ยป 2558 อยูที่ 75 
เหรียญฯ/บารเรล มาอยูที่ 63 เหรียญฯ/บารเรล พรอมกันน้ีได
ปรับลดสมมุติฐานปริมาณการขายของ PTTEP ลงราว 3% จาก
ประมาณการเดิม (สมมุติฐานในเร่ืองของคาการกลั่น คงไว
ตามเดิม) นอกจากน้ียังมีการปรับลดประมาณการของ EGCO 
ลง 11.4% เน่ืองจากมี Unplanned Shutdown ของโรงไฟฟา
มากกวาคาด ขณะที่ผลการดําเนินงานของโรงไฟฟาพลังงานลม 
อาจตํ่ากวาสมมุติฐานในประมาณการเดิม ผลจากการปรับ
สมมุติฐานดังกลาวทําใหฐานกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมปรับ
ลดลง 2.06 หม่ืนลานบาท หรือลดลง 10% จากประมาณการ
เดิม แนวโนมผลประกอบการกลุมพลังงาน คาดวาจะฟนตัว
ตามราคานํ้ามันในตลาดโลกท่ีเชือ่วาไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว 
และนาจะเร่ิมปรับตัวขึ้นไดดีในชวงคร่ึงหลังของป 2558 

กลุมธนาคารพาณิชย : แมจะคงระดับสมมุติฐานอัตราการ
เติบโตของสินเชือ่ในประมาณการไวใกลเคียงของเดิมท่ี 8% ใน
ป 2558 แตภายใตสภาพแวดลอมท่ีเปนอยูในปจจบุนัทําใหตอง
ปรับสมมุติฐานเร่ือง Credit Cost ใหสูงขึ้นจาก 91% เปน 96% 
และปรับลด NIM ลงเล็กนอยจาก 3.09% มาอยูที ่ 3.05% ผล
ดังกลาวทําใหประมาณการกําไรสุทธิของกลุมธนาคารพาณิชย
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ปรับลดลง 1.21 หม่ืนลานบาท หรือ 5.3% จากประมาณการ
เดิมมาอยูที่ 2.16 แสนลานบาท โดยธนาคารพาณิชยที่ถูกปรับ
ลดประมาณการสูงกวาคาเฉลี่ย มี 3 แหงไดแก BBL ปรับลด 
5.5% KTB ปรับลด 6.8% และ KBANK ปรับลด 6.5% ความ
เสี่ยงสําหรับการลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยมีอยู 2 สวนคือ 
แนวโนมของการเกิดหน้ีสูญ และโอกาสท่ีจะเกิดการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียลงตามการลดดอกเบี้ยนโยบาย แตอยางไรก็ตาม
ประมาณการของฝายวิจัยไดจัดทําบนสมมุติฐานท่ีอนุรักษนิยม 
ไดสะทอนความเส่ียงท้ัง 2 สวนไปมากแลว 

กลุมบันเทิง : อยูในชวงของการเปล่ียนแปลงอุตสาหกรรม 
หลังจากดิจิตอลทวีี เร่ิมดําเนินการ ซึ่งผลกระทบในชวงเร่ิมตน
ของการเปลีย่นแปลงจะออกมาในเชิงลบ ซึ่งเปนธรรมชาติของ
ธุรกิจท่ีคาใชจายในชวงเร่ิมตนดําเนินการ มักจะเพ่ิมขึ้นเร็วกวา
รายได ซึ่งฝายวิจัยไดมีการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 
2558 ลง 1.6 พันลานบาท หรือ 16.7% ของประมาณการเดิม 
หุนหลักท่ีมีการปรับลดประมาณการกําไรก็เชน WORK ซึ่ง
นักวิเคราะหปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558-59 ลงเฉลี่ย
ปละ 12% เน่ืองจากรายการชิงรอยชิงลาน กําลังจะหมดสัญญา
กับชอง 3 และจะนํามาออกอากาศท่ีชอง Workpoint TV ซึ่งจะ
สงผลทําใหอัตราคาโฆษณาสุทธขิองรายการลดลงจาก 2.1 
แสนบาทตอนาท ีมาอยูที ่ 1.5 แสนบาทตอนาท ีแตระยะยาวจะ
ชวยเพ่ิมเรทต้ิงใหกับชอง Workpoint TV ภาพรวมแนวโนมผล
ประกอบการกลุมบันเทิงยังถูกชี้นําดวยธุรกิจดิจิตอลทีวี ซึ่งจะมี
ทั้งผูที่ประสบความสําเร็จ และผูทีต่องประสบความยากลําบาก 
การเลือกหุนลงทุนจึงตองทําอยางรอบคอบ 

กลุมประกันภัย : เปนอกีกลุมท่ีฐานกําไรถูกปรับลดลงจาก
ประมาณการเดิม แตไมไดมีสาเหตุมาจากผลประกอบการที่ตํ่า
กวาคาด หรือแนวโนมไมสดใส แตเปนเพราะ SCBLIF ซึ่งถือเปน
บริษัทท่ีมีฐานกําไรสุทธิขนาดใหญ (ป 2557 มีกําไรสุทธ ิ 5.83 

พันลานบาท) ไดขอเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน 

เม่ือ 13 พ.ค.2558 ในการคํานวณกําไรสุทธิรวมของกลุม
ประกันภัยจึงตองนําฐานกําไรสุทธิดังกลาวออกไป แตหาก
พิจารณาเฉพาะในสวนของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ยังอยู 
พบวามีการปรับประมาณการขึ้นของ THRE เน่ืองจากคาดผล
ประกอบการในชวงเวลาท่ีเหลือของปนาจะโดดเดน 

สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีการปรับประมาณการขึน้ หาก
ประเมินจากฐานกําไรสุทธิแลว ถอืวาไมมีนัยสําคัญเม่ือเทียบกับ
กลุมท่ีปรับลดประมาณการลง อยางเชน กลุมโรงแรม-ทองเท่ียว 
ปรับประมาณการกําไรป 2558 ขึน้ 9.39% จากประมาณการ
เดิมแตก็คิดเปนมูลคากําไรสุทธิที่ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 318 ลาน

บาท โดยหลักเปนการปรับขึ้นในหุน CENTEL กลุมวัสดุกอสราง
มีการปรับเพ่ิมประมาณการขึ้น 697 ลานบาท หรือ 1.26% ของ
ประมาณการเดิม ซึ่งเกิดจากการปรับเพ่ิมกําไรของ TASCO 
เปนหลัก  

กลุ่มทีม่ีปรบัลดประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 
กลุ่มทีม่ีปรบัเพ่ิมประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 

หลังการปรับลดประมาณการคาดวาฐานกําไรสุทธิของบริษัทจด
ทะเบียนจะอยูที่ 8.88 แสนลานบาท หากหักกําไรสุทธิในงวด 
1Q58 จํานวน 2.25 แสนลานบาทออกไป ก็จะเหลอืกําไรสุทธิที่
คาดวา บริษัทจดทะเบียนจะทําไดในชวงเวลาท่ีเหลือของป 
2558 อกี 6.63 แสนลานบาท หรือเฉล่ีย 2.21 แสนลานบาท ซึ่ง
ถือวานาจะอยูในวิสัยที่จะสามารถทําได โดยเชื่อวาฐานกําไร
สวนใหญนาจะเกดิขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป 2558 สวนในงวด 
2Q58 อาจเห็นการชะลอตัว เน่ืองจากเปนชวง Low Season 
ของหลายอุตสาหกรรม และยังเปนชวงท่ีมีวันหยดุยาวเกิดขึ้น
หลายวัน นอกจากน้ี คาดวาเศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะท่ีฟนตัว
ไมเต็มท่ี ภายใตกรอบตัวเลขประมาณการกําไรสุทธิดังกลาว
ขางตน จะสามารถคํานวณเปน EPS งวดป 2558 อยูที ่ 95.74 
บาทตอหุน เติบโต 24.79% YoY ซึ่งถือเปน EPS Growth 
ระดับสูง แตกเ็ปนผลมาจากการทีป่ 2557 ที่ผานมา ฐาน EPS 
ของบริษัทจดทะเบียนตํ่ากวาปกติโดยอยูที ่ 76.72 บาท 
เน่ืองจากมีการบนัทึกรายการดอยคาสินคาคงเหลือ  (Inventory 
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Loss) เขามาเปนจํานวนมาก แตหากนําคาดการณ EPS ป 
2558 ไปเทียบกับฐานป 2556 แลวจะเห็นวาเติบโตเพียง 
4.53% เทาน้ัน 

 

คาดต่างชาติยังไม่นา่จะกลับมา  
หากอิงประมาณการกําไรสุทธิตอหุนใหม (EPS) พบวาตลาดหุน
ไทย มีคา Expected PER ป 2558 ณ สิ้นป 2558 อยูที ่ 15.7 
เทา ซึ่งถอืวาอยูในระดับใกลเคียงกับประเทศเพ่ือนบาน แตตํ่า
กวาตลาดหุนจีนและฟลิปปนส ทีสู่งถึงกวา 20 เทา นอกจากน้ี 
คาดการณการเติบโตของกําไรตลาด (EPS Growth) ยังสูงถึง 
25% (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) แตอยางไรก็ตามความเส่ียง
ตอการปรับลดประมาณการกําไรตลาดในชวงท่ีเหลือยังมี หาก
เศรษฐกิจที่ฟนตัวลาชา จึงทําใหคา Expected PER ตลาดหุน
ไทยอาจจะถูกยกขึ้นไปจากปจจุบนัไดอีก  

นอกจากน้ีเงินบาทท่ียังมีแนวโนมออนคา ทั้งจากการสงออก
ชะลอตัว และเงินไหลออกในตลาดตราสารหน้ี ซึ่งมีแนวโนมขาย
สุทธิชัดเจนขึ้นในป 2558 หลังจากที่ไดซื้อสะสมสุทธลิดลงอยาง
ตอเน่ืองนับต้ังป 2555 (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) ซึ่งสวน
หน่ึงนาจะเปนผลมาจาก อัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินของ
ไทยมีแนวโนมลดลงอีก 0.25-0.5% แมหลังจากลดลงไปแลว 
0.5% ในปนี้ ขณะท่ีสหรัฐมีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยในชวงปลายปนี ้
ถึงตนปหนาเปนอยางเร็ว  

Expected PER ประเทศกําลังพัฒนา 
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ที่มา :  Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Expected EPS Growth ประเทศกําลังพัฒนา 
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ที่มา :  Bloomberg 

 
ยอดซ้ือสะสมสุทธใินตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ยอดซื้อสุทธิลดลงตอเนื่อง

ที่มา :  ThaiBMA, ฝายวิจัย ASPS 

 

จากปจจยัดังกลาวทําใหเชื่อวา นักลงทุนตางชาติจะยังไม
กลับมาซือ้สุทธิตลาดหุนไทยอยางรวดเร็วในระยะ 3 เดือน
ขางหนา ซึง่สอดคลองกับสถิติในอดีต (10 ป) สะทอนวา
ตางชาติยังคงขายในเดือน มิ.ย. และแมจะกลับมาซื้อในเดือน 
ก.ค. แตก็กลบัมาขายในเดือนถัดไป (รายละเอียดดังภาพ
ดานลาง) 

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือสุทธิ รายเดือนยอ้นหลัง 10 ปี 
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โอกาสที่สถาบันไทยซ้ือสทุธิ รายเดือนย้อนหลงั 10 ปี 
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ซื้อ ขาย  
ที่มา :  SET, ฝายวิจยั ASPS 

 
เงินทุนต่างชาตไิหลเข้า/ออกสุทธ ิของประเทศเพ่ือนบา้น 
เดือน อินโดนีเซีย ฟลิปปนส 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

หนวย : ลานเหรียญ

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

ทั้งน้ีคาดวาแรงขายตางชาติ นาจะมีลักษณะเดียวกับตลาดหุน
เพ่ือนบาน โดยเฉพาะในกลุม TIP สวนหน่ึงนาจะเกิดจาก
ผลตอบแทนตลาดหุนในภูมิภาค ใหผลตอบแทนท่ีชนะตลาดหุน
โลกหลายแหง ขณะท่ีในปนีเ้ผชญิกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
และคาเงินของทกุประเทศยังอยูในภาวะออนตัว ดังขางตน   

การเปลี่ยนแปลงคา่เงินโลก 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 
 
 
 
 
 

 
 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

อีกกว่า 1 ปี ถึงจะมกีารเลือกตั้งฯ  
คณะรัฐมนตรี ไดทําความเห็นและคําขอแกไขเพ่ิมเติมราง
รัฐธรรมนูญฯ เสนอตอคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 
(ฉบับใหม) โดยเสนอใหปรับปรุง 117 ประเด็น ซึ่งมีทั้งในสวน
การเสนอใหยกเลิกท้ังมาตรา การยกเลิกขอความบางสวนราย
มาตรา และ การแกไขขอความท่ีไมชัดเจนในบางสวน ทั้งน้ีใน
สวนของการท่ีเสนอใหยกเลิกท้ังมาตรา เชน มาตรา 74 วาดวย
มาตรฐานทางจริยธรรมของผูนําทางการเมืองฯ, มาตรา 75 วา
ดวยขอบงัคับของผูดํารงตําแหนงทางการเมือง และผูนําอื่นๆ ใน
ภาครัฐ, มาตรา 174 ที่กําหนดใหนายกรัฐมนตรีตองนํารายชื่อ
รัฐมนตรีสงใหวุฒิสภากอนที่จะนําขึ้นทูลเกลาฯ, มาตรา 182 
กรณีใหนายกรัฐมตรี เสนอกฎหมาย, มาตรา 207 การแตงต้ัง
ขาราชการพลเรือน โดยใชระบบคุณธรรม ซึ่งตองมีการจัดต้ัง
คณะกรรมการจํานวน 7 คนขึ้นมาดําเนินการ, มาตรา 248 วา
ดวยผูดํารงตําแหนงทางการเมืองและเจาหนาที่รัฐตองไมกระทํา
การที่เปนการขัดกันแหงผลประโยชนสวนรวมฯลฯ เปนตน 
ทางดาน สปช.(สภาปฎิรูปแหงชาติ) ไดเสนอใหมีการปรับแกไข
ในหลายประเด็นท่ีสําคัญ เชน ที่มาของ ส.ส. , สว. และ
นายกรัฐมนตรี , ระบบและวิธีการเลือกต้ัง, องคการอิสระตาม
รัฐธรรมนูญ, โครงสรางของตุลาการ, การปรองดอง และ การ
แกไขรัฐธรรมนูญ จะเห็นไดวา การเสนอใหปรับแกไขราง
รัฐธรรมนูญหลายประเด็นกระทบตอหลักการ และแนวคิดของ
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ซึ่งนาติดตามเปนอยางยิง่วา 
คณะกรรมการธิการยกรางฯ จะพิจารณาแกไขตามขอเสนอแนะ
ที่มีเขามาหรือไม  
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 ประชามติ ร่างรัฐธรรมนูญใหม่ ม.ค.2559 
ครม. และ คสช. มีมติใหแกไข รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว (ที่ใชอยู
ในปจจุบันนับต้ังแตมีการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป 2557) 
7 ประเด็น โดยมีประเด็นทีเกี่ยวของกับกระบวนการราง
รัฐธรรมนูญ (ฉบบัใหม) และกําหนดการเลือกต้ัง 4 ประเด็น คือ 
1) กําหนดใหตองทําประชามติ รางรัฐธรรมนูญที่ปจจบุันอยู
ระหวางการยกรางของคณะกรรมาธิการฯ 2) ใหยืดระยะเวลาที่
คณะกรรมาธิการตองใชในการปรับแกไขรางรัฐธรรมนูญ
หลังจากท่ีไดรับขอเสนอแนะจาก คสช. ครม. และ สปช. แลว 
จากเดิม 60 วัน เปนไมเกิน 90 วัน 3) เม่ือ สปช. ลงมติราง
รัฐธรรมนูญแลว ไมวาจะเห็นชอบหรือไม ใหยุบ สปช. แลวต้ัง
สภาขับเคลื่อนการปฎิรูปประเทศ ขึ้นมาแทน มีจํานวนสมาชิก 
200 คน โดยนายกรัฐมนตรีเปนผูแตงต้ัง และ 4) กรณี
กรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญสิ้นสดุลงไมวาดวยเหตุผลใด ให
ต้ังคณะกรรมการชุดใหมเรียกวา คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ 
จํานวน 21 คน ทําหนาที่ยกรางรัฐธรรมนูญฉบับใหมและรับฟง
ความเห็นจากประชาชนใหเสร็จสิน้ใน 180 วัน จากน้ันใหนําไป
ออกเสียงทําประชามติ ทั้งน้ีกระบวนการในการแกไข
รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว คาดวาจะแลวเสร็จและมีผลบังคับใช
ชวงปลายเดือน ก.ค. 2558 

หากยึดตามกรอบของรัฐธรรมนูญชั่วคราวท่ีไดผานการแกไข
ดังกลาวมาขางตน กําหนดการที่ คณะกรรมาธิการยกรางตอง
ดําเนินการปรับแกรางรัฐธรรมนูญฉบับใหมใหแลวเสร็จ ก็จะถูก
เลื่อนจากกําหนดเดิม 23 ก.ค.2558 ไปเปน 22 ส.ค.2558 ขณะ
ที่สปช. ตองลงมติรับ หรือ ไมรับ รางรัฐธรรมนูญ ภายใน 5 ก.ย.
2558 โดยในขั้นตอนน้ี สปช. จะไมสามารถแกไขเปลี่ยนแปลง
รางรัฐธรรมนูญไดอีกแลว หากลงมติเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ 
กระบวนการตอไปก็จะนําไปสูการทําประชามติ  แตหาก สปช. 
ลงมติไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ รัฐธรรมนูญชั่วคราวท่ีได
แกไขแลวกําหนดให สปช. และ กรรมาธิการยกรางฯ สิ้นสุดลง 
และใหต้ังคณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญขึ้นมารางรัฐธรรมนูญ
ใหแลวเสร็จภายใน 180 วัน และนําไปทําประชามติ ซึ่งท้ัง
กระบวนการนาจะใขเวลาราว 9-10 เดือน นับจากการลงมติของ 
สปช. 

ในที่นี้ขอยกกรณทีี่ สปช. ลงมติเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ซึง่ถอื
เปนกรณีที่จะนําไปสูการจัดการเลือกต้ังท่ัวไปท่ีเร็วท่ีสุด 
หลังจาก สปช. ลงมติเห็นชอบแลวกระบวนการตอไปก็จะเร่ิมตน
ทําประชามติ ซึ่งกอนการลงคะแนนตองมีการจัดพิมพราง
รัฐธรรมนูญเพ่ือแจกจายใหกบัประชาชนผูมีสิทธิ์ลงคะแนน 

จํานวนราว 19 ลานครัวเรือน ซึ่งกระบวนการน้ีนาจะกินเวลาไป
จนถึงชวงปลายป 2558 และนาจะจัดใหมีการลงคะแนน
ประชามติไดราวเดือน ม.ค.2559 

ลําดับเหตุการณ์ และกรอบเวลาเบือ้งต้นกอ่นการนําไปสู่การ
เลือกตั้ง 

19 พ.ค.58
คสช+ครม. มีมติใหแกรัฐธรรมนูญฉบับช่ัวคราวใน 2 เร่ือง
 - จดัใหมีการทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ
 - ขยายระยะเวลาในการปรับแกรางรัฐธรรมนูญให กมธ.     
 จาก 60 วันเปนไมเกิน 90 วัน

มิ.ย.58
สนช.พิจารณาแกไขรัฐธรรมนูญช่ัวคราวแลวเสร็จ

22 ส.ค.58
กรรมาธิการยกรางฯ ปรับแกรางรัฐธรรมนูญฯแลวเสร็จ

5 ก.ย.58
สปช.ลงมติรับ/ไมรับรางรัฐธรรมนูญ

พ.ย.-ธ.ค.58
แจกรางรัฐธรรมนูญ 47 ลานฉบับใหประชาชน

ม.ค.59
ลงคะแนนประชามติ

ก.พ.-พ.ค.59
ออกกฏหมายลูกประกอบการเลือกตั้ง

มิ.ย.-ส.ค.59
เร่ิมกระบวนการจดัการเลือกตั้งทั่วไป

ก.ย.59
ลงคะแนนเสียงเลือกตั้งทั่วไป

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 

 

หลังผานกระบวนการลงคะแนนเสียงประชามติแลว หากออกมา
เปนการเห็นชองกบัรางรัฐธรมนูญ กระบวนการจดัการเลือกต้ัง
ทั่วไปก็จะเกิดขึ้น โดยตองมีการออกกฎหมายประกอบ
รัฐธรรมนูญที่เกี่ยวของกับการจัดการเลือกต้ัง การจัดเตรียม
กระบวนการเลอืกต้ัง เชนการประกาศรับผูลงสมัครรับการ
เลือกต้ัง การจัดเตรียมหนวยเลือกต้ัง บัตรลงคะแนน ฯลฯ ซึง่
คาดวากวาท่ีจะจัดใหมีการลงคะแนนเสียงเลือกต้ังไดก็นาจะ
เปนชวงเดือน ก.ย. 2559 แตหากผลการลงประชามติแลว ผล
ออกมาเปนการไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญฯ กําหนดการจัดการ
เลือกต้ังท่ัวไปจะเกิดขึ้นอยางเร็วในป 2560 

คอนขางชัดเจนวา ชวงเวลาจากน้ีไปจนถึงกําหนดการเลือกต้ังท่ี
จะเกิดขึ้นไดเร็วท่ีสุด ก็นาจะใชเวลาอีก กวา 1 ป ซึ่งในชวงเวลา
ดังกลาว เชือ่วามีโอกาสทําใหสถานการณทางการเมืองมีความ
รอนแรงขึ้นไดตามลําดับ ในสวนของผลกระทบจากปจจัย
การเมืองท่ีมีตอบรรยากาศการลงทุนใน SET Index เชือ่วาจะมี
ผลในทางท่ีสรางแรงกดดันเชนกัน อยางนอยท่ีสุดอาจทําให
ทิศทาง Fund Flow ยังไมไหลกลับเขามาสูตลาดหุนไทย ทําให 
SET Index ยังไมสามารถผานขวงของการปรับฐานไปได
โดยงาย นักลงทุนจึงควรตองติดตามสถานการณทางการเมือง
อยางตอเน่ือง 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 

 
 
DOW JONES  
Invest+2Q58 ที่ผานมา ดัชนีอยูที่ 18,112 จุด ซึ่งคาดวาดัชนีจะสามารถขึ้น
ผาน 18,812 จุด กอนจะไปตอถึง 19,000 จุด  

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถขึ้นไดในชวงแรกจนทํา
จุดสูงสุดท่ี 18,351 จุด หลังจากน้ันดัชนีเร่ิมท่ีจะปรับฐานลงมา กอนทีจ่ะเร่ิม
ฟนตัวไดอีกคร้ังเม่ือชวงกลางเดือน มิ.ย.  

ปจจุบัน DOW JONES ยังคงมีพฤติกรรมเหมือนในอดีตท่ีผานมาไมมี
ผิดเพ้ียน กลาวคือ เม่ือขึน้ไปทดสอบจุดสูงสุดเดิม มักจะไมผานไปได
โดยงายเพียงครั้งเดียว (ทํารูปแบบน้ีมา 6 คร้ัง ตามกรอบ a-b-c-d-e และ f)  
หากพิจารณาที่กรอบปจจุบัน (กรอบ f) แมดัชนีไดขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 
18,300 จุด ไดแตสุดทายก็ไดแคเกือบผาน โดยดัชนีขึ้นไปทําจุดสูงสุดท่ี 
18,351 จุด แตแลวก็กลับลงมาพักตัวตามเดิม อยางไรก็ตาม จากปจจุบันท่ี
ดัชนีกําลังกลบัฟนตัวมาไดอีกคร้ัง ซึ่งหากรอบน้ีดัชนีขึ้นมาทดสอบแนวตาน
สําคัญเดิม คาดวาจะมีโอกาสท่ีจะผานไปได เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
19,000 จุด 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: นาจะกลับขึ้นไปทดสอบแนวตานสําคัญเดิมท่ี 
18,300 จุด หากผานขึ้นไปได  มีโอกาสขึ้นไปตอโดยมีแนวตาน
ถัดไปท่ี 19,000 จุด 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จากระดับ 1,520  จุด จะแกวงปรับฐานในลักษณะ a-b-c-x-a-b-c  
โดย Top จะถูกกดลงเร่ือยๆ จน SET มี Pattern เปน Descending triangle 
กอนจะปรับลงมาทดสอบ 1,477 จุด    

ผลปรากฎวาตลอดชวง 2Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลอง
กับจังหวะท่ีวาดเอาไวพอสมควร โดยดัชนีแกวงผันผวนออกขาง ดวยการทํา
ภาพ Lower High ลูเขาจนกลายเปนภาพ Descending Triangle และมี
การทํา Low ในชวง 2Q58 ที่ระดับ 1,476.28 จุด ถือวาใกลเคียงกบัระดับ 
1,477 จุด ที่ฝายวิจัยไดวางเอาไว  

ภาพการปรับฐานในชวง 2Q58 ของ SET Index สะทอนออกมาแลววาเปน
การปรับฐานท่ีมีความซับซอน  (Complex Correction) หรือเปนลกัษณะ 
non standard Elliott pattern ซึ่งการปรับฐานซับซอนที่เกิดขึ้น อาจเปนตัว
บอกวา Primary Cycle Wave 5 จบไปแลวท่ี 1,619 จุด โดยเปน Wave 5 ที่
ลมเหลว (Wave 5 Failure) ในชุดคลื่นใหญระดับ Primary Cycle ที่มีการ
สรางคลื่น  I II III IV   มาต้ังแต พ.ย.51    ถา Primary Cycle Wave 5 จบ
ไปแลวจริงๆท่ี 1,619 จุด แสดงวาการปรับฐานในปจจุบันกําลังอยูในชวงทํา
คลื่น a-b-c ขนาดใหญ ซึ่งตามหลักแลว SET Index อาจจะลงไปไดอยาง
นอยคือปลาย Primary Cycle Wave 4 ที่ 1,208 จุด แตกวาจะไปถึงระดับ
นั้นคาดวาตองใชเวลาอีกนานพอสมควร  

ภาพระยะกลางในชวง 3Q58 มองวา SET มีความเส่ียงท่ีจะลงหลุดขอบลาง 
1,477 จุด ของรูปแบบ Descending Triangle ดัชนีนาจะลงตอเน่ืองจน
ทดสอบ 1,450 และ 1,420 จุด แตหากระหวางไตรมาสมีการฟนตัวเกิน 
1,520 จุด เชื่อวาจะเปนการฟนกอนลงตอตามภาพ ปรับฐานแบบ Zig-Zag 
หรือ ลง 5 คลื่น ฟน 3 คลื่น กอนจะลงอีก 5 คลื่น  ดัชนีไมนาขึ้นเกิน 1,572 
จุด ก็นาจะปรับลงมาตํ่ากวา 1,477 จุดกอนจะลงทดสอบ 1,450 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  22 มิ.ย.2558  อยูที่ 1,504.06 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : มีกรอบการ
เคลื่อนไหวสําคัญท่ี 1,495 – 1,520 จุด หากลงตํ่ากวา 1,495 
จุดคาดวาจะตองมาทดสอบท่ี 1,477  จุด แตถาขึ้นผาน 1,520 
จุด มองจะไมไปไกลกวา 1,572 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลังจาก
ดัชนีแกวงในกรอบ 1,495 – 1,520 จุด แมอาจมีบางจังหวะขึ้น
ผาน 1,520 จุด ก็จะไมไปไกลกวา 1,572 จุด สุดทายแลวเช่ือ
วาจะลงมาตํ่ากวา 1,477 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : หาก
ดัชนีลงมาทดสอบ 1,477 จุด อกีคร้ัง คาดวาจะลงตอเน่ือง
จนถึง 1,450 และ 1,420 จุด  
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TUF :  
ภาพดานขวาแมวา TUF อยูในชวงการฟนตัวหลังลงไปทดสอบแนว
รับขอบลางของกรอบ Uptrend Line อยางไรก็ตาม ภาพดานซาย
พบวาคา Ratio ระหวาง TUF/SET Index (ภาพซายมือ)  กําลังอยูใน
เฟสของการกลบัมา Outperform ดัชนีอีกคร้ัง หลังจากทําจังหวะ 
Bullish Breakout ผานแนวตานของ Symmetric Triangle ขึ้นมาได  
ทําใหมีโอกาสสงูท่ีราคา TUF จะปรับเพ่ิมขึ้นตามในระยะถัดไป โดย
มีแนวตานท่ี 22.70 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

TUF: ราคาเพ่ิงทําจังหวะ Breakout ผานแนวตาน 21.20 บาท โดย
ทําใหในระยะส้ันท่ี TUF มีแนวโนมท่ีจะขึ้นไดแรงกวาตลาด และมี
โอกาสสูงท่ีจะดีดตัวขึ้นเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 22.70 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 22.70 บาท 

 

 

 

 
 

RCL :  
Ratio ของ RCL เทียบกับ SET Index (ภาพซายมือ) พบวา RCL 
ยังคงมีแนวโนมท่ีเคลื่อนตัวได Outperform ตลาดอยางตอเน่ือง
ต้ังแตเดือน มิ.ย. ของปที่ผานมา แมปจจุบันคา Ratio มีแนวโนมท่ีจะ
ปรับลดลงมาลงทดสอบแนวรับท่ีขอบลางของแนว Uptrend Line ที่ 
a ซึ่งคาดวาจะยงัรับอยูเหมือนเคย (ในอดีตท่ีผานมาแนวรับนี้รับอยู
มาถึง 3 คร้ัง) ซึ่งจะสงผลใหราคาของ RCL (ภาพดานขวา) มีความ
เสี่ยงขาลงท่ีจํากดั โดยมองแนวรับสําคัญท่ี 9.85 บาท และนาจะทํา
ใหราคาฟนตัวไดโดยมีแนวเปาหมายท่ี 10.80 และ 11.40 บาท 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

RCL :  มีโอกาสลงมาทดสอบแนวรับสําคัญท่ีบริเวณกรอบลางของ 
Uptrend Line ที่ 9.85 บาท ซึง่หากรับได ราคามีโอกาสฟนยาว
โดยมีแนวตานท่ี  10.80 และ 11.40 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 9.85-10.00 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 11.40 บาท   

 

 



3rd Quarter, 2015 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุน้ไตรมาส 3/2558 
 
 

17 

 

 

 
 

KBANK :  
Ratio ของ KABNK/SET Index (ภาพซายมือ) กําลังอยูในชวงการ
ฟนตัวในระยะส้ัน เพ่ือทดสอบแนวตาน Downtrend Line ของเสน 
L2 และหากไปดูภาพราคาของ KBANK (ภาพดานขวา) จะพบราคา
เร่ิมทําจังหวะฟนตัวและกําลังฟอรมตัวในรูปแบบ Inverted Head & 
Shoulder ที่กําลงัจะสรางไหลขวาใหสมบูรณ (ตามตําแหนง R) ซึ่ง
หากราคาสามารถฟนตัวจนผานแนวตาน Neck Line ที่ 203 บาท 
คาดจะไดเห็นการฟนตัวของ KBANK ตอเน่ือง เพ่ือทดสอบแนวตาน
ถัดไปท่ี 218 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  

KBANK : กําลังอยูในชวงการฟนตัวและกําลังทํารูปแบบราคาแบบ 
Inverted Head & Shoulder ตามตําแหนง L-H-R คาดราคามี
โอกาสขึ้นไปทดสอบแนวตาน Neck Line ที่ 203 บาท หากผานได
มีโอกาสไปตอยาว เพ่ือทดสอบแนวตานเปาหมายท่ี 218 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้สะสมระดับราคาปจจุบันหรือรอจังหวะ Breakout ผาน
แนวตาน 203บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 218 บาท    

 

 

 

 
 

CK :  
ภาพดานซาย Ratio ของ CK/SET ดูสวยมาก CK ใกลที่จะขึ้น
มากกวาตลาดแลว จากรูปแบบการเคลื่อนไหวเปนไปในลักษณะ 
Bullish Pennant (พักตัวเปนรูปธง) ซึ่งภาพแบบน้ี เชื่อ Ratio ของ 
CK/SET จะพักตัวไดไมนานก็นาจะดีดตัว Breakout ออกจากแนว
ตาน a เพ่ือมุงหนาสูแนวเปาหมายที่ b  ซึ่งในจังหวะน้ันตัว CK (ภาพ
ดานขวา) ก็นาจะดีดตัวขึ้นออกจากแนวตาน 28 บาท เพ่ือมุงหนาไป
ที่ 29.50 บาท หากผานได เชื่อวาจะไปตอตามเปาหมายของรูปแบบ 
Symmetrical Triangle ที่ 33.25 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

CK :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 27 บาท มองวาอีกไมนานราคาจะขึ้น
มากกวาตลาดแบบอยางแรง มองเปาหมายของราคาในรอบน้ีไวที ่
29.50 บาท หากผานไดอาจไปตอยาวถึง 33.25 บาท  

กลยุทธการลงทุน 

ซื้อสะสม ลุนราคาระเบิดตัว กอนทะยานไป 29.50 บาท        



Invest+ 3rd Quarter, 2015

แนวโน้มตลาดหุน้ไตรมาส 3/2558 
 
 

18 

 

 

 

 
 

SPALI :  
Ratio ของ SPALI/SET (รูปดานซาย) ใกลที่จะ Breakout ออกจาก
แนว Downtrend Line L1 แลว หากผานแนวนีข้ึ้นไปได เชื่อวามี
โอกาสขึ้นยาว ซึง่น่ันจะหมายถงึ SPALI จะสามารถ Outperform 
ตลาดไปไดอีกนาน  ซึ่งถาลองไปดูรูปดานขวามือ จะเห็นไดวา 
SPALI กําลังทํารูปแบบวกกลับจากหลุม 17.80 บาท ซึ่งราคากําลัง
ทํารูปแบบยกฐาน จาก 17.80 สู 18 และ 18.60 บาท หากขึ้นผาน 
19.40 บาท อันเปนแนว Downtrend Line เชื่อวาราคามีโอกาสถูก
ลากมันสๆจนไปไดถึง 21 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI :  ราคาปจจุบันอยูที ่18.90 บาท มองราคากําลังเร่ิมฟนตัว
และยกฐานขึ้นตอเน่ือง หากผาน 19.40 บาทได นาจะไปตอถึง 21 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อลุน เพ่ือลุนราคาไปทดสอบ 21 บาท    

 
 
 
 

 

  

 
 

IRPC :  
ภาพ Ratio ของ IRPC/SET มีโอกาสที่จะทํารูปแบบ Ascending 
Triangle โดยนาจะเคลื่อนจากจุด d สู  e และ f ตามรูปซายมือ ถา
เปนไปตามที่วาด คาดวาราคา IRPC ก็นาจะว่ิงขึ้นมากกวาตลาดไป
อีกไกลพอสมควร โดย IRPC (รูปดานขวา) ก็กําลังลูเขาสูรูปแบบ 
Symmetrical Triangle โดยกําลังฟนตัวจากระดับ d ที่ 3.98 บาท 
พรอมกับยกฐานขึ้นอยางตอเน่ือง ดวยรูปแบบนี้หากผาน 4.30 บาท
ได นาจะไปตออยางนอยกถ็ึง 4.60 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 4.24  บาท มองวาราคากําลังฟน
ตัวอยางตอเน่ือง หากผาน 4.30 บาทได คาดวาจะไปตอเพ่ือ
ทดสอบ 4.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อ เพ่ือรอวันราคากลับ 4.60 บาท     
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 HANA :  
คา Ratio ระหวาง HANA กับ SET Index (ภาพดายซายมือ) ยังคง
อยูในจังหวะการพักฐาน บงชีถ้ึงราคาในระยะส้ัน HANA เคลื่อนตัว
ได Underperform ตลาด แตอยางไรก็ตามจาก ทีค่า Ratio ลงมา
ทดสอบแนวรับบริเวณขอบลางของแนว Uptrend Line พรอมกบั 
RSI ที่ลงมาตํ่ามาก จึงมีโอกาสที ่HANA จะพลิกฟนตัวกลับมาไดอีก
คร้ัง ซึ่งสอดคลองกับภาพราคา HANA (ภาพขวามือ) ที่ลงมาทดสอบ
แนวรับสําคัญพรอมกับ RSI อยูที่ระดับตํ่าเชนกัน ทําใหมีโอกาสสูง
มากท่ีราคาจะดีดตัวกลับขึ้นไดเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 41.50 บาท 
และ 43.00 บาท ตามลําดับ 

สรุปการคาดการณ์  

HANA : ราคาปจจุบันอยูที่ 40 บาท มองราคานาจะมีความเส่ียง
ขาลงท่ีจํากัด จากการลงมาทดสอบแนวรับของเสน Uptrend Line 
รวมท้ัง RSI ที่ลงมาท่ีระดับตํ่า โดยราคาไมนาจะลงมาตํ่ากวา 
39.25 บาท กอนท่ีจะฟนกลับเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 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 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index จาก
ระดับ 1,006 จุด ณ วันท่ี 23 มี.ค.58 จะมีการปรับลดลงจนหลุด 993 จุด 
กอนปรับดําด่ิงลึกถึง 971 จุด โดยไดแนะนํากลยุทธใหเปดสถานะ Short ไป
ต้ังแตระดับเกิน 1,000 จุด โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 971 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดตรงกับท่ีคาดพอสมควร SET50 
Index สามารถลงไปทําจุดตํ่าสุดในชวง 2Q58 970 จุด (ใกลเคียงกับท่ีวางไว
มาก)  ทําใหการกําหนดกลยุทธการ Short ณ บริเวณ 1,006 จุด สามารปด
ทํากําไรไดตามเปาหมายแนนอนที ่ 971 จุด รับรูกําไรไดถึง 37 จุด หรือคิด
เปนผลตอบแทนกวา 77.89% ภายใต Initial Margin 9,500 บาทตอสัญญา  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 2Q58 คาดวา SET50 Index นาจะทํา 
Wave5 ระดับ Primary Cycle  จบไปแลว (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 
ในระดับ Primary Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56) โดยมีความเปนไปได
สูงท่ีจะเปน Wave 5 Failure หรือคลื่น 5 ลมเหลว ทําใหภาพการปรับฐานใน
ปจจุบัน มีโอกาสที่จะเปนรูปแบบซบัซอนหรือ Complex Correction ซึ่งจะ
ทําให SET50 Index ตองปรับฐานแบบ a-b-c-x-a-b-c ซึ่งจะทําใหดัชนีตอง
ลงไปอยางนอยคือปลาย Primary Cycle  Wave 4 ที่ 920 จุด   

ในระยะกลาง 3Q58  แมวา SET50 Index จะยังไมไดปรับฐานหนักถงึ 920 
จุด แตก็มีความเปนไปไดวา นาจะลงมาอยางนอยท่ี 960 จุด โดยเกิดจาก
เงื่อนไขการเคลื่อนไหว 2 กรณีคือ 1) ดัชนีหลุดลงตํ่ากวาฐาน 970 จุด ตาม
ภาพ Descending Triangle หรือ 2) มีการฟนตัวตามจังหวะ Wave b แตจะ
ไมเกิน 1,030 จุดก็จะปรับลดลงมาตํ่ากวา 970 จุดอีกคร้ัง  

  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะแกวงอยูกรอบ 980 – 1,000 จุด หากลงตํ่ากวา 980 
จุด คาดวาจะลงตอเนื่องถึง 970 จุด แตถาผาน 1,000 จุด 
คาดวาจะไปตอไมเกิน 1,030 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลัง
หลังจากแกวงในกรอบ  980 – 1,000 จุด ไมวาจะไปทาง
ไหนสุดทายแลว คาดวาจะตองลงมาตํ่ากวา 970 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 
2558) : การกลับลงมาตํ่ากวา 970 จุด จะนําใหดัชนีมี
โอกาสลงตอจนถงึ 960 และ 952 จุด  
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 23 มิ.ย.58 อยูที่ 989  จุด  

ระหวาง มิ.ย. 2558 – ก.ค. 2558 : เตรียมกลยทุธไว 2 
ทาง คือ 1) ให Follow Short เม่ือดัชนีลงตํ่ากวา 980 จุด 
โดยมีเปาทํากําไรท่ี 960 จุด  หรือ 2) Follow Long เม่ือ
ดัชนีผาน 1,000 จุด เปาทํากําไรท่ี 1,030 จุด  

ระหวาง ก.ค. 2558 – ส.ค. 2558 : 1) เปด Short 
ตอเน่ืองเม่ือดัชนีลงตํ่ากวา  970 จุด หรือ 2) หากดัชนีมี
การฟนตัวเกิน 1,000 จุด ใหรอเปด Short สวนท่ี 1,030 
จุด  

ระหวาง ส.ค. 2558 – ก.ย. 2558 : ปดสถานะ Short ทํา
กําไรท่ีบริเวณ 954 จุด  
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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

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q58 
Spread ระหวาง S50Z15 ลบดวย S50U15 ณ วันท่ี 29 ก.ย. 2558 จะ
เปน 2.31 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2558 คาดวาจะอยูที่  0.312% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.10 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.08% หรือเทากบั 0.79 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U15Z15 มีคาสูงกวา 5.31 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  =  2.31 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U15Z15 มีคาตํ่ากวา 0.31  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 2.31 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การปรับลดประมาณการ EPS ของบริษัทจดทะเบียนลง ทําใหคา 
Current PER ของ SET50 ปรับขึ้นไปสูงกวา 16.6 เทา ขณะท่ียังไมเห็น
ปจจัยบวกใหมๆรวมถึง Fund Flow ที่จะเขามากระตุน จึงมีโอกาสท่ีจะ
เห็น SET50 ปรับลง มากกวาการปรับขึ้น โดยประเด็นความเสี่ยงสําคัญ
ในชวง 3Q58 ไดแก ความผันผวนของคาเงินบาท  ซึ่งมีโอกาสที่เงินบาท
จะออนตัวลงไดอีก หลังการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงคร่ึงปแรกไม
เปนไปตามท่ีคาดไว จึงมีความเปนไปไดที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกคร้ัง สวนทางกับ
ธนาคารกลางสหรัฐ ที่คาดวาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรก
ในปลายป 2558 ถือเปนปจจัยลบตอตลาดเกิดใหมรวมถึงประเทศไทย 
เนื่องจาก Fund Flow จะไหลกลับเขาสูสินทรัพยที่เปนสกุลดอลลาร 

สําหรับชวง 3Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 950-1,010 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15-16 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series U15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
950-1,000 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 950 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,010 จุด เทียบเทา PER 16 เทา หรือเปลี่ยน
ทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้ํามัน Brent

Scatter Plot Betw een TFEX Oil Future and Brent Crude Future
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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คาดราคานํ้ามันแกว่งตัวใน 3Q58 
แมการประชุม OPEC รอบลาสุดในเดือน มิ.ย. 58 ที่ผานมา มีมติคง
เปาหมายระดับการผลิตนํ้ามันของกลุมท่ี 30 ลานบารเรล/วัน โดยสมาชิก
ในกลุม เชน ซาอุดิอาระเบีย อิรัก และ UAE ยังมีปริมาณการผลิตนํ้ามัน
ในระดับสูง เน่ืองจากตองการรักษาสวนแบงการตลาดของตนเอง และ
คาดวาจะมี Supply ใหมที่กําลังจะเขามาในตลาดเพ่ิมขึ้น ทั้งจากแผนการ
เพ่ิมกําลังการผลิตนํ้ามันของอิรัก รวมถึงการเจรเจาโครงการนิวเคลียร
ระหวางอิหราน และชาติตะวันตก โดยในกรณีที่สามารถหาขอตกลง
รวมกันแลวมาตรการควํ่าบาตรตออิหรานถูกยกเลิก ฝายวิจัยคาดวาจะทํา
ใหมี Supply น้ํามันจากอิหรานเขามาในตลาดเพ่ิมอีก 1 ลานบารเรล/วัน 
ภายในระยะ 6 เดือนขางหนา  

แตอยางไรก็ตาม ปริมาณการผลิตทางฝง Non-OPEC โดยเฉพาะสหรัฐ 
เปนท่ีคาดการณวาจะเร่ิมมีทิศทางปรับลดลงในชวง 2H58 ตามจํานวน
แทนขุดเจาะนํ้ามันในสหรัฐท่ีปรับลดลงตอเน่ือง  ขณะท่ีปริมาณสต็อก
น้ํามันดิบสหรัฐไดปรับลดลงเปนสัปดาหที่ 7 ติดตอกัน นับจากตนเดือน 
พ.ค. 58 และยังมีแนวโนมท่ีจะปรับลดลงตอเน่ืองจากความตองการใช
น้ํามันดิบที่มากขึ้นในชวงฤดูการขับขี่ ทําใหโรงกลั่นดึงนํ้ามันจากสต็อกไป
ใชมากขึ้น  

โดยภาพรวม ฝายวิจัยคาดวาปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบโดยรวมของโลก 
ณ ระดับปจจุบันท่ี 96 ลานบารเรล/วัน นาจะมีแนวโนมปรับลดลงมา
ใกลเคียงกับปริมาณความตองการใชน้ํามันดิบของโลกในป 2558 ที่ระดับ 
94 ลานบารเรล/วัน มากขึ้น (ตัวเลขประมาณการโดย IEA) และจะสงผล
ใหสถานการณ Oversupply ของน้ํามันในชวง 2H58 เร่ิมบรรเทาลง ฝาย
วิจัยจึงเชื่อวาราคาน้ํามันดิบ Brent นาจะมีแนวโนมทรงตัวท่ีระดับ 60 
เหรียญ/บารเรล 
 

เน้น Trading ในกรอบแคบ 60-70 เหรียญ 
ฝายวิจัยคาดการณราคานํ้ามัน Brent งวด 3Q58 นาจะแกวงตัวในกรอบ 
60-70 เหรียญ/บารเรล จึงแนะนําให Trading ในกรอบดังกลาว โดย
แนะนําเปดสถานะ Long ที่บริเวณกรอบลาง 60-62 เหรียญ และเปด
สถานะ Short ที่บริเวณกรอบบน 68-70 ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตาม
สถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนม
ผันผวนตามทิศทางดอกเบ้ียท้ังของสหรัฐ และไทย ซึ่งจะสงผลตอราคา 
Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด 
Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติจะต้ังไวที่ 30-50 
บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(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 ขอมูล 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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1,200 18,823 18,966 19,108 19,251 19,393

1,220 19,137 19,282 19,427 19,572 19,717

1,240 19,450 19,598 19,745 19,893 20,040

1,260 19,764 19,914 20,064 20,213 20,363
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

3Q58 มีแนวโน้มผันผวนต่อเน่ือง 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q58 เคลื่อนไหวผันผวนไมมากโดยมีชวง
การเคลื่อนไหวกวาง 55 เหรียญฯ/ทรอยออนซ เน่ืองจากไมไดมีปจจัย
แวดลอมสําคัญเขามากระทบอยางมีนัยฯ โดยราคาทองคําปรับขึ้นไป
แตะจุดสูงสุดท่ีระดับ 1,232 เหรียญฯ/ทรอยออนซ เม่ือกลางเดือน พ.ค. 
ที่ผานมา จากแรงหนุนของ Dollar Index ที่ปรับตัวลดลงอยางหนักไป
แตะ 93.13 จุด ซึ่งเปนจุดท่ีตํ่าสุดในรอบเกือบ 4 เดือน ประกอบกับ
กระแสความกังวลในประเด็นหน้ีกรีซ ผลกัดันใหทองคําเปนสินทรัพยที่
นาสนใจการลงทุนในระยะส้ัน อยางไรก็ตามหลังจากกลางเดือน พ.ค. 
เปนตนมา ราคาทองคํากลับมาเปนขาลงอีกคร้ัง จากกระแสคาดการณ
วาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ทาํให
ทองคําเผชิญแรงขายทํากําไรออกมา โดยปรับลดลงมาอยูที ่ 1,181 
เหรียญฯ เม่ือกลางเดือน มิ.ย. ทีผ่านมา แตเม่ือผลการประชุมเม่ือคืน
วันท่ี 17 มิ.ย. ไดขอสรุปออกมาวาเฟดคงมติยืนดอกเบี้ยระดับตํ่า 0-
0.25% ตอไป และยงัไมรีบรอนท่ีจะขึ้นดอกเบ้ีย หนุนใหราคาทองคํา
ขยับขึ้นมาปดอยูที่ 1,185 เหรียญฯ 
 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคํางวด 3Q58 คาดวายังผันผวนในกรอบ 
1,150-1,220 เหรียญฯ/ทรอยออนซ โดยปจจัยท่ีใหความสําคัญยังคงมา
จากการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในคร้ังตอไปอีก 4 คร้ังท่ี
เหลือของปนี ้ คือ ชวงปลายเดือน ก.ค., กลาง ก.ย., ปลาย ต.ค. และ 
กลาง ธ.ค. 2558 ที่ตลาดคาดวาจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1-2 
คร้ัง ราว 0.25-0.5% ซึ่งนาจะเปนแรงกดดันใหราคาทองคํามีโอกาส
ปรับตัวลดลง โดยมีระดับอางอิงท่ีจํากัด Downside ของราคาทองคําท่ี
ราคา 1,050-1,110 เหรียญฯ ซึ่งเปนระดับใกลตนทุนหนาเหมืองทองคํา 
เน่ืองจากหากหลดุระดับดังกลาว อาจจะสงผลใหเหมืองทองคําท่ี
เหลืออยูประมาณ 60% ตองปดลงอีก และทําใหเกิดสถานการณ
ทองคําในตลาดโลกขาดแคลนได อยางไรกต็ามประเด็นความไม
แนนอนจากปญหาหน้ีสินในกรีซท่ีมีความเส่ียงตอการผิดชําระหน้ี  
รวมถึงความขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม อาจ
สรางแรงกระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ไดอีกคร้ัง 

กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,150-1,200 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดี คงเปนลักษณะ
เลน trading เปนรอบ ๆ โดยเลือกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคํา
ปรับขึ้นมาใกลบริเวณ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา 19,800 บาท อิง
อัตราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หาก
กรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,150 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,660 
บาทอิงอัตราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) โดยเลอืกสถานะการลงทุน
ใน GFQ15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน สิงหาคม 2558 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP 
Research จะกาํหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 
3$US ในแตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน 
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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 
ภายใตภาวะตลาดหุนไทยท่ียังมีความเส่ียงสูง ขณะที่ผลตอบแทน
การลงทุนในพันธบัตร และดอกเบีย้เงินฝากกับสถาบันการเงิน ก็มี
แนวโนมตํ่าลง ทําใหทางเลือกการลงทุนท่ีสรางผลตอบแทนท่ีนา
พอใจหายากขึ้น อยางไรก็ตามสําหรับผูลงทุนท่ีสามารถรับความ
เสี่ยงไดในระดับปานกลาง กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 
และทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ถือเปนตัวเลือก
ที่นาสนใจ โดย ณ 22 มิ.ย. 2558 มีทั้งสิ้น 55 กองทุน คิดเปน
มูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.33 แสนลานบาท แยกเปน
กองทุนประเภทถอืครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free Hold) 36 
กองทุน และ ถือครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 19 
กองทุน โดยกองทุนท้ัง 2 ประเภทใหเงินปนผลเฉลี่ย 7.3% ตอป 
เปนกอง Free Hold เฉลี่ย 7% และแบบ Leasehold 8.2% 

อัตราผลตอบแทนรูปแบบการลงทุนต่าง ๆ 

8.2% 7.3% 7.0%
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

แนวโนม 2H58 เชื่อวาจะเห็นการระดมทุนผานกอง REIT เพ่ิม
ตอเน่ือง โดยลาสดุมี 1 กองฯ ที่อยูระหวางการเปดขายหนวยลงทุน
และจะเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ภายใน มิ.ย. – ก.ค. 2558 คือ 
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาอมตะ
ซัมมิทโกรท (AMATAR) ที่ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสทิธิการเชา 30 
ปในที่ดินและอาคารโรงงาน 88 โรงในนิคมฯ อมตะนคร ชลบุรี 
และ อมตะซิต้ี ระยอง แบงเปนกรรมสิทธิ์ 25 โรง และสิทธิการเชา 
63 โรง รวมพ้ืนท่ีใหเชา 1.6 แสนตารางเมตร มูลคาไมเกิน 4.75 
พันลานบาท โดยเบื้องตนกองทุนฯ ประเมิน Div Yield ปแรกอยูที่ 
8.7% ซึ่งถือเปนอกีหน่ึงทางเลือกใหกับนักลงทุน 

 

จุดเด่น Infra Fund ยกเว้นภาษีเงินปันผล 
อีกทางเลือกหน่ึงสําหรับการลงทุน ที่สรางผลตอบแทนไดอยาง
สมํ่าเสมอ ในอัตราสุทธิที่สูงกวาดอกเบี้ยเงินฝาก ไดแกการลงทุน
ใน กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund - Infra 
Fund) โดยกอง Infra Fund เปนกองทุนอีกชนิดหน่ึงท่ีถูกจัดต้ังขึ้น
เพ่ือนําเงินระดมทุนไปใชพัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐ
และเอกชน 10 ประเภท ไดแก ระบบขนสง ไฟฟา ประปา ถนน 
ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน ทาอากาศยานหรือสนามบิน ทาเรือ
น้ําลึก โทรคมนาคม พลังงานทางเลือกระบบบริหารจัดการนํ้าหรือ
การชลประทาน และระบบปองกันภัยธรรมชาติ โดยกองทุนมี
รายไดหลักมาจากกระแสรายรับจากการดําเนินงานในกิจการ

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสรางพ้ืนฐานท่ีกองทุนถือครอง และเม่ือหักคาใชจายกองทุนฯ 
ผลตอบแทนท่ีไดจะนํามาจายคืนใหกับนักลงทุนในรูปแบบเงินปน
ผล ซึ่งมีนโยบายเหมือน Property Fund และ REIT คือไมตํ่ากวา 
90% แตจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ ไดรับยกเวนสิทธิประโยชนภาษีเงิน
ปนผลสําหรับนกัลงทุนรายบุคคลในประเทศเปนระยะเวลา 10 ป 
นับต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ังกองทุน เทียบกบักอง 1 เสียภาษีหัก 
ณ ที่จาย 10%  

ปจจุบันมีกอง Infra Fund ที่ซื้อขายในตลาดฯ รวม 4 กอง คือ 
BTSGIF, ABPIF, TRUEIF และ JASIF และจะมีเพ่ิมอีก 1 กอง ที่
จะเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ชวงเดือน ก.ค. นี้ คือ กองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐานโรงไฟฟาพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศ (EGATIF) ซึ่งถือเปนกองโรงไฟฟาของ
รัฐวิสาหกิจกองแรกของไทย โดยกอง EGATIF จะลงทุนในสิทธิ
รายไดคาความพรอมจายของโรงไฟฟาพระนครเหนือชุดท่ี 1 เปน
เวลา 20 ป มูลคาประมาณ 2 หม่ืนลานบาท โดยเบื้องตนกองทุนฯ 
ประเมินผลตอบแทน (เงินปนผลและเงนิตน) ในปแรกประมาณ 
8.5% สามารถแบงออกเปน 2 กรณี โดยกรณีแรกบนพ้ืนฐาน
ระมัดระวังใหมีการจายเงินตนเทากนัทุกปตลอดอายุกองทุน จะได
เงินปนผลประมาณ 3.5% และคืนทุน 5% สําหรับกรณีที่ 2 ภายใต
การประเมินของผูสอบบัญชี คาดปแรกจะใหเงินปนผล 5% และ
คืนทุนประมาณ 3% โดยเงินปนผลจะคอย ๆ ลดลงในปถัดไป และ
เงินคืนทุนจะคอย ๆ เพ่ิมขึ้นตามอายุที่เหลอืของกองทุน  

 

แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
จากจํานวน Property Fund และ REIT ปจจุบนัท่ีมีถึง 55 กอง 
ดังน้ันในการเลือกลงทุน จึงควรพิจารณาถึงองคประกอบดังน้ี  

1) สินทรัพยทีก่องทุนถือครอง ควรคํานึงถึงความม่ันคงของ
โครงสรางรายได โดยสินทรัพยที่มีการทําสัญญาเชาระยะยาว  เชน 
โรงงาน อาคารสํานักงาน ศูนยการคา จะมีความผันผวนของ
รายไดตํ่า เพราะสัญญาเชาสวนใหญมีอายุการเชาเฉลี่ย 3 ป 
ขณะท่ีสินทรัพยที่มีสัญญาเชาระยะส้ัน เชน สนามบิน โรงแรม 
และ เซอรวิส อพารตเมนท จะมีความผันผวนของรายไดสูงกวา 
อยางไรก็ตามพบวากองทุนท่ีมีรายไดไมแนนอนมักจะมีการ
รับประกันรายไดขั้นตํ่าใหกับนักลงทุนในชวงระยะเวลาหน่ึง โดย
ปกติอยูที ่3-4 ปแรกนับต้ังแตวันจัดต้ังกองทุนฯ  

2) ลักษณะการครอบครองสินทรัพย ซึ่งมีทัง้แบบครอบครอง
กรรมสิทธิ์ หรือ กองเปนเจาของสินทรัพยนั้นเลย (Freehold) และ 
แบบครองสิทธิการเชา (Leasehold) โดยผลตอบแทนกอง 

Leasehold ควรจะใหอัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) 
ที่สูงกวา Freehold เน่ืองจากมีระยะเวลาในการสรางรายไดของ
สินทรัพยจํากัดเทากับอายสุัญญาเชา เชน 30 ป เม่ือครบกําหนด
สัญญาเชาแลว กองทนุฯ จะตองคืนสนิทรัพยกลับไปยงัเจา
ของเดิมท่ีทําสัญญาเชาไว ทําให NAV เม่ือหมดอายุสัญญาเชา
กลายเปน ศูนยตางจากกองท่ีเปน Freehold หากเลกิกองฯ ก็จะมี
การขายสินทรัพยออกไปและนําเงินมาจายคืนใหผูถือหตวย ดังน้ัน
เงินท่ีจายออกมาจากกองทุนประเภท Leasehold ใหกับผูถอืหนวย 
ตองถือวามี 2 สวนดวยกัน คือเงินตนท่ีจายคืน และ เงินปนผล  

3) อัตราเงินปนผล ตองสมํ่าเสมอและไมตํ่ากวา 6-7% ขึ้นไป  

4) สภาพคลองในการซื้อขาย ควรพิจารณากองท่ีมีสภาพคลอง
สูง โดยดูไดจาก Market Cap หรือ ปริมาณการซื้อขายในตลาดฯ 
โดยสรุปจากองคประกอบดังกลาว จึงแนะนําลงทุน 4 กองคือ  

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80 (อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง), 9, และ 29 ป ตามลําดับ) เงินปนผลป 2558 
คาดไวที่ 1 บาท/หนวย เทียบเทา Div Yield เฉลี่ย 6.1% ซึ่งลดลง
จากอดีตทีผานมา แตเชือ่วาจะเกดิขึ้นแคชั่วคราว เน่ืองจากปนี้มี
การปรับปรุงศูนยการคาปนเกลารวม 6 เดือน เม่ือปรับปรุงเสร็จใน 
4Q58 ยอมสรางโอกาสในการปรับขึ้นคาเชาไดสูงขึน้ ซึ่งจะทําให
การจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นตามมาเชนกัน โดยคาด Div Yield ป 
2559 และ 2560 จะเพ่ิมเปน 7.6% และ 8.1% ตามลําดับ  

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอรมีอายุการเชา
คงเหลือ 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 ป และ อาคารบางนา ทาว
เวอร อายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีการเชาเฉลี่ยเกิน 95% และปรับขึ้นคา
เชาเฉลี่ย 3-5% ตอป ทําใหกองทนุสามารถจายเงินปนผลแนนอน
ทุกไตรมาส โดย Div Yield ป 2558 สูงถงึ 8.3% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธกิารเชาในสนามบินสมุย (อายุการเชาคงเหลือ 21 
ป) โดยคาดเงินปนผลป 2558 ระดับ 7.2% อีกทั้งเปนกองทุนเดียว
ที่มีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 30 ป ระดับ 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกอืบ 7% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจุบันยังตํ่ากวา 
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 ที่ผานมา ประเทศไทยมีการรายงานพบ
ผูปวยโรค MERS หรือโรคทางเดินหายใจตะวันออกกลาง เปนราย
แรก โดยเปนชายชาวตะวันออกกลาง อาย ุ75 ป ซึ่งเขารักษาตัวใน 
รพ.BH เม่ือวันท่ี 16 มิ.ย. 58 ปจจบุัน กระทรวงสาธารณะสุข ไดมี
การรับผูปวยไปดูแลตอแลวในวันท่ีมีการทราบผลการวินิจฉัยโรค
ดังกลาว พรอมกบั มีการติดตาม เจาหนาท่ี แพทย ตลอดจนผูที่ได
มีโอกาสไดเขาใกลผูปวย อยางใกลชิด ทั้งสิ้น 175 ราย   

เหตุการณ์สําคัญของโรค MERS 

    
ป  2555 พบผู ป วย  M ERS 
รายแรก  ในซาอุดิอาราเบีย

20 พ .ค . 58 พบผูป วย
รายในเกาหลี ใต

18 มิ .ย . 58 พบผูป วยราย
แรกในไทย

22 มิ .ย . 58 ผูป วยติด เช้ือ  172 
ราย  เสีย ชีวิต  27 ราย  ในเกาหลี ใต

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

และแมวาลาสุด จะมีรายงานการรักษาชายชาวตะวันออกกลาง
ดังกลาววามีอาการทรงตัวแลว แตอยางไรก็ตาม หากยอนรอยถงึ
ประเด็นขาวการแพรระบาดของโรค MERS ที่เปนกระแสขึ้น
ภายหลังจากประเทศเกาหลีใตมีการรายงานการพบผูปวยโรค 
MERS รายแรก เม่ือวันท่ี 20 พ.ค. 58 ทั้งน้ี ดวยระยะเวลามากกวา 
1 เดือนทีผ่านมา ปจจุบัน เกาหลใีต นับเปนประเทศท่ีมีการแพร
ระบาดของโรคดังกลาว และการเสียชีวิตของผูปวย ที ่ 172 คน 
และ 27 คน (รายงานลาสุดเม่ือวันท่ี 22 มิ.ย. 58) มากเปนอันดับ 2 
รองจากประเทศท่ีมีการแพรระบาดประเทศแรกของโลก คือ 
ประเทศซาอุดิอาราเบีย (ป 2555) และยังอาจมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง เพราะยังมีคนเกาหลีใตที่อยูในการเฝาระวังของทาง

รัฐบาลอีกกวา 2.8 พันราย ตลอดจน คนไทยท่ีอยูทีเ่กาหลีใตกวา 9 
หม่ืนคน ปจจบุันอยูในพ้ืนท่ีเส่ียงติดเชื้อกวา 20% โดยรวมจึงคาด
วา ไทยยังเปน 1 ในประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีจะมีการแพรระบาด
ของโรค MERS ซึง่อาจเปนผลใหชวงเวลาน้ีอาจเปนเพียงจุดเร่ิมตน
ของการแพรระบาดเทาน้ัน 

แม้ 2Q58 มีผลบวกเฉพาะตัว แต่ 2H58 
อาจไม่หรูตามช่วง Peak 

ในงวด 2Q58 ที่จะสิ้นสุดลงในอกีราว 1 สัปดาหนี้ แมในแตละ รพ.
มีประเด็นบวกเฉพาะตัว มาชวยชดเชยผลลบจากชวงนอกฤดูกาล
ในงวดดังกลาว กลาวคือ BH มีแรงหนุนจากจํานวนผูปวยตางชาติ
เติบโตจากชวงเดียวกันของตอเน่ืองจากงวด 1Q58 ตอมาคือ 
BDMS ที่เร่ิมเห็นการฟนตัวของรายไดจากโรงพยาบาลเดิม ราว 6 - 
7% ในเดือน เม.ย. 58 (จากการสัมภาษณผูบริหาร) และตามมา
ดวย CHG ที่มีการเปดสวนตอขยายของ รพ.CH-11 เฟส 2 (IPD 
24 เตียง และการเติบโตจาก ศูนยผาตัดโรคหลอดเลือดหัวใจ 
(Cadiac Cathetherization Center) แหงท่ี 2  

จํานวนนักท่องเที่ยวรายเดือน 
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จํานวนนักทองเท่ียวชาวตางชาติ เม.ย. = 2420พันคนพันคน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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แตทั้งน้ี ดวยประเด็นลบจากโรค MERS ซึ่งยังมีความเส่ียงการ
ระบาดในประเทศไทยไดอยู ดังกลาวขางตน นาจะเปนผลหักลาง
ผลบวกจากชวง High-Season ของกลุม รพ.กลาวคือ งวด 3Q58 
ที่เปนชวงปดภาคฤดูรอนของชนชาติตะวันออกกลาง โดยตามปกติ 
จะเปนชวงท่ีผูปวยจากพ้ืนท่ีดังกลาวจะเดินทางเขามารับการรักษา
ในประเทศไทย (Fly-in) แตดวยมาตรการควบคุมโรคท่ีเขมงวดมาก
ขึ้นของไทย จะมีการปฏิเสธกลุมผูปวยท่ีเดินทางมาจากพ้ืนท่ีเส่ียง 
ที่มีอาการเขาขายกลุมเสี่ยงเปนโรค MERS ในขณะที่งวด 4Q58 
ซึ่งเปนฤดูกาลทองเท่ียว และหนุนตัวเลขผูปวยตางชาติใหเพ่ิม
สูงขึ้นของทกุๆปนัน้ จําเปนตองติดตามความคืบหนาในการกักกัน
โรคของท้ังในประเทศไทย และเกาหลีใตอยางใกลชิด วาจะกิน
ระยะเวลานับจากปจจุบันมากนอยเพียงใด  

การขยาย รพ.ยังหนุนเติบโตระยะยาวได้ 
อยางไรก็ตาม ระยะยาว หลงัเร่ืองโรคระบาดดังกลาวคลี่คลาย 
กลุม รพ.ยังมีประเด็นบวกมาหนุนการเติบโตทั้งจากภายนอก คือ 
จํานวนผูปวยในประเทศท่ีมีแนวโนมรักษาใน รพ.เอกชนมากขึ้น 
เพราะ รพ.รัฐฯมพ้ืีนท่ีจํากัด และการเปด AEC ในตนป 2559 หนุน
จํานวนผูปวยตางชาติ โดยเฉพาะประเทศท่ีมีพรมแดนติดกับ
ประเทศไทย ซึ่งสวนใหญมีวิวัฒนาการทางการแพทยที่ลาหลัง 
รวมถึงบุคลากรที่มีความรูความสามารถยังนอยกวาไทยมาก อาท ิ
พมา ลาว และกมัพูชา เปนตน นอกจากน้ี โรงพยาบาลท่ีฝายวิจัย
ดูแลอยูสวนใหญ ยังมีแผนขยายกําลังการใหบริการเพ่ือรองรับ
ประเด็นบวกดังกลาว ไดแก 

BDMS : แผนเปด รพ. 3 แหง ภายในป 2559 ไดแก 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) และแผนการเปดตึกเพ่ิมเติม ในศูนยใหญ อีก 
6 ตึก ตึกละ 60 เตียง รองรับกลุมผูปวยตางชาติแถบเอเชยีแปซิฟก 

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 : สวนตอขยายของ รพ.CH-9 (39 เตียง) และสวนตอขยาย
ของ รพ.CH-3 (52 เตียง) โดยเปดใหบริการเฟสแรก 13 เตียง งวด 
4Q58 และ 15 เตียง งวด 1Q59 ตามลําดับ หนุนกําลังการ
ใหบริการ ที่ปจจบุันมีกําลังการใชบริการจริงเฉลี่ยอยูที่ราว 70% - 
80% ทั้งน้ี สําหรับ CHG ที่มีสัญญาการรับประกันสุขภาพกับ
บริษัทประกันชีวิต Toyota Marine ที่โรงงานของ Toyota ทํา

ประกันสขุภาพกับบริษัทดังกลาวใหแกพนักงานทุกคน (เดิมมี 6 
พันคน) ที่อยูใกล รพ.CH-11 นาจะไดรับผลบวกจากแผนขยาย
โรงงานดังกลาว ใหรองรับพนักงานไดเพ่ิมเปนราว 2 หม่ืนคน  

ส่วนต่อขยายของ CHG 

 
ที่มา : CHG 

BH : ในงวด 4Q58 ทาง รพ.จะเร่ิมกอสรางตึกใหมขนาด 22 ชั้น 
(ไมรวมชั้นใตดิน 4 ชั้น) ทีถ่นน เพชรบุรีตัดใหม คาดจะแลวเสร็จใน
เวลา 2.5 - 3 ป เพ่ือรองรับการเติบโตในระยะ 5-10 ปขางหนา 

ระยะส้ัน หลีกเล่ียงท้ัง BH และ BDMS จาก
ผู้ป่วยต่างชาติเยอะ 
ประเด็นลบจากโรค MERS ดังกลาว ที่คาดกระทบชวง High-
Season ของกลุม รพ.ใหติดขัด ทําใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการ 
ลงทุน “นอยกวาตลาดฯ” พรอมแนะใหหลีกเลีย่งการลงทุนในหุน 
BH และ BDMS เนื่องจากมีการพ่ึงพารายไดจากกลุมผูปวย
ตางชาติราว 65% และ 31% จากรายไดรวมตามลําดับ  

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 : ฝายวิจยั ASPS 

แตทั้งน้ี ฝายวิจยัไดมีการทํา Sensitivity Analysis เกี่ยวกับ
ผลกระทบจากโรค MERS ตอรายได กําไร ตลอดจน Fair Value ที่
เปลี่ยนแปลงไป ของ BH และ BDMS ทั้งน้ี ในกรณีเลวรายสุด 
(ผลกระทบ 6 เดือน) คาดจะทําใหรายไดรวมในป 2558 ตํ่ากวา 
ประมาณการราว 20% และ 10% และได Fair Value ใหมอยูที่ 
145 และ 18.7 บาท ตามลําดับ และกรณเีลวรายรองลงมา 
(ผลกระทบ 3 เดือน) คือ รายไดลดลง 10% และ 5% ได Fair 
Value ใหมอยูที่ 168 และ 19.5 บาท ตามลําดับ โดยหากราคาหุน
ของทัง้ BH และ BDMS มีการปรับตัวลงมาใกลกบักรณีเลวราย
ดังกลาว ถือเปนจังหวะเหมาะแกการซื้อสะสม เพ่ือ ลงทุนระยะ
ยาว ทั้ง BH(FV@B195) และ BDMS(FV@B21) ขณะท่ียงัคง
คําแนะนํา “ถือ” CHG(FV@B2.05) รอการฟนตัวปถดัไป 
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    ชอบ CPF และ TUF 
  เห็นสัญญาณบวกของราคาไก่ใน 2H58 
  ราคาหมูฟื้นตัว กุ้งเริ่มออกสู่ตลาดมากขึ้น  
  Top picks เลือก CPF และ TUF  

 
กําไรงวด 3Q58 จะทําระดับสูงสุดของปี  
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะเติบโตจากงวด 1Q58 จากการที่ราคา
ผลิตภัณฑสัตวบกเร่ิมทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น และการยางเขาสู
ฤดูกาลสงออกอาหาร หนุนคําสั่งซื้อผลิตภัณฑอาหารสดและ
อาหารแปรรูปจากลูกคาตางประเทศเพ่ิมสูงขึ้น  อกีท้ัง ยังเปนชวง 
high season ของธุรกิจอาหารในตางประเทศ หนุนการบริโภค
อาหารเพ่ิมสูงขึ้น และคาดวาแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 
จะเติบโตตอเน่ืองจากงวด 2Q58 และจะทําระดับสูงสุดของป 
เน่ืองจากการเขาสูชวงฤดูกาลสงออกเต็มท่ี หนุนคําสั่งซื้อ
ผลิตภัณฑอาหารสดและอาหารแปรรูปจากลูกคาตางประเทศ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ซึง่รวมไปถึงผลิตภัณฑอาหารสัตวจากเกษตรกรใน
ประเทศเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน  

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (CPF, TUF และ GFPT) 
ในป 2558 คาดวาจะลดลง 13.1% yoy กดดันดวยการบันทึก
คาใชจายพิเศษของ TUF ในการเขาซื้อกิจการ Bumble Bee 
เทากับ 1.4 พันลานบาท อีกท้ังในป 2557 CPF มีการบันทึกรายได
พิเศษจากการขายเงินลงทุน 4.7 พันลานบาท อยางไรก็ตาม คาด
วาแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมฯ จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 52.4% 
yoy ในป 2559 จากการที่ TUF จะเร่ิมรวมงบการเงินของ Bumble 
Bee เขามาเต็มท่ีในป 2559 โดยไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษใน
การซื้อกิจการ Bumble Bee เชนในป 2558 แลว 

หากพิจารณาเฉพาะกําไรกอนรายไดพิเศษป 2558 ของกลุม
เกษตร-อาหาร จะเติบโตถึง 31.7% yoy สูระดับ 1.65 หม่ืนลาน

บาท มีปจจยัสนับสนุนจาก 1) ธรุกิจสัตวบก จากความสามารถ
ในการขยายตลาดสงออกไกไดมากขึ้น ทั้งการสงออกไกสดแชแข็ง
ไปประเทศญ่ีปุนและเกาหลีใต แมวาปจจุบันราคาไกในประเทศจะ
ยังออนตัวลงจากปญหาไกลนตลาด แตเร่ิมเห็นการลดลงของ
ปริมาณไกที่ออกสูตลาดเหลือ 29 ลานตัว/สัปดาห จาก 32 ลาน
ตัว/สัปดาห ในชวง 1Q58 ผลกระทบของภาวะอากาศรอนทําให
อัตราการฟกไขของปูยา-พอแมพันธุลดลง หนุนแนวโนมราคาไก
ดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58 นอกจากนี้ แนวโนมราคาวัตถุดิบอาหาร
สัตวในป 2558 (ทั้งขาวโพดและกากถั่วเหลอืง) คาดวาจะออนตัว
ลงราว 5% yoy จากปริมาณวัตถุดิบอาหารสัตวที่คาดวาจะออก                  
สูตลาดมากขึ้นจากปกอนหนา ซึง่จะสงผลบวกตอ gross margin 
ของธุรกิจสัตวบกใหทรงตัวในระดับสูงท้ัง CPF และ GFPT และ           
2) ธุรกจิสัตวน้าํ นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตายดวน 
(EMS) ไดดีขึ้นจากปกอนหนา เน่ืองจากการใหความรูแกเกษตรกร
ในการเลี้ยงกุงและปรับปรุงฟารมใหม รวมไปถึงการพัฒนาสาย
พันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น ชวยหนุนใหแนวโนมผลผลิตกุงในป 
2558 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นไดตามคาดหมายคือกวา 25% yoy สู
ระดับ 2.5 แสนตัน สําหรับธุรกิจทูนา ปจจุบันราคาตนทุนวัตถุดิบ
ปลาทูนายังทรงตัวในระดับตํ่า ทําให TUF สามารถบริหารจัดการ
สต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น สงผลบวกตอธุรกิจทูนากระปองที่
เปนแบรนดของตนเอง นอกจากนี้ TUF ยังจะไดรับผลบวกจากการ
จัดทํางบการเงินรวมกับ MerAlliance King Oscar และ Orion              
(บ.ยอย Chicken of the Sea เขาซื้อทรัพยสินเม่ือเดือน ก.พ. 58) 
เขามาเต็มท่ีทั้งป และยังคาดวาจะสามารถรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาในงวด 4Q58 ไดเชนกัน 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหาร 
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ลานบาท

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมกาํไรกอนรายการพิเศษป 2559 คาดวาจะเติบโต
ตอเน่ืองอีก 39.8% yoy สูระดับ 2.30 หม่ืนลานบาท จากแนวโนม
การฟนตัวของธุรกิจกุง ที่คาดวาจะฟนตัวจากโรคตายดวน (EMS) 
ตอเน่ืองจากป 2558 และแนวโนมราคาไกเปนในประเทศป 2559                 
ที่ประเมินไวเทากบั 40 บาท/กก. จากปจจุบันท่ีระดับ 38 บาท/กก. 
จากคาดการณปญหาไกลนตลาดคลี่คลายลง รวมถึงแนวโนมการ
รวมงบการเงินของกิจการ Bumble Bee ของ TUF เขามา                     
เต็มท่ีในป 2559 

สวนประเด็นความเส่ียงเกี่ยวกบัอตัราแลกเปลีย่น ที่ผันผวน                   
ทั่วโลก นําโดยคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาตอเน่ือง                       
จนลาสุดคาเงินบาทอยูที ่ 33.67 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสง
ผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร 
เน่ืองจากรายไดบางสวนของกลุมฯ มาจากการสงออกสินคาไป
ตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกุลตางประเทศในสัดสวนท่ีนอยกวา 
เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการสงออกหลักๆ เปน
วัตถุดิบท่ีผลิตในประเทศ อาท ิ เน้ือไก เน้ือสกุร และกุง โดยคาเงิน
บาทต้ังแตตนป 2558 เฉลีย่อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยัง
สอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ เฉลีย่ป 2558 ไวที ่ 33.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แตหาก
คาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด
ไว จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ทุก 1 บาทของคาเงินบาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี 33 บาท จะสง
ผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร ในป 2558 
ใหเพ่ิมขึ้น 4.5% จากเดิม  

อยางไรก็ตาม แนวโนมการออนคาของเงินยูโรจะไปหักลางปจจัย
บวกจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่เร่ิมแข็งคาไปไดบางสวน ทั้งน้ี 
ลาสุดคาเงินบาท/ยูโร อยูที่ 37.96 บาท/ยูโร แตคาเงินบาท/ยโูร
เฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 36.70 บาท/ยูโร ลดลงถงึ 17.8% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน (เงนิยูโรออนคา) จะสงผลกระทบตอผลการ
ดําเนินงานของ TUF ที่มีสัดสวนรายไดเปนสกุลเงนิยูโรราว 24% 
แตมีโครงสรางตนทุนเปนสกลุเงินยโูรราว 15% (TUF มีรายไดสุทธิ
ในรูปสกุลเงินยูโร ทําใหการออนคาของเงินยูโรกดดันประสิทธิภาพ
การทํากําไรของบริษัทฯ) ทั้งน้ี TUF ไดใหความสําคัญกับการ
บริหารอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวนสงูในปจจุบัน โดยไดจัดต้ัง
ทีมงานมาเพ่ือติดตาม และบริหารอัตราแลกเปล่ียนหลักๆ (ไมได
เพ่ือการเก็งกําไร) อยางใกลชิดแลว 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มเกษตร-อาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาท

ที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจากการ

ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

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 : ฝายวิจยั ASPS 

 
ปริมาณไก่เริ่มออกสู่ตลาดน้อยลง  
ภาพรวมธุรกิจสัตวบกยังเปนไปในทิศทางบวก โดยเฉพาะธุรกิจไก
ที่คาดวาอุตสาหกรรมไกไทยจะสามารถสงออกไกในป 2558 ได
มากกวา 6 แสนตัน หรือเพ่ิมขึ้น 10% yoy จากการขยายตลาด
สงออกไปญีปุ่นและเกาหลีใต แมวาปริมาณการสงออกไกสดแช
แข็งไปเกาหลีใตจะไมมากเทาญ่ีปุน แตกถ็ือเปนการเพ่ิมชองทาง
ระบายไกในประเทศออกไปไดมากขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกทางออมตอ
ราคาไกในประเทศ ใหดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58  

สถานการณราคาไกในประเทศท่ีตกตํ่า โดยราคาไกต้ังแต                    
ตนป 2558 เฉลีย่อยูที ่ 38.4 บาท/กก. ลดลงถึง 9.5% จากชวง
เดียวกันของปกอน ผลจากปญหาไกลนตลาดในชวง 1Q58 gonjv’
จากมีปริมาณไกออกสูตลาดถึง 32 ลานตัว/สัปดาห จากการเรง
เพ่ิมผลผลิตไกของ บริษัทสหฟารม (4 แสนตัว/วัน) และบริษัท  
ไทยฟูดสฯ (3.9 แสนตัว/วัน) อยางไรก็ตาม ปจจุบนัปริมาณไกเร่ิม
ออกสูตลาดนอยลงเหลือ 29 ลานตัว/สัปดาห จากระดับ 32 ลาน
ตัว/สัปดาห ในงวด 1Q58 ผลจากสภาพอากาศรอน ทําใหอัตรา
การฟกไขของปูยาพันธุ พอแมพันธุลดลง นอกจากนี้ ยังประเมินวา
ที่ราคา  ปจจุบัน ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูงจะทยอยตัด
ลดปริมาณการเล้ียงไกลง เปนอีกปจจัยท่ีชวยหนุนแนวโนมราคาไก
ดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58     

สําหรับประเด็นการระบาดของโรคไขหวัดนกในตางประเทศ ยัง
เห็นสถานการณที่รุนแรงมากขึ้นตอเน่ือง โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซึ่งเห็น
การระบาดไปเกือบท่ัวประเทศแลว ทําใหผูประกอบการไกไทยยัง
ไมสามารถนําเขาปูยาพันธุ และพอแมพันธุจากสหรัฐฯ ได  
อยางไรก็ตาม ประเทศอังกฤษและเนเธอรแลนดที่ประสบปญหา
ไขหวัดนกระบาดเชนกันแตเกิดขึ้นกอนสหรัฐฯ คือต้ังแตชวง                     
ปลายป 2557 โดยประเทศเหลาน้ีไดปลอดไขหวัดนกเปนเวลานาน
กวา 90 วัน และประกาศตนเองวาปราศจากไขหวัดนกแลว ทําให
ผูประกอบการไกไทยสามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ จาก
ประเทศอังกฤษไดอีกคร้ังในชวงเดือน มิ.ย. 58 และประเทศ
เนเธอรแลนดไดในชวง 2H58 ซึ่งจะทําใหปญหาเกี่ยวกบัการ          
ขาดแคลนไกปูยาพันธุ และพอแมพันธุคลี่คลายลง ซึ่งจะสง
ผลบวกตอ CPF และ GFPT 
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ราคาไกเปน (LHS) ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที ่
61.2 บาท/กก. ลดลงถึง 21.0% จากชวงเวลาเดียวกันของปกอน 
เปนผลจากในป 2557 มีโรคระบาด ทําใหปริมาณสุกรออกสูตลาด
นอยกวาปกติ แตในป 2558 เกษตรกรสามารถควบคุมโรคระบาด
ดังกลาวไดแลว ทําใหปริมาณสุกรออกสูตลาดมากข้ึน        
อยางไรก็ตาม ราคาสุกรหนาฟารมเร่ิมทยอยปรับตัวสูงขึ้นจากชวง 
1Q58 โดยปจจบุันอยูที ่ 69 บาท/กก. เนือ่งจากปริมาณสุกรเร่ิม
ออกสูตลาดนอยลงในชวง 2Q58 จากการเขาสูชวงฤดูรอน ทําให
สุกรเติบโตไดชาลง และตอเน่ืองไปยังฤดูฝนทําใหแนวโนมสุกรมี
โอกาสเปนโรคมากขึ้น เปนผลจากผูเลี้ยงสุกรในประเทศไทยสวน
ใหญเปนรายยอย ซึ่งเลีย้งสุกรในฟารมเปด หนุนราคาสุกรหนา
ฟารมดีดตัวสูงขึ้นในงวด 2H58 ซึ่งจะสงผลบวกตอ CPF   

สําหรับทิศทางราคาวัตถุดิบอาหารสัตว ซึ่งเปนตนทุนสําคัญของ
ผูประกอบการเล้ียงสัตว และมีความผันผวนของราคาคอนขางสูง   
จะไดรับผลบวกจากแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558 ที่
ประเมินวาจะลดลงราว 5% yoy เน่ืองจากแนวโนมราคาวัตถุดิบ
กากถั่วเหลอืง (30% ของวัตถุดิบอาหารสัตว) ป 2558 ที่คาดวาจะ
ลดลงถึง 15% yoy จากแนวโนมผลผลิตถั่วเหลอืงท่ีออกสูตลาด
จํานวนมาก อยางไรก็ตาม แนวโนมราคาวัตถุดิบขาวโพด (50% 
ของวัตถุดิบอาหารสัตว) ป 2558 จะปรับตัวสูงขึ้นราว 5% yoy แต
โดยรวมแลว ปจจัยบวกจากแนวโนมราคากากถั่วเหลืองท่ีลดลงมี
น้ําหนักมากกวา จึงยงัประเมินวาจะสงผลบวกตอการบริหาร
วัตถุดิบอาหารสัตวไดอยางมีประสทิธิภาพมากขึ้น ลวนสงผลบวก
ตอ CPF และ GFPT 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

ธุรกิจกุ้งทยอยฟ้ืนตัว 
แนวโนมธุรกิจกุงในป 2558 จะเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้นจากปกอน            
แตยังคงตองใชเวลาในการฟนตัวกวาจะกลับสูภาวะปกติ โดย
ปจจุบันผูประกอบการสามารถควบคุมโรคตายดวนไดดีขึ้น (EMS) 
จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคมากขึ้น รวมไปถึงการ
ปรับปรุงฟารมใหม โดยการใชโรงเรือนปด (คลายการเลี้ยงไกและ
สุกร) และเล้ียงกุงในบอท่ีเล็กลง และปริมาณการเล้ียงกุงตอบอ
นอยลง เพ่ือลดความแออัดของกุงในบอเลีย้ง รวมไปถึงการรักษา
ความสะอาดของนํ้าท่ีใชในการเลี้ยงกุงใหสะอาดอยูเปนประจํา 
อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองใชเงินลงทุนคอนขางสูง ในการ
ปรับปรุงฟารมใหม ทําใหเกษตรกรรายยอยบางสวนชะลอการ
ลงทุนออกไปกอน  

โดยปจจบุันปริมาณกุงท่ัวโลกเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน จากประเทศ
อินเดียและประเทศในแถบอเมริกาใต รวมไปถึงปริมาณกุงใน
ประเทศไทยก็เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึนเชนกัน จากการเขาสูชวง              
ฤดูรอน กดดันราคาขายกุงในตลาดโลกลดลงในระยะส้ัน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาแนวโนมธุรกิจกุงของ CPF ในป 2558 จะ
ฟนตัวตอเน่ืองจากป 2557 แตคาดวาจะยังขาดทุนอยูเล็กนอย 
แลวคอยพลกิกลบัมาเปนกําไรในป 2559 โดยภาพรวม
อุตสาหกรรมกุงไทย คาดวาจะมีผลผลิตออกสูตลาดราว 2.5 แสน
ตัน เพ่ิมขึ้น 25% yoy ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มีวัตถุดิบกุงใน
การแปรรูปมากขึน้ โดยกลยุทธของ CPF จะเนนสงเสริมการขาย
อาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่งสาํเร็จรูปจากกุง 
เพ่ือจําหนายทั้งในประเทศและสงออกตางประเทศ และเพ่ือลด
ความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขั้นตน 
และเปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑในระยะยาว  

สําหรับประเด็นความกังวลเกี่ยวกบัการที่สหภาพยุโรปใหใบเหลือง
กับอุตสาหกรรมประมงไทย จากปญหาเรือประมงผิดกฎหมาย 
ปจจุบันยังไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของทั้ง TUF และ 
CPF เน่ืองจากยังเปนเพียงการตักเตือนอุตสาหกรรมประมงไทย
เทาน้ัน อกีท้ังยังถือเปนการสงเสริมใหรัฐบาลไทยแกปญหา
เรือประมงและแรงงานผิดกฎหมายอยางจริงจงั ซึง่รัฐบาลไทยมี
ระยะเวลาแกไขปญหา 6 เดือน ไปสิ้นสุดในเดือน ต.ค. 58 ทั้งน้ี 
CPF และ TUF เชื่อม่ันวารัฐบาลไทยจะสามารถแกไขปญหา
ดังกลาวไดภายในเวลาท่ีกําหนด 

นอกจากน้ี สหรัฐฯ ไดเตรียมปรับสถานะปญหาการละเมิดสิทธิ
มนุษยชน (Human trafficking) ของอุตสาหกรรมประมงไทยใหดี
ขึ้นเปน Tier 2 Watchlist (รัฐบาลไทยไมปฏิบติัตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย แตพยายามจะทําตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย) ในการประกาศ “Trafficking in 
Persons” (TIP) ในชวงปลายเดือนมิ.ย. 58 จากปจจุบันท่ีอยูใน
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ระดับตํ่าสุดคือ Tier 3 (รัฐบาลไทยไมปฏิบัติตามกฎหมายคุมครอง
เหยื่อการคามนุษย และไมพยายามแกไขใหเปนไปตามกฎหมาย
คุมครองเหยื่อการคามนุษย) ผลจากการรวมมือแกปญหาอยาง
จริงจังในชวง 1 ปที่ผานมา จากทางรัฐบาลไทยและผูประกอบการ
เอกชนในอุตสาหกรรมประมงไทย ซึ่งถือเปน sentiment เชิงบวก
ตออุตสาหกรรมประมงไทย   ทีจ่ะสงผลบวกทางภาพลักษณตอ
อุตสาหกรรมฯ และจะลดขอจํากัดในการสงออกผลติภัณฑอาหาร
ทะเลสูตางประเทศอีกดวย นอกจากนี้ ยงัประเมินวาปจจัยบวก
ดังกลาว จะเปนสญัญาณบวกตอรัฐบาลไทยที่ไดแกปญหา
เรือประมงและแรงงานผิดกฎหมายในทางท่ีถูกตอง จากการท่ี
สหภาพยุโรปไดใหใบเหลืองอุตสาหกรรมประมงไทยในชวง             
เดือนเม.ย. 58 ถอืเปนผลบวกโดยตรงตอ CPF และ TUF   

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

สําหรับธุรกิจทูนาของ TUF ในป 2558 คาดวาจะยังเห็นการเติบโต
ตอเน่ืองจากปกอน ภายใตแนวโนมราคาวัตถุดิบทูนาป 2558 ทีย่ัง
ทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงป 2557 ที่ราว 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน 
ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไรขั้นตนของ TUF โดยคาด gross 
margin ของธุรกิจทูนาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 
17% อีกท้ัง บริษัทฯ ยังคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรม
สงเสริมการขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสินคา
แบรนดในตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ 
MW Brand (ยุโรป) นอกจากนี้ ยังคาดหวังวา TUF จะสามารถเขา
ซื้อกิจการ Bumble Bee ใหเสร็จสิ้นไดภายในงวด 4Q58 ทําให
สามารถรวมรายไดและผลการดําเนินงานเขามาในงบการเงิน
ต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ราว 250 ลานเหรียญสหรัฐฯ หรือ
เทียบเทา 7.50 พันลานบาท และจะเพ่ิมขึ้นเปน 1 พันลานเหรียญฯ 
หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาทในป 2559   

ทั้งน้ี แนวโนมราคาวัตถุดิบปลาทูนาคาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น
ในชวง 2H58 จากการที่ World Tuna Purse Seine Organization 
(WTPO) ประกาศจะตัดลดปริมาณการจับปลาทูนาลง 35% ต้ังแต
กลางเดือน พ.ค. 58 ถึง ธ.ค. 58 รวมไปถึงการเขาสูฤดูกาลหามใช
แพลอปลา (Fish Aggregating Device) ในการจับปลาทูนา
ในชวงเดือน ก.ค. ถึงเดือน ต.ค. ของทุกป จะชวยหนุนใหราคา
ตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาปรับตัวสูงขึน้จากราคาปจจุบนั และหนุน
ใหลูกคา OEM กลับมาเพ่ิมปริมาณคําสั่งซื้อปลาทูนา เน่ืองจาก

ราคาวัตถุดิบปลาทูนาท่ีพลิกกลับเปนทิศทางขาขึ้นอีกคร้ัง   รวมไป
ถึงการเขาสูฤดูรอนในสหรัฐฯ และยุโรป หนุนการบริโภคแซนวิช ที่
มีปลาทูนาเปนสวนประกอบสําคัญเพ่ิมมากขึ้น  

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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ที่มา : TUF 

 
ชอบ CPF และ TUF 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน มากกวาตลาด จากปจจัยบวกดาน
ฤดูกาล ซึ่งแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะเติบโตตอเน่ือง
จากงวดกอน และขึ้นทํา peak ใน 3Q58 อกีท้ัง ยังไดรับผลบวก
จากคาเงินบาทท่ีออนคา โดยเลือก CPF (FV@B28) และ TUF 
(FV@B26) เปนหุน top picks ดวยปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@B28): แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 จะเติบโตถึง 
34.8% yoy และเติบโตตอเน่ืองอกี 48.5% yoy ในป 2559 จาก
การขยายตลาดสงออกไกมากขึ้น และธุรกจิกุงยังคงฟนตัวตอเน่ือง 
รวมไปถึงการฟนตัวของธุรกิจในตางประเทศ โดยเฉพาะธุรกิจไก
ครบวงจรในตุรกีที่คาดวาจะเร่ิมกลับมาคุมทุนไดจากท่ีขาดทุนราว 
1.1 พันลานบาทในป 2557 

TUF (FV@B26): คาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 เติบโต 16.7% 
yoy ผลจากการเนนปรับจูนโครงสรางธุรกิจในภาพรวมใหลงตัว 
(Business integration) สําหรับ 3 ดีลใหญที่ไดประกาศทํา M&A 
ในชวงท่ีผานมา ไดแก King Oscar, MerAlliance, Orion (บ.ยอย 
Chicken of the Sea เขาซื้อทรัพยสินเม่ือเดือน ก.พ. 58) เพ่ือการ
บริหารท่ีราบร่ืนและสอดคลองกับธรุกิจปจจบุัน ซึ่งรวมไปถึง 
Bumble Bee ที่คาดวาจะสามารถรวมงบการเงินเขามาไดต้ังแต
งวด 4Q58 เปนตนไป และแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 จะ
เติบโตตอเน่ืองถึง 65.8% yoy ผลจากการรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาเต็มท่ีในป 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 : ฝายวิจยั ASPS 
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    แทบไม่เหลือความหวาน 
  ราคานํ้าตาลโลกตกต่ํามาก  
  กระทบทั้งธุรกิจในประเทศและต่างประเทศของ KSL 
  แนะนําไปลงทุนหุ้นกลุ่มอาหารแทน   

 
ราคานํ้าตาลโลกตกต่ํามาก   
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2557/58 ยังอยูในภาวะตกตํ่า 
ฉุดดวยราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ที่ลาสุดอยูที่ระดับตํ่าเพียง 
11.7 เซ็นต/ปอนด โดยราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบัญชี 2557/58 (เดือน 
พ.ย. 57 ถึงปจจบุนั) อยูที ่14.7 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 20.6% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุหลักจากการออนคาของเงินเรียล 
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 37.5% นบัต้ังแตเดือน                  
ก.ย. 57 กดใหตนทุนการผลิตของผูประกอบการน้ําตาลในบราซิล
ลดลง เม่ือเทียบเปนเงนิดอลลารสหรัฐฯ ทําใหบราซิลสามารถ
ระบายนํ้าตาลออกสูตลาดโลกเปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม              
ฝายวิจัยประเมินวา ความเส่ียงในทางขาลงของราคานํ้าตาล               
เร่ิมจํากัด ซึ่งหากอางอิงจากการคาดการณของ Citigroup, 
Global Agricultural Commodities แนวโนมผลผลิตสวนเกิน
น้ําตาลในตลาดโลกสําหรับป 2558/59 จะเปนยอดติดลบถึง 1.9 
ลานตัน ซึ่งถือเปนยอดติดลบคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีมีสวนเกิน
ผลผลิตกวา 2.3 ลานตันในป 2557/58 

สําหรับแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะลดลง            
0.7% yoy เหลอื 168.2 ลานตัน จากผลผลิตนํ้าตาลในประเทศ
อินเดีย (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 2 ของโลก) ที่คาดวาจะ
ลดลงถึง 6.4% yoy เหลือ 26.3 ลานตัน จากปญหาความแหงแลง
ในบางภูมิภาคของประเทศ นอกจากน้ี ยังคาดวาแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลในสหภาพยุโรป (ผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ของโลก) จะ
ลดลงถึง 10.3% yoy เหลือ 15.7 ลานตัน  จากการท่ีเกษตรกรลด

พ้ืนท่ีการเพาะปลูกหัวบีทท่ีใชทํานํ้าตาล (Sugar beet) ลดลง 
เน่ืองจากราคานํ้าตาลในตลาดโลกท่ีตกตํ่ามาก อยางไรก็ตาม 
แนวโนมผลผลิตนํ้าตาลในประเทศบราซิล (ผูผลิตรายใหญสุดของ
โลก และสงออกน้ําตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออก
น้ําตาลท่ัวโลก) จะเพ่ิมขึ้น 3.7% yoy เปน  33.3 ลานตัน เน่ืองจาก
การขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย รวมไปถึงแนวโนมผลผลิตนํ้าตาล
ของประเทศไทย (ผูผลิตรายใหญอันดับ 4 ของโลก และสงออก
น้ําตาลอันดับ 2 ของโลก) จะเพ่ิมขึ้น 2.7% yoy มาอยูที่ 11.6 ลาน
ตัน จากการขยายพ้ืนท่ีปลูกออยเพ่ิมขึ้นและแนวโนม yield น้ําตาล
ที่จะสูงขึ้น แตโดยรวมแลว แนวโนมผลผลิตน้ําตาลท่ีลดลงใน
ประเทศอินเดียและสหภาพยุโรปมีมากกวา จงึกดดันใหผลผลิต
น้ําตาลท่ัวโลกลดลงจากปกอน   

อยางไรก็ตาม ลาสุดมีการประเมินวาแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลใน
ประเทศบราซิลและไทยจะออกมาตํ่ากวาท่ี Citigroup คาดการณ
ไว ผลกระทบจากปรากฎการณเอลนีโญท่ีจะเกิดขึ้นในชวงเดือน
มิ.ย. - ส.ค. 58 ทําใหฝนตกมากกวาปกติในฤดูกาลหีบออยของ
ประเทศบราซิล ซึ่งจะทําใหแนวโนม yield ของน้ําตาลลดลง 
เน่ืองจากออยจะมีความชื้นและมีเศษดินติดมาดวย นอกจากนี้ 
ปรากฎการณเอลนีโญ จะทําใหเกิดความแหงแลงในประเทศ             
แถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต รวมถึงประเทศไทย ซึ่งจะทําใหออย
เติบโตชา และให yield น้ําตาลลดลงจากปกติ เน่ืองจากในชวง
เดือนมิ.ย.-ส.ค. 58 เปนชวงท่ีออยกําลังเจริญเติบโตและตองการ
น้ําฝนคอนขางมาก 

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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ในทางกลับกัน แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 
จะอยูที่ 170.1 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึน้ ทําใหความ
ตองการบริโภคนํ้าตาลสูงขึ้นตามไปดวย โดยท่ีคาดการณสวนเกิน
ผลผลิตในป 2558/59 ที่จะเปนยอดติดลบ 1.9 ลานตัน ทําให                    
ฝายวิจัยประเมินวา ความเส่ียงในทางขาลงของราคานํ้าตาล                 
เร่ิมจํากัดแลว แตเน่ืองจากปริมาณสต็อกนํ้าตาลโลกท่ียงัสูงมาก
ถึง 44 ลานตัน จากสวนเกินผลผลิตนํ้าตาลท่ีมีตอเน่ืองในชวง                  
5 ปที่ผานมา จึงยงัไมมีปจจัยกระตุนราคานํ้าตาลใหดีดตัวสูงขึ้นใน
ระยะสั้น สะทอนไดจากราคานํ้าตาลดิบในตลาด ICE Futures              
สงมอบเดือนตางๆ ในป 2559-60 ยังเคลือ่นไหวในระดับตํ่าเฉลี่ย
เพียง 13-14 เซ็นต/ปอนด 

ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลกเทียบกับค่าเงินเรียล/ดลลาร์สหรัฐฯ 
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ธุรกิจในและต่างประเทศกดดัน KSL  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลงถึง 
20.5% yoy จากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า โดยราคานํ้าตาลดิบเฉลี่ย
ต้ังแตตนป 2557/58 ถึงปจจุบันเทากับ 14.7 เซ็นต/ปอนด ลดลงถงึ 
20.6% จากชวงเดียวกันของปกอน อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัท 
ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบ
ลวงหนาสําหรับผลผลิตนํ้าตาลป 2557/58 ไปแลวถงึ 90% ที่ราคา
เฉลี่ย 15.0 เซ็นตตอปอนด (ฝายวิจัยคาด KSL นาจะทําสัญญา
ขายลวงหนาไวทีร่ะดับใกลเคียงกนั) ลดลงจากป 2556/57 ที่มี
ราคาขายเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/ปอนด แตยงัสอดคลองกับสมมติฐาน
ราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยป 2557/58 ที่ฝายวิจัยประเมินไวที่ 15 
เซ็นต/ปอนด   

อยางไรก็ตาม ถอืวาเปนความโชคดีของ KSL ที่มีธุรกิจตอยอด                      
ทั้งเอทานอลและธุรกิจไฟฟา (สัดสวน 71% ของกําไรจากการ
ดําเนินงานรวมในงวด 1H57/58) ซึ่งยังสามารถทํากําไรระดับ                
สูงไดตอเน่ือง จึงชวยลดผลกระทบจากธรุกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า                 
ไปไดมาก สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q57/58 คาดวา
จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา แมเขาสูชวง peak ของป นอกจาก
รายไดพิเศษท่ีหายไป ยังคาดกําไรปกติออนตัวลง เน่ืองจากยังเห็น

แรงกดดันจากราคาขายนํ้าตาลทรายดิบเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 
3Q57/58 เหลือเพียง 12.8 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 9.0% qoq และ 
33.2% yoy สาเหตุหลักมาจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ 
ที่ออนคาถึง 37.5% นับต้ังแตเดือน ก.ย.57 แมคาดการณปริมาณ
ขายนํ้าตาลในงวด 3Q57/58 จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 31.6% 
qoq ขณะท่ีธุรกิจตอยอดท้ังธุรกิจเอทานอลและธุรกจิไฟฟา
ประเมินวายังทรงตัวระดับสูงตอเน่ืองจากงวดกอนหนา  แตกลับ
ไมไดชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิแตอยางใด  

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 คาดวาจะลดลง 6.0% yoy 
เน่ืองจากในป 2557/58 สวนใหญเปนการลดลงของรายไดพิเศษ
จากตราสารอนุพันธสินคาเกษตรและกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดขึ้นในงวด 1H57/58 เทากับ 142 ลานบาท หากพิจารณา
เฉพาะกําไรกอนรายการพิเศษในป 2558/59 จะเห็นการเติบโต 
5.6% yoy จากคาดการณปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy                      
สูระดับ 9 ลานตัน สงผลใหปริมาณขายนํ้าตาลเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy 
สูระดับ 9 แสนตัน เน่ืองจากในป 2557/58 KSL ประสบปญหาภัย
แลงในบริเวณภาคตะวันตกของประเทศไทย โดยบริษัทฯ มีโรงงาน
น้ําตาลท่ี อ. บอพลอย และ อ. ทามะกา จ.กาญจนบุรี ทําให
ปริมาณออยเขาหีบ และ yield น้ําตาลตํ่ากวาคาด แตฝายวิจัย
ประเมินวาแนวโนมปริมาณออยเขาหีบและ yield น้าํตาล จะกลับ
สูภาวะปกติในป 2558/59 ภายใตสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลดิบ
เฉลี่ยลดลงเหลอื 14 เซ็นต/ปอนด จาก 15 เซ็นต/ปอนดในปกอน
หนา ทั้งน้ี ปริมาณออยท่ีเขาหีบเพ่ิมขึ้นจะสงผลบวกตอเน่ืองไปยัง
ปริมาณขายเอทานอลท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 5% yoy สูระดับ 105 
ลานลิตร จากแนวโนมปริมาณวัตถุดิบกากนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นดวย
เชนกัน 

ฝายวิจัยแนะนําเพียงถือเพ่ือรับเงินปนผลเฉลี่ย 3% p.a. กําหนด 
Fair value ป 2558 ตามวิธี SOTP เทากับ 4.70 บาท แมราคาหุน
ปจจุบันมี downside คอนขางจํากัด แตดวยราคานํ้าตาลท่ียัง
ตกตํ่า จึงยังขาดปจจัยกระตุนในระยะสั้น นักลงทุนอาจเลือก 
switch ไปเขา CPF, TUF เพ่ือแสวงหา return ที่ดีกวา  

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

 
2Q58 เรือเทกองยังไม่สดใส 
อีกไมถึง 1 สัปดาห งวด 2Q58 กจ็ะสิ้นสุดลง โดยแมวาดัชนี BDI 
(ตัวแทนคาระวางเรือเทกอง) ลาสุด (วันท่ี 23 มิ.ย. 58) จะมีการฟน
ตัว เหนือจุดสูงสดุของป 2558 ราว 1.41% มาอยูที่ 790 จุด แต
หากพิจารณาคาเฉลี่ยดัชนีดังกลาวต้ังแตตนงวด 2Q58 ถึงปจจบุัน 
(QTD) ที ่615 จุด ฟนตัว 0.19% qoq สะทอนอุตสาหกรรมเดินเรือ
เทกอง ทีย่ังอยูในระดับตํ่า เชนเดียวกับ งวด 1Q58 ที่คาเฉลี่ยดัชนี 
BDI ลดลงกวา 45.2% qoq และ 55.2% yoy เหตุหลักยังคงเปน
เร่ืองของสนิแรเหล็ก (คิดเปนสัดสวนการขนสงโดยเรือเทกองกวา 
30%) ที่ยังคงอยูในระดับตํ่า จาก ความกังวลตอซพัพลายสินแร
เหล็กท่ีจะยังลนตลาดตอเน่ือง หลงัเจาของเหมืองแรเหล็กรายใหญ 
ยังคงเปาหมายการเพ่ิมกําลังการผลิตในอีก 2 - 3 ปขางหนา 

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

 
ที่มา : Bloomberg 

สะทอนจากดัชนี BSI และ BHSI ซึ่งเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกอง
ขนาด Supramax (50,000 dwt) และ Handysize (30,000 dwt) 
ที่ผูประกอบการเรือเทกองในประเทศไทย ทั้ง 2 ราย คือ TTA และ 
PSL ใหบริการอยู ยังอยูในระดับท่ีใกลเคียงกบังวด 1Q58   
กลาวคือ BSI เพ่ิมขึ้นเพียง 4% qoq มาอยูที่ 641 จุด และ BSHI 
ลดลง 4% qoq มาอยูที ่ 344 จุด จึงเชือ่วาธุรกิจเดินเรือเทกอง จะ
ยังคงสรางผลขาดทุนใหแกทั้ง 2 บริษัทอยูในงวด 2Q58 

  

อยางไรก็ตาม สําหรับ TTA ซึ่งปจจุบันพ่ึงพารายไดจากธุรกิจหลกั
เดินเรือเทกองเพียง 30-35% ของรายไดรวม เทียบกับ PSL ที่
รายไดเกือบท้ังหมดมาจากเรือเทกอง จึงไดรับผลกระทบจากธุรกิจ
เดินเรือเทกองซบเซานอยกวา PSL กอปรกับ TTA ยังมีธุรกิจหลกั
อีก 1 ประเภทผานบริษัทยอย คือ Mermaid Maritime หรือ MML 
(TTA ถือหุน 57.9%) ใหบริการเรือวิศวกรรมใตทะเลลึก และ
ใหบริการเชาเรือขดุเจาะนํ้ามัน โดยชวงท่ีผานมา สรางรายไดใหแก 
TTA ราว 60% ไดรับผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลในงวด 
2Q58–3Q58 บวกกับในงวด 1Q58 เรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเลลึก
ขนาดใหญ  3 ลาํ ไดหยุดทําการ เพ่ือเขาอูซอมเรือเพ่ือทําการซอม
บํารุงใหญทุกๆ 5 ป ไดเร่ิมกลับมาทํางานปกติแลวต้ังแตงวด 2Q58 
นาจะชวยใหงวด 2Q58 TTA มีผลขาดทุนท่ีลดลงจากงวดกอนหนา
ได ในขณะท่ี PSL นาจะยังมีผลขาดทุนใกลเคียงกับงวดกอนหนา 

เรือคอนเทนเนอร์พีคสุดงวด 2Q58 
ในทางตรงกันขาม เรือคอนเทนเนอรกลับมีแนวโนมฟนตัวโดดเดน 
เน่ืองจากในงวด 2Q58 ที่จะสิ้นสุดลงน้ัน เปนชวงฤดูกาลของการ
สงออกสินคาอปุโภคบริโภค หนุนใหเชื่อวา ปริมาณการขนสงของ 
RCL จะสูงสุดในรอบป กอปรกับ ตนทุนการขนสงท่ียังคงทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงงวด 1Q58 แมลาสุด ตนทุนนํ้ามันเตา ณ  
ประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนตนทุนหลักในการเดินเรือ ซึ่งคิดเปน
สัดสวนตอตนทุนรวมราว 30% พบวามีราคาเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 
2Q58 จนถึงปจจบุัน (QTD) ที ่ 58.2 เหรียญฯตอตัน เพ่ิมขึ้นแลว 
17% qoq แตยังลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนถึง 34% ขณะท่ี 
RCL จึงยังคงไดประโยชนจากสถานการณปจจุบนั 
 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ที่มา : RCL 

รวมถึงความพิเศษของกองเรือของ RCL ทีมีหลายขนาด คือ ต้ังแต
ขนาด 189 - 4,664 TEUs ทําใหมีความยืดหยุนท่ีสูง กลาวคือ ชวย
ใหบริษัทจัดสรรเรือ ใหเหมาะสมตอการขนสงสินคาในแตละรอบ
แลว ยังเปนกองเรือท่ีถือวามีขนาดเล็กมาก ซึ่งปจจบุันอูตอเรือท่ัว
โลกสวนใหญหยดุตอเรือขนาดดังกลาวไปแลว และมาเนนตอเรือ
ขนาดใหญแทน ชวยให RCL มีความสามารถในการตอรองคา
ระวางเรือเพ่ิมขึ้น มาชวยชดเชยผลลบจาก ดัชนี SCFI (ดัชนีคา
ระวางเรือในแถบเอเชีย) ที่มีคาเฉลี่ยในงวด 2Q58 (QTD) ลดลงถึง 
29%qoq ได จึงคาด RCL นาจะสามารถสรางกําไรปกติงวด 2Q58 
ใหเติบโตจากงวดกอนหนาตอได พรอมกับทําจุดสูงสดุของปนี ้

งวด 2H58 เรือคอนเทนเนอร์ชะลอ แต่เรือ
เทกองเริ่มฟ้ืนเล็กน้อย 
แมคาดกําไรของ RCL ในชวงคร่ึงหลังของป จะออนตัวจากงวด  
คร่ึงปแรก เน่ืองจาก แมวางวด 3Q58 เปนชวงฤดูกาลขนสงของเรือ
คอนเทนเนอรเชนกัน แตอิทธิพลของพายแุละลมมรสุม ฉุดให
ปริมาณการขนสงในงวด 3Q58 มีแนวโนมออนตัวจากงวด 2Q58
ขณะท่ีงวด 4Q58 เขาสูชวงนอกฤดูกาล กอปรกบัตนทุนนํ้ามันมี 
แนวโนมสูงขึ้นจากคร่ึงปแรก เพราะฝายวิจัยคาดวาราคานํ้ามันใน 
ตลาดโลก จะมีแนวโนมฟนตัวจากปจจบุันอกีเล็กนอย (ภายใต
สมมติฐานของฝายวิจัย ราคานํ้ามันดิบดูไบป 58 และ ป 59 อยูที ่
63 เหรียญสหรัฐฯตอบารเรล และ 75 เหรียญสหรัฐฯตอบารเรล 
ตามลําดับ) แตทัง้น้ี ยังนาจะตํ่ากวาชวงเดียวกันของปกอนหนาราว 
25 - 30% จึงนาจะยังเปนประโยชนตอ RCL ไดตอเน่ือง โดยแมวา
ดานรายไดคาระวางเรือตอตู เสี่ยงออนตัว จากการเร่ิมปรับลดคา
ระวางเรือขนาดใหญของ Maersk (ผูประกอบการกองเรือคอนเทน
เนอรรายใหญสุดของโลก) สงผลกระทบมาถงึผูประกอบการใน
แถบเอเชีย แตฝายวิจัยยังคงเช่ือวา ความสามารถในการจัดการ
กองเรือของ RCL ดังกลาวขางตน จะชวยหนุนให RCL มีคาระวาง
เรือท่ีมากกกวาอตุฯได จึงยังเชือ่ม่ันวา RCL จะสามารถสรางกําไร 
ในป 2558 ไวที ่ 500 ลานบาท เติบโต 161% yoy ตามประมาณ
การของฝายวิจัย  

ดัขนี SCFI และอัตราค่าระวาง RCL 
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ที่มา : RCL, Bloomberg 

สําหรับกลุมเดินเรือเทกอง แมชวงคร่ึงปหลัง เปนชวงฤดูกาลการ
ขนสงสินคาโภคภัณฑแบบแหง ไมวาจะเปน ฤดูเก็บเกี่ยวเมล็ด
ธัญพืชของประเทศแถบอเมริกาใต การนําเขาถานหินของทวีป
ยุโรปกอนเขาสูงชวงฤดูหนาว และการนําเขาสินแรเหล็กของจีน
กอนวันหยุดยาวชวงหลังปใหม ซึ่งปจจบุันสต็อกสินแรเหล็กท่ี
ทาเรือของจีนลาสุดมีการปรับลดลงจากตนปแลวกวา 20.2% มา
อยูที่ 80.3 ลานตัน นาจะหนุนมีการนําเขามากขึ้น แตทั้งน้ี ฝายวิจัย
เชื่อวา จะฟนตัวขึ้นไมแรงมากนัก หรือหากแรง นาจะเกิดขึ้นเพียง
ระยะสั้นเทาน้ัน เพราะดวยปจจัยกดดันสําคัญ ไมวาจะเปนการ
เพ่ิมกําลังการผลิตของผูประกอบการเหมืองแรเหล็กรายใหญของ
โลก หรือ นโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอมของจีน ที่ทําใหรัฐบาลของ
จีนไดออกมาตรการลดการใชพลังงานไฟฟาจากถานหินอยาง
ตอเน่ือง ซึ่งนาจะสงผลใหภาพรวมความตองการใชเรือเทกอง มี
โอกาสนอยท่ีจะฟนตัวตอเน่ือง หลังสิ้นสดุชวงฤดูกาลไปแลว 
ภาพรวมจึงเชื่อวาการเขาสูชวงฤดูกาลดังกลาว เปนปจจัยระยะส้ัน 
ที่อาจทําใหธุรกิจเดินเรือเทกองงวด 2H58 ของ TTA และ PSL 
ขาดทุนลดลง หรือดีสุดเพียงคุมทุน ฝายวิจัยจึงยังคงประมาณการ
กําไรปกติของ TTA และ PSL ตามเดิม คือขาดทุนปกติที่ 50 ลาน
บาท และ 521 ลานบาท ตามลําดับ 

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

คงนํ้าหนักการลงทุน “เท่าตลาด” RCL ยัง
เด่นสุด 
โดยรวม ฝายวิจยัยังคงนํ้าหนักกลุมเดินเรือ “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RCL (FV@B14.7) หลังยงัคงไดรับประโยชนหลายประการดังกลาว 
โดยราคาปจจุบันยังมี PBV อยูที ่ 0.82 เทา เทาน้ัน มี Upside สูง
ถึง 47% อีกท้ัง มูลคาพ้ืนฐานยังอีก PBV ที่ 1.2 เทา ใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยของผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลกท่ี 1.13 เทา 
ขณะท่ี สําหรับเรือเทกอง แมวา ดัชนี BDI ในชวงคร่ึงหลังกอาจ
ไดรับผลบวกตามที่ไดกลาวไปขางตน ใหปรับขึ้นแรง แตเชือ่วาจะ
ยังไมใชการฟนตัวท่ีแทจริงของเรือเทกอง จึงแนะนําเพียง “ถือ” 
TTA(FV@B16.4) และ PSL(FV@B11.3) เทาน้ัน เพ่ือรอสัญญาน
การฟนตัวท่ีชัดเจนในชวง 6 เดือน หรือ 1 ปขางหนา ซึ่งอาจเปนผล
ใหปรับคําแนะนําการลงทุนตอไป 
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    ณ จุดน้ี BTS ดูน่าสนใจสุดในกลุ่ม      
 กําไรกลุ่มปีนี้มีโอกาสสูงกว่าคาด จากกําไรพิเศษของ BTS, BECL    
 การประมูลรถไฟฟ้าหนุน BTS, BMCL  
 BTS แกร่งท้ังเงินทุนและเงินปันผลสูง  

 
 

กําไรกลุ่มมีโอกาสสูงกว่าคาดจากกําไรพิเศษ  
แนวโนมกําไรของกลุมฯปนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ
อันเกิดจากการควบรวม BMCL กับ BECL ราวเดือนส.ค.นี ้ซึ่งการ
ควบรวมดังกลาว แมในดานการดําเนินงานยังไมเห็นประโยชน
จากการรวมมากนัก แตในดานของความนาสนใจของบริษัทใหม
จะสูงขึน้ เน่ืองจาก เปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท กลาวคือ 
BECL มีฐานะการเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆลงทุน อีกทั้ง 
แนวโนมกําไรคอนขางทรงตัวและมีความเส่ียงจากการไมไดตอ
สัญญาทางดวนเสนหลักปจจุบัน (70% ของรายได) ซึ่งจะสิ้นสุดป 
2563 (แมจะมี First right ในการตอสัญญาอกี 10 ป) ขณะท่ี 
BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆอีก
หลายเสนทางท่ีตองลงทุน บวกกับ มีจุดขายคือเปนบริษัทท่ีใกลจะ 
Turnaround และคาดหวังวาจะเปน Growth stock ในอนาคต 
ดังน้ัน การควบรวมกันดังกลาว จะทําใหบริษัทกลายเปนบริษัทท่ีมี
ฐานะการเงินดี และพรอมท่ีจะเติบโตในอนาคต  

ขณะท่ี BTS นัน้ หลังมีการขายสิทธิเดินรถไฟฟาเสนหลักใหแก 
BTSGIF ทําใหปจจุบันรายไดหลักเกิดจากธุรกิจสื่อโฆษณา (41% 
ของรายได) รองลงมาคือ ธุรกิจขนสงมวลชนและอสังหาฯ (31% 
และ 19% ของรายไดตามลําดับ)  และคาดวาธุรกิจสื่อฯยังเปน
แหลงรายไดหลักไปอีกกวา 3 ป จนกวาจะเปดใหบริการรถไฟฟา
สวนตอขยายซึ่งจะทําใหรายไดหลักมาจากธุรกิจขนสงมวลชนอกี
คร้ัง นอกจากน้ี ลาสุดในสวนของธุรกิจอสังหาฯยังเกิดการ
เปลี่ยนแปลงคร้ังสําคัญเชนกันหลงัได 1) รวมมือกับ SIRI ต้ัง
บริษัทใหม (ถือหุนฝายละคร่ึง) เพ่ือพัฒนาคอนโดตามแนว
รถไฟฟา ซึ่งลาสุดเปดโครงการแรก (มูลคา 5.8 พันลานบาท) แลว
เดือน มิ.ย.ที่ผานมา และมีผลตอบรับดีมากสามารถปดการขายได
ภายในวันแรก (แตจะรับรูรายไดอีก 3 ปจากน้ี) และ 2) BTS เขา

ถือหุนใน U (NPARK เดิม) 35.64% แลกกับการขายสินทรัพยของ 
BTS คือ โรงแรม Eastin และท่ีดินอีก 2 แปลงสําคัญให U ซึ่ง
ภาพรวมการรวมมือกับ 2 บริษัทดังกลาวเช่ือวาจะไดรับประโยชน 
สามารถสรางความตอเน่ืองของธุรกิจน้ี จากท่ีดินท่ี BTS มีอยูกวา 
1 พันไรทั่วประเทศและชวยสรางมูลคาเพ่ิมในระยะยาวได 

ที่ดินรอการพัฒนาของ BTS 

 

ที่มา : BTS 

ขณะท่ี ทิศทางกําไรปกติระยะสัน้ของกลุมฯในปนีค้าดยังทรงตัว
จากปกอน แตในสวนของกําไรสุทธิมีแนวโนมปรับเพ่ิมประมาณ
การได โดยหลักเกิดจากกําไรพิเศษของ BECL และ BTS ดังน้ี   

BECL คาดจะมีกําไรพิเศษราว 1.06 พันลานบาทจากการขายหุน
ที่ถือใน BMCL 10% คืนให CK ทั้งหมดกอนการควบรวมเพ่ือปรับ
โครงสราง ในงวด 3Q58 (ยังไมไดรวมในประมาณการ)  

BMCL คาดปนี้ยังคงขาดทุนหนักไมตํ่ากวา 470 ลานบาทและมี
โอกาสขาดทุนสูงกวาประมาณการ จากขาดทุนงวด 1Q58 ที่สูง
กวาคาด เพราะรายไดเชิงพาณิชยที่รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจ และรายไดคาโดยสารมีจํานวนผูโดยสารนอยกวาคาด 

BTS คาดกําไรปกติทรงตัว เกิดจากธุรกิจสือ่โฆษณาจะกลับมา
เติบโตไดอีกคร้ังในปนี้ หลังการยกเลิกสญัญากบัสือ่ในโมเดิรนเท
รด ต้ังแตงวด 4Q57/58 (ม.ค. – มี.ค.2558) และมีการต้ังสํารอง
คาใชจายการยกเลิกสัญญาไปท้ังหมดแลว ขณะท่ี ธุรกิจธุรกจิ
ขนสงมวลชน คาดยังปรับขึ้นไดตามปกติราว 4% จากการ
ใหบริการเดินรถและการถือหุน 33% ผาน BTSGIF อยางไรก็ตาม 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผลบวกจาก 2 ธุรกิจดังกลาว จะถูกหักลางบางสวนจากธุรกิจ
อสังหาฯ เน่ืองจากการโอนคอนโด Abstracts เหลือนอยลง และ
ยังไมมีรายไดจากโครงการใหมๆเขามาเพ่ิมเติมในปนี้  

อยางไรก็ตาม ในสวนของกําไรสุทธิคาดยังเพ่ิมขึ้นและมีโอกาสสูง
กวาประมาณการ เน่ืองจากการบันทึกกําไรพิเศษอีกราว 2 – 2.5 
พันลานบาท (งวด 1Q58/59 หรือ เม.ย. – มิ.ย. 2558) จากดีล U 
(ขายสินทรัพยให U) นอกจากน้ี ในสวนของกําไรพิเศษยังมีอีก 1 
รายการสําคัญ คือ “กําไร/ขาดทุนจากเงินลงทุน” เน่ืองจากต้ังแต
ชวง 2 ไตรมาสท่ีผานมา บริษัทมีการปนสวนการบริหารเงินสดที่มี
รวมกวา 2.6 หม่ืนลานบาท ไปลงทุนในตราสารทุนระยะยาว 
(Equity) มากขึ้น และคิดเปนสัดสวนราว 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

      - คาเผื่อปรับมูลคา 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

          - คาเผื่อปรับมูลคา -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 : ฝายวิจยั ASPS 

สายสีม่วงอาจเปิดเร็วกว่าคาด..ดีต่อ BMCL     
รถไฟฟาสายสีมวง (บางซือ่ – บางใหญ) ถือเปนจุดเปล่ียนสําคัญ
ของ BMCL ที่จะพลิก BMCL ใหกลับมาทํากําไรเปนคร้ังแรก โดย
ตามประมาณการกําหนดเปดใหบริการราวธ.ค.2559 แตปจจุบัน
มีความคืบหนาเร็วกวาแผน (งานโยธาเสร็จ 99.5% และงานวาง
ระบบรถไฟฟาใกลเสร็จแลว) และมีโอกาสเปดใหบริการเชิง
พาณิชยไดราว 12 ส.ค. 2559 ถอืวาเร็วกวาประมาณการราว 5 
เดือน แตเบื้องตนยังไมมีผลกระทบตอประมาณการป 2559 อยาง
มีนัยฯ กอปรกับ ผลขาดทุนป 2558 มีแนวโนมสงูกวาคาด จึง
ยังคงประมาณการป 2559 ไว  

ความเส่ียง..รถไฟฟ้าเปล่ียนรูปแบบสัมปทาน  
นโยบายลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐจํานวนมาก และ
จําเปนตองใชเงินลงทุนสูง ทําใหลาสุดมีการเสนอแนวคิดท่ีชวยลด
ภาระใหแกรัฐ โดยเปล่ียนรูปแบบการประมูลรถไฟฟาในอนาคต 
จากเดิมท่ีคาดวาจะเปนลกัษณะภาครัฐเปนคนลงทุนและเก็บคา
โดยสารเอง โดยจางเอกชนเปนผูเดินรถ (แตเอกชนอาจตองลงไป
กอนแลวรัฐทยอยจายคืน)(Gross cost) เปล่ียนเปน ใหเอกชนเปน
ผูลงทุนและเก็บคาโดยสารเอง แลวคอยจายสวนแบงคาตอบแทน
ใหแกภาครัฐ (Net cost) ซึ่งยังไมมีรายละเอียดที่ชัดเจน แต
ลักษณะจะก้ํากึ่งคลายๆกับสายหลักของ BMCL (หัวลําโพง – 
บางซื่อ) (รัฐลงทุนเปนหลักแต BMCL ลงทุนบางสวน และให 
BMCL เก็บคาโดยสาร แลกกับจายสวนแบงใหรัฐ) และของ BTS 
(สนามกีฬา – ตากสิน, หมอชิต – ออนนุช) ซึ่ง BTS ลงทุนเอง
ทั้งหมดและเก็บคาโดยสารเอง แตไมตองจายสวนแบงใหรัฐ   

ทั้งน้ี จุดที่ตองพิจารณาเปนพิเศษ คือ ความคุมคาในดานการ
ลงทุน เพราะจากประสบการณในอดีตท้ัง BTS และ BMCL ลวน

ผานการขาดทุนอยางหนัก จากเงินท่ีตองลงทุนจํานวนมาก กอปร
กับ รถไฟฟาสายใหมๆเปนเสนทางท่ีไมไดผานใจกลางเมือง
เหมือนเสนปจจบุนั ทําใหจํานวนผูโดยสารจะนอยกวา จึงเชื่อวา 
จะตองมีการเจรจาในรายละเอียดอกีมาก และมีโอกาสท่ีภาครัฐ
จะตองสนบัสนุน หรือรวมลงทุนมากขึ้น ทั้งน้ี ผลกระทบตอ 
BMCL และ BTS จะเปนดังน้ี  

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมลู ประเภทของงาน ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสรางโยธา 2. จัดการเดินรถ BMCL
สายสีน้ําเ งนิ (หวัลําโพง - บางแค, บางซื่อ - ทาพระ ปลาย 2561/ ตน 2562 2H58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 2H58 / ตนป 2559 จัดการเดินรถ BTS
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2563 2559 จัดการเดินรถ BTS
สายสีชมพ ู(แคราย - มีนบุรี) 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา BTS
สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา N.A.
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุร)ี 2563 / 2564 2H58 / ตนป 2559 กอสรางโยธา N.A.

ที่มา : BTS และฝายวจิัย ASPS 

BMCL  คาดมีผลสุทธิเปนบวกเลก็นอย เน่ืองจากไดรวมสวนสีน้ํา
เงินตอขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซือ่ – ทาพระ) ไวใน
ประมาณการแลว ซึ่งสายดังกลาวผานสถานท่ีสําคัญและนาจะมี
ผูโดยสารจํานวนมาก โดยเบื้องตน มูลคาพ้ืนฐานจะขึ้นอกีราว 0.2 
บาท/หุน อยางไรก็ตาม เน่ืองจากสายดังกลาวมีการประมูล
กอสรางดานโยธาแลว  (ความคืบหนา 63.1% ของแผน) ทําให
การเปล่ียนรูปแบบสัมปทานอาจจะทําไดยากในเชิงปฎิบัติ จึงเชื่อ
วา การเปล่ียนรูปแบบจะสามารถนํามาปฎิบัติไดกับรถไฟฟาสาย
ใหมที่ยังไมผานการประมูลขั้นตอนอะไรมากอน 

BTS คาดมีผลสุทธิเปนลบเล็กนอย เพราะตามประมาณการได
รวมมูลคาเพ่ิม (3 บาท) ของ 4 เสนทาง ซึ่ง 3 เสนทางในน้ี (แบร่ิง 
– สมุทรปราการ, หมอชิต – สะพานใหมและบางนา – สุวรรณภูมิ) 
จะเปนสัมปทานท่ีไดรับจาก กทม.และเช่ือวารูปแบบสัมปทานยัง
นาจะเปนเหมือนเดิม จึงเหลือเพียงสายสีชมพู (แคราย – มีนบุรี) 
ที่เปนสัมปทานของรฟม. และตองใชเงินลงทุนสูงราว 5 หม่ืนลาน
บาท (ออกแทนภาครัฐกอน) ซึ่งหากมีการเปลีย่นแปลงสัญญาจริง 
จะมีภาระดอกเบีย้จายท่ีสูงขึ้นมากและอาจไมคุมทุน แตทั้งน้ี ฝาย
วิจัยยังคงประมาณาการเดิม ซึ่งสายดังกลาวคิดเปน Fair value 
ราว 1.3 บาท โดยจะรอติดตามความชัดเจนอีกคร้ัง  

ยังชื่นชอบ BTS    
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุมจากทิศทาง
กําไรท่ียังดี และมีเงินปนผลงวด 2H57/58 อีก 0.3 บาทหรือราว 
3% (XD 31 ก.ค.นี้) และของปนีย้งัสูง 6.7% ขณะท่ี เงินปนผลป
หนาแมจะหมดชวงท่ีบริษัทรับประกันการจายขั้นตํ่าแลว แตคาด
ยังสามารถจายไดในราว 4.2% (0.42 บาท/หุน หรือเงินปนผลจาย
ทั้งหมดราว 5 พันลานบาท) เพราะฐานะการเงินยงัแข็งแกรง คาด
มีเงินสดเหลือ ณ สิ้นปนี้กวา 1.5 หม่ืนลานบาทขณะท่ี การลงทุน
คาดจะทยอยลงทนุโดย 2 เสนทางที่คาดจะลงทุนไดกอนคือ สาย
สีเขียวสวนตอขยาย (แบร่ิง – สมุทรปราการและหมอชิต – สะพาน
ใหม) คาดตองใชเงินลงทุนรวม 3 หม่ืนลานบาท แตสามารถจัดหา
จากเงินกูได คิดเปน D/E สูงราว 1.5 – 2 เทา  ขณะท่ี ราคาหุนมี
ปจจัยหนุนจากการประมูลรถไฟฟา สวน BECL และ BMCL ยัง
แนะ “ขาย”  ซึง่ราคาไดสะทอนผลของการควบรวมแลว โดยมี 
Fair value หลังควบรวมกันอยูที ่39 บาทและ 1.9 บาทตามลําดับ  
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    น้ําหนักประเด็นบวกสูสีปัจจัยลบ 
 ต้นทุนราคาน้ํามันต่ํายังเป็นปัจจัยหนุน  
 แต่กดดนัจาก เมอร์ส เงินบาทอ่อนค่า และสายการบินของไทยต่ํามาตรฐาน 

 AAV เด่นเป็นหุ้น Turnaround และราคาหุ้นสะท้อนข่าวร้ายแล้ว   
 
แม้ช่วงนอกฤดูกาล ลูกค้ายังเพ่ิมต่อเน่ือง 
แมผลประกอบการกลุมงวด 2Q58 จะมีแนวโนมออนตัวลงจาก 
1Q58 หลังจากเร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาลทองเท่ียวไทย เห็นไดจาก
สัญญาณผูใชบริการออนตัวลง กลาวคือ จํานวนผูใชบริการ
สนามบินเฉลีย่ตอเดือนของ AOT ในเดือน เม.ย. และ พ.ค. 58 
ลดลง 5.9% จากคาเฉลี่ยตอเดือนใน 1Q58 ซึ่งสอดคลองกับ
ปริมาณผูใชบริการกลุมสายการบิน กลาวคือ คาดอัตราสวนการ
บรรทุกผูโดยสาร (Cabin Factor) ของ AAV BA และ THAI ในงวด 
2Q58 จะอยูที ่79%, 65% และ 70% ลดลงจากงวด 1Q58 ซึ่งอยู
ที่ 83%, 72% และ 76% ตามลําดับ  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อยางไรก็ตาม หากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนท่ีฐานตํ่า เพราะ
ปญหาการเมือง พบวา เห็นการเติบโตโดดเดนทุกบริษัท กลาวคือ 
จํานวนผูใชบริการ AOT เดือน เม.ย. – พ.ค. 58 เติบโตไดสูง 
24.9%yoy  ขณะท่ีคาดอัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร (Cabin 
Factor) ของ AAV BA และ THAI ในงวด 2Q58 ขางตน จะเพ่ิมขึ้น 
จากชวงเดียวกันปกอน ราว 1.3%, 4.8% และ 10.2% ตามลําดับ 
ทั้งน้ี เน่ืองจาก AAV และ BA มีการเพ่ิมกําลังใหบริการ สงผลให 

Cabin Factor เพ่ิมสัดสวนนอยกวา THAI หนุนภาพรวมรายได
คาบริการกลุมงวด 2Q58 นาจะเพ่ิมขึ้นไดอยางโดดเดนจาก 2Q57 
ทั้งน้ี อาจมีสวนหักลางเล็กนอยจากประเด็นลบท่ีมีพบผูปวยเปน
โรคเมอรสในประเทศไทยคร้ังแรกในวันท่ี 19 มิ.ย. ซึ่งอาจบัน่ทอน
การเติบโตในชวงสัปดาหสุดทายของไตรมาส (เทียบกับชวง
เดียวกันของปกอน) ชะลอตัวลงบาง แตไมนากระทบท่ีมีนัยฯ ตอ
ภาพรวมการเติบโตใน 2Q58 ขณะท่ีการเติบโตงวด 2H58 คงจะ
ขึ้นกับพัฒนาการการควบคุมโรคดังกลาวหลังจากน้ี  

ราคานํ้ามันเป็นปัจจัยบวกปีน้ี แต่ลบปีหน้า 
ในสถานการณที่ราคานํ้ามันทรงตัวระดับตํ่า ระยะสั้นคาดวาจะ
หนุนกลุมสายการบินไดประโยชนจากตนทุนนํ้ามันตอเน่ือง 
(สัดสวน 30%-40% ของตนทุนรวม) สะทอนจากราคานํ้ามันดิบ
ดูไบ ต้ังแต 1 เม.ย. 58 – ปจจุบัน เฉลี่ยอยูที่ราว 61.5 เหรียญตอ
บารเรล เทียบเทานํ้ามันเคร่ืองบินท่ี 76.5 เหรียญตอบารเรล ลดลง
จากคาเฉลี่ยใน 2Q57 ถึง 44% ชวยหนุนใหคาดวาความสามารถ
ในการทํากําไรของกลุมจะดีขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนดังเชน
ที่เห็นในงวด 1Q58 อยางไรก็ตาม ดวยทิศทางราคานํ้ามันท่ีมี
แนวโนมฟนตัว ตามภาวะเศรษฐกิจโลก ผลดีทีไดรับจากราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลงมากในปนี้ อาจจะพลิกกลบัเปนปจจัยกดดัน
อีกคร้ังในปหนา ทั้งน้ี อางอิงสมมติฐานราคานํ้ามันดิบโดย
คาดการณของ ASPS ปนี้ที่ 63  เหรียญฯตอบารเรล และจะเพ่ิม
เปน 75 เหรียญฯตอบารเรลในปหนา  

บาทอ่อนกระทบแต่ละบริษัทไม่เท่ากัน  
แมสัญญาณหลักๆ ของธุรกจิในงวด 2Q58 มีทิศทางดีขึ้นกวาชวง
เดียวกันปกอนคอนขางมาก อยางไรก็ตาม ทิศทางการออนตัว
คาเงินบาทตอสกลุเงินหลักๆ อยางดอลลารสหรัฐ เยน และ ยูโร 
นาจะถือเปนปจจยักดดันผูประกอบการทุกราย ยกเวน AOT ที่มี

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสรางรายรับ รายจายเปนบาทท้ัง 100% จึงไมไดรับผลกระทบ 
และหากพิจารณาสายการบินท่ีไดรับผลกระทบจากนอยไปมาก 
พบวา บริษัททีไดรับผลกระทบนอยสุด 2 อันดับแรก คือ BA เพราะ
มีสัดสวนรายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารเกือบใกลเคียงกัน 
คือ 50% และ 60% ตามลําดับ รองลงมาคือ  AAV เพราะมีสัดสวน
รายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารราว 30% และ 60% (เทากับ
มีความเส่ียงราว 30%) ขณะท่ีทั้งคูไมไมมีหน้ีสินในรูปสกุลเงิน
ดอลลาร และสกลุอื่นอยางเยน ยูโรเลย สวน THAI แมมีสัดสวน
รายไดและรายจายเปนสกุลดอลลารใกลเคียง BA แต THAI จะ
ไดรับผลกระทบจากท่ีมีหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยเปนดอลลาร เยน ยโูร ซึ่ง
มีสัดสวนรวม 56% ของหน้ีรวม โดยหากส้ินงวด 2Q58 คาเงินบาท
เม่ือเทียบกบั 3 สกุลขางตนยงัออนคาเทียบกับ 1Q58  ในทาง
บัญช ี  เม่ือแปลงมาอยูในรูปเงินบาท ถือวา THAI หน้ีสินมากขึน้  
ซึ่ง THAI ตองรับรูสวนตางท่ีเพ่ิมเปนขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน  

ดังน้ัน แมคาดวา THAI จะมีผลขาดทุนปกติลดลงจากชวงเดียวกัน
ของปกอน แตผลขาดทุน FX จะฉุดให THAI นาจะมีผลขาดทุน
สุทธิใกลเคียงวด 2Q57 ขณะท่ี BA และ AAV เชื่อวาปจจัยบวก
เร่ืองราคาตนทุนนํ้ามัน จะมีน้ําหนักมากกวาคาเงินบาทตอ
ดอลลารที่ออนคา เทียบกบั 2Q57 ที่ราว 2.4% จึงคาดท้ัง 2 บริษัท
จะพลิกจากขาดทุนกลับมามีกําไรไดใน 2Q58 สวน AOT คาดจะ
เห็นการกลับมาเติบโตจากงวด 2Q57 สูงเกิน 20%      

ภาพรวมกําไรปีน้ียังน่าจะเป็นไปตามคาด  
ดานกําไรสุทธิคร่ึงหลังของปหลัง คาดงวด 3Q58 ผลประกอบการ
ปกติทุกรายจะดีขึน้จากชวงเดียวกนัของปกอนได แมจะมีปจจัย
ลบใหมเร่ือง 1) การพบผูปวยโรคเมอรสในประเทศไทย และ 2) 
ICAO ใหธงแดงกับหนวยงานภาครัฐของไทย เทากับ กดดันให
สายการบินของไทย ตองถกูตรวจสอบหรือระงับการเพ่ิมเท่ียวบิน
ใหม ๆ (มี 2 ประเทศใชมาตรการดังกลาว คือ เกาหลีใต ญี่ปุน)  

อยางไรก็ตาม เพราะงวด 3Q58 ถือเปนชวงนอกฤดูกาล ซึ่งปกติ
สายการบินทีขยายฝูงบินไมนิยมเพ่ิมจุดบินใหมๆอยูแลว เร่ือง 
ICAO ยังไมนามีผลกระทบ ประกอบกบั เชื่อวาโอกาสแพรระบาด
ในวงกวางของโรคเมอรสนาจะมีไมสูงนัก เห็นไดจากประเทศไทย
มีมาตรการคัดกรองและควบคุมโรคท่ีคอนขางเขมงวด (AOT มี
การแยกอาคารไวสําหรับรองรับเท่ียวบินจากประเทศท่ีมีการ
ระบาดของโรค เพ่ือแยกผูทีมี่โอกาสปวย) ภาพรวมปจจัย
สนับสนุนหลกั ตนทุนราคานํ้ามันงวด 3Q58 ที่คาดลดลงเกิน 
30%yoy จึงยังนามีน้ําหนักสูงกวา 2 ปจจยัลบขางตน หนุนสาย
การบินอยาง AAV และ BA พลิกจากขาดทุนมามีกําไร ทั้งน้ี 
ยกเวน THAI ที่แมเชือ่วาขาดทุนปกติจะลดลงมีนยัฯ แตขาดทุน
สุทธิยังนาจะใกลเคียง 3Q57 เปนเพราะ THAI จะตองรับรู
รายจายพิเศษอีก 1 รายการราว 5.5 พันลานบาท จากโครงการ
เปดใหพนักงานเกษียณอายุกอนกาํหนด (ตามแผนปฏิรูปองคกร)  
 

สวนกําไรทุกบริษัทในกลุมจะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังในงวดฤดูกาล
สงทายป 4Q58 โดยคาดจะเติบโตขึ้นท้ังจากชวงเดียวกันของป
กอน และไตรมาสกอนหนา โดยประเด็นหามเพ่ิมจุดบินใน 3 
ประเทศดังกลาว คาดวาไมมีผลกระทบตอกลุม โดยเฉพาะในจีนท่ี 

กอนหนาน้ีมีความกังวลวา AAV อาจขยายจุดบนิตามแผนท่ีวาง
ไวใน 4Q58 ไมได เพราะเกรงวาจะมีมาตรการเหมือนญี่ปุนและ
เกาหลีใต  แตขณะน้ีจะเปดบริการไดแนนอน เพราะ AAV ไดรับ
อนุมัติไดรับอนุมัติจากจีนใหเปดเสนทางเรียบรอยแลว ขณะท่ี BA 
มีแผนจะเร่ิมเพ่ิมจุดบินประเทศจีนปลายปหนา ดังน้ัน เชือ่วาจะไม
สงผลกระทบตอประมาณการโดยรวมของกลุมในปนีท้ี่คาดวา
พลิกจากขาดทุนมาเปนกําไรในปนี้อยางมีนัยฯ ทั้งน้ี ทั้งหมดอยู
ภายใตสมมติฐานสําคัญ คือ 1) โรคเมอรสควบคุมไดในวงจํากัด
ดังเชนสถานการณปจจุบนั (24 มิ.ย. 58) และ 2) ตางชาติไมมีการ
ออกมาตรการกรณีเลวรายกับสายการบินของไทยท่ีมีความรุนแรง
มากๆ อาทิ สั่งหามนําเคร่ืองบินสญัชาติไทยไปลง 

คาดการณ์กําไรกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีป 2559 คาดวากําไรเติบโตสูง 123%  แตเปนเพราะในป
หนาจะไมมีคาใชจายพิเศษของ THAI เหมือนปนี ้ ซึ่งสูงกวา 1 
หม่ืนลานบาท โดยหากพิจารณากําไรปกติ คาดวาจะเติบโตใน
อัตราชะลอตัวลง ปริมาณผูใชบริการ AOT จะกลับมาเติบโตใน
อัตราปกติ (ราว 10%-12% ตอป เทียบกบัป 2558 ที่นาจะเติบโต
สูงเกิน 20% จากฐานตํ่าในป 2557) สวนสายการบนิท่ีมีการสั่งซื้อ
เคร่ืองบินใหม อาทิ AAV และ BA คาดวาการเติบโตจะมาจาก
รายไดที่เพ่ิมตามกําลังใหบริการมากขึ้น ขณะท่ีผลประกอบการ
ปกติของ THAI จะดีขึ้นหรือไมขึ้นกับจากการทําตลาดหาลูกคา
ใหมๆ อยางไรก็ตาม คาดวาทุกสายการบินอาจจะตองเผชิญ
ตนทุนราคานํ้ามันเชื่อเพลงิท่ีคาดกลับมาเพ่ิมขึ้น  

เท่าตลาด เลือก AAV เป็น Top Pick 
แมกําไรกลุมเติบโตสูงกวาตลาดมาก แตยังมีประเด็นลบ ICAO 
และโรคเมอรสกดดัน Sentiment จึงยังใหลงทุน “เทาตลาด”  
โดย Top Pick กลุมเลือก AAV (FV@B6)  เพราะมี Upside สูงสุด
ในกลุม โดยนอกจากราคาหุนท่ีผานมาปรับตัวลงมาก เพราะ
นอกจากเร่ืองประเด็น ICAO และเมอรส ยังถูกซ้ําเติมจากความ
กังวลอื่นท้ังท่ีไมมีผลกระทบ จากกรณีพันธมิตร Air Asia Berhad 
(AAB) ที่มาเลเซีย (ถือหุนสายการบินไทยแอรเอเชยีรวมกัน 45% 
โดย AAV ถือหุน 55%) มีปญหา Net Gearing สูง รวมถึง บริษัท
ในเครือ 2 แหง คือ อินโดนีเซีย แอรเอเชีย หรือ IAA (AAB ถือหุน 
40%) และ ฟลิปปนส แอรเอเชีย หรือ PAA (AAB ถือหุน 49%) มี
ปญหาขาดทุนและสภาพคลอง แต AAB ไดมีแผนแกไขปญหาโดย
มีแผนเพ่ิมสภาพคลองของตนเอง  รวมถึง IAA และ PAA แลว 
(เพ่ิมทุนใหพันธมิตร ออกหุนกูแปลงสภาพ ระดมทุนดวยการขาย
เคร่ืองบินและเชากลับมาใชงาน) ดังน้ัน ราคา AAV ลงมาจึงเปน
โอกาสซื้อสะสม  
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   จุดตํ่าสุดของกําไรผ่านไปแล้ว  
 ยอดขายโดยรวมทรงตัวจากผลกระทบเศรษฐกิจฟื้นตัวล่าช้า  
  ปรับกลยุทธ์เพิ่มประสิทธิภาพการทํากําไร ชดเชยยอดขายที่ชะลอตัว 
  ราคาอยู่ในจุดที่นา่เข้าลงทุน..ชื่นชอบ CPALL, ROBINS  

คาดยอดขายยังทรงตัวตามภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ยังออนตัว และยังไมเห็นกลไกกระตุน
ที่เปนรูปธรรมน้ัน คาดจะยังสงผลตอยอดขายสาขาเดิมของบริษัท
ในกลุมฯงวด 2Q58 ยังคงทรงตัวตอเน่ือง คลาย 6 ไตรมาสท่ีผาน
มา (เทียบกับคาเฉลี่ยอดีตท่ีเพ่ิมขึน้ราว 4-5% yoy) และยังมี
แนวโนมลากยาวกวาคาดไปถึงงวด 2H58 ตางจากเดิมท่ีคาดจะ
ทยอยฟนตัวกลบัมาสูระดับราว 2-3% yoy แตทั้งน้ี ยังตองติดตาม
กลไกกระตุนเศรษฐกิจดวย ซึ่งความหวังปจจุบันยงัอยูที่การลงทุน
ของรัฐบาล  อยางไรก็ตามหากเกิดความลาชาจริง และยอดขาย
สาขาเดิมฟนตัวนอยกวาคาดน้ัน ผลกระทบตอกลุมฯยังคอนขาง
จํากัด โดยจากการศึกษาพบวา ทุกๆ 1% ของยอดขายสาขาเดิมท่ี
ตางจากคาด สงผลกระทบตอฐานกาํไรเปล่ียนแปลงราว 0.2% แต
ถือเปน indicator สําคัญของกลุมฯ และมีผลตอความนาสนใจ
ของการกลับมาลงทุนดวย  

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ทําให
ผูประกอบการในกลุมฯบางราย มีการปรับลดเปาหมายการเปด
สาขาใหม คือ BIGC, HMPRO และ ROBINS เหลอื 1, 9 และ 2 

แหง จากเดิม 3, 12 และ 5 แหงตามลําดับ เน่ืองจากตองใชเวลา
คืนทุนนานขึ้น จึงทําใหผูประกอบการหันมาใหความสําคัญกับ
สาขาเดิมท่ีมีอยูมากขึ้น โดยเฉพาะการปรับปรุงซอมแซม 
(Renovation) สาขาเดิมมากขึ้น ซึ่งโดยรวมนาจะเปนกลยุทธที่
เหมาะสมกับภาวะชวงน้ี เพราะถือเปนการลดงบลงทุน (CAPEX) 
หรือเทากับเพ่ิมกระแสเงินสดใหกับบริษัทในชวงท่ีเศรษฐกิจยังฟน
ตัวลาชาและพรอมจะกลับมาเปดสาขาเชิงรุกอีกคร้ัง หาก
เศรษฐกิจฟนตัวชัดเจน (มีที่ดินรองรับไวแลว) ทั้งน้ี คาดวาผลจาก
การชะลอการเปดสาขา กระทบตอประมาณการกลุมเพียง
เล็กนอยเพราะกําหนดใหสาขาใหมเปดชวงปลายป และชวงแรก
ผลการดําเนินงานยังไมถึงจุดคุมทุน ขณะท่ี รายอื่นๆ คือ 
BEAUTY, CPALL, MAKRO ซึ่งมีแนวโนมผลประกอบการปนีโ้ดด
เดนกวากลุมฯ ยังคงสมมติฐานสาขาใหมตามเดิม โดยเฉพาะ 
MAKRO ที่ยังเปดเพ่ิมมากกวาปกติเปนปที ่ 2 ติดกัน โดยปนี้คาด
เปดอีก 9-12  แหง จากปกอนเปดถึง 13 แหง ขณะท่ี BEAUTY 
และ CPALL เปด 55 และ 600 แหงตามลําดับ    

แผนการเปิดสาขาใหม่ 

 
 
 
 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, * BIGC ไมรวมสาขาขนาดเลก็ (Mini BigC) 
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เน้นเพ่ิม Margin ชดเชยรายได้ 
อยางไรก็ตาม แมในดานยอดขายรวมของกลุมฯยงัอยูในชวงฟน
ตัว แตยังมีปจจัยท่ีชวยหนุนคือ การบริหารและจัดการตนทุนเพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร สะทอนจากงวด 1Q58 ที่ผานมา 
เร่ิมเห็นการปรับตัวดีขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบหลายๆ ไตรมาส และ
ทําใหกําไรรวมของกลุมฯปรับเพ่ิมขึน้นาประทับใจและเร็วกวาคาด 
โดยเพ่ิมขึ้น 18.2% yoy โดยเกอืบทุกบริษัทในกลุมฯลวนมีอัตรา
การทํากําไรเพ่ิมขึ้น อาทิ โปรแกรมลดตนทุนและเพ่ิมประสิทธิการ
ดําเนินงาน (BIGC), เพ่ิมรายไดคาเชา (BIGC, ROBINS) และ
เพ่ิมสินคากลุม High margin (MAKRO + CPALL) นอกจากน้ี   
ยังมาจากฐานกําไรเปรียบเทียบงวดปกอนท่ีตํ่า 
ทั้งน้ี เชื่อวา อัตราการทํากําไรท่ีเพ่ิมขึ้นยังสงผลตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของปนี ้ และหนุนใหแนวโนมกําไรท้ังปยังเติบโตสูงขึ้นราว 
23% (ใกลเคียง Consensus) ขณะท่ี ความเส่ียงตอการปรับ
ประมาณการลง คาดจะเล็กนอยราว 2-4% ของกาํไรกลุม (คิด
เปนกําไรท่ีลดลงราว 700–1,400 ลานบาท) โดยบริษัทท่ีคาดจะมี
ผลประกอบการเดนๆในปนี้ คือ CPALL, MAKRO และ BEAUTY  
(กําไรสุทธิรวมคิดเปน 55% ของกาํไรกลุมฯ) คาดกําไรรวมกันจะ
เพ่ิมขึ้นสูงกวาคาเฉล่ีย โดยอยูที่ราว 29%yoy (งวด 1Q58 เพ่ิม 
25% yoy) โดย CPALL และ MAKRO คาดดีขึ้นจากการปรับเพ่ิม
สัดสวนสินคากลุมฯ High margin รวมถึง CPALL เองยังคาดจะมี
คาใชจายดานการเงินสวนท่ีไมใชดอกเบี้ยจากการซือ้ MAKRO 
ทยอยบันทึกลดลงตามลําดับ โดยเชื่อวาแนวโนมกําไรของ 
CPALL และ MAKRO งวด 2Q58 จะเติบโตระดับราว 30% และ 
25%yoy ตามลําดับ  และยงัคาดจะโดดเดนตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือ
ของป  
ขณะท่ี BEAUTY นั้น คาดกําไรจะเพ่ิมขึ้นงวด 2Q58 ไมตํ่ากวา 
30% yoy จากยอดขายที่ยงัโดดเดนตอเน่ืองและแกรงสุดในกลุมฯ 
อยางไรก็ตาม คาดกําไรต้ังแตงวด 2H58 จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ี
ลดลงกวา 1H58 เน่ืองจากฐานเปรียบเทียบปกอนทีสู่งมาก ทําให
จุดที่นาเขาลงทุนจะอยูในชวงคร่ึงปแรก  
ขณะท่ี บริษัทท่ีเหลือ (BIGC, BJC, HMPRO และ ROBINS) คาด
กําไรรวมท้ังปจะเพ่ิมขึ้น 15%yoy แมงวด 1Q58 จะเพ่ิมเพียง 
9%yoy แตเชือ่วาจะมีการเติบโตอตัราสูงขึ้นชวงท่ีเหลือของป จาก
ทั้งฐานเปรียบเทียบท่ีตํ่ามาก (BJC) และการเพ่ิมประสิทธิภาพ
การทํากําไร (ROBINS, BIGC) โดยมีเพียง HMPRO ที่อาจมี
โอกาสปรับประมาณการลงได จากกําไรท่ีฟนตัวชากวาคาด แต
เน่ืองจากกําไรของ HMPRO คิดเปนเพียง 10% ของกําไรกลุมฯ 
ทําใหผลกระทบตอภาพรวมกําไรกลุมฯยังไมมาก    

ทิศทางกําไรปี 2559 ยังโตต่อเน่ือง 
ขณะท่ี แนวโนมกําไรป 2559 เชือ่วาจะยังเติบโตตอเน่ืองท่ีระดับ 
26% ซึ่งประเมินบนสมมติฐานเชิงรุก (Best case) คือ ภาวะ

เศรษฐกิจจะมีทิศทางท่ีดีขึ้นและเติบโตราว 3.5-4% และยงัคง
อัตราภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) ที่ 7% (เปนไปตามทีภ่าครัฐกําหนด
ลาสุด) โดยกําหนดยอดขายสาขาเดิมจะกลบัมาเติบโตตามปกติ
อีกคร้ังท่ีราว 4% และการเปดสาขาใหมกลับมาเรงตัวขึ้นตามปกติ
เชนกัน โดยประเมินบริษัทในกลุมฯจะมีกําไรเพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวา 
25%yoy ยกเวน BIGC ที่เพ่ิมขึ้นราว 13%yoy ใกลเคียงชวงปกติ
อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีตองติดตามคือ ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
ซึ่งหากฟนตัวชากวาคาดและกินเวลายาวนาน เชือ่วา 
ผูประกอบการจะตองกลับมาทํากจิกรรมการตลาดอยางเขมขนอกี
คร้ัง ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันตอประสิทธิภาพการทํากําไรได   

CPALL จะขาย MAKRO บางส่วนลดหน้ี 
CPALL มีแผนจะขาย MAKRO บางสวน (ปจจุบันถือ  97.88%) 
ซึ่งฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวก เพราะจะทําใหฐานะการเงินของ 
CPALL ดีขึ้นมากจากหน้ีที่สามารถลดลง จากระดับปจจุบันท่ี 
1.87 แสนลานบาท (D/E 4.9 เทา) โดยหากต้ังสมมติฐานราคา
ขายราว 43 บาท (ใกลเคียงตนทุนเฉลี่ยของ CPALL) คาดจะ
สามารถระดมทุนไดในสัดสวนราว 1.5 – 3.1 หม่ืนลานบาท (7–
15% ของทุนชําระแลวของ MAKRO) ซึ่งจะนําไปชําระหน้ี 2 สวน
คือ เงินกูระยะยาวจากธนาคาร 1.5 หม่ืนลานบาท (งบเด่ียว) และ
หุนกูที่สามารถไถถอนกอนกําหนดไดอีก 1.6 หม่ืนลานบาท แต
อยางไรก็ตาม หากสามารถขายหุน MAKRO ไดมากกวาน้ี การจะ
ไถถอนหุนกูกอนกําหนดจะตองเสยีคาปรับ) โดยประมาณการ
ดังกลาว จะทําให D/E ของ CPALL ลดลงราว 0.4 – 0.8 เทา และ
ทําใหฐานกําไรของ CPALL จากดอกเบี้ยท่ีประหยัดไดสุทธิกับ
กําไรของ MAKRO ที่ลดลงจากการลดสัดสวนการถือหุน จะ
เพ่ิมขึ้น 1.6-3.3% จากฐานกําไรป 2558 ซึ่งยงัไมไดรวมใน
ประมาณการ และคาดวากระบวนการนาจะเสร็จสิ้นชวงปลายปนี้
หรือตนปหนา  

Top picks: CPALL และ ROBINS  
ยังคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” จากแนวโนมกําไรกลุมฯเติบโต
ใกลเคียงตลาดรวม โดย Top picks เลือก 1) CPALL (FV@B53) 
โดยมีจุดเดนท่ีกําไรเติบโตสูงสุดของกลุมฯ และคาดยังเติบโต
ตอเน่ืองทุกไตรมาสท่ีเหลือของปนี ้ และ2) ROBINS (FV@64) ซึ่ง
ราคาไดสะทอนกาํลังซื้อท่ีชะลอตัวไปมากแลว รวมถึงมี ระดับ 
PER 58F 22.6 เทา ตํ่ากวาท้ังคาเฉลี่ยของกลุมฯ และคาเฉลี่ยอดีต
ของบริษัท 

สรุปคําแนะนํากลุ่มคา้ปลีก 
Rec. ราคาปด  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 : ฝายวิจยั ASPS 



Invest+ 3rd Quarter, 201542  

 

   เสน่ห์หอมหวลช่วงบาทอ่อน 
  คําสั่งซื้อเพิ่มตามเทคโนโลยี 
  กําไรมุ่งหน้าไปสู่ peak ใน 3Q58 
  Top picks เลือก HANA  

 
คําส่ังซื้อเพิ่มตามเทคโนโลยี  
แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสยังเห็นการเติบโตที่
ดีในป 2558 สะทอนไดจาก World Semiconductor Trade 
Statistics ที่คาดการณวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ในป 2558        
จะเติบโต 3.4% yoy สูระดับ 3.5 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ และ
ตอเน่ืองอีก 3.4% yoy ในป 2559 จากกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่
สามารถเขาถึงอุปกรณอิเล็กทรอนิกสไดงายขึ้น สอดคลองกับ
สัดสวน Semi Book to Bill Ratio ที่อยูระดับใกลเคียง 1 เทา 
ตลอดชวง 29 เดือนที่ผานมา บงบอกถึงความมีเสถียรภาพของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ   

Semi Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนฯ ในชวง 2-3 ปขางหนา จะ
เพ่ิมขึ้นไปตามความกาวหนาของเทคโนโลย ี นําโดยเทคโนโลยีการ
ควบคุมอุปกรณอเิล็กทรอนิกสตางๆ ภายในบานใหใชงานรวมกัน
หรือเปนระบบอัตโนมัติ ผานการเช่ือมตอทางอินเตอรเน็ต 
(Internet of Things) อาทิ การใชโทรศัพทสมารทโฟนควบคุม
โทรทัศน และเคร่ืองปรับอากาศ เปนตน นอกจากนี้ แนวโนมการ
เติบโตของผลิตภัณฑ Data center ที่ยังเปนไปในทิศทางบวก  

จากความตองการเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center มากขึ้น  
ลวนหนุนความตองการใชผลิตภัณฑ power supply ในการ
ควบคุมไฟฟาและแปลงไฟฟามากขึ้น  ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรง                
ตอ DELTA    

ขณะท่ีแนวโนมความตองการใชสมารทโฟน โดยเฉพาะในกลุม
ประเภท low end ยังเห็นการเติบโตสูงในประเทศกําลังพัฒนา 
เน่ืองจากราคาท่ีถูกลง ทําใหผูบริโภคสามารถเขาถึงไดงายขึ้น 
สะทอนไดจากคาดการณปริมาณการจําหนายสมารทโฟนป 2558                     
ในกลุมประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดียและจีน (BRIC) จะเติบโตถึง 
13.7% yoy มาท่ี 666 ลานเคร่ือง หนุนใหความตองการใชหนาจอ 
LED และอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับสมารทโฟนเพ่ิมขึ้นตามไปดวย  
ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ HANA  

นอกจากน้ี แนวโนมความตองการใชรถยนตในประเทศกําลัง
พัฒนายังเห็นการเติบโตที่ดีเชนกัน โดยคาดการณยอดจําหนาย
รถยนตทุกประเภท รวมไปถึงรถบรรทุกและรถโดยสารในประเทศ
จีน ในป 2558 จะเพ่ิมขึ้น 6.8% yoy สูระดับ 25.1 ลานคัน         
ขณะท่ีคาดการณยอดจําหนายรถยนตนั่งในประเทศอินเดียใน                     
ป 2558 ยงัเติบโตถึง 13.3% yoy สูระดับ 2.7 ลานคัน ซึ่งจาก
วิวัฒนาการของรถยนตในปจจุบัน พบวามีสัดสวนอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานตางๆ เพ่ิมมากขึ้น อาทิ เซ็นเซอร
ควบคุมถุงลมนิรภัย รวมไปถึงการที่คายรถยนตชั้นนําตางก็นิยมใช
หลอดไฟ LED แทนหลอดไฟธรรมดามากขึ้น เน่ืองจากใหแสง
สวางมากกวาและมีอายุการใชงานนานกวา ซึ่งจะหนุนใหแนวโนม
ความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ในอุตสาหกรรมยานยนต
เติบโตสูงขึ้น ซึ่งลวนสงผลบวกตอ HANA และ KCE 

กลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรมุ่งหน้าไปสู่ peak ใน 3Q58 

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวด 2Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ จะเติบโตถงึ 
39.4% qoq และ 37.1% yoy สูระดับ 4.0 พันลานบาท จากการ
บันทึกเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI ราว 1.2 พันลานบาท                
เขามาในงวด 2Q58 แตหากพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงาน
ปกติงวด 2Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะเติบโต                            
12.7% qoq และ 2.8% yoy สูระดับ 2.8 พันลานบาท เพราะเร่ิม
เขาสูชวง high season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ หนุนคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะคําสั่งซื้อผลิตภัณฑ
เคร่ืองชวยการไดยิน (Hearing aids) ของ HANA รวมไปถึงการ
ฟนตัวของ SVI ที่สามารถกลับมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติ
เทียบเทากอนเหตุเพลิงไหมแลว ภายหลังปรับปรุงโรงงานและ
ติดต้ังเคร่ืองจักรใหมเสร็จสิ้น  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานปกติของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวา
จะขึ้นทําระดับสูงสุดของปในงวด 3Q58  เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาล
สงออกของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลกอยางเต็มท่ี  โดยเฉพาะ 
KCE ที่คาดวาโรงงานลาดกระบัง (เฟส 1) แหงใหม จะสามารถ
ดําเนินการผลิตไดสูงขึ้นสูระดับ 70% จากระดับคุมทุนท่ี 50% ใน
งวด 2Q58 ซึ่งจะสงผลบวกตอ gross margin ใหปรับตัวสูงขึ้น
จากงวด 2Q58 อยางไรก็ตาม แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุม
ชิ้นสวนฯ ในงวด 4Q58 จะกลับมาออนตัวอกีคร้ังในงวด 4Q58 
ภายหลังพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว ซึ่งเปนวงจรปกติของ
อุตสาหกรรมฯ   

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558-59 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะ
เติบโตถึง 25.3% yoy และ 1.2% yoy สวนหน่ึงมาจากการบันทึก
เงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI ราว 1.4 พันลานบาท ในป 2558
ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะกําไรกอนรายการพิเศษป 2558-59 ของ
กลุมชิ้นสวนฯ ยังเห็นการเติบโตถึง 20.6% yoy และ 12.4% yoy 
ตามลําดับ จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ชวยหนุนความ
ตองการใชอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสเพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย โดยท่ี 
HANA และ KCE ไดขยายโรงงานรองรับคําสัง่ซื้อท่ีจะเพ่ิมขึ้น
ในชวง 2-3 ปขางหนาไวพรอมและไดเร่ิมดําเนินการผลิตแลวต้ังแต
ชวงตนป 2558 ซึ่งจะชวยผลักดันแนวโนมการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานในชวง 2-3 ปขางหนา     

  แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุม่ฯ ปี 2558-60 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาตอเน่ือง จนลาสุด
คาเงินบาทอยูที ่ 33.67 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่จะสงผลบวกตอ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบ
ทั้งหมดของกลุมฯ มาจากสกุลเงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวน
เปนสกลุเงินบาท ทั้งน้ี คาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที ่
32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัย
กําหนดคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 33.00 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จน
ทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไว จากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาจาก
สมมติฐานปจจุบนัท่ี 33 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิ
ของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มชิ้นส่วนฯ 
ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทท่ีออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

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 : ฝายวิจยั ASPS 

 
Top picks เลือก HANA และซ้ือ KCE 
ดวยแนวโนมการเติบโตของกําไรกลุมฯ ที่ใกลเคียงกับตลาดจึง
ยังคงนํ้าหนักการลงทุนเทากับตลาด โดยเลอืก HANA (FV@48B) 
เปน Top pick แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดจะ
เติบโตถึง 23.9% yoy และ 13.7% yoy ตามลําดับ จากการ
แนวโนมความตองการใชเซ็นเซอรสาํหรับอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสใน
รถยนต รวมไปถึงคําสั่งซื้อผลิตภัณฑเคร่ืองชวยไดยิน (Hearing 
aids) ที่จะเพ่ิมขึน้มหาศาล ทําใหมี Norm PER ตํ่าสุดในกลุมฯ 
เพียง 12.1 เทา อกีท้ังยงัสามารถคาดหวังเงินปนผลเฉลีย่ 4-5% 
p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) นอกจากน้ี ยังแนะนําซื้อ KCE (FV@60B) 
จากแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 จะเติบโตถงึ 27.4% yoy 
และเติบโตตอเน่ืองอีก 19.2% yoy ในป 2559 ดวยปจจัย
ขับเคลือ่นจากคาดการณการเติบโตของรายไดรวมท้ังป 2558 
เทากับ 20.7% yoy คิดเปนมูลคา 1.36 หม่ืนลานบาท จากการ
ทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อของลกูคาเกาท่ีผานการทดสอบสินคาแลว และ
การเนนหาลูกคาใหมรองรับการขยายโรงงานใหมต้ังแตงวด 1Q58 
เปนตนไป    

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 : ฝายวิจยั 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 
สถานการณทองเท่ียวไทยนับต้ังแต 2Q58 ยังมีโมเมนตัมท่ีดี 
พิจารณาไดจากนักทองเท่ียวตางชาติเดือน เม.ย. ที่ผานมา มี
จํานวน 2.42 ลานคน เติบโต 25% yoy และตอเน่ือง 38% เปน 2.3 
ลานคนในเดือน พ.ค. 2558 แมสถานการณลาสุด ณ วันท่ี 18 มิ.ย. 
2558 พบผูปวยโรคเมอรสรายแรกในประเทศไทย เปนชาว
ตะวันออกกลาง ซึ่งสราง Sentiment เชิงลบตอภาคทองเที่ยว 
เน่ืองจากหากเกิดการระบาด และไมสามารถควบคุมการแพรเชื้อ
ได ยอมสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันตอการเดินทางทองเท่ียวมา
ไทย โดยเฉพาะกลุมนักทองเท่ียวจากประเทศท่ีมีความออนไหวตอ
เหตุการณสูง อยาง จีน ซึง่ถอืเปนนักทองเท่ียวกลุมใหญสุดที่เดิน
ทางเขามาไทยคิดเปนสัดสวน 26% ของนักทองเท่ียวตางชาติรวม 
1Q58 อยางไรก็ตามคงตองติดตามสถานการณปจจุบนัอยาง
ใกลชิด โดยเชือ่วาจากประสบการณในอดีตท่ีเคยเกิดเหตุการณ
โรคซารส และไขหวัดนก จะทําใหภาครัฐบาลและหนวยงานท่ี
เกี่ยวของสามารถควบคุมสถานการณได และไมใหเกิดผลกระทบ
ตอทองเท่ียวอยางมีนัยฯ เน่ืองจากปจจุบันภาคทองเท่ียวถือเปน
แรงขับเคลื่อนหลักตอเศรษฐกิจไทย คิดเปนสัดสวน 16-17% ของ
มูลคาจีดีพีรวม อยางไรก็ดีหากประเมินกรณีเลวรายสุด เหมือนโรค
ซารสป 2546 ผลกระทบตอการทองเท่ียวคาดจะเกิดขึ้นในชวง 4-5 
เดือนกอนฟนตัวปกติ (เทียบเคียงกับโรคซารสในชวงเดือน เม.ย. 
2546) ซึ่งเชือ่วาจะกลับมาเปนปกติในไตรมาส 4 ซึ่งถือเปนชวง 
High Season ของการทองเทีย่วอกีคร้ัง  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

ภายใตการสนับสนุนของรัฐบาลตออุตสาหกรรมทองเที่ยว โดย
ต้ังแตตนป 2558 ทุกหนวยงานภาครัฐเรงทําการตลาด
ประชาสัมพันธการทองเท่ียวไทยอยางเขมขนท้ังการจดักิจกรรม
ภายในประเทศ รวมถึงการเจาะฐานตลาดนักทองเท่ียวในกลุม
ประเทศภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะนักทองเท่ียวจีน และอินเดียมาก
ขึ้น เพ่ือทดแทนตลาดยุโรป ซึ่งหลกั ๆ มาจากตลาดรัสเซียท่ีชะลอ
ตัว ทั้งน้ีการโฟกัสไปยังตลาดอินเดียจะเนนกลุมท่ีมีคาใชจายสูง 
เชน กลุมตลาดประชุมและสัมมนา ตลาดแตงงาน ฮนันีมูน รวมถึง
จับตลาดการถายทํามิวสิกวีดีโอและภาพยนตร สวนตลาดจีน มี
แผนจัดทําการตลาดผานการนําเสนอสินคาทองเท่ียวที่ไดรับความ
นิยมสูง โดยเฉพาะการช็อปปง เพ่ือท่ีจะดึงดูดใหนักทองเท่ียวใช
จายและพักนานวันขึ้น โดยป 2558 ฝายวิจยัประเมินจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติอยางอนุรักษนิยม 28 ลานคน เพ่ิมขึ้น 13% 
yoy (ตํ่ากวาท่ีทางกระทรวงการทองเท่ียวฯ คาดไว 28.8 ลานคน) 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด
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กําไรโรงแรม 2Q58 ยังเติบโตสูงจากปีก่อน 
แมธุรกิจโรงแรมมีความเส่ียงจากสถานการณโรคเมอรสท่ีเพ่ิมเร่ิม
เกิดขึ้น แตเชื่อวาจะไมสงผลกระทบอยางรุนแรงตอผลการ
ดําเนินงานของกลุมโรงแรมฯ ทั้ง 3 บริษัท ERW, CENTEL และ 
MINT ในงวด 2Q58 เน่ืองจากผลประกอบการชวงเดือน เม.ย. – 
พ.ค. ที่ผานมา ยงัสดใส อีกท้ังผลประกอบการปกอนในไตรมาส 2 
มีฐานตํ่ามาก จากปญหาการเมืองท่ีสงผลกระทบรุนแรงมากกวา 
บวกกับหลายบริษัทในกลุมฯ มีฐานรายไดกระจายตัวไปยังธุรกิจ
อื่น ทําใหยงัม่ันใจวากําไรกลุมโรงแรม 2Q58 ยังเติบโตสูงจากป
กอน และท้ังป 2558 คงประมาณการเดิม คาดกําไรปกติกลุมฯ อยู
ที่ 7.5 พันลานบาท เติบโต 41.5% yoy (กําไรกลุมฯ งวด 1Q58 คิด
เปนสัดสวน 33% ของประมาณการกําไรท้ังป) 

MINT:  ดวยโครงสรางธุรกิจหลากหลาย โดยส้ินงวด 1Q58 ธุรกิจ
โรงแรมและรับบริหารคิดเปนสัดสวน 43% ของรายไดรวม, ธุรกิจ
อาหารสัดสวน 40%, พัฒนาอสังหาฯ สัดสวน 8% ที่เหลือ 9% เปน
ธุรกิจอื่น ๆ โดยธุรกิจโรงแรมในประเทศมีสัดสวนรายไดประมาณ 
20% ของรายไดรวม ทําใหไมวาจะเกิดเหตุการณรายแรงตอการ
ทองเท่ียวในไทย MINT จะเปนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบนอยสุด 
โดยเชื่อวายังเห็นการเติบโตของทุกธุรกิจหลักในชวงท่ีเหลือของป 
2558 เห็นไดจากธุรกิจโรงแรมภายใตการลงทุนเองท้ังในและ
ตางประเทศต้ังแต 1 เม.ย. – 15 มิ.ย. 2558 มีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 10% yoy นอกจากน้ียังมีรายไดเพ่ิม
จากการซื้อกิจการในโรงแรมตางประเทศ 2 พันหองในกลุม SUN 
และ Tivoli รวม 8 แหงต้ังแต 4Q57-1Q58 รวมถึงมีแผนเปด
โรงแรมใหมภายใตการลงทุนเองเพ่ิม 1 แหง (Avani Bangkok 
249 หองใน 4Q58) และจะรับบริหารโรงแรมใหมในตางประเทศ
เพ่ิมอีก 7 แหง รวม 1 พันหองในชวง 2Q58-4Q58 ดานธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ จะเร่ิมรับรูรายไดจากการขายโครงการท่ีอยูอาศัย 
Anantara Estates ภูเก็ต ภายใตสมมติฐานอยางนอย 3 ยูนิต 
(ราคายูนิตละ 10 ลาน USD) ต้ังแต 2H58 สวนธุรกิจอาหารมีแผน
ขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง 8-10% คาดผลักดันใหมีการ
เติบโตของรานอาหารรวมไมตํ่ากวา 10% yoy โดยท้ังป 2558 
ประเมินกําไรปกติ 5.5 พันลานบาท เติบโต 27% yoy 

CENTEL:  มีการกระจายตัวของธุรกิจ โดยงวด 1Q58 สัดสวน
รายได 48% มาจากธุรกิจอาหาร ที่เหลือ 52% มาจากธุรกิจ
โรงแรม (แบงเปนธุรกิจโรงแรมในไทย 42% และ 10% มาจาก
โรงแรมในมัลดีฟท) ขณะท่ีขอมูลลาสุดธุรกิจโรงแรมและอาหารยัง
มีสัญญาณบวก โดยชวงเดือน เม.ย. – พ.ค. 2558 ธุรกิจโรงแรมมี 

RevPar เพ่ิมขึ้น 12% yoy ดานธุรกิจอาหารมีโมเมนตัมดีขึ้น โดย
เดือน เม.ย. มีการเติบโตของยอดขายรานอาหารเดิมระดับ 0.8% 
(เทียบกับเฉล่ียงวด 1Q58 ที่ 0.6%) และเพ่ิมเปน 1.3-1.4% 
ในชวงคร่ึงเดือนแรกของพ.ค. 2558 เม่ือบวกกบัการขยายสาขา
รานอาหารใหม ทําใหเชื่อวากําไร 2Q58 โดดเดนไมตํ่ากวา 150 
ลานบาท เทียบกับงวดปกอนที่มีฐานตํ่า 42 ลานบาท และทั้งป 
2558 คาดกําไรปกติ 1.8 พันลานบาท เติบโตสูง 56% yoy  

ERW: แมระยะสั้นสุมเสี่ยงตอสถานการณโรคเมอรสมากสุด 
เน่ืองจากโครงสรางรายไดหลักมาจากธุรกิจโรงแรมกวา 90% แต
เชื่อวาจะยังไมเห็นผลกระทบตอการดําเนินงานงวด 2Q58 อยางมี
นัยฯ เห็นไดจากขอมูลลาสุดวันท่ี 1 เม.ย. – 15 มิ.ย. 2558 ธุรกิจ
โรงแรมมีรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 15% yoy เม่ือ
บวกกับจํานวนหองพักท่ีเพ่ิมขึ้น 1.4 พันหองจากการเปดโรงแรม
ใหมในชวงปที่ผานมา ทําใหเบื้องตนบริษัทคงประเมินรายไดธุรกิจ
โรงแรมงวด 2Q58 ขยายตัวไมตํ่ากวา 40% yoy อยูที่ 1.2 พันลาน
บาท แตเน่ืองจากฐานรายไดดังกลาวยังไมมากพอชดเชยกับ
ตนทุนคาใชจายคงท่ีเชน คาเส่ือมราคาและดอกเบี้ย จึงทําใหงวด 
2Q58 คาดมีโอกาสขาดทุน 20-30 ลานบาท แตนับวานอยลงมาก
เม่ือเทียบงวดปกอนที่ขาดทุนปกติสูงถึง 133 ลานบาท ขณะท่ีงวด 
3Q58 เปนชวง Low Season ปกติมีแนวโนมขาดทุนอยู แตเชื่อวา
จะเห็นการพลิกกลับมามีกําไรอีกคร้ังใน 4Q58 ซึ่งเปนชวง High 
Season โดยท้ังป 2558 ประมาณการของฝายวิจัยอยูบนความ
ระมัดระวัง คาดกําไรปกติ 200 ลานบาท (เทียบกับงวด 1Q58 มี
กําไรปกติ 140 ลานบาท) พลิกจากขาดทุนปกติ 173 ลานบาทป 
2557 ทั้งน้ีบริษทัมีแผนขายสินทรัพยโรงแรม 2 แหงมูลคา 1-2 
พันลานบาทเขากอง REIT ใน 2H58 ซึ่งหากเกิดขึ้นทัน คาดจะรับรู
กําไรพิเศษเพ่ิมเติมเขามาอยางนอย 500 ลานบาท (ยังไมไดรวมใน
ประมาณการ) 

เลือก MINT เส่ียงน้อย ธุรกิจกระจายตัว 
แมปจจยัลบจากโรคเมอรส กดดันตอการเคล่ือนไหวของหุนกลุม
ทองเท่ียว แตคาดจะเกิดขึ้นในระยะส้ัน เชือ่วาเม่ือสถานการณ
คลี่คลาย บวกกบัแผนสงเสริมทองเท่ียวของภาครัฐบาลใหเติบโต
ม่ันคงระยะยาว อีกทั้งแนวโนมกําไรกลุมฯ ปนี้ที่ยงัฟนตัวสูงจากป
กอน ทําใหฝายวิจัยยังแนะนําลงทุนในระยะยาว โดยเลือกหุนท่ีมี
ความเส่ียงนอยสดุอยาง MINT (FV@B39.00) เปนหุนเดนจาก
ฐานธุรกิจหลากหลาย และกระจายตัวท้ังในและตางประเทศมาก
สุดในกลุมฯ  
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    ราศีจับธุรกิจดาวเทียม 

   ค่ายมือถือกําลังจะกลายเป็น Defensive Stock 
  ธุรกิจดาวเทียมจะเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม 
 Top Pick ของกลุ่มยกให้...THCOM    

 
ค่ายมือถือจะกลายเป็น Defensive Stock  

 เทคโนโลยีใหม่ๆขับเคล่ือนรายได้ 
พัฒนาการอุตสาหกรรมบริการโทรศัพทมือถือของไทย มีความ
สอดคลองไปกับ 2 ปจจัยหนุน 1) คือ ความกาวหนาดาน
เทคโนโลย ี ซึ่งถอืวาเปนไปในรูปแบบเดียวกบัผูใหบริการมือถือท่ัว
โลก โดยในประเทศไทย เทคโนโลยี 3G ถือวาเปนสิ่งทีผลักดันให
ผูบริโภคลดการใชงานดานเสียงลง และเปล่ียนมาใชบริการขอมูล
มากขึ้น หนุนการเติบโตรายไดบริการขอมูลของทุกบริษัทในกลุม
ใหมีความโดดเดน (เติบโตเฉลี่ยสงูเกิน 30% ตอป) ขณะเดียวกัน 
พฤติกรรมการใชงานดานเสียงนอยลง กดดันใหรายไดหลักใน
อดีตอยางบริการเสียงลดลงเปนลําดับ สงผลใหภาพรวมรายได
คาบริการกลุมเติบโตปละ 3%-5% ดวยผลดังกลาว ทําใหสัดสวน
รายไดคาบริการที่ไมใชเสียงเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองมาอยูที่ราว 44% ณ 
สิ้นสุด 1Q58 (จากท่ีเคยตํ่ากวา 20%) ขณะท่ีสัดสวนรายไดจาก
คาบริการเสียงลดลงเหลอื 48% (จากท่ีเคยสูงเกิน 80%)  
 

รายได้บริการ Non – Voice ของอุตสาหกรรม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

สัดส่วนรายได้จากบริการประเภทต่างๆ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ดังน้ัน จากน้ีไป จึงเชือ่วาการหดตัวรายไดบริการเสียงนาจะสงผล
กระทบตอการเติบโตกลุมนอยลงเร่ือยๆ และเร่ิมเขาสูยุคของการ
เติบโต ที่จะถูกขบัเคลื่อนดวยบริการขอมูลอยางแทจริง สนับสนุน
โดยการเดินหนาสูเทคโนโลยียุคถดัมาอยาง 4G ที่มีจุดเดนมี
ความเร็วในการรับสงขอมูลท่ีสงูขึน้กวา 3G ถึงราว 3-4 เทาตัว 
ชวยตอบโจทยการใชงานท่ีตองการความเร็วสูงในการสงผาน
ขอมูลสูงในอนาคต อาทิ การรับชมรายการทีวี รวมไปถึงการรับชม
คลิปวีดีโอตางๆ ผานมือถอื โดยคาดวารายไดสวนเพ่ิมขึ้นจะมี
รูปแบบคลายกับในตางประเทศ คือ เกิดจากการที่ลูกคาขยับขึ้น
ไปใชงานแพ็คเกจท่ีมีราคาแพงขึ้นจากตอนท่ีมีการใชงาน 3G โดย
สาเหตุหลักมาจากปริมาณขอมูลแพ็คเกจ 3G ที่เคยใชงาน
เพียงพอ พอใชงานดวยความเร็ว 4G ที่ใหความเร็วสูงกวา 3G 
หลายเทาตัว กลบัหมดไปอยางรวดเร็ว 

ทั้งน้ี ในประเทศไทย มีผูประกอบการ 2 รายท่ีเร่ิมตนใหบริการ 4G 
คือ DTAC และ TRUE โดยเปนการแบงกําลังใหบริการบน
ใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ที่มีอยู 15 MHz ออกมา 5 และ 10 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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MHz ตามลําดับ และปจจุบันมีฐานลูกคาแลวราว 1 ลานราย (4% 
ของลูกคารวม) แตกตางจาก ADVANC ซึ่งคลื่น 2.1 GHz ตองใช
รองรับลูกคา 3G ทั้งหมดทีมีจํานวนมากกวา 2 รายขางตนกวา
เกือบเทาตัว จึงยงัตองรอเขาประมูลคลื่น 1800 MHz อีกคลื่นหน่ึง
ที่สามารถใหบริการ 4G เชนเดียวกับ 2.1 GHz ในชวงปลายปนี ้
และคาดจะเร่ิมนําคลื่นดังกลาวมาใหบริการ 4G ดังเชนคูแขง 
ต้ังแตปหนาเปนตนไป  

อยางไรก็ตาม อาจคาดหวังการเติบโตจากบริการ 4G ในระยะแรก 
ไมสูงนักจาก 2 เหตุผล คือ 1) ยังมีขอจํากัดในเร่ืองเคร่ืองลูกขายท่ี
สามารถรองรับเทคโนโลยี 4G ไดในประเทศไทย โดยมีคอนขาง
นอย คือ ราว 10% ของลูกคาโดยรวมเทาน้ัน แตเชื่อวาจะชวย
หนุนในระยะยาว เม่ือเคร่ืองลูกขายเพ่ิมจํานวนมากขึ้น และ 2) 
โปรแกรมที่มีความจําเปนใชความเร็วระดับ 4G มีไมมาก ทําใหยัง
ขาดปจจัยท่ีชวยขบัเคลื่อนใหผูคนเปลี่ยนพฤติกรรมการใชงาน 
ดังเชนท่ีเคยเห็นในยุค 3G ซึ่งมีกระแสของ Social Network บน
โลกอินเตอรเนต อาทิ Line Face book เปนแรงผลกัดัน   

คลื่นความถ่ีของผู้ให้บริการแต่ละราย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

และ 2) คือ การเปล่ียนแปลงระบบการใหบริการ จากเดิมท่ีเอกชน
ทุกรายจะอยูภายใตระบบสัมปทานท่ีไดรับจากรัฐวิสาหกิจ 2 ราย 
คือ TOT และ CAT  ซึ่งมีเงือ่นไขและขอกําหนดตางๆ ที่เอกชน
ไดรับมีความไมเทาเทียมกัน (เชน อายุบริการ และสวนแบงรายได
ที่ตองจายใหรัฐฯ) จึงมีการเปลี่ยนแปลงมาเปนกําหนดให
รัฐวิสาหกิจไมมีสิทธิ์เปนเจาของคลืน่ และตองเปนหนึ่งใน
ผูประกอบการเชนเดียวกับเอกชน โดยผูประกอบการทุกรายตอง
มาขอประมูลใบอนุญาตจากหนวยงานกลาง คือ คณะกรรมการ
กิจการสื่อสารและโทรคมนาคม (กสทช.) โดยการอยูภายใตระบบ
ใบอนุญาต มีขอดี คือ เงื่อนไขในการใหบริการที่เทาเทียมกัน ทั้ง
อายุบริการ รวมถึงตนทุนสวนแบงรายไดที่เทากัน คือ ลดลงจาก
บนระบบสัมปทานเดิมท่ี 25%-30% ของรายได มาเหลือ 5.25% 
ภายใตระบบใบอนุญาตเทาๆกัน 

โดยหลังจากการประมูลใบอนุญาตเปนคร้ังแรก ภายใตคลื่น 2.1 
GHz เพ่ือนํามาใหบริการ 3G มีการโอนยายลูกคาสวนใหญมา

จากระบบสัมปทาน 2G (สิ้นสุด 1Q58 อยูที ่ 90% ของฐานลูกคา
รวม) ถือวาผูประกอบการในกลุมลวนไดรับประโยชนสวนมากแลว 
เห็นไดจากตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดคาบริการกลุม สิ้นสุด 
1Q58 ที่ลดลงเหลือ 14.2% จากที่เคยสูงราว 27% ในชวงกอน
เร่ิมตนบริการภายใตระบบใบอนุญาต และถอืเปนปจจยัท่ีชวย
ชดเชยผลกระทบตนทุนสวนเพ่ิมท่ีตามมาจากการลงทุนโครงขาย 
3G บนใบอนุญาต สงผลใหตนทุนบริการกลุมไมขยบัขึ้นมากนัก 

สัดส่วนลูกค้าบนใบอนุญาตและต้นทุนส่วนแบ่งรายได้/รายได้รวม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ต้นทุนเพ่ิมข้ึน ตั้งแต่ปีหน้า 
อยางไรก็ตาม ในระยะถัดจากน้ีประโยชนที่ผูประกอบการทุกราย
จะไดรับจากตนทุนสวนแบงรายไดนาจะลดลงเปนลาํดับ 
โดยเฉพาะหลังจากการประมูลคลื่นภายใตระบบใบอนุญาตที่จะ
เกิดขึ้นเปนคร้ังท่ี 2 ของประเทศไทย คือ คลื่น 1800 (นําไปพัฒนา
เปน 4G) และ 900 MHz ซึ่งกําหนดประมูล พ.ย. และ ธ.ค. 58 
ตามลําดับ เพราะจะเปนการใหบริการที่ไมใชการเปล่ียนผานจาก
ระบบสัมปทาน 2G สูใบอนุญาตเหมือนคร้ัง 3G ซึ่งชวยให
ผูประกอบการไดประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดที่ตองจายลดลง
แลว ดังน้ัน ปจจัยขบัเคลื่อนรายไดจากเร่ืองความกาวหนาทาง
เทคโนโลยจีะตองมีสวนหักลางจากตนทุนท่ีตามมาจากการ
ประมูลคลื่นความถี่ และการลงทุนโครงขายภายใตเทคโนโลยี
ใหมๆ โดยไมมีตัวชวยจากสวนแบงรายไดอีกแลว ทั้งน้ี ในรอบน้ี
คาดคลื่น 1800 MHz จะถูกนํามาใชลงทุนเพ่ือพัฒนาเปนบริการ 
4G ดังน้ัน การเติบโตของกลุมในระยะยาวอาจคาดหวังไดไมสูง
นัก (ไมเกิน 15% ตอป) เปลี่ยนภาพหุนผูใหบริการมือถือทุกราย
จาก Growth Stock มาเปน หุนท่ีมีลักษณะคลายคลึงกับหุน
ประเภทสาธารณปูโภคอื่นๆ หรือ Defensive Stock 

กรอบเวลาการประมูลคลื่น 1800 และ 900 MHz 
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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
มีสิทธิเขา
รวมประมูล

 11 พ.ย. ประมูลคล่ืน
ความถี่ 1800

25 พ.ย. ประกาศผล
ผูชนะการประมูล

ไดใชบริการ 4G
เต ็มประสิทธิภาพ

5 ส.ค.- 5 ก.ย.
ประชาพิจารณ

ประกาศรับ
ซองประมูล

30 ต.ค.ย่ืน
ซองประมูล

20 พ.ย.
ประกาศผูมี
สิทธิเขารวม
ประมูล

15 ธ.ค. ประมูลคล่ืน
ความถี่ 900

30 ธ.ค. ประกาศผล
ผูชนะการประมูล
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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 ลานราย42 ลานราย 23 ลานรายจํานวนลูกคา
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ทั้งน้ี การเลือกลงทุนหุนในกลุมคายมือถือระยะจากน้ี เชือ่วา
จะตองพิจารณาบริษัทท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัวท่ีสามารถชวย
ชดเชยตนทุนท่ีจะเขามาใหมได โดยฝายวิจัยชื่นชอบ 
ADVANC(FV@B285) เพราะยังมีประเด็นบวก คือ รายจายคาตัด
จําหนายสิทธิการใชอุปกรณ 2G ซึ่งจะหยุดรับรูหลังสิ้นสุด
สัมปทานวันท่ี 15 ก.ย. 58 จะชวยประหยัดคาใชจายไดไตรมาส
ละ 3 พันลานบาทในงวด 4Q58 (หนุนกําไรปนี้เติบโต 15%) และ
สูงถึง 1.2 หม่ืนลานบาทในปหนา (ชวยชดเชยตนทุนจากการ
ประมูลคลื่นใหม ที่ฝายวิจัยจะรวมเขามาปหนา) อีกท้ังถือเปนหุน
ที่ไดประโยชนจากการประมูลคล่ืน 1800 MHz ดังกลาวขางตน
มากสุด เพราะชวยปดจุดออนท่ีเปนรายเดียวซึ่งไมมีบริการ 4G  
ขณะท่ี TRUE(FV@B11.6) ไดรับรูประเด็นบวกท่ีคาใชจายในการ
ตัดจําหนายอุปกรณ 2G ซึ่งสิ้นสุดต้ังแต 15 ก.ย. 57 บวกกับ
ดอกเบีย้จายท่ีลดลง เพราะนําเงินเพ่ิมทุนมาจายคืนหน้ีต้ังแต
ปลาย 3Q57 และหยุดรับรูรายจายดอกเบีย้มาต้ังแตงวด 4Q57 
ทําใหรับรูผลบวกเต็มปไปแลวในปนี้ สงผลใหหากประมูลคลื่นมา
ไดตองรับรูตนทุนสวนเพ่ิม เพราะจะไดรับรูประโยชนตนทุนคาตัด
จําหนายและดอกเบี้ยจายท่ีลดลงแลวในปนี้ สวน 
DTAC(FV@B92) สัมปทาน 2G ยังมีอายถุึง 15 ก.ย. 61  หาก
ประมูลคลื่นมาได จะตองบนัทึกควบคูกันไปท่ังคาตัดจําหนาย
อุปกรณ 2G ที่ยังตองรับรูตอจนครบอายุสัมปทาน และตนทุนตัด
จําหนายใบอนุญาตท่ีประมูลและการลงทุนโครงขายใหม ฝายวิจัย
จึงแนะนําเพียง “ถือ” สําหรับ TRUE และ DTAC 
อยางไรก็ตาม ภาพรวมท่ีตนทุนผูประกอบการสวนใหญทีมี่
แนวโนมเพ่ิมขึ้นในปหนาท้ังสิ้น อาจเปนปจจัยท่ีชวยกดดันใหการ
แขงขันระหวางคายมือถอืลดความความรุนแรงลงจากปจจบุัน  

THCOM ดาวเด่นในธุรกิจดาวเทียม 
 

ขณะท่ีหากกลับมาพิจารณาธุรกิจ ICT ประเภทอื่นในกลุม สวน
ใหญพบวา ภาพรวมแตละอุตสาหกรรมยังดูซบเซา ยกเวน
อุตสาหกรรมใหบริการดาวเทียมท่ีคอนขางสดใสเพียง กลาวคือ 
ธุรกิจอินเตอรเนต ภาพรวมอุตสาหกรรม ยังมีโอกาสของการ
เติบโตตอเน่ือง เห็นไดจาก Penetration Rate ครัวเรือนประเทศ
ไทยท่ีมีอินเตอรเนตใชงานสิ้น 1Q58 ตํ่าเพียง 28% เทียบกับ
ตางประเทศท่ีเฉลีย่สูงเกิน 50% จึงยังนาจะเติบโตไปไดอีก  

Penetration Rate ครัวเรือนใช้งานอินเตอร์เนตของไทย  
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จํานวนผูใชบริการ TOT และอื่นๆ (แกนซาย) % BB Penetration (แกนขวา)
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ดวยแนวโนมอุตสาหกรรมที่ยังเติบโตได เร่ิมเห็นผูประกอบการ
รายใหม เขาสูตลาดโดยเฉพาะผูใหบริการมือถอืรายใหญสุดอยาง 
ADVANC อยางไรก็ตาม การรุกตลาดของ ADVANC ในระยะแรก 
ซึ่งเร่ิมต้ังแต เม.ย. ทีผ่านมา ยังไมเห็นการรุกหนักมากนัก เชือ่วา
อาจเกิดจากโครงขายปลายทางสําหรับเขาถึงบานลกูคาท่ียังขาด
ความพรอม (มีโครงขายหลักพรอม โดยสามารถใชงานรวมกับ
โครงขายมือถือ) รวมไปถึงบุคคลากรสนับสนุน ปจจุบันมีพ้ืนท่ี
ใหบริการหลักๆ เพียงเฉพาะเขต กทม. และหัวเมืองใหญ ดังน้ัน 
ในชวงท่ีเหลือของปจึงเชือ่วา ประเด็นการแขงขันไมนาจะกดดัน
การเติบโตผูประกอบการรายเดิมมากนัก แตเชือ่วาเม่ือโครงขาย 
ADVANC มีความพรอมมากขึ้น (เบือ้งตนคาดวานับจากปหนา) 
นาจะเร่ิมเห็นการแขงขันท่ีสูงขึ้น โดยอาจจะในรูปแบบขนาดตลาด
โดยรวมท่ีเติบโตในอัตราเดิม (ครัวเรือนที่ใชอินเตอรเนตเพ่ิมเฉลี่ย
ปละ 2.0-3.0 แสนราย) แตจะตองแบงเคกกันเพ่ิมขึน้จาก 3 เปน 4 
ราย คือ True Online TOT JAS และ ADVANC 

ธุรกิจรับเหมาวางระบบ ICT ภาพรวมธุรกิจปนี้ไมกลับมาสดใส
อยางฝายวิจัยและหลายฝายคาดหวัง แมการเมืองจะสงบลงแลว
ก็ตาม แตเพราะผลจากนโยบาย Digital Economy ที่เปลี่ยน
รูปแบบการลงทุนงาน ICT ของหนวยงานรัฐฯ แตละแหง มารวม
เปนการลงทุนใหญตามกรอบนโยบายดังกลาวคร้ังเดียว เพ่ือให
การทํางานในอนาคตประสานงานกันได สงผลใหงานดาน ICT ที่
ผูประกอบการในกลุมเคยไดรับสมํ่าเสมอ ตองเลือ่นการลงทุนไป
ทั้งหมด ทําให Backlog สิ้น 1Q58 ตํ่าใกลเคียงระดับชวงวิกฤติ
การเมือง (2Q57)  

Backlog ของกลุ่มผู้รับเหมางานระบบ ICT รัฐฯ  
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โดยการรวมการลงทุนงาน ICT ภาครัฐฯ จึงเห็นความคืบหนา
โครงการลงทุนนํารองมูลคาเพียง 3.7 พันลานบาท ภายใตความ
รวมมือ 4 กระทรวง ขณะท่ียังไมมีรายละเอยีดท่ีเปนรูปธรรม ทํา
ใหผูประกอบการท่ีรับเฉพาะงาน ICT เพียงอยางเดียว คือ 
AIT(FV@B35.5) ไดรับผลกระทบมาต้ังแต 1Q58 ขณะท่ีนาจะ
กดดันใหผลประกอบการป 2558 ชะลอตัวจากป 2557 และตอง
รอสัญญาณงานโครงการที่จะออกมาอีกคร้ัง จึงแนะนําเพียง “ถือ” 

ขณะท่ีผูประกอบการอยาง SAMTEL(FV@B27) แมตองรับ
ผลกระทบเชนเดียวกับ AIT สะทอนจากผลประกอบการ 1Q58 ไม
สดใส อยางไรกต็าม ผลกระทบดังกลาวนาจะลดนอยลง เพราะ
โครงสรางจากรายไดจากงาน ICT อยูที่ราว 60% ของรายได ขณะ
มีสัดสวนรายไดที่เหลือ 40% มาจากงานเทคโนโลยีที่ชวย
สนับสนุนดานอื่น (อาทิ ความม่ันคงและสาธารณูปโภค) ในงวด 
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2Q58 เร่ิมมีงานใหมๆ ออกมา ขณะท่ีเปนงาน SAMTEL เซ็น
สัญญาแลวอยาง ระบบวิทยสุื่อสาร กทม. ระบบคัดกรอง
ผูโดยสารของ AOT มูลคารวมราว 4.3 พันลานบาท จึงถือเปน
กําลังสําคัญท่ีชวยชดเชยผลกระทบดังกลาว และสนับสนุนการ
เติบโตในปนี้ โดย Backlog สิ้นสุด 2Q58 ขยับกลบัขึน้มาสูงเกิน 1 
หม่ืนลานบาท (VS 6.1 พันลานบาท ณ สิ้นสุด 1Q58) ภาพรวม
กําไรชวงท่ีเหลือของปจงึมีแนวโนมเติบโตเปนขั้นบันได และชวย
ใหกําไรท้ังป 2558 เติบโตเดน 32% จากป 2557  

ธุรกิจจําหนายโทรศัพทมือถือ 2 รายหลักของกลุมอยาง SIM 
และ JMART ยังไดรับผลกระทบกาํลังซื้อในประเทศออนตัว และ 
การแขงขันจากคายมือถอืท้ัง 3 คายท่ีจัดโปรโมช่ันขายเคร่ืองราคา
ถูก พรอมโปรโมชัน่ เพ่ือหวังเพ่ิมจํานวนผูใชสมารทโฟน กดดันผล
ยังคาดหวังการฟนตัวไดยากในระยะส้ัน โดยอาจรอลุนอานิสงส
จากภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัวเปนหลัก ภาพรวมทําใหหุนในกลุมน้ี
ยังไมนาลงทุนนัก อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยชื่นชอบ 
JMART(FV@B14.1) มากกวา SIM(FV@B2.28) ที่แนะนําเพียง 
“ถือ” เพราะ JMART ยังมีฐานกําไรจากธุรกิจรองอื่นสนับสนุน 
อาทิ ธุรกิจติดตามหน้ีหรือJMT และพ้ืนท่ีเชาหรือ Jas Asset 
(JMART ถอืหุนท้ัง 2 ธุรกิจเฉลี่ยราว 65%) และมีโอกาสรับรูกําไร
ตามสวนแบงกําไรและ Synergy ตอฐานธุรกิจปจจบุนั ที่จะไดจาก
ดีลลาสุดท่ีเขาซื้อหุน SINGER ในสัดสวน 24.99% ทั้งน้ี SINGER 
เปนผูประกอบธุรกิจจําหนายเคร่ืองใชไฟฟาและสินคาเชิงพาณิชย
โดยใหเชาซื้อพรอมการขาย (ชวยตอยอดธุรกจิเก็บหน้ี) ขณะท่ีมี
เครือขายการขายท่ัวประเทศท่ีแขง็แรง ผานพนักงานขายตรงและ
โชวรูมอีก 217 แหง (ชวยตอยอดธุรกิจจําหนายมอืถือโดยเฉพาะ
พ้ืนท่ีจังหวักท่ีคายมือถอืเขาไปไมถึง) 

ธุรกิจดาวเทียม แนวโนมอุตสาหกรรมสดใสท่ีสุดในกลุม โดยมี
ความตองการใชงานดาวเทียมในรูปแบบเผยแพรสญัญาณภาพ 
ขับเคลือ่นโดยเทคโนโลยีการรับชมท่ีกําลังเปลี่ยนจาก แบบ
มาตรฐาน (SD) ไปสูคมชัดสูง (HD) ซึ่งตองใชกําลังใหบริการ
ดาวเทียมเพ่ิมขึ้นราว 3-4 เทาตัวตอชอง โดยปจจบุันประเทศไทย
มีจํานวนชองท่ีออกอากาศแบบ HD คิดปนสัดสวนราว 21% จาก
ทุกชอง ยังตํ่ากวาหากเปรียบเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลวท่ีเกิน 
40% (ดังรูป) โดยในประเทศไทย เห็นผูใหบริการทีวี บอกรับ
สมาชิก อยาง TRUE GRAMMY พยายามเพ่ิมสัดสวนจํานวนชอง 
HD แตปจจุบันกาํลังใหบริการดาวเทียมของ THCOM ประเภท
เผยแพรสัญญาณภาพในประเทศไทยเต็มแลวท้ังไทยคม 5 และ 6 
สงผลใหตองมีแผนสงดาวเทียมใหมๆ มาใหบริการอยางตอเน่ือง 
โดยจะมีดาวเทียม 1 ดวงท่ีใหบริการปหนา คือ ไทยคม 8  

สัดส่วนช่อง HD ของไทย VS ต่างประเทศ  

 
ที่มา : THCOM 

ขณะท่ีปจจัยสนับสนุนธุรกิจดาวเทียมอีกประการหน่ึง คือ การใช
งานรองรับการเชือ่มตอประเภทขอมูล (อินเตอรเนต) ในสถานท่ีที่

โครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง อาท ิเคร่ืองบิน เรือ เหมือง และแทน
จุดเจาะทรัพยากรธรรมชาติ นอกจากน้ี ยงัไมรวมถึง การใช
ดาวเทียมเปนโครงขายมือถือสํารองยามเกิดภัยธรรมชาติ ซึ่งไดรับ
ความนิยมสูงขึ้นในตางประเทศ เพราะชวงหลังเกดิภัยพิบัติทาง
ธรรมชาติบอยขึ้น ทั้งหมดชวยขับเคลือ่นอัตราใชงานดาวเทียม
ดวงท่ีเหลือของ THCOM อยาง iPSTAR และดวงใหมลาสุดอยาง
ไทยคม 7 (เร่ิมบริการ พ.ย. 57)   ซึ่งไทยคม 7 คาดจะเปนปจจัย
สําคัญท่ีจะชวยผลักดันกําไรของ THCOM ในชวงท่ีเหลอืของป
เติบโตเปนขั้นบันได (ตามอัตราใชงานท่ีจะเพ่ิมขึ้นเปน 100% 
ในชวง 3Q58) สวนงวด 4Q58 คาดมีการขายกําลังใหบริการ 
iPSTAR ในประเทศท่ีมีอัตราใชงานยังตํ่า อาทิ อินโดฯ ฟลิปปนส 
อยางไรก็ตาม ปจจัยเสีย่งของ THCOM ที่อาจบั่นทอนการเติบโต
ระยะยาว แมความตองการใชงานดาวเทียมจะสูงดังกลาว คือ 
นโยบายรัฐฯ ที่ทวงสิทธิ์การเรียกเก็บสวนแบงรายไดธุรกจิ
ดาวเทียม จาก กสทช. โดยปจจบุันกําลังกําหนดอัตราสวนแบง
รายไดใหม ซึ่งจะเร่ิมมีผลสําหรับดาวเทียมไทยคม 9 เปนตนไป 
โดยหากเก็บแพงเหมือนยุคสัมปทาน (เกบ็ 20.5% ของรายได VS 
ปจจุบันภายใตระบบใบอนุญาตที่ 5.25%) THCOM จะ
เสียเปรียบเม่ือไปแขงขันกบัตางประเทศ (ไมมีเก็บสวนแบงรายได) 

ภาพรวมกําไรกลุ่มท้ังปีเติบโตใกล้ตลาด 
ดานทิศทางกําไรกลุม ICT ภาพรวม เชื่อวาจะเคลื่อนไหวใน
ทิศทางสอดคลองกําไรกลุมธุรกิจ Mobile (70% ของกําไรกลุม) 
โดยงวด 2Q58 อาจเห็นการออนตัวจาก 1Q58 เพราะเปนชวง
ฤดูกาลของธุรกิจดังกลาว  แตเชือ่วาภาพรวมกําไรกลุมจะฟนตัว
ขึ้นไดในคร่ึงหลังของป เร่ิมจาก 3Q58 ที่คาดธุรกิจสวนใหญใน
กลุมจะไดรับอานสิงสจากเศรษฐกิจฟนตัว สวนงวด 4Q58 คาด
กําไรกลุมขึ้นทําระดับสูงสุดของกลุม หลักๆเปนไปตามอานิสงส
ของผลประกอบการ ADVANC (สัดสวนกําไรสูงสุดในกลุม) ทีจ่ะ
รับประโยชนตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G ที่จะหยุดรับรูเปน
ไตรมาสแรก ดังท่ีไดกลาวไปแลว   อยางไรก็ตาม ภาพรวมกําไร
ปกติกลุมในปนี้คาดเพ่ิมขึ้นราว 22% ใกลเคียงการเติบโตกําไร
ตลาด จึงยังใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด”  

ชื่นชอบ THCOM ท่ีสุดในกลุ่ม 
ในสวนของ Top Pick กลุมฝายวิจัยเลอืก THCOM (FV@B51) 
จากจุดเดนกําไรชวงท่ีเหลือปเติบโตเปนขั้นบันได และเพ่ิมขึ้นจาก
ชวงเดียวกันปกอนชัดเจนตลอดป หนุนคาดกําไรท้ังปนี้เติบโต
สูงสุดในกลุมท่ี 30% ขณะท่ียังชื่นชอบหุนในกลุมอยาง ADVANC 
(FV@B285) ที่กําไรเติบโตดีในปนี้ อีกทัง้จะได Sentiment บวก
มากสุดจากการเปดประมูล 4G ปลายปนี้ รวมถึง 
INTUCH(FV@B113) บริษัทแม ที่นอกจากจะไดรับอานิสงสจาก
ธุรกิจ ADVANC (ถือหุน 40.45%) และ THCOM (ถือหุน 
41.14%)   และยังมีลุนมูลคาเพ่ิมจากแผนรุกสูธุรกิจทีวี มาเติม
เต็มใหบริการทั้งกลุมครบวงจร โดยมีแผนเขาซ้ือใบอนญุาต
ประกอบทีวีดิจิตอล จากผูประกอบการหลายรายท่ีกําลังประสบ
ภาวะขาดทุนอยางหนักในปจจบุัน หากราคาขายนาสนใจ 
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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   
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจุบันเพ่ิมขึ้น 5.8% จากส้ินป 2557 สามารถ outperform 
เล็กนอย เม่ือเทียบกับดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 1.2% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมสงสัญญาณการฟนตัว 
จากการบริโภคในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น สะทอนไดจากยอด                
คาปลีกเดือน พ.ค. 58 เพ่ิมขึ้น 1.2% mom สอดคลองกับการ
ปรับตัวท่ีดีขึ้นของภาคธุรกิจ โดยตัวเลขสต็อกสินคาคงคลังภาค
ธุรกิจขยายตัว 0.4% mom (สูงสุดนับต้ังแตเดือน พ.ค. 2557) 
อยางไรก็ตาม IMF ไดปรับลดประมาณการ GDP growth ของ
สหรัฐฯ ป 2558 เปน 2.5% จากเดิม 3.1% และ ป 2559 เปน               
3% จากเดิม 3.1%  เน่ืองจากการฟนตัวท่ีลาชากวาคาดของตลาด
ที่อยูอาศัย และการแข็งคาของเงินดอลลาร ทําใหสงผลกระทบตอ
ดุลการคา อีกท้ังแนวโนมการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) อาจตองเล่ือนออกไปเปนชวงปลาย               
ป 2558 ถึงตนป 2559 โดยใหน้ําหนักไปท่ี 2 ปจจัยหลักๆ ไดแก    
1) อัตราเงินเฟอเปาหมายของ Fed ที่ 2% (เงินเฟอปจจุบันยังติด
ลบ 0.2%) และ 2) อัตราการวางงานท่ีระดับ 5% (ปจจุบันอัตรา
วางงานอยูที่ 5.5%) 

 

 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

ในงวด 1Q58 ที่ผานมา ธ.พ. สหรัฐฯ สวนใหญมีการปลอยสินเชื่อ
เพ่ิมขึ้น ปจจัยหลักเกิดจากสินเชื่อธุรกิจท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว 
เน่ืองจากบริษัทเอกชนมีการกูยืมมากขึ้นกอนท่ี Fed จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย สวนทางกับ NIM งวด 1Q58 ที่เห็นการหดตัวลง
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่า โดย ธ.พ. หลายแหงได
พยายามตัดลดคาใชจายเพ่ือชดเชยกับ NIM ที่ลดลง อีกท้ังยังมี
การบันทึกคาใชจายทางกฎหมายท่ีสูงขึ้นในชวงหลายปที่ผานมา 
โดย ณ สิ้นงวด 1Q58 จํานวนพนักงานของ J.P. Morgan ลดลง 
7.7% จาก ณ สิ้นงวด 1Q55 เชนเดียวกับจํานวนพนักงานของ 
Bank of America และ Citigroup ที่ลดลงถึง 20% และ 9.1% 
ในชวงเดียวกัน 

 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ภาพรวมกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในงวด 1Q58 เห็นการ
เติบโตเพ่ิมขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอน หนุนดวยรายไดที่
เพ่ิมขึ้น และหน้ีคางชําระที่ลดลงอยางตอเน่ือง อยางไรก็ตาม         
อัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีอยูระดับตํ่า สงผลให NIM ของสินเชื่อลด
ตํ่าลง โดยสรุปภาพรวมผลการดําเนินงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ ที่มี
ขนาดสินทรัพยใหญสุด 4 อันดับแรก ดังน้ี  

J.P. Morgan มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 5.90 พันลานเหรียญ
ฯ เติบโตถึง 12% yoy หนุนดวยการเติบโตของรายไดจากธุรกรรม
เพ่ือการคา รวมถึงรายไดที่ปรึกษาจากการควบรวมกิจการ 
ทามกลางสภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกรงขึ้น  

Bank of America มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 3.36 พันลาน
เหรียญฯ พลิกจากขาดทุนกวา 276 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ 
ในชวงเดียวกันของปกอน หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง
ผนวกกับนโยบายการตัดลดคาใชจาย ทําใหชวยชดเชยผลกระทบ
จากอัตราดอกเบี้ยตลาดที่อยูระดับตํ่า และการลดลงของรายได
จากธุรกรรมเพ่ือการคา  

Citigroup มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 4.77 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 21% yoy ผลจากการตัดลดคาใชจาย ชวยชดเชยการ
ลดลงของรายไดจากธุรกรรมเพื่อการคาและความออนแอของ
ธุรกิจรายยอยนอกสหรัฐฯ สําหรับผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียท่ี
อยูในระดับตํ่าเทียบกับ ธ.พ. อื่น พบวาไมมากนัก เน่ืองจาก
สินเชื่อและเงินฝากของธนาคารฯ จํานวนมากเกิดจากธุรกรรมท่ี
อยูนอกสหรัฐฯ  

Wells Fargo มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 5.8 พันลานเหรียญฯ 
หดตัวเล็กนอย 1.5% yoy เปนการหดตัวคร้ังแรก ภายหลังจากท่ี
แสดงการเติบโตตอเน่ืองถึง 18 ไตรมาส เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ย
ตลาดท่ีอยูในระดับตํ่า สงผลกระทบตอ NIM ที่ลดลงจาก 1Q57 

ทั้งน้ี ผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ มีแนวโนมเปนไปใน
เชิงบวกมากข้ึนในชวงท่ีเหลือของป  จากการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ทําใหการปลอยสินเชื่อเติบโตสูงขึ้น ประกอบกับแนวโนมอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีจะเขาสูทิศทางขาขึ้น ซึ่งจะบวกตอ NIM นอกจากน้ียังมี
ปจจัยหนุนจากการที่ ธ.พ. สวนใหญไดผานการชําระคาปรับทาง
กฎหมายจํานวนมากไปแลว  

สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก J.P. Morgan, Citigroup, AIG, 

Wells Fargo และ Bank of America ดังสรุปในตาราง โดย             
สวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทา แตยังมี PBV ป 2558 
ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกิน 1 
เทาไปแลว) 

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – เริ่มฟื้น แต่ NIM ยังถูกกดดัน  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นถึง 17.4% จาก                
สิ้นป 2557 สามารถ outperform ดัชนี Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้น 9.3% 
ในชวงเดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจของยุโรปเร่ิมเห็นการฟนตัว 
สะทอนไดจาก GDP growth งวด 1Q58 ที่เห็นการเติบโต 0.4% 
qoq จาก 0.3% qoq ในงวด 4Q57 หนุนดวยราคานํ้ามันท่ีอยู
ระดับตํ่า การออนคาของเงินยูโรท่ีสงผลบวกตอภาคสงออก และ
ความเช่ือม่ันท่ีเพ่ิมขึ้นผลจากการท่ีธนาคารกลางยุโรปยังคงอัดฉีด
เม็ดเงินเขาสูระบบผานมาตรการ QE อยางตอเน่ือง (ลาสุดคือให
อัดฉีดเม็ดเงินเดือนละ 6 หม่ืนยูโร ต้ังแตเดือน มี.ค. 58 จนถึง
เดือน ก.ย 59) อยางไรก็ตาม ยังคงตองจับตาปญหากรีซ เร่ืองแผน
ปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือแลกกับเงินชวยเหลือเพ่ิมเติม หากเจรจาไม
สําเร็จจะมีแรงกดดันตอตลาดวากรีซจะผิดนัดชําระหนี้หรือไม ซึ่ง
จะกระทบตอสถานภาพการเปนสมาชิกสหภาพยุโรป   

ดาน ธ.พ. ยุโรป ยังคงเผชิญปจจัยทาทายจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู
ระดับตํ่า กดดันตอ NIM ของสินเชื่อ ทําให ธ.พ. พยายามท่ีจะเพ่ิม
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รายไดคาธรรมเนียมจากผลิตภัณฑทางการเงินอื่นๆ อาทิ กองทุน
และประกัน อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นสัญญาณบวกจากสถานการณ
หน้ีเสียของ ธ.พ. ยุโรปในป 2557 ที่ลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป  
นอกจากน้ียังเห็นความพยายามของ ธ.พ. ที่จะตัดลดคาใชจาย 
ลง โดยลาสุด HSBC ไดประกาศตัดลดจํานวนพนักงานลงอยางมี
นัยฯ ถึง 5 หม่ืนคน 

Deutsche Bank AG สัญชาติเยอรมนี มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 
เทากับ 559 ลานยูโร ลดลงถึง 50% yoy เน่ืองจากการบันทึก
สํารองคาปรับทางกฎหมายถึง 1.5 พันลานยูโร เพ่ือชําระคาปรับ
ในขอกลาวหาการบิดเบือนอัตราดอกเบ้ีย Libor รวม 2.5 พันลาน
ยูโร ขณะท่ีรายไดยังเติบโตอยางแข็งแกรงถึง 24% yoy หนุนโดย
รายไดจากดานวาณิชธนกิจ (45% ของรายไดรวม) และรายได
จากธุรกรรมเพ่ือการคา 

Credit Suisse สัญชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 1Q58  
เทากับ 1.05 พันลานสวิสฟรังก เติบโตถึง 23% yoy หนุนโดย
รายไดธุรกรรมเพ่ือการคา สวนทางกับรายไดจากการจัดจําหนาย
หลักทรัพยและที่ปรึกษาทางการเงินท่ีหดตัวลง นอกจากน้ียังมี
ปจจัยกดดันจากการท่ีธนาคารกลางสวิสฯ ประกาศลอยตัวคาเงิน
สวิสฟรังกไปเม่ือวันท่ี 15 ม.ค.58 ทําใหคาเงินสวิสฟรังกแข็งคาขึ้น 
สงผลกระทบตอ ธ.พ.สวนใหญในสวิตเซอรแลนด เน่ืองจากมี
คาใชจายในสกุลเงินสวิสฟรังก แตกลับตองรับรูรายไดในสกุลเงิน
ที่ออนคากวา ไดแก ยูโรและดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม 
ผลกระทบคอนขางจํากัด เน่ืองจากการปรับกลยุทธโดยการตัดลด
คาใชจายในสกุลเงินสวิสฟรังกไปราว 200 ลานสวิสฟรังก  

สําหรับภาพรวมธุรกิจในชวงท่ีเหลือของป 2558 ของ ธ.พ. ยุโรป มี
แนวโนมเปนไปในทิศทางทางบวกมากข้ึน หนุนดวยการฟนตัวของ
เศรษฐกิจและความตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น แตยังมีปจจัย
กดดันจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่า และคุณภาพสินทรัพยที่
ยังคงออนแอในบางประเทศ นอกจากน้ีความไมแนนอนใน                     
กฎขอบังคับยังเปนความเส่ียงหลักๆ ของ ธ.พ. ยุโรป เน่ืองจาก
อาจทําให ธ.พ. ตองดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้นในอนาคต   

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก               
ไดแก Barclays Plc (4.34), ING Group (4.31), Soc Generale SA 
(3.91) โดยสวนใหญมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER                     
ป 2558 ใกลเคียง 10 เทา 

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, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – ดีต่อเนื่อง  

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแต                
ตนป  2558 ถึงปจจุบัน  เ พ่ิมขึ้นถึง  25.4% จากสิ้นป  2557 
สามารถ outperform ดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้น 16.8% ในชวงเดียวกนั 
โดยเศรษฐกิจญี่ปุนเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัว สะทอนไดจาก GDP 
growth งวด 1Q58 ที่เพ่ิมขึ้น 1.0% qoq หนุนดวยการลงทุนใน
ภาคธุรกิจท่ีปรับตัวสูงขึ้น การสงออกขยายตัวจากคาเงินเยนท่ี
ออนคาลง ขณะท่ีสถานการณในเดือน เม.ย.58 ยังเปนไปใน                     
ทิศทางบวกตอเน่ืองจากอัตราการวางงานที่ลดลงเหลือ 3.3%                
ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 18 ป การผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เติบโต 
1.0% mom เน่ืองจากบริษัทผูผลิตไดรับผลบวกจากคาเงินเยนท่ี
ออนคาลง รวมถึงการสงออกที่ขยายตัว 8.0% yoy  โดยเปนการ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองนานกวา 8 เดือนแลว อยางไรก็ตาม การฟนตัวยังมี
ความเปราะบางจากการใชจายภาคครัวเรือนประจําเดือน เม.ย.58      
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ที่ยังตํ่ากวาคาด โดยลดลงไปกวา 1.3% yoy สวนเงินเฟอเดือน              
เม.ย.58 เทากับ 0.6% ยังหางจากเปาหมายท่ีกําหนด 2.0%  

ปจจัยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิของ ธ.พ. ญี่ปุนขนาดใหญ              
ในป 2557/58 เกิดจากการขยายธุรกิจไปตางประเทศ ซึ่งจะชวย
ชดเชยภาวะซบเซาของสินเชื่อในประเทศ อีกท้ังผลบวกจากราคา
ตราสารหนี้และตราสารทุนท่ีสูงขึ้น ทําใหเกิดกําไรจากการซ้ือขาย
เงินลงทุนในตราสารเหลาน้ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาเงินเยนท่ีออนคาลง                
ยิ่งชวยหนุนกําไรจากธุรกิจในตางประเทศใหเพ่ิมขึ้น โดยรายไดจาก
สินเชื่อในประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนขนาดใหญ ไดแก Mitsubishi UFJ, 
Mizuho และ Sumitomo Mitsui ในป 2557/58 รวมกันเทากับ               
2.28 ลานลานเยน ลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 25% yoy  

Mitsubishi UFJ ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยใหญสุดของญี่ปุน มี               
กําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 1.03 ลานลานเยน เติบโต 5% yoy 
(เปนคร้ังแรกของ ธ.พ. ญี่ปุน ที่แสดงกําไรสุทธิสูงเกิน 1 ลานลาน
เยน) หนุนดวยรายไดดอกเบี้ยจากสินเชื่อในตางประเทศ (อานิสงค               
จากการขยายธุรกิจไปตางประเทศ อาทิ การเขาซื้อกิจการของ BAY 
ในชวงปลายป 2556) รายไดคาธรรมเนียมจากผลิตภัณฑทาง
การเงิน และรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ สวนทางกับ Mizuho และ 
Sumitomo Mitsui ที่มีกําไรสุทธิลดลงจากปกอนหนา  

Mizuho มีกําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 611.9 พันลานเยน ลดลง 
11% yoy จากการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ภายหลังจากท่ี
ทําการโอนกลับเปนรายไดในป 2556/57 โดยรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ
เติบโตเล็กนอย 1.9% yoy มาท่ี 1.13 ลานลานเยน สวนสินเชื่อใน
ตางประเทศเพ่ิมขึ้นถึง 27% yoy มาท่ี 21.5 ลานลานเยน สวน  

Sumitomo Mitsui มีกําไรสุทธิป 2557/58 เทากับ 753.6 พันลาน
เยน หดตัวถึง 10% yoy เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่ามาก                  
ผลจากการดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินของธนาคารกลาง
ญี่ปุน ทําให NIM หดตัวลง แมจะเห็นคาใชจายเพ่ิมขึ้น แตหักลางได
ดวยผลบวกจากธุรกิจในตางประเทศท่ีเติบโต เชนเดียวกับรายได
รวมท่ียังเพ่ิมขึ้น 4.5% yoy 

สําหรับภาพรวมธุรกิจป 2558/59 ของ ธ.พ. ญี่ปุน ยังเห็นแรง
กดดันจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า ทําใหยากสําหรับ ธ.พ. 
ในการทํากําไรจาก Spread ของสินเชื่อ อยางไรก็ตามยังมีปจจัย
บวกจากแนวโนมความตองการสินเช่ือเร่ิมปรับตัวดีขึ้น และ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ มีแนวโนมลดลง ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเร่ิม
ฟนตัวอยางชาๆ นอกจากนี้ ยังพบวา  ธ.พ. ญี่ปุนสวนใหญใช              
กลยุทธขยายธุรกิจออกไปนอกประเทศ เพ่ือชดเชยธรุกจิในประเทศที่
ยังคงออนแอ อีกท้ังยังใหความสําคัญกับการหารายไดคาธรรมเนียม

มากขึ้น พ่ือปองกันการลดลงของกําไร ซึ่งจะยิ่งไปเพ่ิมความเสี่ยง
ของธุรกิจ  อยางไรก็ตาม ยังมีประเด็นบวกจากการที่สถาบันประกัน
เงินฝากของญี่ปุน (Deposit Insurance Corporation of Japan) 
ประกาศ    ลดอัตราเบี้ยประกันเงินฝากท่ีเรียกเก็บจาก ธ.พ. มาท่ี 
4.2bp จากเดิม 8.4bp ทําระดับตํ่าสุดนับต้ังแตป 2539 สะทอนให
เห็นถึงการฟนตัวของระบบการเงินในประเทศ ซึ่งการปรับลดในคร้ัง
นี้จะชวยลดภาระคาใชจายของ ธ.พ. ลงดวย 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสงู 5 อนัดับ
แรก ไดแก 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, ฝายวิจัย ASPS 

 

ธ.พ.จีน – ชะลอตัวตามเศรษฐกิจ กังวล NPL  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 14.0% จากส้ินป 2557 ยัง
underperform ดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้นถึง 56.5% ในชวง
เดียวกัน โดยเศรษฐกิจจีนยังคอนขางชะลอตัว สะทอนไดจาก 
GDP growth งวด 1Q58 ที่ขยายตัวเพียง 7% ตํ่าสุดนับต้ังแต              
ป 2552 อีกทั้งตัวเลข PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ค. 58 อยูที่ระดับ 
49.2 (ตํ่ากวา 50 ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3) สะทอนถึงการหดตัว                
ของภาคการผลิต ขณะท่ีการสงออกเดือน พ.ค.58 หดตัวลง 2.5% 
yoy รวมถึงตลาดอสังหาริมทรัพยที่เร่ิมซบเซาและหนี้ครัวเรือนท่ี



Invest+ 3rd Quarter, 2015

 
 
 

54 

เพ่ิมสูงขึ้น ทําใหธนาคารกลางกังวลวาเศรษฐกิจอาจไมสามารถ
เติบโตไดตามเปาหมายท่ีระดับ 7% (ตํ่าสุดในรอบกวา 20 ป) 
สงผลใหมีการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง ผานการ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนคร้ังท่ี 3 นับจากเดือน พ.ย. 57 โดย
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะ 1 ป ลง 0.25% สูระดับ 5.35% 
และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะ 1 ป ลง 0.25% สูระดับ 2.50% มี
ผลต้ังแต 11 พ.ค. 58 พรอมท้ังตัดลดเงินสดสํารองตามกฎหมาย 
(RRR) ลงอีก 1% ในวันท่ี 20 เม.ย. 58 ภายหลังจากท่ีไดปรับลด
ไป 0.5% ในเดือน ก.พ. 58 ทําใหปจจุบันอยูที่ระดับ 18.5% 

ธ.พ. ของรัฐขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนประกาศกําไรสุทธิงวด 
1Q58 ลวนเติบโตต่ํากวา 2% yoy กดดันดวยการเพ่ิมขึ้นของ 
Credit cost สอดคลองกับการเพ่ิมขึ้นของ NPL อยางตอเนื่อง 
โดย Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) ธ.พ. 
ที่มีขนาดสินทรัพยใหญสุดของจีน มีกําไรสุทธิงวด 1Q58 เทากับ 
74.3 พันลานหยวน เติบโตเพียง 1.4% yoy เทียบกับงวด 1Q57  
ที่มีการเติบโตถึง 7% yoy ขณะท่ี Bank of China, China 
Construction Bank และ Agricultural Bank of China มีกําไร
สุทธิงวด 1Q58 เทากับ 45.84 พันลานหยวน 67 พันลานหยวน 
และ 54.1 พันลานหยวน ตามลําดับ เติบโตเพียง 1% yoy 1.9% 
yoy และ 1.3% yoy ตามลําดับ จากงวด 1Q57 ที่กําไรสุทธิเติบโต
สูงถึง 14% yoy , 10% yoy และ 14% yoy ตามลําดับ  

นอกจากน้ีทามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง สงผลให ธ.พ. 
ตองเรงตัดหน้ีสูญมากขึ้น โดยยอดหน้ีที่ถูกตัดเปนหน้ีสูญใน                   
ป 2557 มาก เปน 2 เทาของป 2556 อยางไรก็ตาม ยังเห็น NPL ที่
เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง แมจะมีการตัดหน้ีสูญไปมากแลวก็ตาม โดย 
NPL ของ ICBC เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ 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, ฝายวิจัย ASPS 

สําหรับภาพรวมแนวโนมกําไรสุทธิของ ธ.พ. จีนในป 2558 คาดวา
จะลดลงจากป 2557 จากสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ NIM ที่
คาดวาจะหดตัวลง จากการที่ธนาคารกลางจีนลดอัตราดอกเบี้ย
อยางตอเน่ือง และการแขงขันดานเงินฝากท่ีรุนแรง ผลจาก
แนวโนมการยกเลิกการควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และ
กฎหมายการคํ้าประกันเงินฝากท่ีมีผลบังคับใช ต้ังแต วันท่ี                      
1 พ.ค.58 ทําใหผูฝากเงินมีความกังวลนอยลงท่ีจะฝากเงินกับ 
ธ.พ. ขนาดเล็ก รวมถึงการท่ีธนาคารกลางจีนไดปรับขึ้นเพดาน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในวันท่ี 10 พ.ค. 58 มาที่ 150% ของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากอางอิง จากเดิม 130% อยางไรก็ตาม ภาพรวม
คุณภาพสินทรัพยยังคงสรางความกังวลตอเน่ือง จากสภาพ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทําใหสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ชําระหน้ีของลูกหน้ี แมวาทางการจะดําเนินนโยบายผอนคลาย
ทางการเงิน แตก็ไมไดชวยใหความสามารถในการชําระหน้ีของ
ลูกหนี้ดีขึ้น โดย ธ.พ. จีนสวนใหญรายงานการเติบโตของหนี้เสียที่
สูงขึ้นในงวด 1Q58 ทําใหแนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ยังเปนไป
ในทิศทางขาขึ้น สวนความตองการสินเชื่อคาดวาจะยังคงออนแอ 
แมอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อจะลดลง และความสามารถของ ธ.พ. 
ในการปลอยสินเชื่อจะเพ่ิมขึ้นตาม RRR ที่ลดลงก็ตาม 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก 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, ฝายวิจัย ASPS 

ธ.พ.ไทย – คลายกังวลดอกเบี้ยขาลง  
มติเปนเอกฉันทของคณะกรรมการ กนง. เม่ือวันท่ี 10 มิ.ย.58 ที่
ใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.50% แมจะเห็นวายังจําเปนตอง
ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายอยางตอเน่ืองเพ่ือสนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจ แตเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายติดตอกัน 2 คร้ังท่ีผานมาในรอบป ชวยทําใหภาวะ
การเงินผอนคลายขึ้น อีกท้ังอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวในทิศทางท่ี
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เอื้อตอการฟนตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น ตอจากนี้มาตรการดาน
การคลังจากการเรงใชจายงบลงทุนและงบประมาณของภาครัฐ
จะเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจตอไป การ
ตัดสินใจดังกลาวทําใหชวยปลดล็อกความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอ NIM และกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. หากอัตรา
ดอกเบี้ยยังเปนขาลงตอเนื่อง ทั้งน้ี การปลดล็อกดังกลาวชวย
คลายแรงกดดันตอ KTB และ BBL ในฐานะธ.พ.ใหญที่ไดรับ
ผลกระทบสูงสุดชวงดอกเบี้ยขาลง อยางไรก็ตาม ยังเห็นแรง
กดดันจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู-ฝาก 2 คร้ังท่ีผานมาซึ่ง
จะสงผลเต็มท่ีในงวด 2Q58 และเร่ิมผอนคลายในงวด 3Q58 

โฟกัสที่ NPL...BBL, KBANK, TMB สํารอง
สูงสุด 
ปจจัยทาทายจากการเพ่ิมขึ้นของ NPL ในงวด 1Q58 ถึง 1.97 
หม่ืนลานบาท จากส้ินป 2557 ที่ 2.85% เปน 2.95% ของสินเชื่อ
รวม ณ สิ้นงวด 1Q58 โดย KTB, BBL และ BAY เปน ธ.พ. ที่มี
การเพ่ิมขึ้นของ NPL สูงสุด 3 อันดับแรก รวมไปถึงการเพ่ิมขึ้นท่ีมี
นัยฯ ของสินเชื่อจัดชั้นประเภทกลาวถึงเปนพิเศษ (Special 
mention loan: SML คือสินเชื่อท่ีคางชําระต้ังแต 1-3 เดือน) ใน
งวด 1Q58 ซึ่งหาก ธ.พ. บริหารจัดการไมดี จะนําไปสูการเล่ือนตก
ชั้นไปเปน NPL และสรางภาระตอการต้ังสํารองหน้ีฯ เต็มจํานวน
ไดในไมชา (สํารองหน้ีฯ เพ่ิมอยางมีนัยฯ จาก 2% เปน 100%) นํา
โดย BBL และ BAY ที่เห็นการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อกลุม SML สูงสุด
ในงวด 1Q58 

ทั้งน้ี BBL, KBANK และ TMB ยังเปน ธ.พ.ที่แข็งแกรงสุดยามน้ี 
จากการมี NPL vs SML Coverage ratio ที่สูงสุดในกลุมฯ เกิน
ระดับ 80% ขณะท่ี KTB, SCB ยังมีการต้ังสํารองเฉลี่ยราว 50% 
สวน TISCO ตํ่าสุดคือเพียง 26.3% (เพราะสินเชื่อสวนใหญเปน
เชาซื้อรถยนตซึ่งใชวิธีต้ังสํารองแบบ collective approach อิง
อัตราสูญเสียในอดีตและปรับปรุงดวยคา PD และ LGD) โดยการ
ประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ธ.พ. ลงคร้ังท่ี 2 ในรอบป มี
วัตถุประสงค เ พ่ือช วยบรรเทาความเ ดือดรอนของลูกห น้ี 
โดยเฉพาะลูกหนี้รายยอยและ SME ซึ่งเปนตนตอของการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL รอบน้ี 

 

 

 

 

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

ลานบาท 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 / ฝายวิจัย ASPS 

หากพิจารณาคาดการณ Credit cost ทั้งป 2558 ที่ฝายวิจัยประเมิน
ไวเทากับ 96bp เพ่ิมขึ้นจาก 88bp ในป 2557 ถือวาไดสะทอน
แนวโนมการเพ่ิมขึ้นของ NPL ในประมาณการไวแลว โดยทิศทาง   
ของคาใชจายสํารองหน้ีฯ งวด 1H58 จะอยูในระดับสูงเฉลี่ย 105bp 
(งวด 1Q58 เทากับ 101bp โดยคาดแนวโนม 2Q58 จะเพ่ิมขึ้นไปท่ี 
110bp) และออนตัวลงเหลือ 88bp ในงวด 2H58 สอดคลองกับ
นโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ของ ธ.พ. สวนใหญที่จะเห็นการออนตัว
ลงในชวงท่ีเหลือของป อยางไรก็ตาม หากยึดสมมติฐานกรณี
เลวราย กรณีที่กําหนดให credit cost ป 2558 เทากับงวด 1Q58 ที่ 
101bp จะสงผลใหคาใชจายสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้นจากสมมติฐาน
ปจจุบันเทากับ 5.9% คิดเปน 2.3% ของประมาณการกําไรสุทธิ                
ป 2558 ของกลุมฯ โดย KTB และ TCAP เปน ธ.พ. ที่จะไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุด เน่ืองจากประมาณการของฝายวิจัยท่ีกําหนดไว
อยางระมัดระวังมากเกินไปแลว  

คาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนี้ฯ และผลกระทบต่อคาดการณ์กําไรสุทธิ
ปี 2558 หากกําหนดให้ credit cost เท่ากับงวด 1Q58    

ลานบาท

คาดการณ
คาใชจาย
สํารองหนี้ฯ ป

 2558

คาดการณ
คาใชจายสํารอง
หนี้ฯ ป 2558 
ภายใต credit 

cost เทากับงวด
 1Q58

คาดการณ
คาใชจายสํารอง
หนี้ฯ ป 2558 ที่
ตองตั้งเพิ่ม/ลด

% ของ
คาดการณกําไร
สุทธิป 2558 

(สุทธิจากภาษีฯ)
คาดการณกําไร
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 / ฝายวิจัย ASPS 
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คาดกําไร 2Q58 ทรุดตัว...KTB กระทบหนัก 

ฝายวิจัยคาด ธ.พ. ทั้ง 10 แหงท่ีศึกษา สวนใหญจะแสดงกําไรสุทธิ
งวด 2Q58 ที่ลดลงจาก 5.23 หม่ืนลานบาทในงวด 1Q58 และ 5.22 
หม่ืนลานบาทในงวด 2Q57 ดวยแรงกดดันจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ือรองรับ NPL ที่ยังเห็นการปรับตัวสูงขึ้น
ในชวงท่ีเศรษฐกิจยังผันผวน อีกท้ังยังเห็นแนวโนมการลดลงของ 
NIM ในงวด 2Q58 เน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู-ฝากลง 
2 รอบ โดยเฉลี่ย 0.20-0.25% สอดคลองกับการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ที่ผานมา  

ทั้งน้ี คาดการณวา KTB จะแสดงการลดลงของกําไรสุทธิงวด 2Q58 
มากท่ีสุด ซึ่งเปนการลดลงของกําไรสุทธิทั้งจากงวด 1Q58 และ 
2Q57 โดยไดรับผลกระทบหนักจาก 2 ปจจัย ประกอบดวย 1) ผล
จากการต้ังสํารองหน้ีฯ พิเศษเพ่ิมขึ้นถึง 3.60 พันลานบาท จากท่ีต้ัง
ปกติเดือนละ 700 ลานบาท เพ่ือรองรับความไมแนนอนจากความ
ผันผวนของภาวะเศรษฐกิจไทย ขณะท่ี ธ.พ.อื่นๆ คาดวายังคง
ดําเนินนโยบายสํารองหน้ีฯ อยางเขมงวดตอเน่ืองตอไป และ                   
2) ผลกระทบจากดอกเบี้ยขาลง โดย KTB เปน ธ.พ. ที่จะไดรับ
ผลกระทบสูงสุดในกลุม ธ.พ. ที่ศึกษา โดยทุก 25bp ที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู-ฝากลดลง จะสงผลกระทบตอ NIM ใหลดลง 4.9bp 
กําไรสุทธิลดลง 3.39% จากเดิม ซึ่งฝายวิจัยไดรวมผลกระทบ
ดังกลาวไวในประมาณการแลว  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H58 คาดวาจะเปนไปใน
ทิศทางท่ีฟนตัวจากงวด 1H58 โดยคาดกําไรกลุมฯ จะขึ้นทํา peak 
ในงวด 3Q58 (การปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลง 2 รอบท่ีผานมา 
จะเร่ิมเห็นผลบวกเต็มท่ีในงวด 3Q58 (สําหรับเงินฝากประจําต้ังแต 
3 เดือนขึ้นไปท่ีจะเร่ิมทยอยครบกําหนดและแทนที่ดวยตนทุนใหมที่
มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าลง) ขณะท่ีผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูไดรับรูเต็มท่ีไปแลวในชวง 2Q58 (สําหรับสินเชื่อท่ีสวนใหญมี
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยลอยตัว) ขณะท่ีการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ
จะยิ่งเรงตัวมากขึ้นในชวง 2H เม่ือเขาชวงฤดูกาล) และหดตัวลงใน
งวด 4Q58 (จากคาใชจายตามฤดูกาลท้ังคาใชจายพนักงานและคา
สงเสริมการตลาด ที่จะขึ้นทํา peak ของป)  

มาตรการคลังผลักดันงบลงทุนเป็นความหวัง
ใน 2H58 

การเติบโตของสินเชื่อสุทธิในระยะ 5M58 ที่ระดับ 3.82% จากส้ิน           
ป 2557 ยังสอดคลองกับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2558 ที่ประเมิน
ไว 8.7% yoy แมการเติบโตสวนใหญยังเปนสินเชื่อรายใหญประเภท

เงินทุนหมุนเวียนระยะส้ัน แตแนวโนมคาดวาจะเร่ิมเห็นการเติบโต
ของสินเชื่อระยะยาวเพ่ือการลงทุนมากขึ้น สะทอนไดจากการเรงใช
จายงบประมาณป 2558 ที่กําหนดไว 2.575 ลานลานบาท โดย
ขอมูลลาสุดถึงวันท่ี 22 พ.ค.58 มีการสรางภาระผูกพันไปแลว 
1.756 ลานลานบาท หรือ 68.2% ของงบทั้งหมด เบิกจายไปแลว 
1.65 ลานลานบาท หรือ 31.06% เหลือวงเงินเบิกจาย 35.94%         
โดยโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ ตามแผนยุทธศาสตรการ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 
ป (พ.ศ.2558-65) ที่คาดหมายวาจะมีความคืบหนาในป 2558 คือ 
โครงการ ท่ี ได มีการลงนามไปแล ว ต้ั งแต วัน ท่ี  3  เม .ย . 5 8 
ประกอบดวย โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเหนือ ชวงหมอชิต-
สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.87 หม่ืนลานบาท ตามดวยโครงการ
รถไฟฟาสายสีแดง (บางซื่อ-รังสิต) ลาสุดรัฐบาลเห็นชอบใหเพ่ิม
วงเงินงบประมาณลงทุนอีก 8 พันลานบาท (จากเดิม 7.75 หม่ืน
ลานบาท) ต้ังแตเดือน ก.พ.58  

สําหรับงานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนลําดับถัดไป 
ไดแก งานกอสรางรถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-แกงคอย มูลคา 1.13 
หม่ืนลานบาท  ซึ่งไดผานขั้นตอนการพิจารณาคุณสมบัติของ
ผูรับเหมาที่เขารวมประมูลไปแลว นาจะเปดแขงขันราคาไดในชวง 
1-2 เดือนขางหนา เชนเดียวกับงานกอสรางถนนมอเตอรเวย ชวง
พัทยา-มาบตาพุด มูลคา 1.42 หม่ืนลานบาท ที่กรมทางหลวงเตรียม
เปดขายซองประกวดราคาในเดือน มี.ค.58 โดยท่ีกระทรวงคมนาคม 
ไดเตรียมเสนอของบประมาณป 2559 จํานวน 1.77 แสนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นถึง 65% จากปงบประมาณ 2558 เพ่ือรองรับแผนการลงทุน
ตางๆ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนจํานวนมาก 

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2564   
 

ที่มา : CK 

Top picks เลือก KBANK, BBL และซื้อ TMB  

ฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558 เพียง 3.8% 
yoy แตจะกลับฟนตัวจากฐานที่ตํ่าถึง 13.4% yoy ในป 2559 
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สําหรับหุน Top picks เลือก KBANK (FV@270B), BBL 
(FV@209B) และแนะนําซื้อ TMB (FV@3.50B) โดยสรุปไดดังน้ี 

KBANK (ซื้อ: Fair value@270B): แมเปาหมายธุรกิจป 2558 
จะเปนไปในทิศทางท่ีชะลอตัวลงภายใตคาดการณการเติบโตของ
สินเชื่อสุทธิที่ราว 5-7% yoy โดยยังมีปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ จาก
การเติบโตของสินเชื่อท้ังในกลุมรายใหญและ SME ขณะท่ีสินเชื่อ
รายยอยยังคงระมัดระวังเชนเดียวกับกลุมฯ โดยยังคาดการณ 
NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากเปาป 2557 มาท่ี 3.5-3.7%  ขณะท่ี
รายไดคาธรรมเนียมฯ ยังเปนกลุมธุรกิจท่ีประเมินวาจะชวย
ผลักดันรายไดที่มิใชดอกเบี้ยรวมใหเติบโตไมตํ่ากวา 15% yoy ซึ่ง
ลวนนําไปสูคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ที่ฝายวิจัยประเมินวา
จะเติบโต 8.5% yoy และ 9.2% yoy ตามลําดับ ยังสูงกวาการ
เติบโตของคาเฉล่ียกลุมฯ โดยกําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 
270 บาท อิง PBV 2.19 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 19% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 
37.5% จุดแข็งของ KBANK คือการมีโครงสรางสินเชื่อและรายได
ที่กระจายตัวดี โดยเฉพาะศักยภาพการหารายไดคาธรรมเนียม
และรายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ ที่แข็งแกรงมาก (คาดการณ
สัดสวนรายไดที่มิใชดอกเบี้ยป 2558 สูงสุดในกลุมฯ ถึง 42% 
เทียบกับรายไดรวม)  

BBL (ซื้อ: Fair value@209B): แมเปน ธ.พ. ที่ไดรับผลกระทบ
จากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียท่ีผานมามากเปนอันดับ 2 ของกลุม
ฯ รองจาก KTB แตไดรวมไวในประมาณการของฝายวิจัยแลว 
ภายใตคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโตลดลงเหลือ 6.0% yoy  
และ 11.9% yoy แตยังสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ จากการปรับลด
สมมติฐานหลักๆ ไดแก NIM สวนเปาหมายสินเชื่อยังคงไวที่ 
5.0% yoy เพราะโดยปกติ  BBL จะกําหนดเปาหมายธุรกิจท่ี
ระมัดระวังอยูแลว ซึ่งจะเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับการ
เติบโตของ GDP ภายใตคาดการณการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ 3-
5% yoy สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวา
นาจะออนตัวลงเม่ือเทียบกับงวดกอนหนา เน่ืองจากผลกระทบ
ของ NIM ที่จะลดลงเต็มท่ีจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูที่
ผานมา ประกอบกับการเรงตัวขึ้นของคาใชจายดําเนินงาน 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H58 คาดวาจะกระเต้ือง
ขึ้นแมยังเห็นคาใชจายดําเนินงานเติบโตสูงขึ้น แตผลบวกจากการ
ปรับตัวขึ้นของ NIM จากตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีทยอยปรับตัวลดลง 
ประกอบกับการเติบโตของสินเชื่อท่ีสูงขึ้นในชวงฤดูกาลนาจะชวย
หักลางผลกระทบไดขับเคลื่อนดวยกลุมสินเชื่อรายใหญและ SME 
โดยท่ีธนาคารฯ เนนย้ําวายังจะรักษาฐานลูกคาในกลุมภาครัฐ

และรัฐวิสาหกิจไว เพ่ือฉวยโอกาสการเติบโตท่ีกําลังมาถึงสําหรับ
การลงทุนในโครงการภาครัฐตางๆ โดยกําหนด Fair value ป 
2558 เทากับ 209 บาท อิง PBV 1.15 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
สมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาวเทากับ 12% ยังให
ผลตอบแทนรวมปนผลกวา 20% 

TMB (ซื้อ: Fair value@3.50B): นอกจากจะแทบจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียท่ีผานมาแลว ในดาน
คุณภาพสินทรัพย จัดวาแข็งแกรงมากเชนกัน โดยสัดสวน NPL 
และ SML เทียบกับสินเชื่อรวมอยูที่ระดับเพียง 6.59% ใกลเคียง
คาเฉลี่ยกลุมฯ แตกลับมี NPL vs Coverage ratio ถึง 81.5% 
ใกลเคียงกับ BBL และ KBANK และยังสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่
ตํ่าเพียง 56.6%  ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเล็กนอย
ราว 4.3% yoy (สวนใหญเปนผลจากรายไดพิเศษท่ีลดลง) แต
คาดวาจะยิ่งโดดเดนถึง 18.3% yoy ในป 2559  หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ที่เนนไปท่ีกลุม high yield 
มากขึ้น รวมไปถึง NIM  รายไดคาธรรมเนียม พัฒนาการของ
คุณภาพสินทรัพยที่แข็งแกรงมากในปจจุบัน ทําใหระดับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ไมผันผวนเชนท่ีผานมา สําหรับแนวโนมผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวาจะเห็นการฟนตัวอยางมีนัยฯ จาก
งวดกอนหนา เน่ืองจากเช่ือวาแรงกดดันจาก credit cost จะเร่ิม
ผอนคลายลงไปมาก บวกกับนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่เขมงวด
เกินเกณฑอยางมาก ทําใหแนวโนมการลด NPL ดวยการขายหรือ
โอนออกไป เพ่ือบริหารจัดการใหเปนไปตามเปาหมาย จะทําให
ธนาคารฯ สามารถโอนกลับเงินกันสํารองหน้ีฯ ดังกลาวกลับมา
เปนรายไดดังเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 ที่ผานมา โดย Fair value ป 
2558 เทากับ 3.50 บาท อิง PBV 2.08 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
คาดการณ ROE ที่ 13.70% LT growth 9% ยังใหผลตอบแทน
รวมปนผลกวา 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
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    กลุ่มชีวิตนําการเติบโต 
  วินาศภัย...แผ่วตามเศรษฐกิจ 
 ชีวิต…ปัจจัยบวกยังแวดล้อม 
 ชอบ BLA และ BKI 

 
เบ้ียรวม 1Q58 แผ่ว 
ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในชวง 1Q58 
ที่ผานมา (ขอมูลท่ีรวบรวมลาสุดของเบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงมี
ถึงเดือน มี.ค.58 ขณะท่ีเบี้ยประกนัชีวิตรับตรงมีถึงเดือน เม.ย.58  
ฝายวิจัยจึงนําเสนอเฉพาะมูลคาเบี้ยรับรวมไดถึงเดือน มี.ค.58 
เทาน้ัน) เห็นสัญญาณท่ีแผวตัวลง โดยเบีย้ประกันภัยรับตรงรวม
ของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากบั 1.85 แสน
ลานบาท หดตัวเล็กนอย 0.5% จากชวงเดียวกันของปกอน 
แบงเปนเบีย้ประกันชีวิตรับตรง 1.32 แสนลานบาท หดตัว 1.0% 
yoy ขณะท่ีเบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงเทากับ 5.2 หม่ืนลานบาท
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%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรบัตรงรวมเบ้ียประกันภัยรบัตรงรวม (ลานบาท)

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  

 

 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-1Q58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS  

ธุรกิจประกนัวินาศภัย  การเติบโตของเบ้ียรับรวมในชวง 1Q58 
มาจากกลุมทะเลและขนสง (3.9% yoy) กลุมเบด็เตล็ด (2.4% 
yoy) และกลุมรถยนต (1.1% yoy) มีเพียงกลุมอัคคีภัยเทาน้ัน ที่
หดตัวลง 10.3% yoy โดยท่ีโครงสรางเบี้ยประกันภัยรถยนตที่มี
สัดสวนสูงสุดถึง 58% ของเบี้ยรับรวมน้ัน เห็นการเปลี่ยนแปลงท่ี
ลดลงตอเน่ืองจากที่สูงระดับ 60% ของเบี้ยรับรวมในชวงป 2550-
2553 สอดคลองกับสถานการณยอดจําหนายรถยนตในประเทศท่ี
ชะลอตัวลง ผลจากโครงการรถคันแรกของภาครัฐท่ีสิ้นสดุลง กําลัง
ซื้อของผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ีครัวเรือนระดับสูง ผนวกกับ
นโยบายเขมงวดดานสินเชื่อของ ธ.พ. ลวนเปนสาเหตุกดดันการ
เติบโตของเบีย้ประกันภัยรับรวมในกลุมน้ี 

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-1Q58 
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ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

ธุรกิจประกนัชีวติ จะเห็นวาการหดตัวของเบีย้รับรวมในชวง 
1Q58 มาจากกลุมอุตสาหกรรม (-6.6% yoy) และกลุมสามัญ     
(-1.8% yoy) ขณะท่ีการรับประกนัภัยกลุม (5.3% yoy) และ
ประเภทอุบัติเหตุสวนบุคคล (1.1% yoy) ลวนเติบโต โดยเบี้ย
ประกันประเภทอตุสาหกรรมเห็นการลดลงตอเน่ืองต้ังแตป 2540 
ที่มีสัดสวนสูงถึง 12% ของเบี้ยรับรวม เน่ืองจากปจจุบันแทบจะ
ไมไดบันทึกการขายเบ้ียประกันรายบุคคลผานเขาโรงงาน
อุตสาหกรรมเชนท่ีผานมา สวนใหญจะบันทึกเปนเบีย้ประกัน
ประเภทสามัญมากกวา 

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-1Q58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม ใน             
ป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ.ลาสุดเทากับ 7.68 แสนลาน
บาท เติบโต 9% yoy ยังสูงกวาคาดการณการเติบโตของ GDP 
ของไทยลาสุดท่ี ASPS ประเมินไว 2.5% กวา 3 เทาตัว 
ประกอบดวยคาดการณการเติบโตเบี้ยประกนัวินาศภัยเทากับ 
2.20 แสนลานบาท เติบโต 7.0% yoy และคาดการณเบี้ยประกัน
ชีวิตเทากับ 5.49 แสนลานบาท เติบโตถึง 10.0% yoy  

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศที่ยังอยู
ระดับสูงน้ัน นอกเหนือจากปจจยับวกเร่ืองสัดสวนการทําประกัน
ชีวิตของประชากรไทยท่ียังตํ่ามากหากเทียบกับประเทศช้ันนําใน
ภูมิภาค ยังเปนผลจากความพยายามของบริษัทประกันชีวิตตางๆ 
ในการพัฒนาแบบของผลิตภัณฑเพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ที่ชวยอํานวยความสะดวกในการขาย
กรมธรรมมากขึ้น นอกจากนี้ยงัมีการเพ่ิมชองทางการขายผาน 
รานสะดวกซื้อตาง ๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกันภัย
สําหรับรายยอยใหม ๆ ทีช่วยตอบสนองความตองการของ
ประชาชนผูมีรายไดนอย ผนวกกบัมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ
เกี่ยวกบัสิทธิประโยชนในการหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคล
ธรรมดา  ซึ่งลวนเปนปจจยัหนุนการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิตท่ี
คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูงเกินกวาการเติบโตของ GDP 
ไดหลายเทาตัวตอเน่ืองตอไป ขณะท่ีธุรกจิประกันวินาศภัยจะ
ทยอยฟนตัวตามการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึงแนวโนม                     
คาสินไหมทดแทนท่ีลดลง เน่ืองจากหมดภาระการจายคืน           
คาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้าํทวมไปหมดแลวในป 2557 
เชนเดียวกับคาเคลมสินไหมทดแทนในกลุมรถยนต ที่ลดลง
ภายหลังจากการสิ้นสุดโครงการรถคันแรกของภาครัฐไปแลว 

แนวโน้ม 2Q58 กลุ่ม life ฟ้ืน non life ฟุบ 
ภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลักในงวด 2Q58 คาดวายังเปนไปใน
ทิศทางท่ีใกลเคียงกับงวด 1Q58 ภายใตสถานการณเศรษฐกิจที่ยัง
ฟนตัวลาชา อีกทั้งยังไมเขาสูชวงฤดูกาล ทําใหเบี้ยประกันภัย               
รับรวมยังเติบโตแผวตัวในกลุมประกันวินาศภัย โดยกลุมเบีย้
ประกันท่ียังเปนแรงขับเคลือ่นการเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ีเปนเบี้ย
ประเภท Personal line (ประกนัสุขภาพและประกันเบ็ดเตล็ดท่ี
ไมใช IAR) ขณะท่ีเบีย้ประกันประเภท Commercial line 
(ประกันภัยทรัพยสิน) แทบจะไมเห็นการเติบโตตามสภาพ
เศรษฐกิจ สวนกลุมเบี้ยประกันชีวิตนาจะเห็นการเติบโตในอัตราท่ี
สูงกวา แตในภาพรวมประเมินวายังตํ่ากวาเปาหมายท้ังป 2558 ที่ 
คปภ.ประเมินไวไมเกิน 10% yoy ทั้งน้ี คาดวาการเติบโตจะยิ่ง              
เรงตัวขึ้นในชวง 2H58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของอุตสาหกรรม โดย
สรุปภาพรวมแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 และภาพรวม
ธุรกิจท้ังป 2558-59 ของบริษัทในกลุมท่ีศึกษาไดดังน้ี  
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THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะหดตัวแรง
จากงวด 1Q58 เน่ืองจากไมมีการบันทึกรายไดพิเศษรวม 2.69 
พันลานบาท จากการขาย (1.14 พันลานบาท) / ปรับมูลคา
ยุติธรรม (1.55 พันลานบาท) ของเงินลงทุนใน THREL 
เชนเดียวกับงวด 1Q58 หากไมรวมรายการดังกลาว คาดการณ
กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q58 นาจะอยูที่ระดับใกลเคียงกบั
งวด 1Q58 ที่ราว 150 ลานบาท/ไตรมาส เน่ืองจากบริษัทฯ ยัง
ไมไดเรงบุกธุรกิจมากเทาใดนัก เพราะยังอยูระหวางรอผลการจัด
อันดับเครดิตจาก A.M.Best (บริษัทจัดอันดับเครดิตชั้นนําสําหรับ
ดานประกันภัยโดยเฉพาะ) โดยในมุมมองของผูบริหาร ประเมินวา
ยังมีตัวแปรหลักๆ ที่เกี่ยวของอกีหลายปจจัยนอกเหนือจากฐาน
เงินกองทุนท่ีกลบัแข็งแกรงแลวท่ี 300% ยังตองพิจารณาถึงการ
สนับสนุนท่ีดีจากกลุมผูถอืหุน สภาพคลองของกิจการ และปจจยั
ความเส่ียงของประเทศ ซึ่งหากผลตอบรับเปนไปในทางบวกคือ
กลับไปท่ีระดับ A ก็สามารถคาดหวังถึงการเติบโตที่รวดเร็วขึ้น 

สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2558 ที่ THRE กําหนดไว  โดยคาดเบ้ีย
ประกันวินาศภัยรับตอเติบโต 10% yoy  ยังขับเคลือ่นดวย
ผลิตภัณฑในกลุม Non-conventional (ประกนัสุขภาพ และ
ประกันเบ็ดเตล็ด) ที่เห็นการเติบโตแข็งแกรงกวากลุมผลิตภัณฑ 
conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก การรับประกันภัยตอ
ประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขันท่ียังเปนไปอยาง
รุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการกําหนดเบ้ียประกันท่ี
ลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวในปจจบุัน ขณะท่ีการรับ
ประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตามภาวะอุตสาหกรรม แต 
THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนตประเภท                       
motor add-on  เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลกั อาทิ การรับ
ประกันภัยรถยนตเต็มมูลคา จากปจจุบันท่ีบริษัทประกันภัยท่ัวไป
จะรับประกันภัยเพียง 70-80% ของมูลคารถยนต เพ่ือเปน
ทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยใหไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือ
เต็มจํานวนมากขึน้ ซึ่งเชือ่วายังมีศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี   

BKI:   แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวายังทรงตัว
ระดับสูงจากงวดท่ีผานมา แมรายไดจากเงินปนผลรับจะลดลง 
หลังพนชวงเทศกาลจายปนผลของเงินลงทุนในหุนทุนไปแลว แต
คาดแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวม จะทยอยสูงขึ้น
ตามเปาหมายท่ี BKI ต้ังไววาจะกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ                   
ถึง 12.0% yoy ซึ่งเปนเปาหมายท่ีสูงกวาการเติบโตของ
อุตสาหกรรม ที ่ คปภ. ประเมินไว  7% yoy และเพ่ิมขึน้จาก                       
ป 2557 ทีเ่ติบโตเพียง 7.7% yoy โดยมีปจจัยขบัเคลื่อนจาก
ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจประกันภัยรถยนต (42% ของเบีย้

ประกันภัยรับรวม) และการรับประกันภัยการกอสรางสําหรับ
โครงการขนาดใหญของภาครัฐที่จะเร่ิมทยอยลงทุน 

BLA: คาด BLA จะมีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 1.06 พันลาน
บาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 38.0% qoq และ 525.8% yoy 
เน่ืองจากการลดลงของภาระการต้ังสํารองเบีย้จากผลกระทบของ
อัตราดอกเบ้ียขาลงท่ีสูงถึง 1.70 พันลานบาทในงวด 1Q58 แตใน
งวดน้ีคาดวาจะไมปรากฎ เน่ืองจาก Bond yield ระยะ 10 ป ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาแลวถึง 38bp จากสิ้นงวด 1Q58 มาท่ี 3.06% 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวายังไมนาจะเห็นการโอนกลับสํารองท่ีได
ดําเนินการไปแลวกวา 5 พันลานบาทในงวดน้ี โดยคาดวา BLA 
นาจะยังคงสํารองเบ้ียไวกอน จนกวาทิศทางอัตราดอกเบ้ียจะมี
เสถียรภาพกวาน้ี แลวจงึคอยพิจารณาดําเนินการในภายหลัง 
สําหรับคาดการณเบี้ยรับรวม ยังหดตัวอยางมีนัยฯ สวนใหญเปน
การลดลงของเบ้ียรับปตอ สวนคาดการณคาใชจายสํารองเบี้ยฯ 
รวมประเมินวาจะลดลงมาใกลเคียงปกติที่ 69% เน่ืองจากยังเห็น
การตออายขุองเบี้ยระยะสั้นท่ีขายไปในปที่ผานๆ มา ทําใหยังตอง
สํารองเบีย้ระดับสูง ขณะท่ีคาด ROI ลดลงมาท่ี 6.17% เน่ืองจาก
พนชวงจายปนผลไปแลว 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานท้ังป 2558 คาดวาจะพลิกฟน
อยางมีเสถียรภาพจากป 2557 จาก 1) ผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีเร่ิมผอนคลาย และ 2) การปรับกลยุทธธุรกิจเพ่ือปรับ
โครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น ทั้งน้ี ป 2558 ยังเปน
ปที่ BLA ใหความสําคัญกับการปรับกลยุทธธุรกจิเพ่ือปรับ
โครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น สะทอนไดจากการที่ 
BLA ต้ังเปาหมายเบี้ยรับรวมหดตัวลง 7% yoy สวนใหญเปน                     
การหดตัวของเบีย้รับปแรกถึง 11% yoy เน่ืองจากในชวง 1Q57 มี
การขายเบีย้ระยะสั้น Gain 1st 116 (จายเบี้ย 1 ป คุมครอง 5 ป) 
ซึ่งไดรับการตอบรับดีมากสําหรับชองทาง Bancassurance 
ขณะท่ีชองทางตัวแทน ก็ไดรับการกระตุนดวยผลิตภัณฑระยะสั้น
เชนกัน (BLA เพ่ิมพูนทรัพยทวีผล 10/1: ชําระเบี้ย 1 ป คุมครอง 
10 ป) จงึทําใหแนวโนมเบี้ยรับรวมป 2558 หดตัวลง ซึ่งเปนปกติ
ของการทําตลาดผลิตภัณฑระยะสัน้ประเภท 1 ป เพราะจะเห็น
เบี้ยฯ รับรวมครบกําหนดอายุเปนจํานวนมาก โดยการเนนขาย
ผลิตภัณฑระยะยาวจะให margin ที่สูงกวา สํารองนอยกวา และ
ยังชวยเพ่ิมฐานเงินกองทุน (CAR) มาท่ีราว 400% แลว 

THREL: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ประเมินวาจะ                
ออนตัวลงจากงวด 1Q58 จากการเพ่ิมขึ้นของ combined ratio ไป
ที่ระดับปกติ จากท่ีตํ่าผิดปกติในงวด 1Q58 ขณะท่ีมีโอกาสจะเห็น
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แนวโนมการลดลงของเบีย้ประกันภัยรับตอรวม ที่จะเกิดขึ้นจาก
การที่ลูกคารายใหญรายหน่ึงในกลุม non-conventional ที่ไมตอ
อายุสัญญากับบริษัทฯ แมจะไดลูกคารายใหญในกลุม non-
conventional มาอีกรายไดแก BLA (ผลิตภัณฑที่ขายผานชองทาง
direct TV เนนเจาะกลุมผูสูงวัย) แตในชวงแรกยังไมไดคาดหมาย
การเติบโตของกําไรจากธุรกิจน้ีมากนัก เน่ืองจากการบันทึก
คาใชจายลงทุนท่ียังสูงในชวงเร่ิมตนโครงการ สําหรับภาพรวมผล
การดําเนินงานท้ังป 2558-59 คาดการณกําไรสุทธิเติบโต 11.3% 
yoy และ 19.7% yoy หนุนดวยการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตอ
รวมในกลุมผลิตภัณฑ Non conventional ที่ให margin สูง   

เลือก BKI และ BLA เป็น Top picks  
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ และ
เปนตัวแทนของหุนกลุมประกันวินาศภัย และประกันชีวิต จาก
พ้ืนฐานธุรกิจท่ีแขง็แกรง พรอมท่ีจะกลับมาเติบโตอยางมี
เสถียรภาพมากขึน้ หากภาวะเศรษฐกิจฟนตัวเปนปกติ และยังมี 
upside ที่ดีใหเขาลงทุน โดยสรุปไดดังน้ี  

BKI (ซื้อ: FV@ 459B) - ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains มหาศาล ทําใหบริษัท
ฯ ยงัรักษาจุดยนืในการจายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 
บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกท้ังยังมี PBV ป 2558 ที่เพียง 1.4 
เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 2.3 เทา 

BLA (ซื้อ: FV@66.35B) – ราคาหุนผานการปรับฐานราคาไป
มาก จนซือ้ขายตํ่ากวาคาเฉลี่ย 10 ปที่ PBV 3.8 เทา ถึง 1SD โดย
คาดราคาหุนจะสามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ไดในชวง                      
3 เดือนขางหนา ทั้งปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานท่ีพนจุด
ตํ่าสุดของปไปแลว และแนวโนมการกลับเขามาซื้อขายใน 
SET100  กําหนด Fair value ป 2558 ที่ 66.35 บาท อิงวิธ ี
appraisal value (Embedded value เทากับ 25.03 บาท สวนที่
เหลือเปนมูลคาท่ีเกิดจากคา 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/ ฝายวิจัย 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 

แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้องวด 2Q58 ทั้ง 14 แหงท่ี

ศึกษา โดยรวมคาดวาจะแผวตัวลงจากงวด 1Q58 เน่ืองจากเขาสู

ชวง low season ของการปลอยสินเชื่อ เพราะมีวันหยุดยาว

ตอเน่ือง และเปนชวงเปดเทอม ทําใหผูบริโภคมีภาระคาใชจาย

สูงขึ้น สงผลใหความตองการสินเชือ่โดยรวมชะลอตัวไป ประกอบ

กับสภาพเศรษฐกจิท่ียังฟนตัวลาชาไมตางไปจากงวด 1Q58 ราคา

สินคาเกษตรหลักๆ ทีย่ังตกตํ่า ทัง้ขาว ยางพารา น้ําตาล และ

ปาลม ประกอบกับภาระหน้ีสินครัวเรือนท่ียังอยูในระดับสูงมาโดย

ตอเน่ือง ซึ่งลวนเปนปจจยักดดันตอการเติบโตของสินเชื่อในงวดน้ี 

อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกท่ีคาดหวังไดคือแนวโนมการลดลงของ

ตนทุนดอกเบี้ยจายของผูประกอบการ ซึ่งจะไดรับผลบวกจาก

อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากการที่โครงสรางสินเชื่อ

สวนใหญเปนดอกเบ้ียคงท่ี ขณะทีเ่งินกูยืมหากพ่ึงพาเงินกูระยะสั้น

ที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในสัดสวนท่ีสูง ก็จะยิ่งไดรับผลบวก

มาก โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ดังน้ี 

1) กลุมที่คาดวาจะแสดงการเติบโตของผลการดําเนินงาน

ที่โดดเดน ไดแก GL, TK, THANI และ LIT โดยฝายวิจัย

ประเมินวา GL (ใชเงินกูระยะส้ันเปนสวนใหญ), TK (ใชเงินกูระยะ

สั้นมากขึ้น) และ THANI (หุนกูอายุ 3 ป มูลคา 1.50 พันลานบาท 

อัตราดอกเบ้ีย 5.20% ครบกําหนดไถถอนเดือน เม.ย.58) ลวนอยู

ในขายท่ีจะไดรับผลบวกสูงสุดจากการเพ่ิมขึ้นของ spread งวดน้ี 

อีกทั้งคาดวา GL และ TK จะมีปจจัยหนุนจากการต้ังสํารองหน้ีที่

ลดลง และจากสัญญาณบวกของยอดจําหนายรถจักรยานยนตใน

ประเทศในชวง 1Q58 ที่สูงถึง 4.78 แสนคัน เติบโตกวา 10.9% 

จากชวงเดียวกันของปกอน แมจะเห็นการหดตัวลงมากในเดือน          

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

18.9% yoy แตเปนเร่ืองปกติในชวงเทศกาลวันหยดุยาว ประกอบ

กับฐานท่ีสูงมากในชวง 1Q58 สวน LIT คาดวาจะไดรับผลบวก

จากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐ ทําให SME ที่รับงาน

จากภาครัฐ ซึ่งเปนฐานลกูคาสวนใหญของบริษทัฯ มีความ

ตองการสินเชือ่มากย่ิงขึ้น 

2) กลุมที่ยังประคองผลการดําเนนิงานทรงตัวตอเนื่องจาก

งวด 1Q58 ไดแก ASK, GCAP, IFS, SINGER และ KCAR 

แมวา ASK จะไดผลบวกจากการเพ่ิมขึ้นของ spread บาง (หุนกู

เดิมท่ีจะหมดอายใุนเดือน มิ.ย. 58 มูลคา 1 พันลานบาท ที่อัตรา

ดอกเบีย้ 4.6% p.a. จะถูกแทนที่ดวย หุนกูใหมที่คาดวาอัตรา

ดอกเบีย้จายเฉลีย่จะลดลงเหลือเพียง 3.3-3.5% p.a.) แตคาดวา

จะยังไมมีนัยฯ ตอกําไรสุทธิในงวดนี้ เน่ืองจากการรีไฟแนนซหุนกู

จะเกิดในชวงปลาย 2Q58 ในขณะที่ภาพรวมของอุตสาหกรรมเชา

กลุ่ม เช่าซ้ือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ซื้อรถบรรทุกยังคงแผวตัวตามสภาพเศรษฐกิจ สวน GCAP แม

ภาวะเศรษฐกิจและราคาสินคาเกษตรจะยังไมเอือ้ตอธุรกิจนัก แต

การที่บริษัทฯ ไดพยายามไปจับกลุมลูกหน้ีสนิเชื่อประเภทอื่นๆ 

มากขึ้น นอกเหนือจากรถเกี่ยวนวดขาว นาจะชวยกระจายความ

เสี่ยงไปไดบาง ขณะท่ี IFS คาดวาภาพรวมผลการดําเนินงานยัง

นาจะใกลเคียงกบังวด 1Q58 สวน SINGER แมวาสภาพเศรษฐกิจ

ยังมีแนวโนมชะลอตัวตอเน่ือง อกีท้ังยังเปนชวงฤดูกาลเปดเทอม 

ซึ่งจะกดดันตอยอดขายสินคาในกลุมครัวเรือน แตคาดวาแรง

ขับเคลือ่นจากการเติบโตของงานดานบริการ และยอดขาย

เคร่ืองปรับอากาศและเครื่องซกัผาในชวงฤดูกาล จะชวยลด

ผลกระทบไปไดบาง สําหรับ KCAR คาดวาภาพรวมธุรกิจยังไม

นาจะแตกตางจากงวด 1Q58 เน่ืองจากยังไมมีปจจัยใหมเขามา

กระตุนความตองการเชารถยนต (operating lease) และการซือ้

รถยนต มือสองใหเพ่ิมขึ้น 

3) กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงาน

ในชวง 2Q58 ไดแก SAWAD, MTLS, AEONTS, AUCT และ 

JMT เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง ประกอบกับ

ผลกระทบจากการที่ไตรมาสสองเปนชวงท่ีมีวันหยุดยาว และเขาสู

เทศกาลเปดเทอม ทําใหครัวเรือนระมัดระวังการใชจายมากขึ้น 

สําหรับ JMT คาดวาบริษัทฯ จะสามารถเรียกเก็บหนี้ในงวดนี้ได

นอยลง เน่ืองจากผูบริโภคมีการจบัจายใชสอยมากในชวงวันหยุด

ยาว 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
 
ลานบาท 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/ ฝายวิจัย ASPS 

 

2H58 กลับเข้า high season 

แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้อท้ัง 14 แหงท่ีศึกษา                

สวนใหญคาดวาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในชวง 2H58 

ตามความคาดหวังตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวง 

4Q58 ซึ่งเปนชวงเทศกาลจับจายใชสอยในปลายป โดยกลุม

สินเชื่อรายยอย ไดแก AEONTS, SINGER, SAWAD และ MTLS 

จะไดรับผลบวกเต็มท่ี เชนเดียวกบักลุมเชาซือ้รถบรรทุกท้ัง ASK 

และ THANI ซึ่งคาดวาจะไดผลบวกจากแนวโนมการเรงใชจาย             

งบลงทุนของภาครัฐท่ีจะเพ่ิมขึ้นในชวงคร่ึงหลังของป อีกทั้ง

นโยบายการจัดต้ังเขตเศรษฐกิจตามแนวชายแดนตามการเปดเสรี

เศรษฐกิจ AEC ในชวงปลายป 2558 ทําใหความตองการใช

รถบรรทุกเพ่ิมสูงขึ้น สวน LIT คาดวากําไรสุทธิจะยิ่งโดดเดนขึ้น

ในชวง 3Q58 หนุนดวยการเรงเบิกจายงบประมาณภาครัฐกอนปด

ปงบประมาณในเดือนกันยายน รวมถึงกลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต

ทั้ง TK และ GL ที่คาดวากําไรสุทธิจะเติบโตตามภาพรวม

อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต โดยฝายวิจยัใหน้ําหนักไปท่ีงวด 

4Q58 ซึ่งเปนชวงเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร ทําใหเกษตรกรมี

รายไดเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ GL ที่คาดวาจะมีผลการดําเนินงานท่ี

โดดเดนมาก จากการที่บริษัทฯ มุงเนนขยายธุรกิจในกัมพูชา และ

การใชเงินแปลงสภาพของ GL-W3 ที่เขามาชวยหนุนใหความ

ตองการเงินกูลดลง ทําใหชวยประหยัดภาระดอกเบีย้จายไป

ไดมาก เชนเดียวกับ AUCT ที่คาดวาจะมีการเติบโตของผลการ

ดําเนินงานโดดเดนเชนกัน โดยเฉพาะในงวด 4Q58 ที่จะเปนชวง 

peak ของธุรกจิ เน่ืองจากสถาบันการเงินเรงสงรถยดึเขารวม

ประมูล เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสียตอราคารถมือสองมากขึ้น 

สําหรับแนวโนมธรุกิจของบริษัทในกลุมฯ ในป 2559 คาดวาจะ

เติบโตตอเน่ืองจากป 2558 บนสมมติฐานคาดการณการฟนตัว

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จากความคืบหนาการลงทุน

ภาครัฐตามการใชจายงบประมาณลงทุน และโครงการลงทุนขนาด

ใหญตามแผนยุทธศาสตร 8 ป (พ.ศ.2558-65) การสงออก                  

ที่ปรับตัวดีขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจของประเทศคูคา   

รวมถึงการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจ AEC ซึ่งจะเปนปจจยับวก

ตอการขยายตัวของบริษัทในกลุมฯ ในประเทศเพ่ือนบาน และ

การคาชายแดนท่ีคาดวาจะเติบโตสูงขึ้น อยางไรกต็ามยังมีปจจัย

กดดันจากหน้ีครัวเรือนและราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกท่ีอยูใน
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ระดับตํ่า รวมถึงประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยซึ่งยังเปนปจจยั

เสี่ยงของกลุมฯ ไปอยางตอเน่ือง   

 

คุณภาพสินทรัพย์ยังเป็นปัจจัยเส่ียงหลัก 

คุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซื้อท่ีศึกษาท้ัง 11 บริษัท 

(ไมรวม KCAR และ AUCT ที่ไมไดทําธุรกิจปลอยสินเชือ่ และ               

ไมรวม AEONTS เพราะยังไมประกาศผลการดําเนินงาน 1Q58) 

ณ สิ้นงวด 1Q58 ทรุดตัวลงเล็กนอยจาก ณ สิ้นป 2557 สะทอนได

จากสัดสวน NPL เทียบกบัสินเชื่อรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 3.94% ณ สิ้น

งวด 1Q58 จาก 3.84% ณ สิ้นป 2557 โดยเห็นการเพิ่มขึ้นของ

สัดสวน NPL เทียบกับสินเชือ่รวมใน 6 บริษัท ผลจากการเพ่ิมขึ้น

ของลูกหน้ีคางชําระตามเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว สําหรับแนวโนม

คุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมฯ ในงวด 2Q58 คาดวาทิศทาง

นาจะยังทรงตัวจากงวด 1Q58 จากสภาพเศรษฐกิจท่ียังไม

กระเต้ืองขึ้น บวกกับภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยูระดับสูง รวมถึงฐาน

สินเชื่อในงวด 2Q58 ที่คาดวาจะเติบโตเพียงเล็กนอยหรือทรงตัว

จากงวด 1Q58 ทําใหสัดสวน NPL เทียบกับสินเชือ่รวมของกลุมฯ 

ยังไมสามารถปรับลดลงได อยางไรก็ตามดวยความคาดหวัง                

เชิงบวกมากขึ้นตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 2H58 หนุนดวย

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีทยอยออกมาอยาง

ตอเน่ือง โดยเฉพาะการเรงใชจายงบประมาณลงทุน จะชวย

ผลักดันแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อมากขึ้น ซึง่จะสงผลบวก

ทางออมตอการลดลงของสัดสวน NPL เทียบกับสินเชื่อรวม               

ของกลุมฯ   

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/ ฝายวิจัย 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/ ฝายวิจัย ASPS 

 
เลือก ASK และ THANI เป็น Top picks 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมเชาซื้อนอยกวาตลาด โดยท่ีดัชนี

กลุมฯ (SETFIN) ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบันปรับตัวขึ้นมาแลว

ถึง 21.3% อีกทัง้ราคาหุนสวนใหญของบริษัทในกลุมท่ีศึกษาตาง  

ก็เหลอื upside ที่คอนขางจํากัด ฝายวิจัยเลือก 

ASK(FV@30.10B) และ THANI(FV@4.00B) เปน Top pick ของ

กลุมเชาซือ้ เน่ืองจากราคาหุนยัง laggard กลุมฯ สวนทางกับ

แนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีโดดเดนขึ้นในชวง 

2H58 และตอเน่ืองไปยังป 2559 รวมถึง valuation ที่ยังถูกมาก มี 

upside และ dividend yield ที่สูงจูงใจ โดยสรุปไดดังน้ี 

ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให

น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก

การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ

ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมทั้งกลยุทธการ

ขยายสาขาเพ่ิมขึน้อีก 2 แหงในป 2558 (จังหวัดสระแกวและ

มุกดาหาร) เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายท่ีเนนคนละฐานกับ

ลูกคา ธ.พ. มากข้ึน ซึ่งจะชวยผลักดันการเติบโตของสินเชือ่สุทธิ               

ป 2558 ที่ประเมินไว 10-15% yoy ใหบรรลุไดไมยาก อีกทัง้ยังมี

ความโดดเดนจากแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธใินระยะยาว 

ดวยปจจัยหนุนจากนโยบายการต้ังเขตเศรษฐกิจพิเศษตามการ

เปดเสรีเศรษฐกิจ AEC ในชวงปลายป 2558 ซึ่งจะสงผลบวกตอ

ความตองการสินเชื่อเชาซื้อ รถบรรทุกท่ีมีสัดสวนมากท่ีสุดสําหรับ 

ASK อีกทัง้ผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีอยูในชวงขาลง 

เน่ืองจากการทยอยครบกําหนดของหุนกูระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง               

ที่จะถูกแทนท่ีดวยหุนกูใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าลงมากในชวง

ปลายงวด 1H58    
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กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 30.10 บาท องิวิธ ี GGM 

(Gordon Growth Model) ที่ระดับ PBV 2.41 เทา ภายใต

คาดการณ ROE ระยะยาว 23% ยังมี upside ถงึ 51.3% จาก

ราคาปจจุบัน และ PER ป 2558 ที่ตํ่าเพียง 8.3 เทา อีกทัง้ยัง

คาดหวัง dividend yields เฉลี่ยถึง 8.4% p.a. (จายปละคร้ัง) 

THANI: เชนเดียวกับ ASK ที่ฝายวิจัยยังคงมุมมองท่ีจะบวกมาก

ขึ้นในชวง 2H58 จากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศที่

จะขับเคลื่อนดวยการใชจายงบลงทุนของภาครัฐ อีกท้ังผลบวก

จากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีอยูในชวงขาลงเชนเดียวกับ ASK 

เน่ืองจากการทยอยครบกําหนดของหุนกูระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง ที่

จะถูกแทนท่ีดวยหุนกูใหมที่มีอัตราดอกเบ้ียตํ่าลงมากในชวงปลาย

งวด 2H58 นอกจากน้ี THANI ยงัมีนโยบายการตัดหน้ีสูญเชิงรุก

มากขึ้นในป 2558 จากท่ีไมเคยดําเนินการเลยตลอดระยะเวลา               

3 ปที่ผานมา ซึง่จะทําใหสัดสวน NPL เทียบกับสินเชื่อรวม ณ              

สิ้นป 2558 ลดลงไปใกลเคียง 4% จาก 5.2% ณ สิ้นงวด 1Q58  

อีกทั้งยังทําใหบริษัทฯ สามารถใชประโยชนทางภาษีจากคาใชจาย

สํารองหน้ีฯ ดังกลาวท่ีไมถือเปนคาใชจายทางภาษีในชวง 3 ปที่

ผานมา เพ่ือไปเพ่ิม coverage ratio ใหสูงขึ้น ทําใหชวยลด

ผลกระทบตอการเติบโตของกําไรสทุธิป 2558-59 ไปไดมากในชวง

ที่อยูระหวางการปรับเปล่ียนนโยบายการต้ังสํารองหนี้ฯ ไปเปนวิธี 

รวมกลุม (collective approach)   

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 4.00 บาท อิงวิธี GGM                  

ที่ระดับ PBV 2.3 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 22.4%               

ยังมี upside ถึง 32% PER ตํ่าเพียง 9.5 เทา และยังให dividend 

yields เฉลี่ยกวา 7.0% p.a. (จายเปนหุนปนผลปละคร้ัง) 

 

 

 

 

 

 

 
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

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 : ฝายวิจยั 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 คาดผลประกอบการกลุมหลักทรัพยไมสดใส เทียบกบั
งวดกอนหนา เน่ืองจาก มูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉล่ียตอวัน (ไมรวม 
prop-trade) ต้ังแตตนงวด 2Q58 จนถึงปจจุบัน (QTD) ลดลงจาก
งวด 1Q58 ถึงกวา 27.4% มาอยูที ่3.62 หม่ืนลานบาท ยิ่งไปกวาน้ัน 
หากพิจารณาเฉพาะมูลคาซื้อขายฯ จากกลุมนักลงทุนรายยอยตอ
มูลคาซื้อขายฯรวม ซึ่งมีสัดสวน 54.8% ในงวด 2Q58 (QTD) ลดลง
จาก 64.2% ในงวด 1Q58 ไดสงผลใหมูลคาซื้อขายฯเฉลี่ยตอวัน ของ
นักลงทุนรายยอย ลดลงถึง 37% qoq  

มูลค่าซื้อขายฯ vs ส่วนแบ่งตลาด 
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มูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (Ex prop)
มูลคาซื้อขายฯของรายยอย เฉลี่ยตอวัน
สวนแบงตลาดฯ ของโบรกฯท่ีฝายวิจัยดูแล

- 27.4% qoq

- 37%

หมื่นลานบาท

ที่มา : SETSMART, ฝายวิจัย ASPS 
 

และ เม่ือพิจารณาเฉพาะธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลกัทรัพยของโบรก
เกอรที่ฝายวิจัยดูแลอยูทั้ง 11 ราย (คิดเปนสัดสวนจากรายไดรวม
กวา 60%) ซึ่งลวนพ่ึงพานักลงทุนรายยอยเปนหลักท้ังสิ้น ในงวด 
2Q58 ไดรับผลกระทบจากการซื้อขายของนักลงทุนรายยอยท่ีลดลง
อยางมีนัยสําคัญดังกลาว ทําใหสวนแบงตลาดในงวด 2Q58 (QTD) 
ของบริษัทหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลอยูดังกลาว ลดลงจากงวด 
1Q58 ที่ 41.7% มาอยูที ่ 37.1% จึงคาดวารายไดคานายหนาฯของ

กลุมฯ งวด 2Q58 จะลดลงในอัตราท่ีมากกวามูลคาซื้อขายฯ ที่
ปรับตัวลดลงดังกลาว 

ขณะท่ีธุรกิจรอง วาณิชธนกิจ (คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมราว 
20%) ที่แมในงวด 2Q58 (QTD) จะมีมูลคาการระดมทุนจาก IPOs 
สูงถึง 1.14 หม่ืนลานบาท มากกวางวดกอนหนาถึง 48% แตพบวา
หุน IPOs ที่โบรกเกอรที่ฝายวิจัยดูแลอยูเปนผูรับประกันการจัด
จําหนาย (Lead Underwriter) ในงวดดังกลาว ลดลงราว 75% qoq 
จึงคาดรายไดสวนนี้ของกลุมฯ จะออนตัวจากงวดกอนหนา
เชนเดียวกัน  

มูลค่าหุ้น IPOs รายไตรมาส 
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มูลคา IPOs (ไมรวมที่ฝายวัยดูแล) เฉพาะที่ฝายวิจัยดูแล

พนัลานบาท

 
ที่มา : www.sec.or.th  และ ฝายวจิัย ASPS 

และสุดทาย การสรางกําไรจากพอรตลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย 
ที่คาดจะทําไดเพียงทรงตัวจากงวดกอนหนา หลงัดัชนี SET Index 
ในงวด 2Q58 (QTD) ทรงตัวจากสิ้นงวด 1Q58 เชนเดียวกับงวด 
1Q58 ที่ทรงตัวจากสิ้นงวด 4Q57 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วอลุ่มฯ 2H58 คาดทรง/ลด ทําให้ท้ังปี 
ตามคาด 
ภาพรวมมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนปถงึปจจุบัน (YTD) ที่ระดับ 4.36 
หม่ืนลานบาท แมจะยืนเหนือกวาสมมติฐานของฝายวิจัย (4.15 หม่ืน
ลานบาท) ไปราว 5% แตดวยในชวงท่ีเหลอืของปนี้ คาดวาตลาด
หลักทรัพยจะยงัถกูกดดันจากปจจยัทางการเมือง อันเกิดจาก
ประเด็นการแกไขรางรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว ทีค่าดวาจะเสร็จสิ้น
ภายในเดือน มิ.ย. 58 ตลอดจน การลงมติรับหรือไมรับราง
รัฐธรรมนูญ ราวตนเดือน ก.ย. 58 เพ่ือใหสามารถทําประชามติรับราง
รัฐธรรมนูญ ซึ่งจะเปนปจจัยสําคัญ ที่ทําใหมีการเลือกต้ังไดทันตาม
กําหนดเวลาการเลือกต้ังเร็วสุด ในเดือน ก.ย. 59 ตามตารางดานลาง 
แตทั้งน้ี หากกระบวนการรับรางรัฐธรรมนูญ ไมเปนไปตามกําหนด
การณ จะเปนผลใหการเลือกต้ังเลือ่นออกไปจากเดิมยาวนานถึง 1 ป 
หรือเลือ่นไปเปน เดือน ก.ย. 60 ประเด็นลบดังกลาวจึงนาจะสงผล
กระทบตอมูลคาซื้อขายฯในงวด 3Q58 ใหอยูในระดับตํ่าเชนเดียวกบั
ปจจุบัน หรือราว 3.5 - 3.6 หม่ืนลานบาทตอวัน 

กระบวนการรับร่างรัฐธรรมนูญ 

 

19 พ.ค.58
คสช+ครม. มีมติใหแกรัฐธรรมนูญฉบับช่ัวคราวใน
 2 เรื่อง
 - จัดใหมีการทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ
 - ขยายระยะเวลาในการปรับแกรางรัฐธรรมนูญให
 กมธ. จาก 60 วันเปนไมเกิน 90 วนั

มิ.ย.58
สนช.พิจารณาแกไขรัฐธรรมนูญช่ัวคราวแลวเสร็จ

22 ส.ค.58
กรรมาธิการยกรางฯ ปรับแกรางรัฐธรรมนูญฯแลวเสร็จ

5 ก.ย.58
สปช.ลงมติรับ/ไมรับรางรัฐธรรมนูญ

พ.ย.-ธ.ค.58
แจกรางรัฐธรรมนูญ 47 ลานฉบับใหประชาชน

ม.ค.59
ลงคะแนนประชามติ

ก.พ.-พ.ค.59
ออกกฏหมายลูกประกอบการเลือกตั้ง

มิ.ย.-ส.ค.59
เริ่มกระบวนการจัดการเลือกตั้งท่ัวไป

ก.ย.59
ลงคะแนนเสียงเลือกตั้งท่ัวไป

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

ทั้งน้ี หากเร่ืองการรับรางรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราวดังกลาว ผานพน
ไปดวยดีแลว ทําใหสถานการณทางการเมืองผอนคลายลง ฝายวิจัย
คาดวาตลาดหลักทรัพยจะเร่ิมกลับมีปจจัยขับเคลือ่น หนุนความ
เชื่อม่ันนักลงทุนใหกลับมาอกีคร้ังในไตรมาสสุดทายของป จาก
แนวโนมผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ ที่
คาดการณโดยฝายวิจัย ASPS วาจะเติบไดราว 14.8% ซึ่งนับเปน
การเติบโตที่อยูในระดับสูงกวาคาเฉลี่ยของการเติบโตของกําไรจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศท่ีกําลังพัฒนาอื่น ๆ 
(Emerging Market) ซึ่งนาจะเปนผลผลักดันใหมูลคาซื้อขายฯในงวด 
4Q58 สูงเกิน 4.2 หม่ืนลานบาทได โดยรวมนาจะเปนผลใหมูลคาซือ้
ขายฯชวงท่ีเหลือของป ไมนาตํ่ากวาระดับ 3.95 หม่ืนลานบาทตอวัน 
ซึ่งจะทําใหคาดมูลคาซื้อขายฯ ทั้งปยังจะเปนไปตามสมมติฐาน 

 

 

 

รายชื่อหุ้นที่ยื่น Filing 
Code ท่ีปรึกษาทางการเงิน Code ท่ีปรึกษาทางการเงิน

ORI บล.กสิกรไทย WICE บล.ฟลลิป
AMATAV ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด TPBI บล.ทิวโก
AKARA บล.กิมเอ็ง บล.แมคควอรี TKN บจ.ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส 

CMC บจ. ท่ีปรึกษาเอเซีย พลัส SR บล.อารเอชบี 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.แคปปตอล พลัส แอดไวซอรี่ ASEFA ธ.ไทยพาณิชย, บล.โอเอสเค 
BR ธนาคารไทยพาณิชย TNP บล.อารเอชบี โอเอสเค 

DAII บล.เมยแบงก กิมเอ็ง  PIMO บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท
NETBAY บล.เมยแบงก กิมเอ็ง CHEWA บล.อารเอชบี โอเอสเค 
STRGA บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท  ATP30 บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท 
KOOL บล.ทรีนิต้ี  

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

ขณะท่ี ธุรกิจสวนอื่นของกลุมหลกัทรัพย ยังมีความเส่ียงท่ีจะออนตัว
จากปกอนหนาอยู เร่ิมจากธุรกิจวาณิชธนกิจ เน่ืองจากมูลคาตลาดฯ
ของหุน IPOs ชวงคร่ึงปหลัง มีโอกาสนอยท่ีจะอยูสูงกวาในชวง 
2H57 ที่สูงถงึ 3.98 หม่ืนลานบาท (เพ่ิมขึ้น 35% จากชวงเดียวกัน
ของปกอน) อีกทัง้ ทั้งป 2558 นี ้คาดจะมีบริษัทท่ีมีโบรกเกอรที่ฝาย
วิจัยดูแล เปนผูนําการรับประกันการจัดจําหนายเพียงราว 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
ดัชนีเปาหมาย 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 : ฝายวิจยั ASPS 

รองลงมาคือ ธุรกจิพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย เน่ืองจาก
ฝายวิจัยไดประเมิณดัชนีเปาหมาย ณ สิ้นป 2558 อิง PER 15.5 เทา 
อยูที่ 1,483 จุด เต็มมูลคาแลวเม่ือเทียบกบัปจจุบัน สะทอนกรอบใน
การทํากําไรของพอรตโบรกเกอรที่คอนขางจํากัด และสุดทาย คือ 
รายไดจากการปลอยเงินกูพ่ือซื้อหลักทรัพย (Margin Loan) ที่นาจะ
ถูกกดดันจากมาตรการกํากับการซื้อขาย อยางตอเนื่อง โดยรวม เปน
ผลใหฝายวิจัยคาดวากําไรของกลุมฯในป 2558 นาจะออนตัวจากป
กอนหนาราว 6.3% ตามเดิม  

น่าสนใจท่ีปันผลสูง รอจังหวะซื้อเม่ือราคา
อ่อนตัว 
คงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวาตลาดฯ” เน่ืองจากเชื่อวาผลประกอบ 
การของกลุมหลกัทรัพย จะลดลงอยางมีนัยสําคัญในงวด 2Q58 และ
ทรงตัวตํ่าตอเน่ืองในงวด 3Q58 หรืออยางดีที่สุดคือ ฟนตัวเล็กนอย  

อยางไรก็ตาม ยงัมีโบรกเกอรบางรายท่ีใหผลตอบแทนเงินปนผลท่ีสูง 
เหมาะแกการ “ซือ้สะสมเม่ือราคาออนตัว” คือ KGI (FV@4.47) โดย
เลือกเปน Top Pick ของกลุมฯ คาดมีผลตอบแทนเงินปนผลราว 
9.8% รองลงมา คือ MBKET (FV@B31.01) ที่ยังคาดจะมี
ผลตอบแทนเงินปนผลท่ี 7.6% สุดทายคือ UOBKH(FV@B5.51) แม
ไมมีปนผลโดดเดน แตราคาหุนปจจุบัน มี PBV ที่ตํ่า สุดในกลุมฯ
เพียง 0.66 เทา มี Upside จากราคาปจจุบัน 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 เปนชวงฤดูกาลของเม็ดเงินโฆษณา โดยในเดือน เม.ย. 
- พ.ค. ฝายวิจยัประเมินวาเม็ดเงนิโฆษณาโดยรวมสื่อทุกประเภท
ปรับตัวขึ้นราว 6%yoy (อางอิงขอมูลจากนีลเส็น มาหักดวย
สวนลดของสื่อทีวีดิจิทัลราว 50% ในป 2557 และ 70% ในป 
2558) โดยส่ือโฆษณาท่ีปรับตัวขึ้นมาก คือ สือ่ภาพยนตร ที่ไดแรง
สนับสนุนท้ังจากภาพยนตรฟอรมยักษที่เขาฉายหลายเร่ือง และ
MAJOR เปดโรงภาพยนตรใหมที่ Emquartier  รองลงมา คือ สือ่
อินเตอรเน็ต และสื่อขนสงมวลชน ในขณะท่ีสือ่ทีวี (ชองอนาล็อก
บวกกับชองดิจิทลั) ปรับตัวขึ้นเชนกันราว 7% yoy ดังตาราง และ
คาดวาจะฟนตัวเพ่ิมอีกในชวงท่ีเหลือของไตรมาส สวนหน่ึง
เน่ืองจากมหาวิทยาลัยปดภาคการศึกษาในชวงเดือน พ.ค.-ก.ค. 
จึงคาดวาเม็ดเงินโฆษณางวด 2Q58 จะฟนตัวอยางมีนัยฯ  

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             (ลานบาท)

 
ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS * ปรับปรุงโดยหักสวนลดราคาคาโฆษณา 

ขณะท่ีในงวด 3Q58 เม็ดเงินโฆษณามีแนวโนมออนตัวเพราะเปน
ชวงนอกฤดูกาล แตยังเพ่ิมขึ้น yoy ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
กอนท่ีมีแนวโนมจะกลับมาเติบโตทั้ง qoq และ yoy อีกคร้ังในงวด 
4Q58 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลท่ีมีการโหมโฆษณาเพ่ือกระตุนยอดขาย
ในชวงสิ้นป โดยรวมคาดเม็ดเงินโฆณาปนี้เติบโต 3-4%  

ส่ือทีวีเรตติ้งสูงจะฟ้ืนตัว 
งบโฆษณาสื่อทีวีที่ฟนตัว ยังกระจุกตัวอยูในชองทีวีที่มีเรตต้ิงสูง 
คือชอง 3 Analog/HD ของ BEC ที่มีเรตต้ิงอยูอันดับ 2 แตใน
เดือน พ.ค. เรตต้ิงเพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป เชือ่วาจะยังมี  
เรตต้ิงสูงตอเน่ืองจนถึงปจจุบัน เน่ืองจากมีผูจัดละครชั้นแนวหนา
และดาราระดับซุปเปอรสตารจํานวนมาก และยังมีบุคลากรดาน
ขาวระดับแถวหนาจํานวนมากเชนกัน บวกกับ BEC รุกปรับผัง
รายการชองทีวีดิจิทัลอกี 2 ชองคือ 3SD และชอง 3 Family 
ในชวงตนเดือน มี.ค. 58 ทําใหเรตต้ิงเพ่ิมขึ้นกาวกระโดด จนใน
เดือน พ.ค. 58 สงูขึ้นมาอยูอันดับ 11 และ 13 จากอันดับ 13 และ 
20 ในเดือน มี.ค. 58 ตามลําดับ คาดจะทําใหผลประกอบการงวด 
2Q58 ฟนตัวอยางมีนัยฯจากไตรมาสกอน (qoq) แตยังออนตัว
จากชวงเดียวของปกอน (yoy) เน่ืองจากตนทุนคอนเทนตที่สูงขึ้น
กวาชวงเดียวกันของปกอน ขณะท่ีกําไรของ BEC งวด 2H58 มี
แนวโนมดีกวางวด 1H58 ตามความคาดหวังการฟนตัวของ
เศรษฐกิจที่จะฟนตัวในชวงดังกลาว 
เรตต้ิงของฟรีทีวีอันดับ 1-5 (ผู้ชมอายุ 4+) เดือน ต.ค.57-พ.ค.58
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ในขณะท่ีชองทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงอันดับ 3 และ 4 อยาง WORK 
และ RS ยังมีเรตต้ิงสูงขึ้นตอเน่ืองในเดือน เม.ย.-พ.ค. 58 อีกทั้ง 
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ยังเปนชองดิจิทัลระบบ SD ที่มีตนทุนตํ่ากวาระบบ HD ทั้งคาตัด
จําหนายใบอนุญาต และคาเชาโครงขาย ทําใหคาดท้ัง 2 ชองจะ
พลิกกลับมาทํากาํไรต้ังแตงวด 2Q58 และดีขึน้ตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป เน่ืองจากเรตต้ิงท่ีสูงขึน้มาก แตอยางไรก็ตาม เชือ่วา
กําไรของ WORK ในงวด 4Q58 จะออนตัวลงจากผลกระทบของ
การบันทึกโบนัสพนักงานคร้ังเดียวในชวงปลายป 

สวน MCOT แมมีการปรับผังรายการใหมต้ังแตตนเดือน มี.ค. 58  
และเร่ิมเห็นเรตต้ิงในเดือน พ.ค. 58 ขยับขึ้นเลก็นอยแลว แตยังไม
มากพอท่ีจะหนุนรายไดงวด 2Q58 ฟนตัว อีกท้ัง MCOT ยังถูก
ซ้ําเติมจากรายไดสัมปทานจะทยอยลดลงโดยเฉพาะจาก True 
Vision มีแนวโนมจะโอนลูกคาสวนใหญไปยังบริษัทยอยท่ีไดรับ
ใบอนุญาตประกอบกิจการทีวีบอกรับสมาชิก ทําใหคาดวาในชวง 
1-2 ปนี ้ MCOT มีโอกาสไดรับคาสัมปทานจาก True Vision 
ลดลงเหลอืเงินขั้นตํ่าท่ีเพียง 35 ลานบาทตอป จากป 2557 ที่
ไดรับถึง 355 ลานบาท จึงคาดวา MCOT จะมีกําไรปกติงวด 
2Q58 ทรงตัว qoq (แตลดลงมาก yoy) และคาดหวังการฟนตัว
แบบ qoq ไดอีกคร้ังในงวด 4Q58 หากเรตต้ิงเพ่ิมขึ้นจากปจจบุัน   

ส่ือนอกบ้าน: ภาพยนตร์ได้หนังฟอร์มยักษ์ 
นีลเส็นรายงานวาเม็ดเงินโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรเดือน เม.ย.-
พ.ค. เพ่ิมขึ้น 22% yoy โดย MAJOR มีสวนแบงตลาดสูงถึง 70% 
ของส่ือโรงภาพยนตร และ MAJOR เพ่ิงเปดโรงภาพยนตรใหม
ระดับพรีเมียมท่ี Emquartier 8 โรง ต้ังแตปลาย มี.ค. 2558 ซึ่งจะ
ไดคาโฆษณา Naming Sponsor เขางวด 2Q58 ราว 50 ลานบาท 
ทําใหคาดวารายไดจากคาโฆษณางวด 2Q58 จะเพ่ิมขึ้นสูงท้ัง 
qoq และ yoy บวกกับแรงหนุนจากหนังฟอรมยักษหลายเร่ือง ซึ่ง
ทํารายได Box Office สูงถึง 441 ลานบาท คือ Fast & Furious 7 
และทํารายไดสูง 262 ลานบาท คือ The Avengers 2 ทําใหม่ันใจ
วากําไรสุทธิในงวด 2Q58 ของ MAJOR จะสดใสและทําสถิติ
สูงสุดใหม แตดวยราคาหุน MAJOR (FV@B34) ตอบรับแนวโนม
กําไรท่ีสดใสในงวด 2Q58 จนมี upside จํากดั และกําไรมี
แนวโนมออนตัวลงในงวด 3Q58 จงึคงคําแนะนํา “ถือ”  

ในขณะท่ีสือ่โฆษณาดานอื่นๆคาดวาจะฟนตัวเชนกัน จากเม็ดเงิน
โฆษณาสือ่นอกบานและโฆษณาผานชองทางขนสงมวลชน ใน
เดือน เม.ย.-พ.ค. 2558 เติบโต 10%yoy และ19% yoy ตามลําดับ 
ทําใหคาดวารายไดของ VGI (FV@B5.9) จากส่ือในสํานักงานและ
สื่อใน BTS คาดจะเติบโตไดดีทั้ง qoq และ yoy อยางไรก็ตาม 
VGI ไดรับผลกระทบจากการยกเลิกการทําสื่อในโมเดิรนเทรด
ทั้งหมด (ยกเลิกสัญญากับโลตัส และ BIGC ในเดือน ก.พ. และ 
เม.ย. 2558 ตามลําดับ) ซึ่งยังมีรายไดบางสวนในงวด 1Q58 แต
จะหายไปในงวด 2Q58 จึงคาดวากําไรปกติของ VGI ในงวด
2Q58 จะเพียงทรงตัว แตเชื่อวากาํไรอยูในจุดตํ่าสุดแลว โดยจะ
ทยอยฟนตัวและจะเห็นการเติบโตท่ีชัดเจนในงวด 4Q58 

2H58 เศรษฐกิจและการเมืองคือความเส่ียง 
ฝายวิจัยคาดหวังเศรษฐกิจงวด 2H58 จะดีกวา 1H58 และทําให 
GDP ทั้งปเติบโตได 2.5% แตหากเศรษฐกิจงวด 2H58 ไมกลับมา
เติบโตหรือฟนตัวชากวาคาด คาดวาจะสงผลใหการใชงบโฆษณา
ชะลอตัวออกไป กระทบผลประกอบการกลุมบันเทิง และหากสื่อ
ทีวีชองใดเรตต้ิงออนตัวมากในภาวะดังกลาว อาจทําใหผล
ประกอบการตํ่ากวาคาด ขณะที่ความเส่ียงอีกประเด็น เกิดจาก
ความขัดแยงทางการเมือง โดยหากมีความรุนแรงหรือการประทวง 
สื่อทีวีมักจะถูกรัฐบาลขอความรวมมือในการออกอากาศส่ือสาร
กับประชาชนบอยคร้ัง ทําใหรายไดจากคาโฆษณาหายไปใน
ชวงเวลาดังกลาว ซึ่งโดยสวนใหญแลวมักจะไมไดรับผลตอบแทน
หรือไดไมเทากับรายไดที่ควรจะไดในภาวะปกติ นอกจากน้ี สื่อ
ทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงตํ่ามาก จนมีรายไดไมเพียงพอตอคาตัด
จําหนายใบอนุญาต คาเชาโครงขาย และคาคอนเทนต ยังมีความ
เสี่ยงท่ีจะขอยกเลิกใบอนุญาต เหมือนชอง THAI TV และ ชอง 
LOCA ของเครือทีวีพูล 

คาดงบโฆษณาปีหน้าจะดีข้ึนตามเศรษฐกิจ 
ฝายวิจัยเชื่อวาฐานผูชมชองทีวีดิจิทัลของประเทศไทยจะเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองต้ังแตกลางปนี้ เปนตนไป เน่ืองจาก ผูประกอบการ
โครงขายท้ัง 4 ราย ไดขยายโครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ี 80% ของ
ครัวเรือนไทยไปแลวเม่ือวันท่ี 1 มิ.ย. 2558 บวกกับ กสทช. ไดแจก
คูปองกลองรับสัญญานทีวีดิจิทัล  (SET TOP BOX) ล็อตใหม ไป
ในวันท่ี 21 พ.ย.58 อีก 5.4 ลานฉบับ ทําใหประชาชนสามารถ
แลกรับกลอง SET TOP BOX เพ่ือรับชมชองทีวีดิจิทัลไดมากขึ้น 
สงผลใหเม็ดเงินโฆษณามีโอกาสไหลเขาสูสื่อทีวีดิจิทัลเพ่ิมขึ้นในป
หนา นอกจากนี้ ฝายวิจัยยังเชื่อวาเม็ดเงินโฆษณาในปหนาจะ
เติบโตดีกวาปนี้ จากคาดการณเศรษฐกิจป 59 (GDP) จะเติบโต
ถึง 3.5% สูงกวาการเติบโตปนี้ ขณะท่ีคาดการบริโภคป 59 เติบโต 
4% เพ่ิมขึ้นจากปนี้ซึ่งคาดเติบโต 3.2% สงผลใหผลประกอบการ
ของกลุมบันเทิงในป 2559 มีแนวโนมฟนตัวจากปนี้ราว 15% 

ยังชอบ WORK มากสุด และรองมาคือ RS 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน “เทากับตลาด” แมคาดกําไรกลุมปนี้
จะทรงตัวจากปกอนหนา แตจะมีการฟนตัวโดดเดนในงวด 2Q58 
(เทียบกับงวด 1Q58 ที่หลายบริษัทขาดทุน) โดยชอบ WORK 
(FV@B45) มากสุด เน่ืองจากมีเรตต้ิงท่ีสูงขึ้นโดดเดนสุด จึงเชือ่วา
จะสามารถปรับเพ่ิมอัตราคาโฆษณาในระดับสูงตอเน่ือง หนุน
กําไรมีแนวโนมเติบโตกาวกระโดดในชวง 5 ปนี้ รองมาคือ RS ซึ่ง
เรตต้ิงผูชมเปนรอง WORK และเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเชนกัน แมไมแรง
เทากับ WORK แต RS มีขอดีในการควบคุมตนทุนผลิตรายการให
อยูในอัตราท่ีตํ่า ทําใหยังมีโอกาสเติบโตกาวกระโดดในชวง 3-4 ป
นี้เชนกัน และยังชอบ BEC(FV@B51) ที่จายเงินปนผลกวา 4.5% 
แมคาดกําไรปนี้ลดลง 20% แตจะกลับมาฟนตัวปหนา 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 
แนวโนมความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีในชวง 2H58 คาด
จะทยอปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองตามกับทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีฟน
ตัวแบบคอยเปนคอยไป สะทอนไดจากตัวเลขทางเศรษฐกิจของ
ประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่ชดัเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ รวมถึงกลุมสหภาพยุโรปท่ี
เร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัว ขณะท่ีจนีซึ่งถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑป
โตรเคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาอตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจจะตํ่ากวา 7% จึงทําใหภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจตอเน่ืองเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ 
ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผานมา ผูประกอบการตางสตอก
ผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาทยอยสตอก
เพ่ิมอีกคร้ังตามกความตองการใชที่ฟนตัว ซึ่งถือเปนปจจยัหนุนท่ี
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสจะยังถูกกดดันมากท่ีสุดในกลุมปโตรเคมี เพราะจะยังคงมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้นคอนขางมี
นัยฯตอเน่ืองจากป 2557 โดยท่ีปโตรเคมีสายโอเลฟนส และ PET 
นั้น คาดจะมี Supply ใหมทยอยเกิดขึ้นเชนกันแตจะเพ่ิมใน
สัดสวนใกลเคียงอัตราการเติบโตของความตองการใช อยางไรก็
ตามหากพิจารณา Spread ทุกสายการผลิตในระยะสั้นเฉล่ีย
ยอนหลงัในชวง 3 เดือนที่ผานมาพบวาความโดดเดนจะตกอยูที ่
Spread ของเม็ดพลาสติกสายโอเลฟนสที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 100 
เหรียญฯตอตัน มายืนเหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ทั้งในสวนของ

เม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
PTTGC สัดสวนราว 40% และ IRPC ราว 10%) ไดแก HDPE 
และ LDPE รวมถึงเม็ดพลาสติกขัน้ปลายชนิดพิเศษ (Specialty – 
ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวนราว 30%) อาทิ PP และ PS 
เปนตน ซึ่งถือเปนบวกโดยตรงตอผูประกอบการหลักท้ัง PTTGC 
และ IRPC รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 20% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวง 2H58 จะยังทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบังวด 2Q58 โดยมีปจจัยทางดาน Demand เปนตัว
ผลักดันหลัก ประกอบกบัในชวงท่ีผานมาผูประกอบการตางมี    
สตอกวัตถุดิบในระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึน้อีก
คร้ังตามความตองการที่เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีคาดการเติบโตของความ
ตองการใชผลิตภัณฑสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวมในป 2558 จะอยู
ที่ระดับ 6 ลานตันตอป เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 
ซึ่งคาดวาจะสามารถหักลางไดกับปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 ทําใหภาพรวม
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูในภาวะ
สมดุล เชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 หนุนให Spread ผลิตภัณฑสายโอ
เลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, 
LDPE และ LLDPE รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ 
(Specialty grade) อาทิ PP, PS และ ABS นาจะยังทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในระยะส้ันงวด 2Q58 พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯจากงวด 1Q58 โดยไดรับอานิสงคหลักจาก
ราคาแนฟทา (ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 16.7%qoq 
มาอยูที ่ 568  เหรียญฯตอตัน จึงสงผลตอเน่ืองใหราคา และ 
Spread ผลิตภัณฑปรับตัวเพ่ิมขึน้กลับมาสูระดับปกติ ภายใต
สถานการณ Demand และ Supply ที่แทจริง ทัง้น้ีในงวด 2Q58 
ถึงปจจบุันพบวา Spread ผลิตภัณฑหลักท้ังขั้นตนเอทิลนี 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 76.5%qoq และ 21.9%qoq มาอยูที ่
811 และ 808 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ด
พลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC 
สัดสวน 30-40%) อาทิ PP (PP-Naptha) PS (PS-Naptha) และ 
SM (SM-Naptha) ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ราว 27.3%qoq 
36.4%qoq และ 70.6%qoq มาอยูที่ 777, 862 และ 713 เหรียญ
ฯตอตัน ตามลําดับ   

แนวโน้มราคา และ Spread ผลิตภัณฑ์ HDPE 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 20% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑกลุมอะโรเมติกสในชวง 2H58 จะไดรับ
แรงกดดันจาก Supply ผลติภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมที่ทยอยเขา
สูตลาด กําลังการผลิตรวม 2.6 ลานตันตอป ซึ่งถึงแมจะลดลงจาก
ป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นสงูถึง 7 ลานตันตอป แตเชือ่วายัง
มีผลที่จะกดดัน Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 เม่ือเทียบกับชวง 
1H58 อยางไรก็ตามคาดวาจะไดรับชดเชยจากความตองการใช 
Px (เปนวัตถุดิบในการผลิต PTA) ที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู
ที่ 2.5 ลานตันตอป จาก 1.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งจะชวยลด
สถานการณ Oversupply ของป 2558 ไดในระดับหน่ึง ทั้งน้ีฝาย
วิจัยกําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 
2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกับ Spread ในตลาด
ปจจุบันท่ี 330 เหรียญฯตอตัน 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑ เบนซีน (Bz) นั้น คาดแรงกดดัน
ทางดานราคา และ Spread ในชวง 2H58 จะยังอยูตอเน่ือง เพราะ
สถานการณราคาวัตถุดิบแนฟทาในปจจุบันแมขยับเพ่ิมขึ้นมาจาก
ชวงตนป แตถอืวายังอยูในระดับตํ่ามากเม่ือเทียบกบัป 2557 จึง
ทําใหโรงงานโอเลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครื่อง
ผลิตมากขึ้นเม่ือเทียบกบัป 2557 เน่ืองจากสามารถแขงขันไดเม่ือ
เทียบกบัโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซฯเปนวัตถุดิบ จึงสงผลให
ปริมาณ Pygas ที่ไดจากโรงงานโอเลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหปริมาณ Supply เบนซีนในตลาดปรับตัว
เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการเติบโตของความตองการใชคาดจะทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ที ่1 ลานตันตอป (ความตองการใชผลิตภัณฑ
เบนซีนหลกัๆยังคงขึ้นอยูกับความตองการใชเปนวัตถดิุบในการ
ผลิตสไตรีนโมโนเมอร (SM)) อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจัย
ยังคงคาดทิศทางแนวโนมราคานํ้ามันดิบนาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 
2558 ซึ่งอาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯที่มีแผนจะลงทุนสราง
โรงงานโอเลฟนสใหมๆ ยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทํา
ใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมา
อยูในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนใน 
อนาคตมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสใน
ระยะสั้นงวด 2Q58 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา ทั้งใน
สวนของผลิตภัณฑหลักพาราไซลีนพบวา Spread (Px-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.6%qoq มาอยูที ่ 351 เหรียญฯตอตัน ตามราคา
พาราไซลีน (Px) ที่เพ่ิมขึ้น 12.2%qoq มาอยูที ่ 919 เหรียญฯตอ
ตัน เน่ืองจากไดรับอานิสงคระยะสัน้จาก Supply ที่ลดลงเปนการ
ชั่วคราว หลังจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon 
Aromatics ในจีน กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ระเบิดเม่ือชวง
ตนเดือน เม.ย. 2558 และปจจุบนัยังไมเร่ิมกลับมาเดินเคร่ืองผลิต 
ประกอบกับโรงงานอะโรเมติกสที่เขาสูฤดูกาลหยุดซอมบํารุง
ประจําปในงวด 2Q58 จึงชวยหนุนให Spread ดีขึ้นเปนการ
ชั่วคราวได เชนเดียวกับผลิตภัณฑเบนซีนพบวา Spread (Bz-
Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 37.5%qoq มาอยูที่ 239 เหรียญฯตอ
ตัน ตามราคาผลิตภัณฑเบนซีนท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 22.1%qoq มา
อยูที่ 806 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากเร่ิมมีความตองการผลิตภัณฑ
ขั้นปลายสาย SM มากขึ้น  
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กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) คาด
แนวโนม Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 จะเห็นการปรับตัว
สูงขึ้นตอเน่ืองจากชวง 1H58 โดยไดรับอานิสงคหลักจากราคา
ตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดจะปรับตัวลดลงตาม Supply 
ผลิตภัณฑ Px ใหมที่จะทยอยเกิดขึ้นในชวง 2H58 ประกอบกับ
คาดการณความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจยั
หนุนใหราคา และ Spread กลุม PET ทยอยปรับตัวสูงขึ้นได 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 2Q58 พบวา Spread 
(PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของปริมาณขายรวมของ 
IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 119.9%qoq มาอยูที่ 164 เหรียญฯ
ตอตัน โดยไดรับอานิสงคหลกัจากราคา PET ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
19.6%qoq มาอยูที่ 1.08 พันเหรียญฯตอตัน ขณะท่ี Spread 
(PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ IVL) กลับ
ปรับตัวลดลง 28.1%qoq ถึงแมราคาผลิตภัณฑขั้นกลาง PTA จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.6%qoq มาอยูที่ 707 เหรียญฯตอตัน แตถูก
กดดันจากราคาวัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12.2%qoq มาอยูที่ 
919 เหรียญฯตอตัน  

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 2Q58 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นราว 56 เหรียญฯตอตัน หรือ 
6.9%qoq มาเฉลี่ยอยูที ่ 866 เหรียญฯตอตัน แตไดรับแรงกดดัน
จากตนทุนวัตถุดิบ   เอทิลีนท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 45.9%qoq สงผล
ให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัวลดลง 47.8% มาอยูที ่
176 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) ที่ลดลง 28.6%qoq มาอยูที ่ 444 
เหรียญฯตอตัน โดยราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 5.8%qoq 
มาอยูที่ 268 เหรียญฯตอตัน  ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบในการ
ผลิต PVC อีกตัวซึ่งไดแก EDC พบวาเพ่ิมขึ้นราว 23 เหรียญฯตอ
ตัน หรือ 7.6%qoq นอยกวาการเพ่ิมขึ้นของราคาผลิตภัณฑ จึงทํา
ให Spread (PVC-EDC) เพ่ิมขึ้น 6.5%qoq มาอยูที่ 547 เหรียญฯ
ตอตัน อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 
2558 นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะใน
ภาคกอสราง ซึ่งจะเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 

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 : ขอมูลจาก 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 : ขอมูลจาก Datastream 

 
แนวโน้ม GRM 2H58 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันจะปรับตัวลดลงหลงัจากผานพน
ชวงฤดูกาลฤดูหนาวในงวด 1Q58 ไปแลว แตทั้งน้ีในงวด 2Q58 
คาดคาการกล่ันจะยังยืนอยูไดในระดับสูง เน่ืองจากหนุนโดยชวง
ฤดูกาลการหยุดเดินเครื่องซอมโรงกลั่นประจําปของโรงกล่ันหลาย
แหงท่ัวโลก รวมถึงการเก็บสตอกนํ้ามันเบนซินเพ่ือฤดูการขบัขี่ใน
สหรัฐฯ นอกจากน้ียังเปนชวงเขาสูชวงเทศกาลถือศีลอดของ
ประเทศมุสลิม ทาํใหมีการเก็บสตอกนํ้ามันเพ่ือใชในเทสกาลถอืศีล
อดท่ีจะเร่ิมขึ้นในวันท่ี 18 มิ.ย. นี ้ 

อยางไรก็ตามคาดในชวง 2H58 คาการกล่ันจะไดรับแรงกดดันจาก 
Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกลั่นท่ีเกิดขึ้นใหมในตะวันออก
กลางจํานวน 3 แหง กําลังการผลิตรวมราว 1.2 ลานบารเรลตอวัน 
ซึ่งแมจะหกัลางกบัโรงกลั่นท่ีปดตัวลงเปนการถาวรจาํนวน 3 แหง 
จากออสเตรเลีย ญี่ปุน และไตหวัน กําลังการผลิตรวม 4 แสน
บารเรลตอวัน แตก็ยังคงมี Supply ใหมสุทธิเกิดขึ้นในป 2558 ราว 
8 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่มี Supply ใหม
เพ่ิมขึ้นสุทธิราว 4.9 แสนบารเรลตอวัน  

แตทั้งน้ีภาพรวมของกําไรจากธุรกโิรงกลั่นในชวงท่ีเหลือของป ยัง
คาดหวังไดกับการบันทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ีอยูในทิศทางขาขึ้นโดยเฉพาะในชวง 2H58 ซึ่งคาด
กําไรจากสตอกนํ้ามันนาจะเร่ิมสะทอนเปนปจจยับวกต้ังแต 2Q58  

แนวโน้ม Demand และ Supply ส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 2Q58 นาจะเห็นการเติบโตอยางตอเน่ือง 
ถึงแมคาการกล่ันจะผานจุดพีคของปตามชวงฤดูกาลไปแลวในงวด 
1Q58 cตทั้งน้ีแนวโนมคากการกล่ันเฉลี่ยในงวด 2Q58 ถึงปจจบุัน 
ถือวายังอยูในระดับสูงแมลดลงเพียงเล็กนอย 4.1%qoq มาอยูที ่
8.1 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) อีกท้ังคาดราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยในเดือนสุดทายของงวด 1Q58 ราว 7 เหรียญฯตอบารเรล 
ทําใหคาดกลุมโรงกลั่นจะมีการบันทึกกลับเปนกําไรจากสตอก
น้ํามัน หลังจากในงวด 1Q58 กลุมโรงกลั่นโดยรวมยังเผชญิกับผล
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน 
 
งวด 2H58 ต้องอาศัยธุรกิจโอเลฟินส์และ
กําไรสต๊อกฯช่วยประครองกําไรกลุ่มฯไว้ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติกลุมฯงวด 2Q58 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q58 โดยไดรับแรงหนุนจากธุรกิจปโตร
เคมีเปนหลัก ทัง้โอเลฟนส อะโรเมติกส และ PET และหาก
พิจารณารายบริษัทพบวาท่ีมีความโดดเดนสุดจะตองยกให 
PTTGC และ IRPC เพราะรายไดหลักอิงกับธุรกิจปโตรเคมีใน
สัดสวน 75% และ 65% ตามลําดับ ที่จะไดรับอานิสงคจากท้ัง 
Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสที่กลับมายนืในระดับ 800 
เหรียญฯตอตัน อกีคร้ัง สําหรับเม็ดพลาสติก HDPE, LDPE ซึ่งถอื
เปนระดับที่สูงมาก รวมถึง Spread ผลิตภัณฑขั้นปลายชนิดพิเศษ
ที่ยังเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง จากความตองการใช
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสที่ทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น และ Supply ใหม
ที่เกิดขึ้นจํากัด ซึง่จะสงผลให Spread โดยรวมของกลุมโอเลฟนส
จะยืนไดในระดับสูงตอเน่ืองในงวด 2H58 เชนเดียวกับ Spread 
ผลิตภัณฑ PET ของ IVL ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q58 
อีกทั้งยังมีโอกาสสูงท่ีจะบันทึกกลับเปนกําไรจากสนิคาคงเหลือ
ตามราคาผลิตภัณฑที่ปรับตัวสูงขึน้ 

ขณะท่ี Spread กลุมอะโรเมติกส คาดจะดีในชวงสั้นในงวด 2Q58  
เพราะ Supply ในภูมิภาคมีแนวโนมจะลดลงเพียงชั่วคราว 
เน่ืองจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon Aromatics ในจีน 
กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ระเบิดดังกลาวขางตน แตหาก
พิจารณาในงวด 2H58 คาดจะมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน
ใหมทยอยเขาสูตลาด กําลังการผลิตรวม 2.6 ลานตันตอป ซึ่ง
ถึงแมจะลดลงจากป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นสูงถึง 7 ลาน
ตันตอป แตเชื่อวายังมีผลท่ีจะกดดัน Spread ผลิตภัณฑในชวง 
2H58 เม่ือเทียบกบัชวง 1H58  

นอกจากน้ีในสวนของธุรกิจโรงกล่ันตองคาดหวังกําไรท่ีเติบโตจาก
การบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามันของธุรกิจโรงกลั่น ตามราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. ถึงปจจบุัน ทีป่รับตัว
เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยในเดือนสุดทายของงวด 1Q58 ราว 7 เหรียญฯ

ตอบารเรล เปนหลัก เพราะหากพิจารณาในสวนของคาการกล่ัน
นั้น พบวาผานจดุพีคของปตามชวงฤดูกาลไปแลวในงวด 1Q58 
จากน้ีไปในชวงท่ีเหลือของปจะทยอยปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
(ภายใตสมมติฐานเกิดเหตุการณปกติ) สะทอนใหเห็นต้ังแตงวด 
2Q58 ที่คาการกล่ันเฉลี่ยปรับตัวลดลง 4.1%qoq (อางอิงตลาด
สิงคโปร) อีกทั้งในชวง 2H58 ยังจะมี Supply ใหมเกิดขึ้น ซึ่งจะ
กดดันตอคาการกล่ันในชวง 2H58 เม่ือเทียบกับงวด 1H58 

 
เลือก IRPC เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุมปโตรเคมี“นอยกวาตลาด”  เน่ืองจาก
หุนในกลุมปโตรเคมีที่ฝายวิจัยศึกษา (PTTGC และ IVL) มี
ตัวเลือกในการซือ้ลงทุนคอนขางจํากัดเหลือเพียง IVL (FV@32B) 
ตัวเดียวท่ีมี upside จากมูลคาพ้ืนฐานสูงถึง 23.1% ซึ่งยังคง
คําแนะนําซื้อ จากแนวโนมกําไรที่คาดจะขึ้นทํา New high ได
ตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของ
โครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา M&A ซึ่งเปนกลยุทธทีส่ําคัญ
ของ IVL ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@67.5B)  นั้น แมจะไดรับ
ประโยชนจากกลุมโอเลฟนสที่โดดเดน แตปจจุบันราคาเต็มมูลคา
พ้ืนฐานแลว ซึ่งมีแนวโนมท่ีฝายวิจัยจะปรับลดคําแนะนําเปนถือ 
ดังน้ันจึงแนะนําให switch เขาลงทุน IRPC (FV@5.2B) ซึ่งไดรับ
อานิสงคจากปโตรเคมีสายโอเลฟนสเชนกันแตจัดอยูในกลุม
พลังงาน และเปน Top pick ของฝายวิจัย  

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 - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

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

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน
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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 
ภาพรวมราคานํ้ามันดิบลาสุดเฉล่ียในงวด 2Q58 ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เฉลี่ยกวา 15%qoq ทั้ง 3 ตลาด ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท มาอยูที ่
62.03, 59.46 และ 63.22 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ ซึ่งถอืวา
อยูในชวงการทําสถิติสูงสุดในรอบป 2558 คาดวาเกิดจากปริมาณ
การผลิตสวนเกินท่ีมีแนวโนมลดลง ทั้งน้ีเน่ืองจากปริมาณการผลิต
น้ํามันจากกลุม Non-OPEC โดยเฉพาะในของสหรัฐอเมริกาได
ปรับตัวลดลง สะทอนไดจากตัวเลขหลุมขดุเจาะนํ้ามันดิบใน
สหรัฐฯที่ปรับตัวลดลงตอเน่ืองต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 และลาสุด 
EIA ไดคาดการณวากําลังการผลิตนํ้ามันจากหินดินดาน (Shale 
Oil) ของผูผลิตรายใหญในสหรัฐฯในเดือน ก.ค. นี้ จะลดลงซึ่งเปน
การลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 ติดตอกันอีก 7.5 หม่ืนบารเรลตอ
วัน มาอยูที่ 4.9 ลานบารเรลตอวัน และคาดจะปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองในชวง 2H58 อีก 1.6 แสนบารเรลตอวัน ขณะท่ีทางดาน 
Demand มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นสะทอนจากสถาบันดานพลังงานของ
โลก IEA (International Energy Agency) ไดปรับเพ่ิมคาดการณ
การขยายตัวของ Demand น้ํามันดิบป 2558 อีก 2.8 แสนบารเรล
ตอวัน มาอยูที่ระดับ 1.4 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งจะสงผลใหอุปสงค
น้ํามันท้ังป 2558 อยูที่ 94 ลานบารเรลตอวัน และมีแนวโนมเติบโต
ตอเน่ืองในชวง 2H58 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก  

ถึงแมเม่ือวันท่ี 5 มิ.ย. 2558 ที่ผานมา ที่ประชุมกลุมโอเปคจะมีมติ
คงโควตาการผลิตนํ้ามันไวที่ 30 ลานบารเรลตอวันไปอีก 6 เดือน 
(ประชุมคร้ังตอไป 4 ธ.ค. 58) เน่ืองจากสมาชิกสวนใหญของกลุม
โอเปคยังคงพอใจกับระดับราคานํ้ามันดิบในปจจุบันท่ีอยูราว 60-
65 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งเปนการปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากระดับตํ่าสุด
ที่ 47 เหรียญฯตอบารเรล และซาอุดิอาระเบยีซึ่งถอืเปนผูผลิตราย

ใหญของกลุมโอเปกยังตองการที่จะรักษาระดับสวนแบงตลาดไว
ไมใหถูกแยงไปจากผูผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ  โดยรวมทําใหฝาย
วิจัยกําหนดสมมติฐานไวที่ 70 เหรียญฯตอบารเรล ในชวงท่ีเหลอื
ของป และจะทําใหคาเฉลี่ยราคานํ้ามันดิบดูไบท้ังป 2558 เทากับ 
63 เหรียญฯตอบารเรล  

ทั้งน้ียังมีประเด็นความเส่ียงท่ีตองติดตามอยางตอเน่ืองท่ีจะกดดัน
ใหราคานํ้ามันดิบไมใหปรับตัวขึ้นแรงไดจาก 1) ความกังวลในเร่ือง
อุปทานนํ้ามันดิบโลกท่ียงัคงลนตลาดท้ังจากการคงกําลังการผลิต
ในระดับสูงของกลุมโอเปค และประเด็นอิหรานท่ีจะกลับมา
เดินหนาผลิตและสงออกเพ่ิมขึ้นหากถูกยกเลิกการ sanction โดย
ต้ังเปาหมายท่ีจะเพ่ิมกําลังการผลิตใหไดถึง 1 ลานบารเรลตอวัน 
ภายใน 1 ป  และ 2) แนวโนมท่ีผูประกอบดานพลังงานในสหรัฐฯ
จะกลับมาขุดเจาะหลุมนํ้ามันดิบอกีคร้ัง หลังจากท่ีราคานํ้ามันดิบ
ต้ังแตเดือน เม.ย. 2558 เร่ิมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นดังกลาวขางตน 

 
ลุ้นราคาถ่านหินฟ้ืนตัวในช่วง 2H58 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ในชวง 1 
เดือนที่ผานยังคงแกวงตัวในกรอบแคบเฉลีย่อยูที ่ 58.6 เหรียญฯ
ตอตัน ซึ่งภาพรวมของราคาถานหินยังถูกกดดันจากสถานการณ
อุปทานถานหินท่ียังอยูในระดับสูงเกินความตองการโดยรวม 
ขณะท่ีความตองการนําเขาถานหินในแถบเอเชยียังอยูในระดับตํ่า 
โดยเฉพาะอปุสงคการนําเขาถานหินจากจีนต้ังแตตนป 2558 ที่
ยังคงปรับตัวลดลงหากเทียบกับป 2557 ที่ผานมา ซึ่งเปนผลมา
จากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ียังฟนตัวลาชา และการสงเสริมนโยบาย
ลดการใชถานหินเพ่ือลดปริมาณมลพิษในอากาศของรัฐบาลจนี 
ทําใหการนําเขาถานหินของจีนลดลง โดยในเดือน เม.ย. 2558 จีน
นําเขาถานหินจากออสเตรเลียและอินโดนีเซยี ลดลง 17.7%yoy 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และ 12.5%yoy มาอยูที่ระดับ 6.6 ลานตัน และ 3.13 ลานตัน 
ตามลําดับ แตทัง้น้ียังคงเช่ือวาหากราคาถานหินลดลงตํ่ากวา 60 
เหรียญฯ เปนเวลานาน คาดวาจะสงผลใหผูประกอบการเหมือง
ถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งสะทอนไดจากตัวเลข
การลงทุนขุดเจาะสํารวจถานหินในประเทศออสเตรเลียท่ีปรับตัล
ดลงทําระดับตํ่าสุดในรอบ 10 ป เหลือเพียง 381 ลานเหรียญฯ
ออสเตรเลีย ลดลงกวา 60% จากระดับเงินลงทุนสูงสุดท่ี 1 
พันลานเหรียญฯออสเตรเลีย  ดังน้ันคาดจะสงผลให Supply ถาน
หินในตลาดโลกลดลง ซึ่งเปนปจจยัหนุนใหราคา ถานหินกลับมา
ฟนตัวอีกคร้ัง   

อยางไรก็ตามหากมองภาพในระยะยาว คาดวาความตองการใช
ถานหินจะเติบโตตามโรงไฟฟาถานหินใหมๆท่ีเกิดขึน้ในหลาย
ประเทศท่ัวโลก เน่ืองจากถานหินมีปริมาณสํารองจาํนวนมาก ทํา
ใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึงยังมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่า
กวาเช้ือเพลงิประเภทอื่นๆ โดยเฉพาะเกาหลีใตที่มีแผนสราง
โรงไฟฟาถานหินราว 12 แหง ในป 2564 และเชนเดียวกับอินเดียท่ี
คาดความตองการใชถานหินมาอยูที่ระดับ 300 ลานตัน ในป 
2563 เพ่ิมขึ้นถึง 42% จากปจจุบนั เพ่ือใชในโรงไฟฟาถานหินแหง
ใหม กําลังการผลิตสูงถึง 124 กิกะวัตต ทั้งน้ีฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาขายถานหินในป 2558 เทากับ 60 เหรียญฯตอตัน 
ลดลงจากป 2557 ที่ 68 เหรียญฯตอตัน  

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H58 เห็นการเติบโต 
ท้ังปี’58 ปรับตัวสูงข้ึนเกือบ 60%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯงวด 2Q58 นาจะเห็นการปรับตัว
สูงขึ้นจากงวด 1Q58 หนุนโดย PTT และ BANPU เปนหลัก โดยใน
สวนของ PTT นั้น คาดธุรกิจปโตรเคมี และธุรกิจโรงแยกกาซฯจะ
กลับมาชวยประคองกําไรใหทรงตัวในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ี
ผานมา ตามราคาและ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัว
สูงขึ้น อีกท้ังยังไดรับปจจัยบวกจากแนวโนมราคานํ้ามันท่ีปรับตัว
สูงขึ้นทําใหกลุมโรงกลั่นจะบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน 
สําหรับในสวนของ BANPU นั้น คาดกําไรสุทธิจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
จากงวด 1Q58 เพราะจะไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูง
เชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 1Q58 แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรปกติ
อาจจะเห็นการออนตัวลงจากงวด 1Q58 เน่ืองจากจะถูกกดดัน
จากปริมาณขายท่ีคาดวาจะปรับตัวลดลง ซึ่งกําไรสุทธิที่ดีขึ้นของ 
PTT และ BANPU นั้น จะสวนทางกับแนวโนมกําไรของ PTTEP ที่
คาดกําไรงวด 2Q58 จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q58 ตามราคา
ขายกาซธรรมชาติที่ปรับตัวลดลงราว 10%qoq  เพราะปกติราคา
กาซฯจะมี lag-time จากราคานํ้ามันดิบราว 3-6 เดือน  

สวนแนวโนมกําไรกลุมในชวง 2H58 จะยังคงเห็นการเติบโต
ตอเน่ืองจากงวด 1H58 โดยไดรับปจจัยหนุนจากแนวโนมราคา
น้ํามันท่ีคาดจะปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกตอราคาขาย
น้ํามันดิบของ PTTEP อีกท้ังในสวนของ PTT คาดจะไดรับอานิสงค
จากกลุมโรงกล่ันท่ีจะกลับมาบันทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามัน
เพ่ิมขึ้น  

เชนเดียวกับ BANPU ที่จะรับรูสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาหงสา
เฟส 1 เต็มท่ีทั้งชวง 2H58 และ เฟส 2 ในงวด 4Q58 ทําให
แนวโนมกําไรกลุมฯท้ังป 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 59.6%yoy ซึ่ง
ไดรับปจจัยหนุนหลักจาก 1) PTT ที่ไดรับผลบวกจากการปรับ
โครงสรางราคาขาย LPG หนาโรงแยกกาซฯซึ่งแตเดิมถูกตรึงไวที่ 
333 เหรียญฯตอตัน ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอตัน สะทอน
ตามราคาตลาดโลก และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซธรรมชาติที่
ใชในภาคขนสง (NGV) จํานวน 2.5 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที ่ 13 
บาทตอกิโลกรัม ดังกลาวขางตน และ 2) PTTEP ที่คาดจะไมมีการ
บันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ที่มี
การต้ังดอยคาสินทรัพย (impairment charges) ของโครงการมอน
ทารา และเคเคดีออยแซนด คิดเปนมูลคารวมสูงถึง 3.3 หม่ืนลาน
บาท อีกทั้งคาดจะไดปริมาณการขายท่ีคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
6.0%yoy เน่ืองจากรับรูโครงการ Zawtika และโครงการท่ีซื้อจาก 
Hess เต็มท่ีทั้งป มาชวยหนุนไวบางสวน ซึ่งปจจยับวกดังกลาว
สามารถหักลางกบัสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 
ที่กําหนดใหปรับตัวลดลงเหลือ 63 เหรียญฯตอบารเรล จาก 96.6 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 ยกเวน BANPU ที่คาดวาแนวโนม
กําไรป 2558 จะทรงตัวจากป 2557 เน่ืองจากจะเร่ิมรับรูรายได
จากโรงไฟฟาหงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกจิถานหินท่ีปรับตัว
ลดลงตามราคาขายเฉลี่ยถานหินได 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B394) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากการฟนตัวของกําไรป 2558 อยางมีนัยฯหลังจากปรับ
โครงสรางราคาพลังงาน รวมถึงยังไดรับอานิสงคจากบริษัทลูกท่ี
อยูในกลุมโรงกลัน่ท่ีแนวโนมกําไรจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2557 
จากการบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนมราคานํ้ามันดิบ
ที่คาดจะฟนตัวในชวง 2H58 เชนเดียวกับธุรกิจปโตรเคมีที่ยังคง
แข็งแกรงตอเน่ือง 

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
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

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

 
PDP2015 มุ่งใช้พลังงานหมุนเวียนเพ่ิม 
กระทรวงพลังงานรวมกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ได
จัดทําแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-
2579 (แผน PDP2015) เพ่ือใหสอดคลองกับความตองการใช
ไฟฟาโดยรวมท่ีจะเกิดขึ้นตามแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของประเทศที่มีการปรับตัว และแผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ตามนโยบายรัฐบาล รวมท้ังการเตรียมการเขาสูประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) ในชวงป 2558 โดยแผน PDP2015 จะ
เนนการเสริมความม่ันคงของระบบไฟฟา ดวยการกระจาย
เชื้อเพลงิในการผลิตไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ เพ่ิมสัดสวน
การผลิตไฟฟาจากถานหินเทคโนโลยีสะอาด จัดหาไฟฟาจาก
ตางประเทศเพ่ิมขึน้ การเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียน รวมท้ังการพัฒนาระบบสงไฟฟา ระบบจําหนายไฟฟา 
เพ่ือรองรับการพัฒนาพลังงานทดแทน และการเขาสูประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) ซึ่งการปรับปรุงคาพยากรณความ
ตองการไฟฟาของประเทศตามแผน PDP 2015 ภายใตกรณีปกติ
นั้นจะอางอิงอัตราการเจริฐเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-
2579 ที่ 3.94% เทียบกบัแผนเดิมท่ีอางองิท่ีอัตรา 4.5%  

หากมาพิจารณาในรายละเอยีดของแผน PDP2015 ฉบับใหม
พบวา ภาครัฐไดปรับเปล่ียนสัดสวนเช้ือเพลงิท่ีใชในการผลิตไฟฟา
ในระยะยาว เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงของเชือ้เพลิง โดย
หลักๆจะเปนการลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง
เหลือ 30-40% ของเชือ้เพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด ภายในป 2579 
จาก ณ สิ้นป 2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติอยูที่ 
64% ของเช้ือเพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด เน่ืองจากปริมาณกาซ
ธรรมชาติในประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอใชอกีราว 6-7 ป จึงทํา
ใหในอนาคตประเทศไทยจะตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว 

(LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนการผลิต
ไฟฟาจากกาซธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได ดังน้ันตามแผนใหม
ภาครัฐจึงไดทําการเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียน เพ่ิมขึน้เปน 15-20% จากปจจุบันท่ี 8% และเพ่ิม
สัดสวนการซื้อไฟฟาพลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-20% 
จากปจจบุันท่ี 7% รวมถึงเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถาน
หินเปน 20-25% จากปจจบุันท่ี 20%  

อยางไรก็ตามจากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียงัฟนตัวลาชา 
ทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในอนาคตจะสูงเกินกวา
มาตรฐานมาอยูในระดับที่สูงถึง 40-42% ของปริมาณการผลิต
ติดต้ังท้ังระบบในชวงป 2566-2568 จากมาตรฐานท่ีกําหนด
ปริมาณสํารองไฟฟาไวประมาณ 15% ซึ่งในชวงท่ีผานมาภาครัฐ
ไดใหคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. 
ผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนรายใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟา
ภาคเอกชนรายเล็ก (เอสพีพี) พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟา
เขาระบบแมจะมีการลงนามสัญญาซื้อขายไฟฟาไปแลวก็ตาม เพ่ือ
ลดปริมาณสํารองไฟฟาท่ีคาดจะสูงดังกลาวขางตน ทั้งน้ีในป 
2558 คาดปริมาณสํารองไฟฟาจะอยูที่ระดับ 25% ซึ่งเกนิกวา
มาตรฐานท่ีกําหนดไวแลวเชนกัน ซึ่งผลกระทบจากการเล่ือนการ
กอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิมจึงทําใหการประมูลโรงไฟฟาไอพีพี
รอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึน้ไดในระยะอันใกล ซึ่งถือเปน
ขอจํากัดสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาในประเทศของ
ผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ 
 
มุ่งลงทุน ตปท. ต่อยอดกําไรในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ในอนาคต ถึงแมการลงทุนในตางประเทศจะไมใชเร่ืองใหมในชวง
ที่ผานมา  แตแผนการลงทุนยังมีใหเห็นอยางตอเนื่องสําหรับ
ผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญของประเทศ อาท ิ EGCO ซึ่ง
ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 32.08% 
ของกําลังการผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 พันเมกะ
วัตต โดยลาสุด EGCO ไดเขาลงทุนใน SBPL สดัสวน 49% ที่
ไดรับอนุมัติการจําหนายไฟฟาใหกับ Manila Electric Company 
(MERALCO) จากคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงานของ
สาธารณรัฐฟลิปปนส โดยเปนโรงไฟฟาถานหิน กําลังการผลิตท่ี 
455 เมกะวัตต ระยะเวลาอายุสัญญา 20 ป ทั้งน้ีคาดจะเร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยไดในงวด 1Q62 จากแนวโนมกําไรท่ีจะ
เพ่ิมขึ้นราว 1-1.7 พันลานบาทตอป หรือเฉล่ียราว 10% ตอป 
ตลอดอายุโครงการ หลังจากชวงปลายป 2557 ไดเขาลงทุนใน
โรงไฟฟาหลายแหงคือ 1) โรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต  2) เขา
ถือหุนโรงไฟฟาถานหิน Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิต
หนวยละ 315 เมกะวัตต รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จังหวัด 
Zambales สาธารณรัฐฟลิปปนส ในสัดสวน 40.95% และ 3) 
โรงไฟฟาพลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลงัการผลิต 113 
เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่
ปจจุบันไดเร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยแลวในป 2558 ซึ่งฝาย
วิจัยไดรวมทุกโครงการดังกลาวขางตนในปะมาณการแลว 
สวน RATCH ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวน 
9.08% ของกําลงัการผลิตท่ี RATCH มีทั้งหมดท่ี 5.61 พันเมกะ
วัตต และมีแผนขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมาไดแก โครงการรวมทุนกอสรางโรงไฟฟามะริด ในพมา 
กําลังการผลิต 2.64 พันเมกะวัตต ซึ่งปจจุบนัอยูระหวางการ
พิจารณาของรัฐบาลพมา โดยคาดจะมีการลงนามบันทึกขอตกลง 
(MOA) ในชวงตนเดือน มิ.ย. 2558 (ยังไมรวมอยูในประมาณการ) 
นอกจากน้ียังเดินหนาท่ีจะขยายการลงทุนโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่ญี่ปุนเพ่ิมเติมจากปจจุบันเขาถือหุนแลวจํานวน 2 
โครงการ กําลังการผลิตรวม 20.1 เมกะวัตต (RATCH ถือหุน 
60%) รวมถึงโรงไฟฟาหงสา ในลาว กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเม
กะวัตต (RATCH ถือหุน 40%) ซึ่งปจจบุันไดดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยตามแผนแลวสําหรับเฟส 1 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯงวด 2H58 อ่อนตัวตาม
ฤดูกาลหลังจากพีคในงวด 2Q58 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2Q57 จะเห็นการ
เติบโตจากงวด 1Q57 เพราะเขาสูชวงฤดูกาลฤดูรอนทําใหความ
ตองการใชไฟฟาอยูในระดับสูงของป อีกท้ังคาดจะไดรับปจจัย
หนุนจากการกลับมาเดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของโรงไฟฟาหลาย
แหงท้ัง EGCO, RATCH และ GLOW ที่มีการหยดุเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงไปในงวด 1Q58 แตทัง้น้ีคาดแนวโนมกาํไรของกลุมฯ
ในชวง 2H57 จะปรับตัวลดลงเทียบกับชวง 1H57 เพราะเปนชวง 
Low Season ของการใชไฟฟาโดยเฉพาะในงวด 4Q57 นาจะเปน

การปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดรายไตรมาสของป 2557 อยางไรก็
ตามหากพิจารณาภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 2558 จะพบวาเพียง
ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอย
ผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 แตจะถูกหักลางจากโครงการท่ีมีอยู
เดิมท่ีเขาสูงชวงทายของสัญญาการรับซื้อไฟฟา (PPA) ทําให
รายไดและกําไรอยูในชวงขาลง อกีท้ังยังมีแผนการหยุดเดินเครื่อง
เพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟาหลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ 
EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไปในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชย
รายไดของโครงการ REGCO ที่หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน 
ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยูในชวงทายของสัญญา PPA ที่จะ
หมดอายุลงในป 2559 อกีท้ังโครงการท่ีมีอยูในมือสวนใหญยังอยู
ในชวงของการกอสราง คาดจะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชย
และหนุนกําไรเติบโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH 
นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจากโรงไฟฟาถานหินหง
สา (RATCH ถือหุน40%) กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่
จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 
ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 
ซึ่งถือเปนโครงการหลักท่ีจะหนุนกาํไรต้ังแต 2H58 เปนตนไป แม
บางสวนจะถกูหักลางจากคารายไดความพรอมจายของโรงไฟฟา
หลักท่ีมีแนวโนมปรับตัวลดลง รวมถึงแผนการหยุดซอมบาํรุง
โรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ในหลายยูนิต ขณะท่ี GLOW นั้น
ยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทั้งในป 2558 จะมีการหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ GLOW IPP และ 
Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน และ 45 วัน ในงวด 3Q58 และ 
1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 ลดลงจากป 2557 
 
Top Pick ของกลุ่มฯได้แก่ RATCH 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RATCH (FV@B68) เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
เน่ืองจากในระยะสั้นชวง 3-6 เดือน ขางหนา จะมีปจจัยเรงจาก
แนวโนมท่ีจะไดขอสรุปโครงการใหมอยูหลายโครงการ ซึ่งคาดวา
จะเปนปจจัยท่ีชวยกระตุนราคาหุน จาก Upside ที่จะเพ่ิมขึ้นได 
ขณะท่ียงัคงคําแนะนําซื้อ EGCO (FV@B184) จากโครงการ
โรงไฟฟาท่ีมีอยูในมืออยูแลวจํานวนหลายโครงการ ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ  
 

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

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

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

 
ภาครัฐยังให้ความสําคัญกับพลังงาน
ทดแทนในระยะยาว 
ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) ได
เห็นชอบแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย ป 2558–
2579 (PDP 2015) ซึ่งเปนแผนจัดหาไฟฟาในระยะยาว โดยมีการ
ปรับลดคาพยากรณความตองการใชไฟฟาใหสอดคลองกบัทิศ
ทางการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีลดลงเหลือ 3.94% จากเดิมท่ี
ขยายตัว 4.49% รวมท้ังเพ่ือใหสอดคลองกบัแผนอนุรักษพลังงาน 
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

กาซชีวภาพ 3,600 1,280 312 969

พลังงานจากขยะ 400 501 66 435

พลังงานรูปแบบใหม 3 0 - -

รวม 13,927 19,635 4,584 15,051

โรงไฟฟา
เปาหมายกําลังการผลิตแผน AEDP กําลังการผลิต

คงเหลือ

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

หากพิจารณาในรายละเอียดของแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและ
พลังงานทางเลือก ตามแผน PDP2015 พบวาจะเนนการพัฒนา
พลังงานทดแทนใหเต็มศักยภาพในแตละพ้ืนท่ี โดยจะมีการ
สงเสริมการผลิตไฟฟาจากเช้ือเพลงิขยะ ชีวมวล และกาซชีวภาพ 
รวมถึงพลังงานทดแทนอื่นๆ เชน ลม แสงอาทิตย พรอมขยาย
ระบบสงไฟฟา และระบบจําหนายไฟฟาของ 3 การไฟฟา ให
รองรับการสงเสริมพลังงานทดแทนเปนรายพ้ืนท่ี ตลอดจนพัฒนา

ระบบ Smart Grid เพ่ือชวยเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟา
จากพลังงานทดแทน ซึ่งแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก (AEDP) ป 2558-2579 ที่ถูกบรรจอุยูในแผน PDP 2015 
นั้น ภาครัฐไดมีการปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนขึ้นเปน 20% ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของ
ประเทศในป 2579 จากปจจุบนัท่ี 8% โดยคาดเปาหมายกําลังการ
ผลิตรวมในระยะเวลา 20 ป จะขึ้นมาอยูที่ระดับ 19,635 เมกะวัตต 
(ซึ่งในแผนนี้ไดรวมโรงไฟฟาพลังนํ้าขนาดใหญ จากเดิมไมไดบรรจุ
อยูในแผน AEDP) ซึ่งหลักๆจะเปนการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลัง
การผลิตของพลงังานแสงอาทิตย พลังงานลม และพลังงานขยะถึง 
100% 67% และ 25% จากเปาหมายเดิม (AEDP ป 2555-2564) 
เทากับเปดชองวางใหผูประกอบการโรงไฟฟารายเดิม และรายใหม
ที่สนใจเขามาลงทุนไดอีกมาก อาทิ โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ที่ปจจุบันจายไฟฟาไปแลวเพียง 1.3 พันเมกะวัตต ดังน้ันยัง
คงเหลือกําลงัการผลิตอีกถงึ 4.7 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะทยอย
ประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกไดอยางตอเนื่อง หรือโรงไฟฟาขยะท่ียัง
เหลือพ้ืนท่ีใหกอสรางโรงไฟฟาอีกถึง 435 เมกะวัตต จากปจจบุันท่ี
จายไฟฟาเขาระบบไปแลวเพียง 66 เมกะวัตต เปนตน ดังน้ันการ
ปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิตตามแผนใหม ถอืจะเปนบวกตอ
ผูประกอบการที่มีความเช่ียวชาญตามประเภทของโรงไฟฟาน้ันๆ 
ในระยะยาว  

สําหรับผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่คาดวาจะไดรับประโยชน 
และอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไป
ดวย 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 เปนตน    

โดยผูประกอบการท่ีมีศักยภาพในโรงไฟฟาพลังงานลมและผูที่อยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย 
GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, IFEC, RATCH, CWT, 
UWC, EPCO และ PSTC เปนตน 

ขณะท่ีผูประกอบการที่มีศักยภาพในโรงไฟฟาชีวมวลและผูที่อยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย 
TPCH, GUNKUL, IEC, KSL, KBS, KTIS, PSTC, IFEC, TAE, 
AGE, SCG  และ RATCH   เปนตน 

และผูประกอบการท่ีมีศักยภาพในโรงไฟฟาขยะและผูที่อยูระหวาง
การศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, 
IEC, EGCO, SUPER, GENCO, PSTC, PAF, CWT, AJP, 
SAMART และ TPIPL   เปนตน  

ผู้ประกอบการที่เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน หรือที่อยู่
ระหว่างการศึกษาแยกตามประเภทของพลังงานทดแทน 

ประเภทโรงไฟฟา AGE AJP AKR BCP BRR BWG CEI CEN CHOW

พลงังานแสงอาทิตย      
พลงังานลม
พลงังานชีวมวล   
พลงังานขยะ  
พลงังานความรอนใตพิภพ 
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา CKP CSS CWT DEMCO EA ECF EGCO EPCO FER

พลงังานแสงอาทิตย        
พลงังานลม     
พลงังานชีวมวล  
พลงังานขยะ     
พลงังานความรอนใตพิภพ 
พลงังานนํ้า     
กาซชีวภาพ 
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา GENCO GUNKUL IEC IFEC KBS KIAT KSL KTIS PAF

พลงังานแสงอาทิตย    
พลงังานลม  
พลงังานชีวมวล       
พลงังานขยะ    
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา PPP PSTC RATCH SAMART SCG SENA SPCG SUPER TAE

พลงังานแสงอาทิตย      
พลงังานลม   
พลงังานชีวมวล     
พลงังานขยะ  
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า 
กาซชีวภาพ
หญาเนเปยร

ประเภทโรงไฟฟา TFD TPCH TPIPL TSE UAC UWC VTE

พลงังานแสงอาทิตย     
พลงังานลม
พลงังานชีวมวล 
พลงังานขยะ 
พลงังานความรอนใตพิภพ
พลงังานนํ้า
กาซชีวภาพ 
หญาเนเปยร   
ที่มา : ASPS 

อยางไรก็ตามจากขอจํากัดดานสายสงไฟฟาในปจจุบันท่ีเหลอื
เพียงพอรองรับการผลิตไฟฟาเฉพาะโครงการโซลารฟารมคางทอ
เดิมเทานั้น จึงทําใหภาครัฐตองทยอยประกาศรายชื่อผูไดรับ
คัดเลือกโครงการโซลารฟารมคางทอเดิมใหเสร็จสิ้นกอน แลวจึงจะ
ทยอยประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกใหผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟา

ประเภทอื่นๆ ในสวนท่ีเหลือออกมาทีหลัง หลงัจากที่การกอสราง
สายสงไฟฟาแลวเสร็จ เพียงพอรองรับโรงไฟฟาใหมที่จะเกิดขึ้น ซึ่ง
อาจจะตองใชเวลากอสรางราว 2-3 ป    
 
โรงไฟฟ้าโซลาร์ยังเป็นพระเอกใน 1-2 ปี น้ี 

ตามแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม พบวาเปาหมายกําลัง
การผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยยังคงครองอนัดับหน่ึงท่ี 6 
พันเมกะวัตต  ซึ่งปจจุบันมีโรงไฟฟาโซลารที่ดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยไปแลว 1.3 พันเมกะวัตต ดังน้ันยังคงเหลือกําลังการผลิต
อีกราว 4.7 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะตองเดินหนาหาผูกอสราง
เพ่ือใหไดตามเปาหมาย แตทั้งน้ีตองใหสอดคลองกบัสายสงไฟฟา
ที่มีอยูดวย ดังน้ันภายในระยะ 1-2 ป ขางหนา เชื่อวาภาครัฐยังคง
จะใหความสําคัญในโครงการโซลาร 3 โครงการเรียงลําดับดังน้ี 

1) โครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ราว 1 พันเมกะวัตต  

2) โครงการโซลารรูฟท็อป ขนาดไมเกิน 10 กิโลวัตต จํานวน 
69.36 เมกะวัตต  

3) โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร จํานวน 800 
เมกะวัตต  

ทั้งน้ีการเดินหนาหนุนการกอสรางโรงไฟฟาโซลารดังกลาว ถือเปน
บวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุน 
รวมถึงอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ อาทิ 
GUNKUL, DEMCO, EGCO, SPCG, EA, TSE, SUPER, PSTC, 
PPP, IEC, CHOW, SOLAR, UAC และ BCP เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าชีวมวลจะก้าวเข้ามามีบทบาทต่อ
จากโรงไฟฟ้าโซลาร์ 
ภายใตแผนพลังงานทดแทนฉบับใหมพบวากําลังการผลิตจาก
โรงไฟฟาชีวมวลอยูที่ 5.6 พันเมกะวัตต มากเปนอันดับสองรอง
จากโรงไฟฟาโซลาร ซึ่งปจจุบันมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชยไปแลวราว 2.5 พันเมกะวัตต ดังน้ันยังคงเหลือกําลัง
การผลิตอีกราว 3 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐจะตองทยอยจัดสรรหาผู
กอสรางท่ีมีความเหมาะสมในชวง 20 ป ขางหนา ทั้งนี้ในชวงท่ี
ผานมาโรงไฟฟาชีวมวลถือวาไดรับกระแสการตอบรับเปนอยาง
มาก ซึ่งจากรวบรวมขอมูลจากสื่อและแหลงขอมูลท่ีเช่ือถือได 
(บริษัทจดทะเบียน) พบวามีผูประกอบการจํานวนมาก (มากกวา
ผูสนใจทําโรงไฟฟาโซลาร) สวนหน่ึงนาจะเกิดจากวัตถุดิบท่ีใชเปน
เชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา ไดแก ออย ยางพารา มะพราว ขาวโพด 
และ ปาลม เปนตน ซึ่งถือเปนผลผลิตทางการเกษตร ที่จะชวย
เสริมสรางรายไดใหแกเกษตรกรภายในประเทศ รวมถึงเปนการใช
เศษวัสดุที่ไมใชแลวจากโรงงาน อาทิ กากออยท่ีไดจากโรงงาน
น้ําตาล  นํากลับมาใช เปนวัตถุ ดิบในโรงไฟฟาชีวมวล  โดย
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ผูประกอบการที่ดําเนินการผลิตและสงไฟฟาเขาระบบแลว เทาท่ี
เปดเผยขอมูล ประกอบไปดวย TPCH, GUNKUL, IEC, KSL, 
KBS, PSTC, IFEC, TAE และ RATCH เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าขยะ ฮอตฮิตในขณะนี้ 
แมวาเปาหมายกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะตามแผนพลังงาน
ทดแทนฉบับใหมจะทรงตัวจากแผนเดิมท่ีเพียง 2.6% ของกําลัง
การผลิตรวมของแผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) แตปรากฏ
วาโรงไฟฟาขยะกลับไดรับไดรับความสนใจจากผูประกอบการไม
แพโรงไฟฟาประเภทอื่นๆ เพราะนอกจากจะชวยลดปริมาณขยะ
ในประเทศแลว ยังชวยลดมลพิษในอากาศท่ีเกิดจากขยะอีกดวย 
นอกจากนี้ภาครัฐเองยังใหความสําคัญกับแนวทางการแกปญหา
ขยะเปนอยางมาก โดยบรรจุเปนวาระแหงชาติในสวนของ
กระทรวงมหาดไทยท่ีดูแลเร่ืองขยะมูลฝอย ซึ่งจะมี 2 แนวทางใน
การแกไข คือ นําไปใชในโรงไฟฟาพลังงานขยะ หรือวิธีการฝงกลบ 
ทั้งน้ีหากพิจารณาในสวนของโรงไฟฟาพลังงานขยะนั้น จากตัว
เลขท่ีภาครัฐไดเก็บขอมูลมาพบวา ปริมาณขยะในปจจุบันท่ี 500 
ตันตอวัน เพียงพอท่ีจะใชเปนเชื้อเพลิงในโรงไฟฟาพลังงานขยะได 
44 แหง ซึ่งมาตรการดังกลาวภาครัฐมีแผนท่ีจะใหเอกชนเขา
มารวมทุน 
แตอยางไรก็ตามแมจะมีผูประกอบการหลายรายสนใจเขารวม
โครงการผลิตไฟฟาจากขยะ แตการดําเนินโครงการโรงไฟฟาขยะ
อาจติดขอจํากัดบางประการ อาทิ แหลงวัตถุดิบเชื้อเพลิง ซึ่งก็คือ 
ขยะ รวมถึงเทคโนโลยีในการผลิตท่ีทันสมัย และเงินทุน ซึ่งใน
ปจจุบันมีโรงไฟฟาขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยอยูเพียง 66 เม
กะ วัตต  จาก เป าหมายตามแผนที่  501  เมกะ วัตต  ทั้ ง น้ี
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะเฉพาะท่ีจดทะเบียนและ
ดําเนินการผลิตอยูแลว และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปได
ของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, GENCO, 
PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน  
 
โรงไฟฟ้าพลังงานลมยังมีข้อจํากัด 
ตามแผนพลังงานทดแทนฉบัยใหม เปาหมายกําลังการผลิตจาก
โรงไฟฟาพลังงานลมถือวามากเปนอันดับ 3 รองจากโรงไฟฟา
โซลาร และโรงไฟฟาชีวมวล อยูที่ 3 พันเมกะวัตต แตในชวงท่ีผาน
มามีโรงไฟฟาพลังงานลมท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยอยูแลว
เพียง 224 เมกะวัตต เน่ืองจากผูประกอบการที่ไดรับใบอนญาตไป 
อาจไมมีศักยภาพท่ีจะพัฒนาโครงการได ซึ่งอาจเกิดจากขอจํากัด
ดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟา และความเช่ียวชาญท่ีไมเพียงพอ รวมถึง
การเก็งกําไรราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตทางกระทรวง
พลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการที่ยื่นคํารองขอ
ใบอนุญาตใหมอีกคร้ัง  เ พ่ือคัดเลือกเฉพาะผูประกอบการท่ี
สามารถเดินหนาโครงการและผลิตไฟฟาไดจริงตามระยะเวลาที่

กําหนดไว   ทั้งนี้ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลม ที่เปดเผย
เฉพาะท่ีจดทะเบียนและท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, 
IFEC, RATCH และ PSTC เปนตน  

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้าเปล่ียนจากแบบ Adder 
เป็น Feed-in-Tariff 
ภาครัฐประกาศใชอัตราการรับซื้อไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) บังคับใชต้ังแตวันท่ี 24 ม.ค. 2558 
สรุปดังแสดงในตารางดานลาง 
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/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

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

กําลังการผลิต (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
 

อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

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 (หลุมฝงกลบขยะ) 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. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (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/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาในรูปแบบ FiT 
เน่ืองจากอัตราดังกลาวสะทอนถึงมูลคาตนทุนท่ีแทจริงของ
โครงการตามประเภทโรงไฟฟา และยังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงเทาน้ัน ที่จะสามารถดําเนิน
โครงการตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟาได ซึ่งหากเปรียบเทียบกบั
อัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder เดิมน้ัน ผูประกอบการที่มีตนทุน
สูงบางราย อาจมีความเส่ียงท่ีจะหยุดดําเนินการภายหลังการ
สิ้นสุด Adder ได จากการรับรูรายไดที่ลดลงหรือบางรายอาจ
ขาดทุนจากการดําเนินงาน  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT แบงออกเปน 2 สวนคือ 1) 
อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี (FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงานทดแทน
ทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคาดําเนินงาน/
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บํารุงรักษา และ 2) อัตรารับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน (FiT variable: 
FiTV) ซึ่งใชเฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดยอัตรารับซื้อจะ
ปรับเพ่ิมขึ้นตามอตัราเงินเฟอขั้นพ้ืนฐานเฉลี่ยของปกอนหนา 
นอกจากน้ีเพ่ือจงูใจผูประกอบการท่ีลงทุนโรงไฟฟาบริเวณ 3 
จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใชเชือ้เพลิงชีวภาพ
เปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบพิเศษ (FiT 
Premium) ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ีคํานวณไวใน
ระเบียบรับซื้อไฟฟา  
โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 คาดจะอยูในรูปแบบการแขงขันดานราคา หรือ FiT-
Bidding ซึ่งถือเปนวิธีใหมในการประเมินและคัดเลือกผูผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติ (กพช.) เม่ือวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 โดยจะพิจารณา
จากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือโซนน่ิงจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และ
ระบบสายสงท่ีรองรับโรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาระบบได 
ซึ่งปจจบุันกรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน (พพ.) 
อยูระหวางดําเนินการหาขอขอสรุปศักยภาพของเชือ้เพลิง ที่
สอดคลองกับระบบสายสงในแตละพ้ืนท่ี เพ่ือปองกันการแยงชิง
วัตถุดิบ รวมถงึเพ่ือใหโรงไฟฟาต้ังอยูในบริเวณท่ีมีสายสงไฟฟา
รองรับ หลังจากน้ัน ภาครัฐจะทําการคัดเลือกขอเสนอสวนลด
สูงสุดของอัตรารับซื้อไฟฟาในสวนคงท่ี (FiTF) ของผูเขารวม
โครงการ ผูประกอบการรายใดเสนออัตราคาไฟฟาตํ่าสุดจะเปนผูที่
ไดรับคัดเลือกในการทําสัญญาซ้ือขายไฟฟา 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2H58 เติบโตจาก 1H58 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2558 จะเห็น
การเติบโตอยางตอเน่ืองอกี 69.4%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
แหงใหมที่จะทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว โดย
หลักๆจะเกิดขึน้ในงวด 2H58 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรของ
กลุมฯชวง 2H58 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกับงวด 
1H58 โดยจะเปนการรับรูรายไดโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.
พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต และโรงไฟฟาพลังงานลม 
(โครงการหาดกังหัน 1,2 และ 3) กําลังการผลิตรวม 126 เมกะ
วัตต ของ EA รวมถึงโรงไฟฟาชีวมวลของ TPCH จํานวน 2 แหง 
กําลังการผลิตรวม 16 เมกะวัตต  

นอกจากน้ียังคาดหวังไดกับงานใหมๆ จากภาครัฐท่ีจะทยอย
ประกาศผูไดรับคัดเลือกเปนผูผลิตไฟฟาจากจากโครงการโซลาร
ฟารม ที่คาดจะประกาศผลในสวนของโครงการคางทอภายใน
ระยะ 1-2 เดือน ขางหนา เพ่ือท่ีจะตองกอสรางแลวเสร็จสามารถ
ผลิตไฟฟาไดในป 2558 หรืออยางชาสุดภายในงวด 1H59 ซึ่งจะ

เปนปจจยับวกตอผูประกอบการกลุมโซลาร อาท ิ GUNKUL, 
DEMCO และ SUPER เปนตน 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในรายไตรมาส 
คาดจะยังคงเปล่ียนแปลงไปตามชวงฤดูกาลของโรงไฟฟาโซลาร 
และลม ที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอยูในปจจบุันเปนหลัก โดย
แนวโนมกําไรจะขึน้ทําระดับสูงสุดของปในชวงไตรมาส 4 และ
ตอเน่ืองในไตรมาส 1 ของทุกป เน่ืองจากเปนชวงท่ีมีปริมาณ
ความเขมแสง และความเร็วลมที่ใชในการผลิตไฟฟาอยูในระดับ
สูงสุดของป สวนในชวงไตรมาส 2 และ 3 จะถอืเปนชวง Low 
season ของกําไรกลุมฯโดยภาพรวม อยางไรก็ตามสําหรับ
โรงไฟฟาชีวมวล จะไมมีชวงฤดูกาล เพราะสามารถเดินเครื่องได 
24 ชั่วโมง ขึ้นอยูกับวางแผนในการใชเชื้อเพลิงเปนวัตถุดิบ 
 
GUNKUL และ DEMCO ยังเป็น Top picks 
ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B33.25) และ 
DEMCO (FV@B18) เปน Top picks ของกลุมฯ จากแนวโนม
กําไรในระยะ 2 ป ขางหนาท่ีเติบโตโดดเดนและแขง็แกรงสุดใน
กลุมฯ อีกทั้งยังเปนผูประกอบการที่ศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก
ในการเปนท้ังผูผลิตไฟฟา และผูกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ใน
โครงการโซลารฟารม และโซลารราชการและสหกรณการเกษตร ที่
จะทยอยประกาศผลภายในป 2558 รวมถึงยงัคาดหวังไดกับ
โครงการโรงไฟฟาพลังงานทดแทนจากเช้ือเพลิงชนิดอื่นๆ เชนกัน 

นอกจากน้ียังมีหุนท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาฯ อกีเปนจํานวน
มากท่ีฝายวิจัยยงัไมไดศึกษา แตอยางไรก็ตามเพ่ือตอบโจทยนกั
ลงทุน ฝายวิจัย ASP จึงไดกําหนดสมมติฐานใหบริษัทฯท่ีไมได
ศึกษา อาท ิSUPER, SOLAR, SPCG, IFEC, IEC, UAC, CHOW, 
PPP, PSTC, KTIS, KBS, BRR, TAE, AGE, BWG และ GENCO 
ไดรับสิทธิในการผลิตไฟฟารายละ 50 เมกะวัตต และ Project 
Finance ที่ 3:1  ซึ่งพบวาผูประกอบการที่มีศักยภาพสูงท่ีจะไดรับ
คัดเลือก ไดแก โรงไฟฟาโซลาร: SUPER และ SOLAR ตามมา
ดวยโรงไฟฟาขยะ: IEC, BWG และ GENCO เปนตน 

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

 
ส่งออกรถยนต์ร้อนแรงต่อเนื่องตลอดปี 
ภาคการสงออกรถยนตชวง 1Q58 ขยายตัวถึง 12.6% yoy เทากบั
3.28 แสนคัน ซึง่หากแบงตามตลาดสงออกรถยนตหลักๆจะเห็นได
วากลุมขับเคลือ่นสําคัญมาจากตลาดโอเชียเนีย, ยุโรป, และ
อเมริกาเหนือ โดยกลุมโอเชียเนียนําเขารถยนตจากไทยรวม 7.4 
หม่ืนคัน เพ่ิมขึ้น 29% yoy ซึ่งปจจัยสนับสนุนมาจากโรงงานผลิต
รถยนตในออสเตรเลียท่ีกําลังจะปดตัวลง ปจจุบันมีผูผลิตรถยนต
เพียง 3 ราย มียอดผลิตในป 2557 รวมกัน 1.8 แสนคัน ไดแก 
Ford ซึ่งจะหยุดการผลิตในปลายป 2559 ตามดวย Holden และ 
Toyota จะปดตัวลงในป 2560 คาดวาผลดังกลาวจะสงผลบวกตอ
อุตสาหกรรมยาน-ยนตไทยในชวง 2-3 ปขางหนา เน่ืองจาก
ปจจุบันออสเตรเลียนําเขารถยนตจากไทยมากเปนอันดับ 2 รอง
จากญ่ีปุน และไทยยังเปนแหลงผลิตรถยนตโมเดลหลักๆท่ีไดรับ
ความนิยมในออสเตรเลีย อกีท้ังอยูภายใตขอตกลงการคาเสรี 
(FTA) จึงไมมีภาษีนําเขา สวนดานตลาดยุโรปแมวาจะมีการ
ยกเลกิสิทธิประโยชนทางภาษีกับไทย (GSP) ต้ังแตตนป 2558 แต
ยอดสงออกรถยนตจากไทยกลับเติบโตขึ้นถงึ 72% yoy อยูที ่ 3.8 
หม่ืนคัน เน่ืองจากเปนปแรกท่ีหลายคายรถยนตมีการสงออกรถอี
โคคารรุนใหมๆจากไทยไปขายท่ียุโรปมากขึ้น นอกจากน้ียอดขาย
รถยนตในอเมริกาที่ขยายตัว 5.7% yoy ประกอบกับการเปดตัวรถ
อีโคคารและรถกระบะรุนใหม ทาํใหยอดสงออกรถยนตไปตลาด
อเมริกาเหนือเพ่ิมขึ้นถึง 87% yoy เปน 1.55 หม่ืนคัน สวนทางกับ
ตลาดตะวันออกกลางท่ีชะลอตัว 11% yoy มาอยูที่ 7.3 หม่ืนคัน 

หลังไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันผันผวน ทําใหกําลังซื้อหดตัว 
อยางไรก็ตามการสงออกในชวงท่ีเหลือของปนี้คาดเติบโตตอเน่ือง
ตามการขยายตัวของตลาดเอเชีย, แนวโนมการหยุดผลิตรถยนต
ในออสเตรเลีย, และการฟนตัวของกําลังซื้อในกลุมตะวันออกกลาง
ตามราคานํ้ามัน โดยลาสุดเดือน เม.ย. ยอดสงออกรถยนตของไทย
อยูที่ 8.2 หม่ืนคัน เพ่ิมขึ้น 17.7% yoy มาจากตลาดยุโรป (สัดสวน 
10.6% ของยอดสงออกรวม) ท่ีเติบโตเกอืบ 200% yoy ตามดวย
ตลาด   โอเชยีเนีย (สัดสวน 29.4%) เติบโต 91.3% yoy และตลาด
เอเชยี (สัดสวน 23%) ขยายตัว 10.6% yoy สวนภาพรวมทั้งปคาด
ยอดสงออกรถยนตเทากับ 1.25 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 11% yoy 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 
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ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

ตลาดในประเทศกําลังก้าวพ้นจุดต่ําสุด 
ตลาดรถยนตในประเทศยังคงซบเซาตอเน่ืองจากปกอน โดยในชวง 
1Q58 ยอดขายรถยนตในประเทศอยูที่ 197,787 คัน ลดลง 11.8% 
yoy เน่ืองจากปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจบวกกับภาวะราคา
สินคาเกษตรตกตํ่ากดดันกําลังซื้อ ขณะท่ีแนวโนม 2Q58 คาดยัง

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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หดตัวตอเน่ืองจากไตรมาสแรก เห็นไดจากยอดขายรถยนตใน
ประเทศเดือน เม.ย. อยูที่ 5.4 หม่ืนคัน ลดลง 26% yoy เหตุจาก
ผูบริโภคชะลอการตัดสินใจซ้ือรถเพ่ือรอการเปดตัวของรถยนตรุน
ใหมๆ อกีท้ังเปนชวงท่ีไมมีงานกิจกรรมสงเสริมการขาย อยางไรก็
ตามเชื่อวายอดขายรถยนตในประเทศจะพลิกกลับมาเติบโต yoy 
ไดในชวง 2H58 หนุนจากความหวังเศรษฐกิจฟนตัวผลักดันกําลัง
ซื้อ บวกกับการปรับโครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม ซึ่งจะเร่ิมในป 
2559 โดยเปลี่ยนเกณฑในการจัดเก็บภาษีมาใชปริมาณการปลอย
ไอเสียเปนตัวกําหนดแทนการใชขนาดเคร่ืองยนต (cc.) อยางไรก็
ตามประสิทธิภาพเคร่ืองยนตสวนใหญในปจจุบันยงัมีปริมาณการ
ปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ สงผลใหระดับภาษีใหมปรับสูงขึน้เกอืบ
ทั้งหมด ยกเวนอีโคคารที่จะปรับภาษีลงตามนโยบายสงเสริมการ
ลงทุนในโครงการเฟส 2 จึงเชื่อวาการปรับโครงสรางภาษีรถยนต
ใหมจะชวยกระตุนความตองการรถยนตในชวงปลายปใหสูงขึ้นได 
กอนราคารถยนตสวนใหญปรับตัวสูงขึ้นในปหนา โดยท้ังป 2558 
ประเมินยอดขายรถยนตในประเทศ 8.5 แสนคัน ลดลง 3.6% yoy 
(งวด 4M58 อยูที ่2.5 แสนคัน ลดลง 15.3% yoy)  

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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รถยนตนั่ง รถเพ่ือการพานิชอื่นๆ รถกระบะ 1 ตัน  
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 

ยอดผลิต 2.1 ล้านคันไม่ไกลเกินเอ้ือม 
แนวโนมปริมาณการผลิตรถยนตในชวง 2Q58 จะตองเผชิญกับ 2 
ปจจัยหลกักดดัน คือ 1) คายรถยนตสวนใหญหยุดการผลิตในชวง
วันหยุดยาวของเดือน เม.ย. และ 2) เปนชวงของการผลัดเปล่ียน
โมเดลของรถกระบะรุนใหมจากคาย Toyota ซึ่งถือเปนรุนท่ีไดรับ
ความนิยมสูง และไทยยังเปนฐานการผลิตหลักของรุนดังกลาวเพ่ือ
การสงออกไปขายท่ัวโลก โดยในป 2557 รถกระบะรุนดังกลาวมี
สัดสวนคิดเปน 25% ของยอดผลติรถยนตรวม และคิดเปน 42% 
ของยอดผลติรถกระบะ 1 ตัน ดังน้ันจึงอาจสงผลใหยอดผลิตชวง 
2Q58 หดตัวจากชวงเดียวกันของป 2557 กอนคาดกลับมาผลิต
สูงขึ้นใน 2H58 หลังโมเดลใหมเขาสูชวงการผลิตอยางเต็มท่ี และ
เติบโตขึ้นจากฐานยอดการผลิตท่ีตํ่าในปกอน บวกกับแนวโนมการ
ฟนตัวของตลาดในประเทศ และการสงออกที่ยงัขยายตัวตอเน่ือง
ต้ังแตตนป ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม คาดยอดผลิตป 
2558 ที่ 2.1 ลานคัน เติบโต 11.7% จาก 1.88 ลานคันในปกอน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASPS 

แม้ 2Q58 ยังไม่สดใส แต่ 2H58 จะโดดเด่น 
ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 1Q58 ของบริษัทในกลุมยานยนตที่
ฝายวิจัยศึกษาทั้ง 6 บริษัท ประกอบดวย AH, IRC, IHL, PCSGH, 
SAT และ STANLY มีกําไรปกติเทากับ 1.02 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 
41.1% qoq และ 8.7% yoy ถือวาเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวไดดี โดย
หลักๆมาจาก STANLY (กําไรคิดเปนสัดสวน 34.6% ของกลุม) ซึง่
มีออเดอรอปุกรณสองสวางสําหรับรถยนตโมเดลใหมๆเขามาเพ่ิม
มากขึ้นในปนี ้  ตามมาดวย IRC ที่ไดรับอานิสงคจากราคายางตํ่า
หนุนอัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น ขณะท่ี SAT ยังคงมีกําไรเติบโตอยาง
ตอเน่ืองจากยอดขายเพลาขางของรถกระบะรุนใหมๆ  อยางไรก็
ตามแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมคาดออนตัวใน 2Q58 จาก
ยอดขายท่ีลดลงตามการผลิตรถยนต รวมถึงอัตราการใชกําลังการ
ผลิตท่ีลดลงทําให Gross Margin ลดลง ซึ่งคาดชวง 2Q58 เปนจุด
ตํ่าสุดของป กอนฟนตัวโดดเดนท้ังยอดขายและกําไรในชวง 2H58 
สอดคลองกับภาคการผลิตรถยนตและปริมาณออเดอรชิ้นสวน
รถยนตรุนใหมที่เขามามากขึ้น สวนหุนในกลุมฯที่มีแนวโนมกําไร
ทั้งปเติบโตโดดเดน ไดแก IRC, SAT, และ STANLY    ทั้งน้ีกําไร
ของกลุมฯท้ัง 6 บริษัทในงวด 1Q58 คิดเปนสัดสวน 25.5% ของ
ประมาณกําไรท้ังป ทําใหภาพรวมฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม 
คาดกําไรปกติของกลุมยานยนตป 2558 เทากบั 4 พันลานบาท 
เติบโต 21% yoy  

ชอบ SAT ท่ีสุด ตามด้วย AH, IRC  
คงนํ้าหนักการลงทุนหุนในกลุมยานยนตเทากับตลาด โดยเลอืก 
SAT (FV@B22) เปน Top pick เน่ืองจากไดรับประโยชนจากการ
เปลี่ยนโฉมรถกระบะรุนใหมมากสุด บวกกับออเดอรชิ้นสวนรถ 
บรรทุกขนาดใหญซึ่งจะเขามาใน 3Q58 ชวยหนุนใหกําไรท้ังป
เติบโตโดดเดน 20% yoy อีกทั้งราคาปจจุบันเทียบเทา PER 10 
เทา ยงัตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมยานยนตที่ 11.7 เทา สวนหุนท่ีนาสนใจ
อื่นๆไดแก IRC (FV@B19.45) จากอานิสงคราคายางตกตํ่าหนุน
อัตรากําไรขั้นตนดีขึ้น และ AH (FV@B16.4) ดวยราคาปจจุบัน
เทียบเทา PER 9.4 เทา และ PBV เพียง 0.76 เทา ถกูสุดในกลุมฯ  
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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 
สถานะของผูประกอบการ 15 รายที่ฝายวิจัยศึกษา ณ งวด 1Q58 
มีความพรอมในการที่จะสรางยอดขายใหม พิจารณาไดจากการ
เปดโครงการใหมรวมท้ังสิ้น 47 โครงการ มูลคาเกอืบ 6.5 หม่ืน
ลานบาท มีสวนหนุนทําใหยอด Presale รวม 5.6 หม่ืนลานบาท 
เติบโต 25.6% จากงวด 4Q57 และสูงถึง 46.5% เทียบกบังวด 
1Q57 ซึ่งมีฐานตํ่าจากผลกระทบของสถานการณการเมือง 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาในรายละเอยีด พบวามีเพียง 3 บริษัท
ที่มียอดขายเติบโตโดดเดนในงวด 1Q58 ทั้งเม่ือเทียบกับงวด
เดียวกันของป 2557 (YoY) และ เม่ือเทียบกับงวด 4Q57 
(QoQ)ไดแก ANAN, PS และ SIRI เน่ืองจากประสบความสําเร็จ
ในการขายคอนโดฯ ที่เปดใหม และเปนท่ีสงัเกตุวา Presale สวน
เพ่ิมท้ัง 3 บริษัทรวมกัน แทบจะเทากบัการเติบโตของมูลคา 
Presale ของท้ังกลุม 15 บริษัท 

สําหรับยอดรับรูรายไดขายอสังหาฯ งวด 1Q58 อยูที่ 4.7 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 13% yoy แตดานประสิทธิภาพการทํากําไรลดลงจาก
คาเฉลี่ยของปทีผ่านมา ตนเหตุประการหน่ึงมาจากปญหาของ
กําลังซื้อท่ีไมฟนตัว ทําใหผูประกอบการสวนใหญตองใชกลยุทธ
ผานการจัดกิจกรรมสงเสริมการขาย ทําใหคาใชจายในการขาย
และบริหารปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีบางรายกระตุนกาํลังซื้อโดยการ
ปรับลดราคาขายบาน เฉพาะอยางยิ่งในสวนท่ีงานกอสรางเสร็จ
แลวเพ่ือเรงปดโครงการ ซึ่งถือเปนแนวทางในการระบายสตอก

สินคา เพ่ือสรางกระแสเงินสดกลบัเขาสูกิจการ ผลจากการดําเนิน
กลยุทธดังกลาวจงึมีสวนกดดันให Gross Margin เฉลี่ยงวด 1Q58 
ลดลงอยูที ่ 33.8% เทียบกบั 35% ในงวดปกอน และเปนเหตุให 
Norm Profit Margin อยูที ่12.3%% หรือมีกําไรปกติ 5.8 พันลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 10% yoy แตหากพิจารณาโครงสรางทางการเงินไม
นากังวล กลาวคือ มีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้  (Interest Bearing 
Debt) 2.25 แสนลานบาท แตเม่ือหักเงินสดในมือ (Cash on 
Hand) 1.84 หม่ืนลานบาท ทําใหมีอัตราสวน Net Gearing 0.96 
เทา ลดลงจาก 1.01 เทา ณ สิ้นป 2557 ถือเปนโครงสรางการเงินท่ี
แข็งแรง และรองรับการเติบโตได 

ยอด Presale ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage 
Presale
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

กําไร 2Q58 จะดีข้ึนจากโอนฯ คอนโดเพ่ิม 
ดวยยอดโอนฯ (บันทึกรายได) ที่ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาการ
เกิดขึ้นของ Presale ใหม ทําให Backlog ของผูประกอบการ 15 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รายใน Coverage ยังเดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นเปน 2.45 แสนลานบาท 
ณ สิ้นงวด 1Q58 จาก 2.36 แสนลานบาท เม่ือสิน้ป 2557 ซึ่ง
ประกอบดวยสวนท่ีเปนโครงการแนวราบ 2.3 หม่ืนลานบาท และ
คอนโดฯ 2.22 แสนลานบาท โดยพบวา Backlog ในสวนคอนโดฯ 
ที่มีกําหนดสรางเสร็จ และสามารถเปดโอนฯ ไดภายใน 2Q-4Q58 
เบื้องตนอยูทีป่ระมาณ 8.2 หม่ืนลานบาท โดยไตรมาสท่ีมีโครงการ
สรางเสร็จพรอมโอนฯ มากสุด คือ 2Q58 และ 4Q58 มูลคากวา 3 
หม่ืนลานบาท/ไตรมาส (ดูกราฟดานลางประกอบ) ทาํใหคาดวาผล
ประกอบการกลุมฯงวด 2Q58 จะปรับตัวดีขึ้นจาก 1Q58 อยางมี
นัยสําคัญ จากการโอนฯ โครงการท่ีสรางแลวเสร็จดังกลาว บวก
กับการขายสตอกคอนโดมิเนียมสรางเสร็จ สวนโครงการโครงการ
แนวราบ โดยปกติ Backlog ที่อยู ณ สิ้น 1Q58 จะสามารถบันทึก
รายไดทันภายในชวงเวลาท่ีเหลอืของป 2558 โดยสวนใหญจะ
บันทึกรายไดเขามาในไตรมาสถัดไป ดังน้ันในงวด 2Q58 เม่ือนํา 
Backlog ในสวนของคอนโดมิเนียมเขามาบันทึกรายได บวกกับ
การขายสตอก และ โครงการแนวราบ คาดวาผูประกอบการราย 
15 ราย นาจะมียอดบันทึกรายไดเขามาสูงราว 6 หม่ืนลานบาท 
เทียบกบั 4.7 หม่ืนลานบาทใน 1Q58 นอกจากน้ีฐานการบันทึก
รายไดที่สูงขึ้น จะสงผลดีตอ Norm Profit Margin ใหมีโอกาส
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งยอมทําใหฐานกําไร 2Q58 ฟนตัวขึ้นจาก 1Q58 
อยางมีนัยสําคัญ 

ประมาณการการโอนฯ คอนโดฯ ของ 15 บริษัทใน Coverage 
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เร่งโอนฯ & เปิดแนวราบฯ หนุน 2H58 
แนวโนมผลประกอบการ 2H58 คาดยังรักษาโมเมนตัมท่ีดีตอเน่ือง 
และจะสูงมากเปนปกติในงวด 4Q58 เน่ืองจากเปนชวงท่ีมี
โครงการคอนโดฯ ใหมที่กอสรางและพรอมโอนฯ เขามาจํานวน
มากตามตัวเลขในกราฟท่ีแสดงขางตน ขณะที่การขายและโอนฯ 
ในสวนโครงการแนวราบชวง 2H58 คาดจะยังปรับตัวสูงตอเน่ือง
เชนกัน พิจารณาจากแผนการเปดโครงการใหมในป 2558 ของ
ผูประกอบการ 15 ราย มีแผนเปดตัวโครงการแนวราบรวม 181 
โครงการ มูลคารวม 1.78 แสนลานบาท ซึง่สวนใหญจะเกิดขึ้นใน 

2H58 จากองคประกอบดังกลาว คาดกําไรจากการดําเนินงานของ
กลุมฯ ป 2558 ไวที ่ 3.66 หม่ืนลานบาท คิดเปนการเติบโต
ประมาณ 5.4% yoy 

คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทใน Coverage 
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ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASPS 

 
ดอกเบ้ียขาลง ช่วยโอน Backlog ง่ายข้ึน 
ภายใตทิศทางดอกเบี้ยท่ีอยูในระดับตํ่า และมีโอกาสปรับลดลงได
อีก โดยฝายวิจัย ASPS คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ สิ้นป 
2558 นาจะอยูทีร่ะดับ 1 – 1.25% เทียบกับระดับปจจุบันท่ี 1.5% 
สถานการณดังกลาวเช่ือวาจะสราง Sentiment บวกใหกับกลุม
พัฒนาที่อยูอาศัย กลาวคือจะทําใหผูประกอบการสามารถสงมอบ 
Backlog ไดคลองตัวมากขึ้น เพราะอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่าลงจะทําให
ผูซื้อไดรับอนุมัติการปลอยสนิเชือ่เพ่ือซื้อท่ีอยูอาศัยงายขึ้น หรือมี
อัตราสวนการถูกปฏิเสธการใหสินเชื่อ (Rejection Rate) ลดลง 
Backlog ที่ผูประกอบการมีอยูจงึมีคุณภาพท่ีดีขึ้น ซึง่จะสงผลดีตอ
การรับรูรายไดขายอสังหาฯ ของผูประกอบการ เน่ืองจากปจจุบัน
การบันทึกรายไดจากการขายจะทําไดตอเม่ือมีการโอนฯ เทาน้ัน 

 
เท่าตลาดฯ เลือก SPALI, PS และ QH 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดฯ สําหรับกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย โดย
เลือกหุนเพ่ือการลงทุนท่ีมี Upside + Dividend Yield สูง และ มี 
Backlog สูง ประกอบดวย SPALI (FV@B31.96) โดยระดับราคา
ปจจุบันให Div Yield สูงเกอืบ 7% และมี Backlog ที่จะโอนฯในป
นี้ คิดเปนสัดสวนสูง 86% ของเปาหมายรายไดทั้งป อกีท้ังระดับ 
PER ซื้อขายตํ่าเพียง 5.9 เทา ตามดวย PS (FV@B34.46) มีแผน
ขยายตัวเชิงรุกในสวนของการเปดโครงการใหมทั้งแนวราบและ
คอนโดฯ อีกทั้งการพัฒนาเทคโนโลยีการกอสรางทําใหรอบ
ระยะเวลาในการโอนฯ โครงการแนวราบทําไดเร็วมากขึ้น โดยมี 
Div Yield เฉลีย่ 3.8% ตอป และ QH (FV@B3.75) จุดเดนอยูที่
พอรตสินคาท่ีมีความหลากหลายรองรับลกูคาทุกกลุม ขณะท่ีราคา
ปจจุบันมี PER ซื้อขาย 8.3 เทา และ Div Yield เฉลี่ย 5.4% ตอป 
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    Backlog ต่ํา กดดันรายได้ขายที่ดินชะลอตัว 
 ยอดขายที่ดินใหมเ่ริ่มฟื้นตวัหลัง BOI เร่งอนุมัติคําขอ 
 ด้วยฐาน Backlog ที่มีอยู่น้อย คาดรายได้กลุ่มปีนี้ยังไม่สดใส 
 เลือก AMATA เป็น Top Pick 

 
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศยังซบเซา 
ดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมของไทยลาสุดเดือน เม.ย. 
2558 อยูที่ระดับ 86.2 ปรับตัวลดลงจากระดับ 87.7 ในเดือนกอน
หนา ถอืเปนการปรับลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 ติดตอกัน ซึ่งเกิด
จากองคประกอบท่ีไมเอื้ออํานวยท้ังคําสั่งซื้อ ยอดขาย ปริมาณการ
การผลิต และผลประกอบการท่ีลดลง เน่ืองจากผูประกอบการสวน
ใหญยังคงมีความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศ และ
เศรษฐกิจโลก จึงทําใหบรรยากาศการลงทุนโดยเฉพาะโครงการ
ขนาดใหญยังไมกลับมาเทาท่ีควร      

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

BOI เร่งอนุมัติโครงการเก่าท่ีขอเข้ามา 

ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนสุทธิจาก BOI ในชวง 5M58 อยูที่ 
4.8 หม่ืนลานบาท ลดลงถึง 84%YoY ซึ่งเปนผลจากการที่
ผูประกอบการสวนใหญไดยื่นเร่ืองขอรับสงเสริมการลงทุนไปต้ังแต

ชวงปลายป 2557 กอนท่ีจะมีการเปลี่ยนเกณฑสงเสริมการลงทุน
แบบใหมของ BOI ที่จากเดิมกําหนดตามพ้ืนท่ี (Zoning) มาเปน
กําหนดตามประเภทอุตสาหกรรม ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวายอดขอ
ใหมที่ลดลงยังไมนากังวลมากนัก เน่ืองจากชวงเวลา 1H58 จะเปน
ชวงท่ี BOI อนุมัติสงเสริมการลงทุนโครงการกอนๆ ทีข่อเขามา 
โดยในชวง 5M58 ไดอนุมัติไปแลวถึง 1,094 โครงการ มูลคาเงิน
ลงทุน 3.92 แสนลานบาท สําหรับประเภทกิจการท่ีไดรับสงเสริม
หลักๆจะประกอบไปดวยกลุม 1) กจิการบริการและสาธารณูปโภค 
2) อุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟาและอิเลก็ทรอนิกส 3) อุตสาหกรรม
โลหะ เคร่ืองจกัร และ 4) กลุมผลิตภัณฑเคมีภัณฑ พลาสติก และ
กระดาษ โดยฝายวิจัยเชือ่วาโครงการตางๆท่ีไดรับการอนุมัติจะเร่ิม
มองหาที่ดินสําหรับการลงทุน และจะเปนปจจยัสําคัญท่ีชวยหนุน
ใหยอดขาย Pre Sales ของกลุมนิคมอุตสาหกรรมฟนตัวไดในปนี้ 

มูลค่ากิจการท่ีได้รับการอนุมัติส่งเสริมการลงทุน 

 

163
284

601 571

373

745

498

281

491 447

984 1,026

729

50

392

-

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

5M
57

5M
58

พนัลานบาท

 
ที่มา : BOI 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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รัฐผลักดันการลงทุนเขตเศรษฐกิจพิเศษ 

ภายใตยุทธศาสตรสงเสริมการลงทุนระยะ 7 ป (2558-2564) 
นอกจากจะใหการสนับสนุนกิจการที่มีประโยชนตอประเทศ และ
ใชเทคโนโลยขีั้นสงูแลว ในชวงระยะท่ี 1 ยังพยายามผลักดันให
เอกชนเขาไปลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ บริเวณชายแดนของ
ประเทศไทย ครอบคลุม 6 จังหวัด ไดแก ตาก หนองคาย สระแกว 
ตราด มุกดาหาร และสงขลา จํานวน 13 อุตสาหกรรม 62 ประเภท
กิจการยอย โดยกําหนดใหผูประกอบการสามารถขอรับสงเสริม
การลงทุนภายในป 2560 เพ่ือรับสิทธิยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล
ไมเกิน 8 ป และลดหยอนภาษีเงินได 50% เพ่ิมอกี 5 ป สวนกิจการ
ที่ไมไดรับการสนับสนุนจาก BOI จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษ ี
ลดอัตราภาษีนิติบุคคลจาก 20% เหลือ 10% เปนเวลา 10 ป ซึ่ง
ฝายวิจัยมองวา จะทําใหการขยายตัวของพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรม
กระจายตัวไปยังพ้ืนท่ีอื่นๆมากขึ้น อยางไรก็ตาม เชื่อวา Supply 
พ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมสวนใหญ จะยังอยูบริเวณภาคตะวันออก 
(ประมาณ 70%) โดยเฉพาะ จังหวัดชลบุรี และระยอง เน่ืองดวย
ทําเลท่ีใกลกรุงเทพฯ และติดทาเรือ ทําใหสะดวกตอการขนสง  

แผนการส่งเสริมเขตเศรษฐกิจพิเศษ 

 
ที่มา : โพสตทูเดย 

Backlog ต่ํา แต่ Pre-land Sales เริ่มกลับมา 

ฝายวิจัยคาดผลประกอบการของกลุมนิคมอุตสาหกรรมจะยังมี
ทิศทางไมสดใสนักในปนี้ เน่ืองจากยอด Pre-Land Sales ที่ทําได
ตํ่าในป 2557 เพียง 1,758 ไร (AMATA 371 ไร HEMRAJ 665 ไร 
และ ROJNA 722 ไร) ทําใหมียอด Backlog ที่รอรับรูรายไดจาก
การโอนในป 2558 ตํ่า โดยเฉพาะ ROJNA (FV@B8.46) ซึ่งมี 
Backlog ณ ปลายป 2557 เพียง 922 ไร ที่เปนพ้ืนท่ีในนิคม
อุตสาหกรรมโรจนะ จังหวัดปราจนีบุรี และไดมีการรับรูรายไดสวน
ใหญไปในงวด 1Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยจึงเชื่อวาจะเห็นรายได
จากการขายท่ีดินของ ROJNA ออนตัวลงในชวงท่ีเหลือของป 
2558 แตจะมีรายไดที่เปน Recurring Income เขามาชดเชยได
บางสวนจากการรับรูรายไดโรงไฟฟา Solar Farm 24MW เขามา

เต็มป รวมถึงการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบญัชีการลงทุนใน 
TICON (FV@B13.69) จากเดิมท่ีรับรูตามสวนไดเสีย มาเปนการ
บันทึกบัญชีรวม หลัง ROJNA ไดเขาไปถือหุน TICON แลว 43% 
ดังน้ัน ฝายวิจัยคาดวาผลประกอบการของ ROJNA จะออนตัวใน
งวด 2Q58 และ 3Q58 กอนจะฟนตัวใน 4Q58 เม่ือ TICON มีการ
ขายสินทรัพยเขากอง REIT มูลคาราว 3.9-4 พันลานบาท 

สําหรับประมาณการยอดขายท่ีดินใหมของกลุมนิคมอุตสาหกรรม
ในป 2558 ฝายวิจัยไดปรับเพ่ิมขึน้เล็กนอยจาก 2,600 ไร เปน 
2,800 ไร เติบโต 59% จากฐานท่ีตํ่ามากในป 2557 แบงเปน
ยอดขายของ AMATA 1,000 ไร HEMRAJ 1,200 ไร และ ROJNA 
600 ไร โดยในสวนของ HEMRAJ แมจะมียอดขายในงวด 1Q58 ที่
ตํ่าเพียง 186 ไร หรือคิดเปนสัดสวน 15.5% ของประมาณการ แต
กําลังอยูในชวงการเจรจากับลูกคารายใหญอีก 2-3 ราย ซึ่งคาดวา
จะไดขอสรุปและขายที่ดินไดเพ่ิมราว 650-700 ไรในเร็วน้ี เม่ือ
ประกอบกับคาดการณการฟนตัวของอุตสาหกรรมยานยนตใน 
2H58 จึงเชือ่วายอดขายนาจะทําไดใกลเคียงกับประมาณการได 

เช่ือราคา HEMRAJ เคล่ือนไหวกรอบแคบ 

WHA ไดหุนจากการทํา Tender Offer หุน HEMRAJ มาท้ังหมด
คิดเปนสัดสวน 92.88% ของหุนท้ังหมด ทําใหสภาพคลองของหุน 
HEMRAJ ตอนน้ีอยูในระดับตํ่า และมีโอกาสท่ีจะถกู Delisted นํา
ออกจากการตลาดหลักทรัพยในชวงปลายปนี ้ โดยฝายวิจัยคาด
ความเปนไปไดมีดังน้ี 1) WHA ประกาศทํา Tender Offer รอบที ่2 
สําหรับหุนท่ีเหลอือยู ซึ่งราคายังมีความไมแนนอน ขึ้นอยูกับ
สถานการณในชวงปลายป แตในเบื้องตนฝายวิจยัคาดวานาจะไม
ตํ่ากวาราคาทํา Tender Offer รอบแรกที่ 4.5 บาท 2) การ SWAP 
หุนของ WHA ใหกับผูถอืหุนของ HEMRAJ และ 3) ในกรณีที่ไมนํา
หุน HEMRAJ ออกจากตลาด WHA จะตองทําการกระจายหุน 
HEMRAJ ออกมาในตลาด โดยรวมแลวฝายวิจัยจึงมองวาราคา
หุน HEMRAJ นาจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบบริเวณ 4.5 บาท 

น้อยกว่าตลาด Top Pick เลือก AMATA 

จากแนวโนมผลประกอบการในระยะส้ันท่ีนาจะชะลอตัวตามฐาน 
Backlog ที่อยูในระดับตํ่า ฝายวิจยัจึงคงนํ้าหนักการลงทุน “นอย
กวาตลาด” โดยเลือก AMATA (FV@B18.70) เปน Top Pick ของ
กลุม หลังราคาหุนปรับลงมาจนเร่ิมมี Upside ทีน่าสนใจ 17% 
ประกอบกับมปีระเด็นเก็งกําไรที่เชือ่วาจะสราง Sentiment เชิง
บวกอยู ไมวาจะเปน 1)การบันทึกกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย
โรงงานเขา REIT ใน 2Q58 และ 2) การนําบริษัทยอย AMATA VN 
เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยในชวง 2H58 
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    ถึงเวลาเดินหน้าเต็มตัว  
 รัฐบาลเดินหน้า เร่งผลักดนัโครงการลงทุนขนาดใหญ่  
 บริษัทรับเหมาฯ งานด้านวิศวกรรม เริ่มมี Story น่าสนใจ 
 เลือก CK, STPI เป็น Top Picks  

งานประมูลรัฐ เปิดฉากเต็มตัวช่วง 2H58  
ความคาดหวังตอโครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐ ตามแผน
ยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของ
ไทยระยะเวลา 8 ป (2558-2563) ที่จะตองเขามามีบทบาทสําคัญ
ตอการขับเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศ หลงัเกิดความลาชาในชวง
หลายเดือนที่ผานมา จากปญหาการจัดซื้อจัดจาง การจัดหาแหลง
เงิน รวมไปถึงการจัดทํารายงานผลกระทบดานสิ่งแวดลอม เชื่อวา
จากน้ีไป รัฐบาลจะเรงเดินหนาผลักดันโครงการลงทุนตางๆ เพ่ือ
สรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุน โดยปจจุบันมีหลายโครงการทีมี่
ความพรอมท่ีจะเปดประมูลไดทันที ซึ่งมีมูลคารวมกันกวา 3.8 แสน
ลานบาท โครงการสําคัญๆ ไดแก รถไฟทางคูชวงแกงคอย-คลอง 19 
มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และชวงชุมทางจิระ-ขอนแกน มูลคา 2.7 
หม่ืนลานบาท รถไฟฟาสายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) มูลคา
1.15 แสนลานบาท ถนนมอเตอรเวย (พัทยา-มาบตาพุด) มูลคา 1.4 
หม่ืนลานบาท ซึ่งคาดวากระบวนการเปดประมูลเพ่ือคัดเลอืก
ผูรับเหมากอสราง นาจะเกิดขึ้นต้ังแตชวง 3Q58 เปนตนไป  

โครงการภาครัฐที่มีความพร้อมเปิดประมูลในปี 2558 
 

โครงการ เสนทาง
        มูลคา        

( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 115,054

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พัทยา-มาบตาพุด 14,200

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิ่มประสิทธิภาพทางหลวง 80,610

กอสรางบูรณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 66,000

อุโมงคระบายนํ้าบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสํานักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 378,211  
ที่มา : ASPS 

ผู้รับเหมาก่อสร้างใหญ่ ได้รับประโยชน์เต็มๆ 
ฝายวิจัยเชือ่วา บริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญที่มีประสบการณ
ทํางานขนาดใหญจากภาครัฐมากอน ไดแก ITD,CK,STEC และ 
UNIQ นาจะเปนผูไดรับประโยชนสูงสุดจากการเรงเดินหนาเปด
ประมูลโครงการภาครัฐ โดยพิจารณาจากผลการประมูลโครงการ
กอสรางรถไฟฟาท่ีผานมา 5 สายคือ สายสแีดง สมีวง สีน้ําเงิน สี
เขียวออน และสเีขียวเขม พบวาผูรับเหมากอสรางท่ีชนะประมูลจะ
เปนบริษัทรับเหมาฯขนาดใหญทั้งสิ้น สาเหตุสําคัญเกิดจากเง่ือนไข
ในการประมูลท่ีกาํหนดใหผูเขารวมประมูลตองมี Track record งาน
ระบบรางขนาดใหญ และมีรายไดเฉลี่ยยอนหลังในมูลคาท่ีคอนขาง
สูง จึงเปนการปดโอกาสสําหรับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลางท่ี
จะเขามาแขงขันโดย หากจะเขารวมประมูล กจ็ะตองจบัมือกบั
พันธมิตรจากตางประเทศ ซึ่งท่ีผานมาไมประสบความสําเร็จในการ
แขงขันกบัผูรับเหมาฯ รายใหญที่มีประสบการณทํางานมาแลวใน
งานกอสรางรถไฟฟาหลายเสนทาง 
 

แหล่งเงินหลักมาจากการกู้และร่วมทุนเอกชน 
แหลงเงนิทุนท่ีจะนํามาใชในการดําเนินโครงการลงทุนขนาดใหญ
ของภาครัฐน้ัน นาจะมาจากการกูยืมภายใตแผนบริหารหน้ี
สาธารณะ รวมถึงการรวมทุนกับภาคเอกชน (PPP) เปนหลัก 
เน่ืองจากงบประมาณประจําปสวนใหญจะถูกจัดสรรสําหรับ
รายจายประจําและงบลงทุนในโครงการขนาดเล็กเทาน้ัน สําหรับ
การรวมทุนกับภาคเอกชนน้ัน ดูเหมือนจะเปนชองทางท่ีรัฐบาลชุด
ปจจุบันใหความสําคัญอยางมาก เน่ืองจากจะชวยลดภาระเงิน
งบประมาณท่ีมีอยูจํากัด และชวยลดการกูเงินมาลงทุน ซึ่งจะทํา

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ใหหน้ีสาธารณะของประเทศสูงขึ้น โดยไดมีการกําหนดเปน
ยุทธศาสตรการใหเอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ค. 2558-
2562 ซึง่จะมีทั้งหมด 20 กิจการ จาํนวน 65 โครงการ วงเงิน 1.41 
ลานลานบาท ทั้งน้ีลาสุดกระทรวงการคลังไดเสนอเร่ืองการเพ่ิม
วงเงินมูลคาโครงการท่ีจะใหเอกชนรวมลงทุนในกิจการของรัฐ 
(PPP) จากเดิม 1,000 ลานบาท เปน 5,000 ลานบาท/โครงการ 
ใหคณะรัฐมนตรีเห็นชอบ เพ่ือใหเกิดความคลองตัวในการรวม
ลงทุนเน่ืองจากโครงการมีมูลคาสูงขึ้น 
 

บริษัทรับเหมา เตรียมความพร้อมไว้ล่วงหน้า 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสราง ที่
คาดวากําลังจะเกดิขึ้นอีกคร้ัง ทําใหปที่ผานมา บริษัทรับเหมา
กอสรางหลายแหงอาศัยจังหวะท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นแรงจากความ
คาดหวังเชิงบวกในอนาคต เตรียมความพรอมดานเงินทุนเพ่ือ
รองรับโอกาสทางธุรกิจ ซึ่งมีทั้งการเพ่ิมทุนโดยตรงหรือการเพ่ิมทุน
ทางออมดวยการจายหุนปนผลและการแจก Warrant ที่มีราคาใช
สิทธิ์ตํ่ากวาราคาตลาด ขณะท่ีบางบริษัทเลอืกใชวิธีขายเงินลงทุน
บางสวนท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกจิหลกัออกไป สงผลใหโครงสราง
การเงินโดยรวมของกลุมรับเหมากอสรางในปจจบุัน มีความ
แข็งแกรงอยางมาก โดยมี Net Gearing เฉลี่ยอยูเพียง 0.96 เทา  

เงินลงทุนในอาคาร เคร่ืองจักร อุปกรณ์ ของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASPS 

นอกจากการเตรียมพรอมดานเงินทุนแลว บริษัทรับเหมากอสราง
สวนใหญยังไดมีการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณมากขึ้น เพ่ือ
ทดแทนการใชแรงงานคน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการกอสราง 
โดยในชวงระหวางป 2555-2557 บริษัทรับเหมากอสรางมีการ
ลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ เฉลี่ยปละเกอืบ 9 พันลานบาท สงู
กวาป 2554 ถึง 3 เทาตัว 
 

รับเหมาด้านวิศวกรรม อีกทางเลือกท่ีน่าสนใจ  
กระแสเชิงบวกจากงานประมูลภาครัฐจํานวนมากท่ีจะเกิดขึ้นใน
อนาคต ทําใหนักลงทุนสวนใหญ มุงความสนใจไปยังบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีมีศักยภาพจะเปนผูรับเหมางานหลักอยาง ITD,CK,STEC 

และ UNIQ รวมไปถึงบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เลก็ ที่พรอมจะเขา
ไปเปนผูรับเหมาชวง อยาง NWR,SEAFCO และ PYLON สงผลให
หลายบริษัทถูกซือ้ขายกันบนระดับ PER ที่สูงขึน้มาก ในขณะที่
บริษัทรับเหมากอสรางท่ีเนนรับงานจากภาคเอกชน โดยเฉพาะใน
ลูกคาท่ีอยูในธุรกจิพลังงาน ปโตรเคมี และปโตรเลียม อยาง 
STPI,BJCHI,SRICHA และ TTCL กลับไมไดรับความสนใจจากนัก
ลงทุน เน่ืองจากมีความกังวลเกีย่วกับการลงทุนในธุรกิจพลังงานท่ี
อาจลดลงในอนาคต อยางไรก็ตาม พ้ืนฐานของหลายบริษัทท่ี
แข็งแกรงอยางมาก โดยเฉพาะ STPI และ BJCHI ที่คาดวาปนี้จะทํา
กําไรเติบโตโดดเดน และยังมีแนวโนมการเติบโตท่ีดีในอนาคตจาก
แผนการเขารวมประมูลงานจํานวนมาก  ทําให STPI และ BJCHI 
ยังเปนตัวเลือกการลงทุนท่ีนาสนใจ เน่ืองจากท้ัง 2 บริษัท มีคา PER 
ที่ตํ่าเพียง 9.1 เทา และ 9.4 เทา ตามลําดับ 
 

Forward Normal PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASPS 

 

มากกว่าตลาด  CK, STPI เป็น Top Picks 

แมแนวโนมกําไรกลุมรับเหมาฯ ปนี้จะเติบโต 17% นอยกวาตลาด 
แตแนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางท่ีสดใสอยางมากในชวงเวลา
หลายปขางหนา จากงานประมูลภาครัฐจํานวนมากท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้น เชนเดียวกับงานกอสรางจากภาคเอกชนท่ีขยายตัว จะสง
ผลบวกตอบริษัทรับเหมากอสรางในภาพรวม ทั้งบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญที่สามารถเขาประมูลงานโดยตรง รวมไปถึง
บริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลาง-เล็ก ในฐานะผูรับเหมาชวง 
ฝายวิจัยจึงยังคงใหน้ําหนักการลงทุนกลุม “มากกวาตลาด” และ
เลือก CK และ STPI เปนหุนเดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกที่ดีที่สุด
สําหรับบริษัทรับเหมากอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี STPI ซึ่ง
เปนบริษัทรับเหมากอสรางภาคเอกชนท่ีเนนงานในประเทศ มี
โอกาสไดงานประมูลโครงการใหญจํานวนมากในอนาคตอันใกล 
และมีจุดเดนคือ Expected PER ตํ่าสุดในกลุมฯ เพียง 9.1 เทา 
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   มีลุ้นฟื้นตัวช่วง 2H58 
 รอรับผลบวกจากโครงการภาครัฐที่จะเกิดขึ้นในช่วง 2H58    
 สินค้าไม้บอร์ด และยางมะตอย ยังมีอนาคตท่ีสดใส  
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก TASCO เป็น Top Pick  

 

เริ่มเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวในบางสินค้า 

ความตองการใชวัสดุกอสรางในชวง 4 เดือนแรกของป เร่ิมมี
สัญญาณท่ีดีขึ้นในสินคาหลายประเภท หลังรัฐบาลเรงรัดการ
เบิกจายงบประมาณเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะสินคาท่ี
เกี่ยวของกับการกอสรางโครงการใหม ไดแก ปูนซีเมนตปอรต
แลนด เสาเข็มคอนกรีต ซึ่งใชในงานกอสรางท่ัวไป และแผนพ้ืน
สําเร็จรูปคอนกรีต ที่ไดรับความนิยมมากขึ้น เน่ืองจากทําใหการ
กอสรางรวดเร็วและประหยัดคาใชจาย ขณะท่ีสินคาวัสดุกอสราง
ที่ใชในการซอมแซมตกแตงท่ีอยูอาศัย อยาง กระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนัง 
ยังคงไมเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจน นาจะเกดิจากกําลังซือ้
ของผูบริโภครายยอยท่ีลดลง จากปญหาหน้ีสินภาคครัวเรือนที่อยู
ในระดับสูง รวมไปถึงปญหาราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า  
ปริมาณการจําหน่ายสินค้าวัสดุก่อสร้างในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง YoY ) 
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ซีเมนตปอรแลนดซีเมนต เสาเข็มคอนกรีต

พืน้สําเร็จรูปคอนกรีต กระเบื้องปูพืน้-บุผนัง

ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 
 

 

สําหรับชวงคร่ึงปหลัง ฝายวิจยัเชือ่วาภาพรวมธุรกิจกอสรางนาจะมี
แนวโนมการเติบโตที่ดีขึ้น ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีคอยๆ ฟนตัว รวมไป
ถึงการลงทุนและเบิกจายงบประมาณจากภาครัฐท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการ
ลงทุนจากภาคเอกชน จะเร่ิมเห็นเม็ดเงินลงทุนของผูประกอบการที่
ขออนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (รง.4) และยอดคําขอสงเสริม
การลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ที่
ไดรับอนุมัติโครงการไปกอนหนาน้ี เขาสูระบบเศรษฐกิจ 

ปรับกลยุทธ์ รับมือภาวะการแข่งขันท่ีสูงข้ึน 

ทามกลางภาวะการแขงขันระหวางผูประกอบการสินคาวัสดุ
กอสรางท่ีสงูขึ้น ทําใหหลายบริษัทตองเรงปรับกลยุทธเพ่ือรักษา
ยอดขาย โดยเฉพาะการเพ่ิมความหลายหลายของสินคาใหครบ
ทุกประเภท ซึง่มีทั้งการลงทุนเอง อยาง TPIPL ในสินคากระเบื้อง
คอนกรีต Fiber Cement และอิฐมวลเบา หรือการรวมกลุมเพ่ือทํา
การตลาดรวมกัน ตัวอยางท่ีเห็นชดัเจน คือ SCCC ที่ไดเปดตัว 
อินทรี อลิอันซ โดยรวมมือกับพันธมิตรในกลุมวัสดุกอสราง 11 
บริษัท เพ่ือใหมีสนิคาครอบคลุมในทุกกลุมผลิตภัณฑ ขณะท่ีผูนํา
ตลาดอยาง SCC ยังคงมุงม่ันท่ีจะขยายฐานธุรกิจไปสูประเทศใน
กลุมอาเซยีนท่ีมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง อยางเชน 
อินโดนีเซยี  พมา กัมพูชา และลาว โดยมีการลงทุนกอสรางโรง
ปูนซีเมนตแหงใหมใน 4 ประเทศขางตน กําลังการผลิตรวมกัน 6.3 
ลานตัน ซึ่งจะทยอยเปดดําเนินการต้ังแตกลางปนี้เปนตนไป 

ธุรกิจกระเบ้ือง กําไรโตได้จากต้นทุนท่ีลดลง    

แมอุตสาหกรรมกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนัง จะยังไมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวท่ีชัดเจน โดยปริมาณการขายเติบโตติดลบติดตอกันมา

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ต้ังแตเดือน ม.ค. 2556 แตเชือ่วาผูนําตลาดอยาง DCC จะ
สามารถทําผลงานไดดีกวาตลาดโดยรวม จากการปรับกลยทุธมา
เนนสินคาระดับกลาง-บน และการขยายฐานลกูคามาสูตลาด
โครงการเพ่ือชดเชยกลุมลูกคาระดับลาง รวมไปถึงแผนการเพ่ิม
สาขา และ Rebranding สาขาเดิมใหมีความทันสมัย ขณะท่ี
ปจจัยบวกสําคัญตอกําไรในปนี้ จะมาจากตนทุนพลังงานท่ีลดลง 
โดยเฉพาะกาซธรรมชาติซึ่งคิดเปนสัดสวนประมาณ 31% ของ
ตนทุนการผลิตท้ังหมด ที่ยังทรงตัวในระดับตํ่า แมจะฟนตัวจาก
จุดตํ่าสุดในชวงตนป 2558 แลวก็ตาม เชนเดียวกับตนทุนคาขนสง
ที่ปรับตัวลงตามราคานํ้ามัน สะทอนใหเห็นผานอัตรากําไรสุทธิใน
งวด 1Q58 ที่ทําไดสูงสุดในรอบ 9 ป  

โครงสร้างต้นทุนในการผลิตกระเบ้ืองปูพ้ืน-บุผนัง 
 

Gas
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18%  
 

ที่มา : DCC 

VNG ทุกองค์ประกอบ เอ้ือต่อการทํากําไร  

แนวโนมธุรกิจในชวงคร่ึงปหลังของ VNG ยังคงสดใส จากหลาย
ปจจัยบวกท่ีเขามาชวยหนุน ทั้งเร่ืองตนทุนวัตถุดิบท่ีลดลงและเงิน
บาทท่ีออนคา โดยคาดวา VNG จะทํากําไรไดโดดเดนอยางมาก
ในงวด 3Q58 ซึ่งถือเปน High Season ของธุรกิจไมบอรด จึงมี    
โอกาสสูงท่ีฝายวิจัยจะปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในปนี้ของ VNG 
ขึ้น สําหรับทิศทางธุรกิจในระยะยาว VNG มีแผนชัดเจนท่ีจะมุง
ไปสูสินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง เพ่ือเพ่ิมอัตรากําไรและลดความผัน
ผวนของผลประกอบการในอนาคต โครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินการ คือการดัดแปลงสายการผลิต Particle Board 3 แสน 
ลบม./ป ที่สุราษฏรธานี มาผลิตเปนสินคา MDF ที่ให margin สูง
กวา (ทําชวง 4Q58-1Q59) และการขยายกําลังการผลิต 
Laminate Flooring จาก 6 ลานตรม./ป เปน 10 ลานตรม./ป 
(เสร็จ 2Q58) ซึง่จะทําให VNG สามารถเพ่ิมความหลากหลาย
ของสินคาใหครอบคลุมตลาดทุก Segment โดยเฉพาะตลาด
กลาง-บน สําหรับโครงการท่ีอยูระหวางการศึกษาเพ่ิมเติม คือ 
ธุรกิจโรงไฟฟา โดยใชเชื้อเพลิงจากเศษเหลือใชและความรอนท้ิง
จากกระบวนการผลิต นาจะมีความชัดเจนมากขึ้นภายในปนี้ 

 

TASCO ถนนเส้นน้ี หนทางยังอีกไกล 
ธุรกิจยางมะตอยยังคงมีทิศทางท่ีสดใส จากปจจัยบวกเร่ืองตนทุน
น้ํามันดิบที่ทรงตัวในระดับตํ่าเพียง 60-70 เหรียญฯ/บารเรล 
ในขณะท่ีความตองการใชยางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้นในหลายประเทศ 
ชวยหนุนราคายางมะตอยไมใหปรับตัวลงในระดับเดียวกับราคา
น้ํามัน สงผลบวกตออัตราการทํากําไรของ TASCO โดยเชือ่วา 
TASCO จะสามารถรักษาความสามารถในการทํากําไรท่ีโดดเดน
ตอเน่ืองไปอีกหลายไตรมาส โดยเฉพาะในชวง 3Q58 ที่ตลาดใน
ประเทศ จะมีความตองการใชยางมะตอยมากเปนพิเศษ จากการ
เรงสงมอบงานกอสรางถนนของผูรับเหมาฯ ที่ไดรับการจัดสรร
งบประมาณพิเศษเขามาสูงถึง 4 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีตลาด
สงออกกจ็ะเขาสูชวง High Season โดยปนี ้ TASCO ต้ังเปา
ปริมาณการขายยางมะตอยจะเติบโตขึ้น 15-20%YoY จากป
กอนท่ีมีปริมาณการขาย 2.03 ลานตัน  

สําหรับป 2559 แนวโนมธุรกิจชอง TASCO ยังคงดีตอเน่ือง โดย
กรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท ซึง่เปนหนวยงานหลักของ
รัฐที่มีการใชยางมะตอย ไดขอเสนองบประมาณเพ่ิมขึ้นจากป 
2558 อกี 31% และ 16% ตามลําดับ ถอืเปนงบประมาณปกติที่
สูงสุดเปนประวัติการณ หากไมนบัรวมงบประมาณพิเศษท่ีไดรับ
การจัดสรรเปนพิเศษในป 2558 

งบประมาณของกรมทางหลวง และกรมทางหลวงชนบท 
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ที่มา : ASPS 

นํ้าหนัก เท่าตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทาตลาด” 
โดยเลอืก TASCO (FV@B27.50) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีสดใสอยางมากท้ังตลาดในประเทศและตลาด
สงออก อีกทัง้ในระยะส้ันยงัมีประเด็นเก็งกําไรไดจากผล
ประกอบการงวด 2Q58 และ 3Q58 ที่คาดวา TASCO จะมีโอกาส
ทําสถิติ New High ไดอยางตอเน่ือง 
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   แนวโน้มการฟ้ืนตัวยังล่าช้า 
 เชื่อราคาเหล็กผ่านจุดต่ําสุดแล้ว แต่จะยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ํา 
 เตรียมปรับลดประมาณการ SSI ซึ่งจะกดดันกาํไรกลุ่ม 
 ชื่นชอบ MCS เพราะผลประกอบการโดดเดน่ 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกฟ้ืนตัวได้เชื่องช้า 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) ไดปรับลดตัวเลขคาดการณความ
ตองการใชเหล็กของโลกป 2558 ลงเปน 1,544 ลานตัน เติบโต
เล็กนอยเพียง 0.5% จากปกอนหนา และนอยกวาประมาณการ
คร้ังกอนหนาที่คาดวาจะเติบโต 2% หลักๆ เกิดจากปญหาการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน โดยคาดปริมาณการใชเหล็กของจีนใน
ปนี้จะอยูที่ 707 ลานตัน ลดลง 0.5% YoY ซึ่งสวนหน่ึงเปนผลจาก
นโยบายภาครัฐของจีน ทีต่องการชะลอความรอนแรงของ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย จึงสงผลกระทบ
โดยตรงตอความตองการใชเหล็ก และนําไปสูการเพ่ิมขึ้นของ
อุปทานสวนเกิน (Excess Supply) ของเหล็กภายในประเทศ ซึ่ง
จะผลักดันใหปริมาณการสงออกเหล็กของจีนไปยังภูมิภาคอื่น ๆ
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ และจะสรางแรงกดดันตอราคาเหล็ก ถือ
เปนปจจยัท่ีทําใหอุตสาหกรรมเหลก็ท่ัวโลกฟนตัวไดอยางเช่ืองชา 

คาดการณ์การบริโภคเหล็กในภูมิภาคต่างๆปี 2558-2559 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับแนวโนมการบริโภคเหล็กในป 2559 WSA คาดยังเติบโต
ในระดับตํ่าเพียง 1.4% เน่ืองจากยงัไดรับผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของจีนเชนเดียวกับป 2558 และมีน้ําหนักหักลางการฟนตัว
ของประเทศในกลุมพัฒนาแลว รวมถึงกลุมประเทศกําลังพัฒนา
นอกเหนอืจากจีน เชน อินเดีย ประเทศในกลุมตะวันออกกลาง
และแอฟริกาเหนือ (MENA) และประเทศในกลุม ASEAN  

คาดราคาเหล็กผ่านจุดต่ําสุดแล้ว 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน และเหล็กเสน ในตลาด East Asia Import 
ปรับลดลง 18% และ 15% นับจากตนปจนถึงปจจบุัน ตามลําดับ 
ซึ่งเปนไปตามการปรับลดลงของสนิคาโภคภัณฑทั่วโลก โดย 
เฉพาะราคานํ้ามันดิบ อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมองวาทิศทางราคา
เหล็กนาจะผานจดุตํ่าสุดไปแลวในงวด 1Q58 แตการดีดกลับของ
ราคาอาจจะไมยั่งยืนในระยะกลาง เน่ืองจากยังมีปญหาการ
สงออกเหล็กของจีนสรางแรงกดดันอยู ประกอบกับอัตราการใช
กาํลังการผลิต (Utilization Rate) ของโรงผลิตเหล็กท่ัวโลกท่ียังอยู
ในระดับตํ่าเพียง 72.5% สะทอนใหเห็นวายังมี Supply สวนเกินท่ี
พรอมจะเขามาในตลาด หากราคาเหล็กปรับเพ่ิมขึน้  

ดานสวนตางราคาเหล็ก (Metal Spread) เชือ่วาจะเร่ิมเห็นการ
ปรับตัวดีขึ้นในชวง 2H58 ทั้งในกลุมเหล็กทรงยาว (เหล็กเสน และ
เหล็กลวด) และเหล็กทรงแบน (เหล็กแผนรีดรอน) ซึ่งจะหนุนให 
Gross Margin ของผูผลิตเหลก็ปรับตัวดีขึ้น อกีท้ังมีโอกาสท่ี
ผูผลิตเหล็กจะบันทึกรายการโอนกลับการลดลงของมูลคาสินคา

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คงเหลือกลับคืนมาไดในชวงท่ีเหลือของป หลังจากท่ีผูผลิตหลาย
รายตองบันทึก Stock Loss อยางหนักในงวด 1Q58 

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

มีโอกาสปรับลดประมาณการ SSI ลง 
จากราคาเหล็กทีป่รับลดลงแรงเกนิคาดในชวงตนป ทําใหฝายวิจัย
ไดปรับประมาณการหุนในกลุมเหล็กไปแลว 2 บริษัทคือ 1) 
BSBM (FV@B1.27) โดยหลักๆเกิดจากการปรับลดสมมติฐาน
ราคาขายเหล็กเสนลง 12.7% เพ่ือใหสอดคลองกบัทิศทางราคา
เหล็กเสนในตลาดท่ีตกตํ่าท่ีสุดในรอบ 6 ป ซึ่งไดสงผลกระทบตอ
ประมาณการรายได รวมถึง Metal Spread ระหวางเหล็กเสน 
และวัตถุดิบเหลก็แทงยาว (Billet) ใหแคบลง และ 2) TMT 
(FV@B10.00) เน่ืองจากปรับลดสมมติฐานราคาขายเหล็กเฉล่ีย
ลง 6% และคาดการณ Gross Margin ใหมในระดับตํ่าเพียง 7%  

สวนบริษัทท่ีมีแนวโนมถูกปรับลดประมาณการในอนาคตสูง คือ 
SSI (FV@B0.14) เน่ืองจากธรุกิจเหล็กแผนรีดรอนยังคงไดรับ
ผลกระทบจากการนําเขาเหล็กปลายนํ้าจากจีน และคาดจะยังมี 
HRC Margin ในงวด 2Q58 อยูในระดับตํ่าเพียง 5-6% เทียบกับ 
10% ในไตรมาสกอนหนา เม่ือประกอบกับผลประกอบการของ 
SSI UK ที่ยังมีแนวโนมขาดทุนสุทธิอยูจาก Slab Margin ที่แคบ
ลงเหลอื 27-29% และมีคาใชจายในการแปลงสภาพ 
(Conversion Cost) ทีสู่ง โดยรวมในเบื้องตนฝายวิจัยประเมินวา
งวด 2Q58 จะยงัมีโอกาสขาดทุนสุทธิเกินระดับ 1 พันลานบาท 
ขณะท่ีสวนของผูถือหุน ณ สิ้นงวด 1Q58 เหลืออยูเพียง 1.6 
พันลานบาท ทําใหสถานการณของ SSI คอนขางสุมเสี่ยงตอการมี
สวนของผูถอืหุนติดลบ จึงจําเปนตองรีบขายหุนเพ่ิมทุน PP เพ่ือ
เพ่ิมสวนทุนโดยเร็ว โดยคาดจะขายคร้ังแรกภายใน 3Q58 

สําหรับหุนในกลุมเหล็กภายใต Coverage อีก 3 ตัวท่ีเหลือคือ 
TSTH (FV@B0.79), SMIT (FV@4.92) และ MCS 
(FV@11.33) ฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม 

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 
ดวยผลประกอบของกลุมท่ีคาดจะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2558 
ถึง 3 พันลานบาท ฝายวิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวา
ตลาด” และเลือก MCS เปน Top Pick กลุม ดวยแนวโนมผล
ประกอบการที่แขง็แกรงท่ีสุด เน่ืองจากผลิตภัณฑของ MCS คือ 
โครงสรางเหล็กประเภทเสา และคาน สําหรับการกอสรางอาคาร
ขนาดใหญ จึงไมไดรับผลกระทบจากการปรับลงของราคาเหล็ก
เหมือนผลิตภัณฑที่เปน Commercial Grade ทั่วไป อกีท้ังยังมี
ฐานรายไดเปนลูกคาญี่ปุนท้ังหมด ซึ่งเร่ิมเห็นการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ และภาคกอสรางของญี่ปุนมากขึ้น โดยถึงแมวาผล
ประกอบการของ MCS จะผานจุดสูงสุดของปมาแลวในงวด 
1Q58 แตจากแผนการสงออกโครงสรางเหล็กท่ีจะอยูราว 10,000 
ตัน/ไตรมาส ในชวงท่ีเหลือของป 2558 จึงทําใหผลประกอบการ
ยังคงโดดเดนอยูเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปที่ผานมา 

นอกจากน้ี MCS ยังมี Backlog สูงสุดเปนประวัติการณที่ 2.5 
แสนตัน ซึ่งพรอมที่จะรองรับรายไดใหกับ MCS ไปถงึ 5 ปนับจาก
นี้ สวนประเด็นความเส่ียงจากการออนคาของเงนิเยนคอนขาง
จํากัด เน่ืองจากมีตนทุนเหล็กเปนเงินเยน คิดเปนสัดสวน 60% 
ของตนทุน จึงเปนการ Natural Hedging ไปในตัว โดยฝายวิจัย
ประเมิน Sensitivity Analysis การออนคาของเงินเยนทุก 1 บาท/
100 เยน จะทําใหกําไรสุทธิ MCS ป 2558 ลดลง 16 ลานบาท 

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    
     

สถานะปจจุบันของ CK ถือวามีความแข็งแกรงอยางมาก 
โดยมี Backlog คงเหลือกวา 8.7 หม่ืนลานบาท บวกกับ
งานใหมที่นาจะไดเขามาอีก 2 โครงการ คืองานกอสราง
โรงพยาบาลแมฟาหลวง 1.2 พันลานบาท และงานยาย
สายไฟลงดิน (รถไฟฟาสายสีเขียว) อีก 1.1 พันลานบาท 
นาจะทําให CK มีรายไดจากงานกอสรางในปนี้ไมตํ่ากวา 
3.2 หม่ืนลานบาท ไมนับรวมสวนแบงกําไรและเงินปนผล
จากบริษัทท่ี CK ไปลงทุน ขณะท่ีราคาเหล็กเสนท่ีลดลง
มาก ถอืเปนปจจัยหนุนท่ีจะชวยให CK รักษา Gross 
margin ไดตามเปาหมายในระดับ 8-10% สําหรับ
แนวโนมผลประกอบการ 2Q58 นาจะออกมาโดดเดนเปน
พิเศษ เพราะนอกจากจะมีเงินปนผลรับประมาณ 220 
ลานบาท จาก BECL แลว ยังมีกําไรพิเศษจากการขาย
เงินลงทุนในบริษทัไซยะบุรี พาวเวอร เขามาอกี 1.6 
พันลานบาท   

ความคืบหนางานประมูลโครงการขนาดใหญจากภาครัฐมีเพ่ิมขึ้น โดย
หลายโครงการที่ไดผานการจัดทําผลกระทบสิ่งแวดลอม (EIA) และมี
ความพรอมท่ีจะเปดประมูลไดทันทีมีมูลคารวมกันกวา 1.55 แสนลาน
บาท ซึ่ง CK จะเขาไปรวมประมูลท้ังหมด โครงการสาํคัญๆ ไดแก รถไฟ
ทางคูชวงแกงคอย-คลอง 19 มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท และชวงชุมทาง
จิระ-ขอนแกน มูลคา 2.7 หม่ืนลานบาท รถไฟฟาสายสีสม (ศูนย
วัฒนธรรม-มีนบุรี) มูลคา 9 หม่ืนลานบาท ถนนมอเตอรเวย (พัทยา-
มาบตาพุด) มูลคา 1.4 หม่ืนลานบาท นอกจากน้ี CK ยังมีโอกาสเขาไป
รับงานโครงการรถไฟฟาสายสีน้ําเงิน ในสัญญาการลงทุนจัดหาระบบ
รถไฟฟา ตอจาก BMCL มูลคาประมาณ 2.5 หม่ืนลานบาท  

ฝายวิจัยประเมิน Fair Value ของ CK ดวยวิธี Sum of the Part จะให
ราคาเหมาะสมอยูที 31.25 บาท เทียบเทา PER ที่ 18.68 เทา ตํ่ากวา
บริษัทรับเหมากอสรางรายใหญอยาง ITD, STEC และ UNIQ ที่ซื้อขาย
กันท่ี PER สูงกวา 25 เทา 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

(ลานบาท) (ลานบาท)

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

หักลบดวยหนี้สําหรับเงินลงทุน 10,646 ลานบาท

adjusted Equity 52,934 ลานบาท

จํานวนหุน 1,694 ลานหุน

Total ( บาท/หุน ) 31.25

สดัสวน
การถือหุน

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 

ช.การช่าง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย 29,827  30,763  32,051  34,605  กําไรสุทธิ 2,296      2,833     2,418     2,671     

กําไรขั้นตน 3,124    3,457    3,658    3,952    รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (2,053)     (142)       (1,035)    (1,035)    

คาใชจายในการขาย 1,475    1,510    1,535    1,619    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 988         1,128     1,288     1,368     

ดอกเบี้ยจาย 1,468    1,362    1,256    1,206    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 7             -         -         -         

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -          -         -         -         

รายไดอื่น 435       333       1,251    1,271    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,172)     5,086     (1,482)    (1,455)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 616       918       2,118    2,398    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (4,931)     8,969     1,219     1,579     

ภาษีเงินได 342       559       257       318       กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 809         (32)         -         -         

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,304    1,965    -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 1,693      (4,656)    -         -         

กําไรสุทธิ 2,296    2,833    2,418    2,671    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย 0.5% 3.9% 4.4% 8.0% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -          -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -12.9% 0.4% 93.3% 10.4% ลด จายปนผล (701)        (826)       (847)       (847)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 9.5% 10.1% 10.2% 10.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 4,967      (1,826)    (1,847)    (1,847)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.8% 3.7% 6.8% 6.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,352      855        (1,428)    (1,068)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 8,897    7,904    7,492    8,544    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,265 4,108 3,655 3,562

ตนทุนขาย 8,014    7,164    6,978    7,835    ลูกหน้ีการคา 5,337 5,831 6,241 6,725

กําไรขั้นตน 883       741       513       708       สินคาคงเหลือ 8,562 2,045 2,134 2,303

คาใชจายในการขาย 378       359       298       392       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 24,132 27,813 29,769 32,076

ดอกเบี้ยจาย 320       375       358       372       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,962 7,434 6,945 6,377

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สินทรัพยรวม 80,872 83,060 84,650 87,041

รายไดอื่น 162       374       440       316       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 347       380       298       261       เจาหน้ีการคา 5,904 7,889 8,444 9,099

ภาษีเงินได 25         173       144       120       หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 19,184 19,972 19,965 20,406

สวนของผูถือหุนรายยอย (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       ทุนท่ีชําระแลว 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนินงาน 312       186       129       185       สวนเกินมูลคาหุน 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

สวนของผูถือหุน 19,125 21,132 22,703 24,527

ยอดขาย (QoQ) 3% -11% -5% 14%

กําไรข้ันตน (QoQ) -11% -16% -31% 38% สวนของผูถือหุนรายยอย 346 283 253 223

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -14% -40% -31% 44% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 80,872 83,060 84,650 87,041

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.49      1.27      1.33      1.39      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 6.17      5.87      5.72      5.73      งานท่ีเซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 20,000    35,000   45,000   45,000   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.85      16.73    16.74    16.74    Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 99,615    100,531 109,971 116,580 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.58      4.34      4.23      4.24      Gross margin 9.26% 9.87% 10.00% 10.00%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.21      2.92      2.72      2.54      SG$A/Sale 4.48% 4.41% 4.30% 4.20%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 2.8% 3.4% 2.9% 3.1% Effective tax rate 12.69% 16.18% 9.50% 10.52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 12.0% 13.4% 10.7% 10.9%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     
แนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ของ HANA จะเติบโต 
23.9% yoy และตอเน่ืองอกี 13.7% yoy ในป 2559 
ขับเคลือ่นดวยการเพ่ิมขึ้นของคําสั่งซื้อจากลูกคาเกา และ
การเนนหาลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเพ่ิมกําลังการผลิต
ของโรงงานลําพูนเฟส 2 เต็มท่ี ต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป 
โดยผลิตภัณฑที่ขบัเคลื่อนการเติบโตในป 2558 ยังเปน
สินคาในกลุมยานยนต ไดแก อปุกรณเซ็นเซอรตางๆ และ
หลอดไฟ LED อปุกรณเซ็นเซอรและหนาจอ LED สําหรับ
สมารทโฟน รวมไปถึงผลิตภัณฑเคร่ืองชวยการไดยิน 
(Hearing aids) ในกลุมการแพทยที่จะเห็นการเติบโต
อยางมีนัยฯ ในป 2558  โดย HANA ไดเตรียมความพรอม
เต็มท่ีโดยเพ่ิมจํานวนพนักงานผลติสินคาไวแลวจาก       
50 คน เปน 600 คน 
นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสง
ผลบวกตอ HANA มากสุดในกลุมชิ้นสวนฯ โดยคาเงินบาท
ต้ังแต ตนป 2558 ถึงปจจุบัน อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ เร่ิมใกลเคียงสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด 33 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่
คาเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีออนคาลง จะสง

ผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ และ Fair Value ป 2558 ของ HANA ให
เพ่ิมขึ้น 6.2% และ 6.6% จากปจจบุัน 
สําหรับความคืบหนาของโรงงานลาํพูนเฟส 2 (พ้ืนท่ี 2.5 หม่ืนตรม.)                  
ไดเร่ิมดําเนินการผลิตแลวต้ังแตปลายป 2557 ปจจุบันผลิตไปไดราว 
10% โดยในเบือ้งตน HANA จะยายสินคากลุม Non-Automotive และ
กลุม Non-Medical จากโรงงานลําพูน 1 ราว 30% ของพ้ืนท่ีการผลิต
ของโรงงานลําพูน 1 ไปดําเนินการผลิตท่ีโรงงานลําพูนเฟส 2 ซึ่งจะชวย
ใหโรงงานลําพูน 1 สามารถรับคําสั่งซื้อเพ่ือผลิตสินคากลุมยานยนตและ
กลุมการแพทยไดมากขึ้น นอกจากนี้ HANA ยังเตรียมเปดสวนตอขยาย
โรงงานท่ีเจียซิง ประเทศจีน (พ้ืนท่ี 5.2 พัน ตร.ม.) คาดวาจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในกลุมผลิตภัณฑหลอดไฟ LED ไดในชวง 
3Q58 และคาดวาคําสั่งซื้อจะเพ่ิมสูงขึ้นต้ังแตป 2559  เน่ืองจากจะตอง
ใชเวลาในการตรวจสอบคุณภาพจากลูกคาท่ีสวนใหญเปนคายรถยนต
ชั้นนําราว 1 ป (เปนปกติของผูประกอบการกลุมยานยนต) ซึ่งฝายวิจัย
ไดรวมไวในประมาณการแลว 
แนะนําซือ้และเลอืกเปน Top pick ของกลุมฯ  กําหนด Fair value                   
ป 2558 เทากับ 48 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 9.69%) และยังสามารถ
คาดหวัง div yield 4-5% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนยอดขายตามผลิตภัณฑ์สําหรับปี 2557 
FY ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.8               1.6               1.5               
ROE 19.5% 14.0% 14.9%  
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : HANA 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - HANA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 21,227     25,442     28,454     31,974     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (18,358)    (21,778)    (24,156)    (27,059)    กําไรสุทธิ 3,772       2,653       3,016       3,526       

กําไรข้ันตน 2,869       3,664       4,298       4,915       รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (993)         (1,196)      (1,337)      (1,503)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,125       1,560       1,560       1,560       

รายไดอ่ืน 448          400          300          400          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (699)         (796)         (528)         (699)         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 1,876       2,468       2,961       3,412       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,184       3,417       4,048       4,387       

ดอกเบ้ียจาย (8)             -           -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,315       2,868       3,261       3,812       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (813)         (1,777)      (1,777)      (1,777)      

ภาษเีงินได (367)         (215)         (245)         (286)         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (3)             (30)           (6)             (7)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,948       2,653       3,016       3,526       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,268)      (1,807)      (1,783)      (1,784)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 107          -           -           -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 1,350       -           -           -           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 3,405       2,653       3,016       3,526       เพิ่ม/ลด เงินกู -           -           -           -           

EPS 4.23         3.30         3.75         4.38         ลด จายปนผล (1,610)      (1,409)      (1,610)      (1,811)      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 20.2% 19.9% 11.8% 12.4% อ่ืนๆ (0)             (189)         17            20            

การเติบโตของกําไรกอนรายการพิเศษ (%) 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          

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 13.5% 14.4% 15.1% 15.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 16.0% 10.4% 10.6% 11.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 5,523       5,732       5,303       4,994       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 8,331       8,343       9,016       9,828       

ตนทุนขายและบริการ (4,724)      (5,006)      (4,539)      (4,390)      ลูกหนี้การคา 3,354       3,834       4,288       4,818       

กําไรข้ันตน 799          725          763          603          สินคาคงเหลือ 3,329       4,531       5,067       5,694       

คาใชจายในการขายและบริหาร (234)         (248)         (278)         (256)         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 119          241          269          303          

รายไดอ่ืน 118          125          106          98            ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 6,406       6,622       6,839       7,056       

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 565          478          486          347          สินทรพัยรวม 22,051     24,114     26,029     28,255     

ดอกเบ้ียจาย (2)             (2)             (2)             (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 681          601          589          443          เงินกูระยะสั้น -           -           -           -           

ภาษเีงินได (51)           (24)           (13)           (15)           เจาหนีการคา 2,478       3,485       3,976       4,468       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 629          576          576          429          หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 334          145          162          182          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 57            11            (34)           88            เงินกูระยะยาว -           -           -           -           

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           หนี้สินไมหมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 686          587          542          517          หนี้สินรวม 3,688       4,506       5,014       5,526       

EPS 0.85         0.73         0.67         0.64         ทุนท่ีชําระแลว 805          805          805          805          

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 18,364     19,608     21,015     22,730     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 14.5% 12.7% 14.4% 12.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.4% 10.2% 10.2% 10.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 22,051     24,114     26,029     28,255     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.77         4.25         4.14         4.12         อัตราการเติบโตของยอดขาย 20.2% 19.9% 11.8% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 6.44         7.08         7.01         7.02         Gross margin 13.5% 14.4% 15.1% 15.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.65         5.54         5.03         5.03         SG&A/ยอดขายรวม 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.40         7.30         6.48         6.41         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 32.48       33.00       33.00       33.00       

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน -           -           -           -           อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานลําพูน 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.2% 11.5% 12.0% 13.0% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานอยุธยา 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.5% 14.0% 14.9% 16.1% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานเจียซิง 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%  
ที่มา : ฝายวิจยั 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
ไดแก การเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันเตา ซึ่งถอืวาเปนจุด
ดอยของ IRPC ตลอดมา ใหมีมูลคาเพ่ิม ตามแผนโครงการ 
UHV ซึ่งเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซที่จะแลวเสร็จ
สมบูรณเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต 1 ต.ค. 2558 
เปนตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปนผลิตภัณฑโพรพิ
ลีน กําลังการผลติ 3.2 แสนตันตอป (ทําใหสัดสวนนํ้ามันเตา
ที่ไดจากโรงกล่ันเหลือเพียง 8% จาก 23%) อีกท้ังยังทําให
โรงกลั่นสามารถกลับมาเดินเครื่องไดเกือบ 100% ในระดับ 2 
แสนบารเรลตอวัน จากปจจบุันที่ใชกําลังการกล่ันอยูเพียง 
80-85%  ซึ่งโดยรวมจะชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนของ
กลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเทาตัวมาท่ี 12-14 เหรียญฯตอ
บารเรล จากคาเฉล่ีย 8-10 เหรียญฯตอบารเรล ในชวงป 
2556-57 ที่ผานมา 

ดวยเหตุนี้จะทําใหผลการดําเนินงานป 2558-59 จะพลิก
กลับเปนกําไรสุทธิที่ 8.04 และ 8.97 พันลานบาท ตามลําดับ 
โดยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินปกติในชวงท่ีเหลือของ

ป จะยังประคองตัวไดในระดับสูงตอเน่ือง โดยในงวด 2Q58 คาดจะได
ปจจัยบวกจากแนวโนม Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่
กลับมาดีดตัวขึ้นแรงยืนเหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ไดอีกคร้ัง ทั้งในสวน
ของผลิตภัณฑ PE และ PP และถงึแมในชวง 3Q58 คาดธุรกิจโรงกลั่นจะ
ไดรับแรงกดดันอยางมีนัยฯ เน่ืองจากเขาสูชวง low season รวมถึงยังมี 
Supply ใหมเกิดขึ้น แตคาดธุรกิจปโตรเคมีนาจะเขามาชวยพยุงภาพรวม
ของกําไรได และตอเน่ืองในงวด 4Q58 ซึ่งถือเปนจุดเปล่ียนท่ีสําคัญของ 
IRPC หลังจากโครงการ UHV แลวเสร็จ จะสงผลให Margin เพ่ิมขึ้นจาก
ปจจุบันไดขั้นตํ่า 2 เหรียญฯตอบารเรล จากปจจุบัน 

อยางไรก็ตามในประมาณยังไมรวมประเด็นบวกจากการบันทึกกําไรจาก 
สตอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งคาดจะเห็นต้ังแตงวด 
2Q58 นอกจากน้ียังมีรายการพิเศษ อาท ิ เงินชดเชยจากการ   เคลม
ประกันในสวนท่ีเหลืออีกราว 1.7 พันลานบาท และ กําไรจากการขายท่ีดิน
ที่ยังคงเหลืออยู  ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ  

ทั้งน้ีฝายวิจัยแนะนําซื้อ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากบั 5.2 บาทตอ
หุน โดยมี PER อยูตํ่าเพียง 10.5 เทา และลดเหลอื 9.4 เทา 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : IRPC 

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย 283,005      282,971      300,768      326,153      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         8,043          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         10,538        15,321        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,335          6,951          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบี้ยจาย 2,469          1,494          1,795          1,796          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,117        4,596          10,252        11,377        

คาใชจายอ่ืน -              -              -              -              

รายไดอ่ืน 3,961          5,806          2,500          2,500          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         4,909          9,073          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงนิได 7                 (2,398)         55               100             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         4,854          8,973          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.7% -2.3% 3.3% 4.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 2.5% 2.6%

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (1,400)         (3,116)         5,413          2,439          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 73,524        70,668        63,873        53,862        เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 5,124          2,009          7,422          9,861          

ตนทุนขาย 71,601        70,997        68,932        48,909        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรข้ันตน 696             (1,585)         (6,325)         3,704          สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,381          1,338          1,451          1,472          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบี้ยจาย 453             250             582             334             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอ่ืน 1,377          2,141          1,297          3,019          สินทรพัยรวม 162,608      162,798      169,659      177,508      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 240             (1,032)         (7,061)         4,918          

ภาษีเงนิได 35               (1,107)         (1,393)         993             เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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          ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,434        20,434        

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 75,527        67,904        76,257        85,230        

กําไรสุทธิ (QoQ) -48.1% -87.6% n.m. n.m.

อัตราสวนกําไรขั้นตน 0.9% -2.2% -9.9% 6.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 162,608      162,798      169,659      177,508      

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.3              0.9              1.7              2.0              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             500             500             

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.0              5.0              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 500             600             550             550             

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450             450             450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 2.02            3.02            4.02            5.02            กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 551,250      551,250      596,437      732,000      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% -3.2% 4.8% 5.2% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 11.2% 11.1% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     
แมเปาหมายธุรกจิป 2558 จะเปนไปในทิศทางท่ีชะลอตัว
ลงภายใตคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิที่ราว 5-7% 
yoy ขับเคลื่อนดวยการเติบโตของสินเชื่อท้ังกลุมรายใหญ
และ SME ขณะท่ีสินเชือ่รายยอยยังคงระมัดระวัง
เชนเดียวกับกลุมฯ โดยยงัคาดการณ NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอย
จากป 2557 มาท่ี 3.5-3.7%  ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ 
ยังเปนกลุมธุรกิจที่ประเมินวาจะชวยผลักดันรายไดที่มิใช
ดอกเบีย้รวมใหเติบโตไมตํ่ากวา 15% yoy โดยท่ีธนาคารฯ 
ยังคงเปาหมายท่ีจะรักษาสัดสวน Cost to income ratio 
ไวไมเกิน 45% ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ซึ่งลวนนําไปสู
คาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ที่ฝายวิจัยประเมินวาจะ
เติบโต 8.5% yoy และ 9.2% yoy ตามลําดับ ยังสูงกวา
การเติบโตของคาเฉลี่ยกลุมฯ    

จุดแข็งของ KBANK คือการมีโครงสรางสินเชือ่และรายได
ที่กระจายตัวดี โดยเฉพาะศักยภาพการหารายได
คาธรรมเนียมและรายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ ที่
แข็งแกรงมาก (คาดการณสัดสวนรายไดที่มิใชดอกเบี้ยป 

2558 สูงสุดในกลุมฯ ถงึ 42% เทียบกบัรายไดรวม) ทําใหชวยบรรเทา
ผลกระทบในชวงดอกเบีย้ขาลงท่ีผานมา โดย KBANK เปน ธ.พ. อนัดับ
ตนๆ ที่ฝายวิจยัประเมินวาจะไดรับผลกระทบนอยในชวงดอกเบี้ยขาลงที่
ผานมา สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาดวาจะเห็นการ
ฟนตัวขึ้น จากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่คาดวาจะแผวตัวลง 
เน่ืองจากการต้ังสาํรองท่ีสูงกวานโยบายมากในงวด 1Q58 ซึง่ยัง
สามารถหักลางกบัแนวโนมคาใชจายดําเนินงานท่ีเรงตัวขึ้นตอเน่ือง  

ดานคุณภาพสินทรัพยพบวาแข็งแกรงมากในยามท่ีสินเชื่อ NPL (คาง
ชําระเกิน 3 เดือน) และ SML (คางชําระ 1-3 เดือน) กลับมาสรางความ
กังวลมากขึ้น  สะทอนไดจากปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ เทียบกบั NPL 
vs SML ณ สิ้นงวด 1Q58 ที่สูงถงึ 84.1% รองจาก BBL และมากเปน
อันดับ 2 ของกลุมฯ ทีเ่ฉลีย่เพียง 56.6% ชวยลด downside ของ
ประมาณการไปไดมาก 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 270 บาท อิง PBV 2.19 เทา ดวย
การประเมินมูลคากิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะ
ยาวท่ี 19% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 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 (เทา) 10.3            9.5              8.7           
PBV (เทา) 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 : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบี้ยรับ 113,578       122,199       134,126       148,262       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           67,235           67,532           63,326           

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (30,446)        (36,795)        (41,995)        (47,996)        เงินลงทุน-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 83,132         85,404         92,131         100,266       สินเชือ่ 1,527,080      1,618,704      1,748,201      1,888,057      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         39,036         44,891         51,625         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,025             3,205             3,461             3,738             

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 82,898         96,996         110,898       126,821       หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (50,992)          (65,560)          (81,294)          (98,287)          

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)      (140,299)      (159,515)      (181,284)      สินเชื่อสุทธิ 1,479,113      1,556,349      1,670,368      1,793,509      

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (14,243)        (14,568)        (15,734)        (16,993)        สินทรัพยอื่น 284,312         301,016         329,127         360,838         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         66,568         72,671         80,435         สินทรพัยรวม 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      

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,148)          (3,195)          (3,488)          (3,861)          เงินกูยืม 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           ทุนเรียกชําระแลว 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         

สวนของผูถือหุน 257,059         295,152         336,638         382,167         

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,549,030      2,753,850      2,973,130      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58

รายไดดอกเบี้ยรับ 27,880         28,471         29,449         28,531         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 38,387 35,639 58,006 41,467

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (7,300)          (7,177)          (7,686)          (7,556)          เงินลงทุน-สุทธิ 531,315 529,414 567,706 560,047

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 20,580         21,294         21,763         20,975         สินเชือ่ 1,471,922 1,501,203 1,527,080 1,548,238

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 8,305           9,121           8,638           9,033           บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,604 2,701 3,025 2,950

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 21,208         19,756         19,944         26,104         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (48,149)          (49,857)          (50,992)          (52,975)          

คาใชจายดําเนินงาน (31,069)        (29,500)        (32,718)        (35,269)        สินเชื่อสุทธิ 1,426,377 1,454,048 1,479,113 1,498,212

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (3,036)          (3,661)          (3,886)          (4,007)          สินทรัพยอื่น 343,720 396,487 284,312 375,145

กําไรกอนภาษีเงินได 15,987         17,009         13,741         16,836         สินทรพัยรวม 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

สวนของผูถือหุนสวนนอย (991)             (1,124)          (954)             (1,114)          เงินกูยืม 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             ทุนเรียกชําระแลว 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

สวนของผูถือหุน 258,823 271,936 257,059 269,437

Tier 1 12.9% 14.0% 13.5% 13.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 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%

อตัราสวนทางการเงนิ 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% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเชื่อตอเงินฝาก 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 : ฝายวิจยั 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    
     
แมเศรษฐกิจในประเทศฟนตัวลาชา แตพบวายอดขายยัง
ขยายตัวไดตอเน่ือง โดยชวง 2 เดือนแรกของงวด 2Q58 
สามารถสราง Presale เพ่ิมขึ้น 25%yoy อยูที่ 6.8 พันลาน
บาท (เดือน เม.ย. อยูที ่2.5 พันลานบาท และเพ่ิมเปน 4.3 
พันลานบาทในเดือน พ.ค.) โดยมาจากยอดขายโครงการ
แนวราบสูงถึง 6 พันลานบาท ขณะที่คอนโดฯ มียอดขาย
เพียง 779 ลานบาท เน่ืองจากไมมีการเปดโครงการใหม
ชวงดังกลาว อยางไรก็ตามแผนเปด 1 โครงการคอนโดฯ 
คือ The Tree Elegance ติวานนท มูลคา 2.1 พันลานบาท
ในเดือน มิ.ย. นาจะเปนสวนชวยผลักดันให Presale งวด 
1H57 ยืนเหนือ 2 หม่ืนลานบาทไดไมยาก และ 2H57 คาด
จะเห็นการเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองของ Presale ตามการเปดตัว
โครงการใหมประมาณ 50 โครงการ มูลคารวมเกือบ 3 
หม่ืนลานบาท เม่ือบวกกับโครงการระหวางพัฒนาพรอม

ขายอกี 8 หม่ืนลานบาท นาจะสงให Presale ทั้งป 2558 ถึงเปาหมายท่ี 
4.67 หม่ืนลานบาท โดยเติบโต 19.5%yoy 

สําหรับการโอนฯ และบันทึกรายไดในชวง 2Q58-4Q58 จะมีโครงการ
คอนโดฯ ทีส่รางเสร็จและพรอมโอนฯรวม 13 โครงการ มูลคา Backlog 
สูงถึง 2.29 หม่ืนลานบาท นอกจากนีก้ารลดระยะเวลาการกอสราง
สินคาแนวราบท่ีลดลงตอเน่ืองจาก 87 วันในป 2557 เหลือ 74 วัน ณ สิน้
งวด 1Q58 จะทาํใหรอบธุรกิจโครงการแนวราบฯ หมุนเร็วขึ้นและทําให
รายไดและกําไรได เปนไปตามเปาหมายในประมาณการของฝายวิจยั  

ดวยความเปนผูนํากลุมอสังหาฯ โดยมียอด Presale และรายไดครอง
สวนแบงตลาดเปนอันดับ 1 โดยเฉพาะกลุมแนวราบ อีกท้ังยังมีแผน
ขยาย Segment ใหม อาท ิคอนโดฯ ตามแนวรถไฟฟา และบานแนวราบ
ระดับกลาง-บนมากขึ้น ทําให PS ยังนาสนใจในการลงทุนระยะยาว โดย
อิง PER 12 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 2558 อยูที่ 34.46 บาท และคาด Div 
Yield เฉลี่ย 3.8% ตอป  

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 (เทา) 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 (เทา) 1.91 1.67 1.48  

 
โครงการ

มูลคา 
(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 ลาดพราว 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : PS 

พฤกษา 
เรียลเอสเตท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 42,781  46,307  48,338  49,319  

ตนทุนขาย 27,095  30,794  32,145  32,797  กําไรสุทธิ 6,655   6,394   6,686   6,852   

กําไรขั้นตน 15,686  15,513  16,193  16,522  รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 2,283   1,961   2,007   2,025   

คาใชจายในการขาย 7,091    7,409    7,734    7,891    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 349      349      349      349      

ดอกเบ้ียจาย 376       363       336       313       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -       -       -       -       

รายไดอื่น 246       251       233       247       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (7,257)  (4,599)  (5,070)  (5,205)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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    

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 336      -       -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น -       -       -       -       

กําไรสุทธิ 6,655    6,394    6,686    6,852    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 69        -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 10.1% 8.2% 4.4% 2.0% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ (1,105)  -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -15% 4% -5% -2% ลด จายปนผล (1,890)  (2,200)  (2,224)  (2,301)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 36.7% 33.5% 33.5% 33.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,579)  (4,110)  (3,534)  (3,697)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.6% 13.8% 13.8% 13.9% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (512)     (223)     208      83        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 10,812  11,586  12,366  8,326    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 524      300      508      592      

ตนทุนขาย 6,833    7,327    7,833    5,484    ลูกหน้ีการคา -       -       -       -       

กําไรขั้นตน 3,978    4,259    4,532    2,843    สินคาคงคลัง 53,827 56,518 59,344 62,311 

คาใชจายในการขาย 1,613    1,853    2,157    1,674    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,230   1,230   1,230   1,230   

ดอกเบ้ียจาย 91         97         89         77         เงินลุนระยะยาว -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        (0)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,357   4,575   4,804   5,044   

รายไดอื่น 53         35         121       25         สินทรพัยรวม 61,033 63,719 66,982 70,273 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,327    2,344    2,407    1,117    เจาหนี้การคา 2,129   2,531   2,642   2,778   

ภาษีเงินได 457       507       523       226       เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 5,299   9,051   10,510 7,544   

สวนของผูถือหุนรายยอย 0           1           (2)          (0)          หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 6,549   6,549   6,549   6,549   

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 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       ทุนท่ีชําระแลว 2,227   2,227   2,227   2,227   

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 29,706 33,900 38,362 42,912 

อัตราสวนกําไรขั้นตน 36.8% 36.8% 36.7% 34.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1          1          1          1          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 75.7% -1.7% 2.4% -52.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 61,033 63,719 66,982 70,273 

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.01      3.23      3.12      3.83      Presale ระหวางงวด 39,090 46,703 48,305 49,986

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.53      0.56      0.55      0.54       รายไดจากการขายอสังหาฯ 42,781 46,307 48,338 49,319 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 12.84    13.22    12.43    12.10    Gross Margin (%) 36.7% 33.5% 33.5% 33.5%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.05      0.88      0.75      0.64      Norm Profit Margin (%) 15.6% 13.8% 13.8% 13.9%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11.4% 10.3% 10.2% 10.0% SG&A/Sale 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.4% 20.1% 18.5% 16.9% Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั 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 ผูใหบริการขนสงสินคาทางเรือคอนเทนเนอร มี
เสนทางขนสงในแถบเอเซีย และออสเตรเลีย สินคาท่ีขนสง
สวนใหญเปนสินคาบรรจุหีบหอ ประเภทสินคาอุปโภค
บริโภคท่ัวไป คาดจะไดรับผลบวกจากฤดูกาลสงออกใน
งวด 2Q58 และ 3Q58 โดยคาดปริมาณขนสงจะทํา
จุดสูงสุดของปนี้ในงวด 2Q58 และจะออนตัวลงบางใน
งวด 3Q58 เน่ืองจากผลกระทบของชวงฤดูมรสุม แตไม
นาจะมากนักหลัง RCL เพ่ิมเสนทางเดินเรือกบับริษัท
เดินเรืออื่นอีก 3 เสนทาง โดยเร่ิมเดินเรือในงวด 3Q58 
ขณะท่ีอัตราคาระวางเรือของ RCL ในงวด 2Q58 มี
แนวโนมออนตัวจากงวด 1Q58  โดยมีปจจัยลบบางสวน
มาจากคาเฉลี่ยดัชนี SCFI ตัวแทนคาระวางเรือคอนเทน
เนอรแถบเอเชีย งวด  2Q58 ปรับตัวลดลงจาก 1Q58 ถึง 
29.0% แต RCL ยังมีขอไดเปรียบเหนือบริษัทเดินเรือคอน
เทนเนอรรายอื่น เพราะเรือของ RCL มีหลายขนาด ขณะท่ี
คูแขงขนัลวนมีเรือขนาดใหญ เพราะปจจุบันไมมีการตอ
เรือขนาดเลก็แลว กอปรกับ RCL มีเสนทางเดินเรือในแถบ
เอเชยีท่ีหลากหลาย ไมขึ้นอยูกับประเทศจีนเปนหลกั และ

เนนใหบริการเสนทางเดินเรือท่ีมีผูประกอบการนอยราย ตลอดจนบริหาร
จัดการกองเรือท่ีมีความยืดหยุน สามารถจัดสรรเรือใหเหมาะสมกับ
ปริมาณสินคาท่ีตองขนสงในแตละเที่ยวได จึงคาดอัตราคาระวางเรือ
เฉลี่ยงวด 2Q58 จะลดลงจากงวด 1Q58 ไมมาก  
ขณะท่ีตนทุนหลกัของ RCL คือตนทุนนํ้ามัน (สัดสวน 30% ของตนทุน
รวม) โดยบริษัททําสัญญาลวงหนาไวเพียง 25% ของปริมาณการใช เปน
ผลให RCL จะไดรับประโยชนจากคาเฉลี่ยราคานํ้ามันเตา ณ ประเทศ
สิงคโปร ต้ังแตตนงวด 2Q58 ถึงปจจุบัน (QTD) ที่ระดับ 58.3 เหรียญฯ
ตอบารเรล แมเพ่ิมขึ้นแลว 17.2% qoq แตยังคงตํ่ากวาชวง เดียวกันของ
ปกอนหนาถึง 38.7% เปนผลใหคาดในงวด 2Q58 RCL จะทําสถิติกําไร
สูงสุดของป 58 และมีโอกาสเติบโตจากชวงเดียวกนัของปกอน  กอนจะ
ชะลอตัวลงตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปตามผลของฤดูกาล โดยรวม จึง
คาดกําไรปกติทั้งป 58 จะเติบโต 161% yoy มาอยูที ่500 ลานบาท 
ดวยภาวะอุตสาหกรรมของหุนเดินเรือคอนเทนเนอรที่ฟนตัวชัดเจนกวา
เรือเทกอง กอปรกับ มูลคาพ้ืนฐานหุนอิง PBV ที่ 1.2 เทา ใกลเคียง
คาเฉลี่ยหุนกลุมเดินเรือคอนเทนเนอร ไดอยูที่ 14.7 บาท มี Upside 
47% จึงคงคําแนะนํา “ซื้อ” และเลือกเปน Top Pick กลุมฯ         

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ค่าเฉลี่ยราคานํ้ามันเตา vs CGS/Revenue 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
รายไดเดินเรือ 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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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - RCL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,314   13,574   13,846   14,123   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (10,774)  (10,860)  (11,077)  (11,298)  กําไรสุทธิ 362          500          544          578          
กําไรจากการดําเนินงาน 2,541     2,715     2,769     2,825     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 229          -           -           -           
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 1,523     1,804     1,776     1,759     คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,160       1,111       1,057       1,007       
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (1,160)    (1,111)    (1,057)    (1,007)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 363        693        719        753        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (591)       (227)       8           9           
ดอกเบี้ยจาย (162)       (171)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,160      1,383      1,609      1,593      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 201        522        548        582        กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได (9)           (18)         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 191        500        544        578        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอืน่ 19            -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (56)         -         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 2% 2% 2% 2% ลด จายปนผล -           (83)           (250)         (272)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -122% 38% 9% 6% อืน่ๆ (145)         -           -           -           
อตัราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 19% 20% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,153)     (355)       (250)       (272)       
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 3% 4% 4% 4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (130)       628        959        921        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,483     3,500     3,195     3,136     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,774       2,401       3,360       4,281       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (3,053)    (2,648)    (2,543)    (2,531)    ลูกหน้ีการคา 1,846       1,302       1,328       1,354       
กําไรขัน้ตน 431        853        652        605        สินคาคงเหลือ 297          253          258          263          
กําไรจากการดําเนินงาน (145)       289        95          35          สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 263        263        263        263        
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 162        600        418        345        ที่ดิน อาคาร และอปุกรณสุทธิ 319          305          296          287          
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (290)       (291)       (291)       (288)       สินทรพัยรวม 18,657    18,258    18,592    18,938    
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (127)       310        127        56          
ดอกเบี้ยจาย (42)         (41)         (40)         (38)         เจาหนีการคา 2790 1974 2014 2054
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (170)       269        87          18          หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 556          556          556          556          
ภาษีเงินได (1)           1            (6)           (3)           หนี้สินไมหมุนเวียน 3,353       3,353       3,353       3,353       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (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        ทุนที่ชําระแลว 829          829          829          829          
กําไรสุทธิ (159)       294        60          169        สวนเกินมูลคาหุน 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       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 24            24            24            24            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 1% 0% -9% -2% สวนของผูถือหุน 9,738      10,155    10,449    10,755    
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) -83% n.a. -80% 180%
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -5% 8% 2% 5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,657    18,258    18,592    18,938    
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.75       0.89       1.09       1.28       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 213          213          213          213          
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 11.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -9.3% 1.5% 2.0% 2.0%
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.5         7.5         7.5         7.5         อตัราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 33.0         33.0         33.0         33.0         
หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.57       0.55       0.53       0.52       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.9% 2.7% 3.0% 3.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 3.8% 5.0% 5.3% 5.5%
ที่มา : ฝายวิจยั 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 พบวาชวง เม.ย. – พ.ค. 2558 มี
ยอด Presale 2.9 พันลานบาท (แบงเปนแนวราบ 1.4 
พันลานบาท และคอนโดฯ 1.5 พันลานบาท) และคาดวา
จะเพ่ิมขึ้นใน มิ.ย. 2558 เน่ืองจากมีการเปดตัว 2 โครงการ
คอนโดฯ ใหม มูลคา 5 พันลานบาท ไดแก ศุภาลัย เอลีท  
สุรวงศ มูลคา 2.2 พันลานบาท มียอดขายแลว 48% และ 
ศุภาลัย ลอฟท ตลาดพลู ขายได 34% จากมูลคา 2.8 
พันลานบาท ทําใหยอด Presale 1H58 นาจะไมตํ่ากวา 9 
พันลานบาท เม่ือรวมกับงวด 2H58 ที่มีแผนเปดโครงการ
ใหมอีก 15 โครงการ (แบงเปนแนวราบ 9 โครงการ และ
คอนโดฯ 6 โครงการ) ซึ่งมีที่ดินรองรับหมดแลว มูลคา 1.7 
หม่ืนลานบาท ทาํใหเปาฯ Presale ป 2558 ที่ฝายวิจัย
ประเมินไว 2.13 หม่ืนลานบาทนาจะบรรลุได 
นับต้ังแต 2Q58 เปนตนไปจะเห็นการบันทึกรายไดจากการ
ขายมากขึ้น เน่ืองจาก Backlog 3.7 หม่ืนลานบาท (ณ สิ้น 
1Q58) มีสวนท่ีถงึกําหนดโอนฯ ภายในป 2558 ถงึ 1.4 
หม่ืนลานบาท สรางหลักประกนัคิดเปนสัดสวนสูง 86% 
ของเปาหมายรายไดตามประมาณการของฝายวิจยั โดย
โครงการที่จะเขามาบันทึกรายไดหลัก มาจาก 3 

คอนโดมิเนียม ทีข่ายหมดแลว และจะเร่ิมทยอยโอนฯ ไดแก  Supalai 
Park เอกมัย-ทองหลอ มูลคา 2 พันลานบาท เร่ิมโอนฯ ต้ังแต มี.ค. 2558 
ตามดวย Supalai Prima Riva และ สาทร-เจริญราษฏร มูลคารวม 7.5 
พันลานบาท เร่ิมทยอยโอนฯ ปลาย มิ.ย. และ พ.ย. ตามลําดับ อยางไรก็
ตาม ประสิทธิภาพการทํากําไรใน 2Q58 อาจยงัถูกกดดันจากการโอนฯ 
คอนโดฯ Supalai Wellington สวนท่ีเหลืออีกกวา 2 พันลานบาท ซึ่ง
โครงการดังกลาวมี Gross Margin ตํ่ากวาปกติ แตสัดสวนของรายได
จากโครงการดังกลาวจะคอยๆ ลดลง และทําให Gross Margin ใน 
2H58 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังรับรูรายไดขายฯ จาก 2 โครงการใหมขางตน 
ซึ่งมี Gross Margin เหนือ 40% เขามาแทน หนุนใหแนวโนมกําไร 2H58 
โดดเดนมากขึ้น โดยท้ังป 2558 คาดกําไรสุทธิ 5,487 ลานบาท 
ราคาหุนปรับตัวลดลงมากวา 20% นับต้ังแตตนป 2558 ขณะท่ีผล
ประกอบการผานพนจุดตํ่าสุดใน 1Q58 ไปแลว และเชื่อวาจะเห็นการ
ฟนตัวของกําไรมากขึ้นใน 2H58 ทําให Downside ของราคาหุนมีจํากัด 
นอกจากน้ีราคาปจจุบันเทียบเทากบั PER ซื้อขายตํ่า 5.9 เทา ภายใต
โครงสรางทางการเงินท่ีมี Net Gearing ตํ่า 0.67 เทา ทําไใหสามารถ
จายเงินปนผลสม่าํเสมอ คิดเปน Div Yield สูงเฉลี่ย 6.8% จึงแนะนําซื้อ 
อิง PER 10 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 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 (เทา) 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 (เทา) 1.87 1.56 1.35  

  
2558F
14,383 

2559F
9,740 

2560F
9,791 

2561F
2,948 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SPALI 

ศุภาลัย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 18,591 22,621 22,741 25,480 

ตนทุนขาย 10,845 13,444 13,515 15,128 กําไรสุทธิ 4,478     5,487     5,480     6,204     

กําไรขั้นตน 7,746   9,176   9,226   10,352 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 1,439     1,602     1,559     1,700     

คาใชจายในการขาย 1,919   2,262   2,274   2,548   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 112        112        112        112        

ดอกเบ้ียจาย 186      230      189      148      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอ่ืน 80        174      87        100      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (8,663)   (2,837)   (3,424)   (3,479)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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   

สวนของผูถือหุนรายยอย (109)     -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (231)      -        -        -        

กําไรสุทธิ 4,478   5,487   5,480   6,204   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 47.4% 21.7% 0.5% 12.0% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (14)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 55.4% 22.5% -0.1% 13.2% ลด จายปนผล (1,287)   (1,969)   (2,221)   (2,366)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 41.7% 40.6% 40.6% 40.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 2,937     (4,149)   (4,136)   (4,537)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 24.1% 24.3% 24.1% 24.4% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (130)      328        (296)      113        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 2,627   5,869   6,880   5,010   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 662        990        694        806        

ตนทุนขาย 1,562   3,272   4,147   3,197   ลูกหนี้การคา 8            31          31          104        

กําไรขั้นตน 1,065   2,596   2,734   1,813   สินคาคงคลัง 33,600   35,280   37,044   38,896   

คาใชจายในการขาย 360      558      631      524      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 934        934        934        934        

ดอกเบ้ียจาย 40        49        49        64        เงนิลุนระยะยาว 233        233        233        233        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       (5)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,176     2,064     1,952     1,839     

รายไดอ่ืน 21        18        21        20        สินทรพัยรวม 38,031   39,949   41,305   43,231   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 687      2,007   2,074   1,241   เจาหนี้การคา 1,629     2,210     2,222     2,480     

ภาษเีงนิได 128      409      410      249      เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 2,361     3,630     3,885     4,119     

สวนของผูถือหุนรายยอย (28)       (18)       (37)       (89)       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 5,742     5,742     5,742     5,742     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -       เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 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      ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 15,032   18,549   21,808   25,647   

ยอดขาย (QoQ) -18.3% 123.4% 17.2% -27.2% สวนของผูถือหุน 17,426   20,943   24,202   28,040   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 40.5% 44.2% 39.7% 36.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 552        552        552        552        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -28.5% 198.2% 3.0% -44.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 38,031   39,949   41,305   43,231   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62     3.21     3.27     3.30     Presale ระหวางงวด 19,386   21,325   23,457   25,803   

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 2,056   1,160   732      376      การบันทึกรายไดจากการขาย 18,270   22,283   22,387   24,754   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.36     0.39     0.37     0.40     รายไดคาเชาและบริการ 321        337        354        726        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 6.01     7.00     6.10     6.44     Gross Margin เฉลี่ย (%) 41.7% 40.6% 40.6% 40.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.15     0.88     0.68     0.52     Norm Profit Margin (%) 24.1% 24.3% 24.1% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.0% 14.1% 13.5% 14.7% SG&A/Sale (%) 10.3% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.3% 28.6% 24.3% 23.8% Effective Tax Rate (%) 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

ความตองการใชยางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ทั้ง
ตลาดในประเทศและตลาดสงออก บวกกับมีคําสัง่ซื้อ
สินคา Bitumen Mixture ซึ่งเปนสนิคาพิเศษ เขามาอีก
กวา  2.5 แสนตัน คาดวางวด 2Q58 TASCO จะมี
ปริมาณการขายยางมะตอยสูงถึง 6 แสนตัน เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ เทียบกับงวด 1Q58 ที่มีปริมาณการ
ขายยางมะตอยเพียง 4.3 แสนตัน ขณะท่ีสวนตางราคา
ระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบ ที่ทรงตัวอยูใน
ระดับสูง ยังคงสงผลบวกตออัตรากําไรในชวงหลาย
เดือนขางหนา จงึคาดการณกําไรในงวด 2Q58 นาจะ
ทําไดไมตํ่ากวา 1.1 พันลานบาท และมีโอกาสสูงท่ี 
TASCO จะสามารถทําสถิติกําไร New High คร้ังใหม
ไดอีกในงวด 3Q58 ซึ่งเปนไตรมาสท่ี TASCO ไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากการเรงเบิกจายงบประมาณพิเศษ 4 
หม่ืนลานบาท ที่รัฐบาลจัดสรรใหสําหรับการกอสราง
ถนน รวมถงึตลาดสงออกเอง ก็จะเขาสูชวง High 
Season   

ปจจัยสําคัญท่ีทําใหพ้ืนฐานของ TASCO เปลีย่นแปลงไปจากเดิม
อยางส้ินเชิง คือ ตนทุนนํ้ามันดิบที่ลดลง หลังโลกคนพบพลังงาน
แหลงใหม จาก Shale Oil&Gas อีกทั้ง TASCO ยังไดมีการทํา
สัญญาซ้ือนํ้ามันดิบในระยะยาวจาก PDVSA ซึ่งเปนบริษัทพลังงาน
แหงชาติเวเนซุเอลา ทําให TASCO สามารถจัดหาวัตถุดิบไดในราคา
ที่ถูกกวาราคาตลาด ขณะท่ีการจับมือเปนพันธมิตรรวมกับ SK 
Energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญของเกาหลีใต จะชวยเพ่ิม
ศักยภาพในระยะยาวใหกับ TASCO ทั้งเร่ืองเทคโนโลยี การบริหาร 
Supply Chain และการทําการตลาดรวมกัน  

ฝายวิจัยคาดการณวาป 2558 TASCO จะทํากําไรไดสูงถึง 4,245 
ลานบาท เพ่ิมขึน้ 254%YoY ขณะท่ีฐานกําไรปกติในอนาคตจะ
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 700-800 ลานบาท/ไตรมาส จากพ้ืนฐานบริษัทท่ี
เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ และ Fair Value ที่ประเมินโดยอิง 
PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมในป 2558 อยูที่ 27.50 บาท มี 
Upside จากราคาปจจุบันอีกกวา 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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ทิปโก้แอสฟัลท์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TASCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 43,723   30,539   37,192   41,077   กําไรสุทธิ 1,333         4,894         3,374         3,757           

กําไรขั้นตน 2,005     5,743     4,132     4,564     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 3,414         5,310         3,913         4,445           

คาใชจายในการขาย 797        809        723        799        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 493            578            698            848              

ดอกเบ้ียจาย 222        204        200        180        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 20              -             -             -              

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ -             -             -             -              

รายไดอื่น 112        189        165        171        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 4,418         1,848         (1,468)        (622)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,098     4,919     3,374     3,757     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,764         6,481         2,086         3,414           

ภาษีเงินได 176        759        439        488        กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 43          110        103        114        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -             -             -             -              

รายการพิเศษอื่น ๆ 236        (25)         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -             -             -             -              

กําไรสุทธิ 1,200     4,245     3,038     3,383     เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 43              64              490            476              

การเติบโตของยอดขาย 34.8% -20.7% 13.9% 10.4% เพ่ิม/ลด วอรแรนท

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 24.0% 342.7% -28.8% 11.3% ลด จายปนผล (153)           (153)           (1,158)        (777)            

อัตราสวนกําไรข้ันตน 4.4% 15.8% 10.0% 10.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (6,092)        (3,089)        (1,668)        (1,301)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.1% 11.8% 7.4% 7.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (142.5)        2,191.9      (1,082.6)     613.1           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 11,317   11,386   10,974   8,264     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 277 2,689 1,789 2,597

ตนทุนขาย 11,165   10,718   10,120   6,692     ลูกหนี้การคา 4,018 3,265 4,132 4,564

กําไรขั้นตน 152        668        854        1,572     สินคาคงเหลือ 3,818 3,628 4,132 4,564

คาใชจายในการขาย 184.6     205.4     212.7     192.5     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 96              76              87              96                

ดอกเบ้ียจาย 54.5       53.0       59.3       54.0       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,653 6,274 7,076 7,727

คาใชจายอื่น -         -         -         -         สินทรัพยรวม 15,145       17,186       18,470       20,803         

รายไดอื่น 40.2       20.2       20.9       42.5       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 54.3       541.9     614.0     1,397.0  เจาหน้ีการคา 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

สวนของผูถือหุนรายยอย (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  ทุนท่ีชําระแลว 1,533         1,544         1,555         1,567           

กําไรจากการดําเนินงาน (45.1)      365.7     568.7     1,150.8  สวนเกินมูลคาหุน 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         

สวนของผูถือหุน 5,955 10,112 12,482 15,563

ยอดขาย (QoQ) -6.09% 0.61% -3.62% -24.69%

กําไรข้ันตน (QoQ) -54.1% 340.3% 27.8% 84.1% สวนของผูถือหุนรายยอย 170            170            170            170              

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -159.8% N/A 55.5% 102.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 15,145 17,186 18,470 20,803

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.26       1.94       2.30       2.83       

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 11.38     11.11     10.00     10.00     ปริมาณการขายรวม ( ตัน ) 2,031,100  2,350,000  2,438,176  2,577,321    

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 11.98     10.00     10.00     10.00     Gross margin เฉล่ีย 4.4% 15.8% 10.0% 10.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 34.79     20.00     20.00     20.00     %SG&A/Sale 1.7% 2.2% 1.8% 1.8%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.51       0.68       0.47       0.33       Effective Tax rate 13.2% 15.5% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.4% 24.8% 16.4% 16.3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.2% 42.2% 24.3% 21.7%

ที่มา : ฝายวิจยั 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 คาดวาจะ
เติบโตถึง 16.7% yoy ภายใตกลยุทธที่มุงเนนการปรับ
โครงสรางธุรกิจท่ีไดทํา M&A ในชวงท่ีผานมา ในภาพรวมให
สามารถเติบโตไปในทิศทางเดียวกันไดอยางราบร่ืนลงตัว 
(Business integration) เพ่ือพรอมสําหรับการรวมธุรกิจของ 
Bumble Bee เขามาต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยไดรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุนท่ีจะเกิดขึน้ในป 2558 
จํานวน 702 ลานหุน คิดเปน 14.7% ของทุนเดิม ภายใต
สมมติฐานราคาเพ่ิมทุน 18.80 บาท เพ่ือใชในการเขาซื้อ
กิจการ Bumble Bee ทําใหคาดการณ EPS ป 2558 เติบโต
เพียง 1.9% yoy      

อยางไรก็ตาม คาดวาแนวโนมกําไรสุทธิและ EPS ของ TUF 
จะพลิกกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 65.8% yoy ในป 2559 
จากการรวมงบการเงินของ Bumble Bee เขามาเต็มท่ี                    
ทั้งป ภายใตสมมติฐานการเพ่ิมขึ้นของรายไดจาก Bumble 
Bee ราว 1 พันลานเหรียญฯ หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาท
ในป 2559 โดยท่ีคาใชจายในการเขาซื้อกจิการกวา 1.4 

พันลานบาท รวมไปถึงผลกระทบจากการเพ่ิมทุนดังกลาวขางตนแลว ซึ่ง
ผลจากการเขาซื้อกิจการ Bumble Bee จะทําใหสวนแบงการตลาดทูนา
กระปองในสหรัฐฯ ของกลุม TUF (Chicken of the sea และ Bumble 
Bee) เพ่ิมขึ้นเปน 47% และจะทําใหสัดสวนรายไดของ TUF ที่มาจาก
ตลาดสหรัฐฯ และแคนาดารวมกันเพ่ิมขึ้นเปน 55% จากเดิม 44% ผลกัดัน
ใหแนวโนมรายไดของ TUF ในป 2559 ที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้นเปน 76% จากเดิม 69% ซึ่งจะทําให TUF ยิ่งไดรับผลบวกจาก
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ยงัเปนไปในทิศทางท่ีออนคา  

สําหรับทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสงผลบวกตอ TUF โดย
คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 32.89 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
หากคาเงินบาทออนคาจนทะลุสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ โดยทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่คาเงินบาทออนคาลง 
จะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ และ Fair Value ป 2558 ของ TUF 
ใหเพ่ิมขึ้น 3.3% และ 4.5% จากปจจุบัน  

ฝายวิจัยเลอืก TUF เปน Top pick กลุมเกษตร-อาหาร กําหนด Fair value 
ป 2558 เทากบั 26.00 บาท อิงวิธ ีDCF (WACC 7.34%) ราคาปจจุบันยัง
มี upside กวา 20% (รวมเงินปนผล) 

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 (เทา) 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 (เทา) 2.4            1.9            1.8            
EV/EBITDA (เทา) 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : TUF 

ไทยยูเน่ียน 
โฟรเซน่ โปรดักส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TUF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย (102,382)    (144,578)    (173,359)    (185,350)    กําไรสุทธิ 5,092          5,944          9,854          10,083        

กําไรข้ันตน 19,020       27,022       36,059       39,832       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (12,031)      (15,444)      (19,895)      (22,518)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,518          2,185          3,213          3,213          

ดอกเบี้ยจาย (1,673)        (2,496)        (3,726)        (4,568)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (589)            -              -              -              

คาใชจายอื่น -             -             -             -             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,138)         (5,892)         (8,520)         (4,223)         

รายไดอื่น 886            500            500            500            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,276          3,557          5,674          10,224        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,523         9,821         13,177       13,485       

ภาษีเงินได (1,040)        (1,277)        (2,306)        (2,360)        กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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 จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (0)                (49,831)       -              -              

รายการพิเศษอื่น ๆ -             (1,400)        -             -             เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 สวนผูถือหุนสวนนอย (652)            -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) 7.61% 41.35% 22.04% 7.53% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              15,529        -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 78.47% 16.74% 65.78% 2.32% ลด จายปนผล (2,398)         (2,972)         (4,927)         (5,041)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 15.67% 15.75% 17.22% 17.69% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,022          58,276        (4,432)         (2,911)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.19% 3.46% 4.71% 4.48% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,607          6,894          (2,758)         3,313          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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          

ตนทุนขาย (25,373)      (25,177)      (28,041)      (24,660)      ลูกหนี้การคา 15,404        14,300        17,452        18,765        

กําไรข้ันตน 4,885         5,246         4,731         3,945         สินคาคงเหลือ 37,518        52,209        62,602        66,932        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,848)        (3,084)        (3,384)        (2,794)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 23,052        29,977        30,726        31,474        

ดอกเบี้ยจาย (574)           (152)           (473)           (412)           สินทรัพยรวม 115,443      188,804      199,457      209,820      

รายไดอื่น 157            168            398            167            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,728         2,300         1,345         986            เจาหนี้การคา 10,725        18,072        21,670        23,169        

ภาษีเงินได (158)           (297)           (283)           (312)           หน้ีสินหมุนเวียน 10,951        11,463        12,008        12,588        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,381         1,789         942            600            เงินกูยืม 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      

ผูถือหุนสวนนอย (189)           (214)           (119)           (74)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 3,802          5,083          6,170          7,283          

กําไรสุทธิ 1,522         1,922         698            1,507         ทุนท่ีชําระแลว 1,193          1,368          1,368          1,368          

สวนเกินมูลคาหุน 19,948        35,302        35,302        35,302        

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 120             120             120             120             

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 7.61% 3.26% 6.45% 2.35%     สําหรับผูถือหุน 21,527        24,499        29,426        34,467        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 323.89% 91.41% -14.34% 58.73% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 43,665        62,167        67,094        72,135        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 16.14% 17.24% 14.44% 13.79%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 5.03% 6.32% 2.13% 5.27% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 115,443      188,804      199,457      209,820      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.51           1.34           1.28           1.34           ปริมาณขายปลาทูนา (ตัน/ป) 308,931      365,304      383,569      402,747      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (วัน) 44              30              30              30              ปริมาณขายกุง (ตัน/ป) 58,079        81,292        85,357        89,625        

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 132            130            130            130            ตนทุนปลาทูนา (เหรียญฯ/ตัน) 1,361          2,000          2,000          2,000          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (วัน) 36              45              45              45              ตนทุนกุงขาวแวนาไมซ (บาท/กก.) 212             170             170             170             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.01           1.34           1.29           1.18           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.6% 13.7% 15.1% 14.9% อัตราแลกเปล่ียนเฉลี่ย (บาท/US$) 32.48 33.00 33.00 33.00

ที่มา : ฝายวิจยั 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 ออกมาแยกวาท่ีคาดไว 
โดยตัวเลขหลังการทบทวนลาสุดเศรษฐกิจหดตัวลง 0.7%qoq 
จากภาวะอากาศที่หนาวเย็น ทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ
ชะลอตัวลงดวยเชนกัน อยางไรกต็ามมีแนวโนมท่ีตัวเลขดังกลาว
จะหดตัวนอยลงในการทบทวนครั้งสุดทายหลังจากท่ีมีกระทรวง
พาณิชยสหรัฐฯ รายงานวาการบริโภคและการลงทุนตางๆ อยูใน
ระดับสูงกวาท่ีคาดไว ในขณะท่ีตลาดแรงงานยังมีแนวโนมการ
จางงานท่ีแขง็แกรงอยางตอเน่ือง ประกอบกบัคาจางแรงงาน
สามารถปรับตัวขึน้ไดเร่ือยมา ถึงแมวาจะไมไดอยูในระดับสูง
มาก แตกเ็พียงพอท่ีจะทําใหนักวิเคราะหคาดวาการใชจายของ
ผูบริโภคตลอดชวงเวลาท่ีเหลอืของป จะเติบโตไดดีขึ้นเร่ือย ๆ 
นอกจากน้ัน ตลาดอสังหาริมทรัพยมีสัญญาณการฟนตัวเห็นได
จากยอดขายบานท้ังบานใหมและบานมือสอง ที่กลับมาขยายตัว
ไดอยางโดดเดนอกีคร้ังหน่ึงหลังชะลอตัวลงในชวงแรกของป 
อยางไรก็ตามตลาดหุนสหรัฐฯ ใน 2Q58 มีการแกวงตัวใน 
กรอบท่ีคอนขางแคบ เน่ืองจากนักลงทุนกงัวลกับการขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้ของธนาคารกลาง รวมถึงไมม่ันใจกับสถานการณของ
กรีซ ทั้งน้ีแมวาดัชนีหลักจะไมเปลี่ยนแปลงมากนักแตหุนกลุม 
Healthcare ที่ประกอบดวยบริษัทผลิตยา ผูผลิตอุปกรณ
การแพทยและผูใหบริการทางการแพทย ยังสามารถปรับตัวขึ้นได
ตอเน่ือง เพราะประชากรโลกกําลังเขาสูเศรษฐกิจผูสูงอายุมาก
ขึ้นโดยเฉพาะประเทศเกิดใหมอยางจีน ทําใหการบริโภคทาง
การแพทยจะสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืนในอนาคต จึงแนะนํา
กองทุน MS-HCARE-A ที่ลงทุนในกลุม Healthcare ทั่วโลก 

(น้ําหนักการลงทุนสวนใหญอยูในสหรัฐฯ) และ Powershares 
Dynamic Pharmaceuticals ETF ที่ลงทุนในหุนของบริษัทผลิต
ยาท่ัวโลก 

เศรษฐกิจยุโรปมีสัญญาณการเติบโตอยางตอเน่ือง โดยสวนหน่ึง
เปนอานิสงคจากการประกาศใชนโยบายผอนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ของ ECB ที่หนุนใหธนาคารพาณิชยปลอยสนิเชื่อมากขึ้น 
กลุมประเทศที่เคยมีปญหาทางเศรษฐกิจเชนอิตาลีและสเปน มี
การเติบโตที่โดดเดนกวาประเทศอืน่ๆ แตประเทศเศรษฐกิจขนาด
ใหญอันดับสองของยโุรปอยางฝร่ังเศส การเติบโตยังอยูในระดับ
ตํ่ามาก สําหรับปญหาหน้ีของกรีซน้ันถอืเปนปจจัยกดดันตอ
ความม่ันใจของนกัลงทุนและผูบริโภคอยางมาก เน่ืองจากการ
เจรจาดําเนินมาเปนเวลานานแตยงัไมมีขอสรุปทีช่ัดเจน ปญหา
ดังกลาวทําใหตลาดหุนยุโรปแกวงตัวผันผวนใน 2Q58 โดย 
เฉพาะในชวงเดือนมิถุนายน ที่ตลาดหุนยุโรปยอตัวลงมาแรงกวา 
10% ทั้งน้ีคาดไวในท่ีสุดแลวรัฐบาลกรีซและเจาหน้ีนานาชาติจะ 
สามารถประนีประนอมกันได เพ่ือหลีกเลี่ยงการผิดชําระหน้ีของ
กรีซ หากปจจยัลบดังกลาวคล่ีคลาย นักลงทุนจะกลับมาให
น้ําหนักกับตัวเลขเศรษฐกิจตางๆ ของยุโรปท่ีกําลังกลับมาเติบโต 
อีกทั้งคาเงินยูโรท่ีออนคาเร่ือยมาจากมาตรการ QE ยังหนุนให 
รายไดของบริษัทจํานวนมากเติบโตไดอีกดวย จึงแนะนําการ
ลงทุนในหุนยุโรปผานการลงทุนในกองทุน ASP-EUROPE 
VALUE ที่เนนลงทุนในหุนท่ีราคายังอยูในระดับตํ่าแตมีโอกาส
เติบโตสูงในอนาคต ซึ่งคาดวาหุนดังกลาวจะไมไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของตลาดหลักมากนัก และหุน Daimler 
บริษัทผลิตรถยนตสัญชาติเยอรนี ที่ราคาหุนออนตัวลงมามากใน 
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2Q58 ในขณะที่ยอดขาย ยังมีแนวโนมเติบโตชดัเจน และยัง
ไดรับอานิสงคจากการออนคาของสกุลเงินยูโรอกีดวย 

ดานตัวเลขเศรษฐกิจฝงเอเชยียังไมสดใสมากนัก โดยดัชนี
เศรษฐกิจตางๆ ของจีน สงสัญญาณการชะลอตัวลงอยางชัดเจน 
ทําใหนักวิเคราะหรวมถึงสถาบันตางๆ หลายแหงเร่ิมไมม่ันใจวา
เศรษฐกิจชของจนีในปนี้จะสามารถเติบโตได 7% ตามเปาหมาย 
ของรัฐบาลจีนหรือไม อยางไรก็ตามรัฐบาลจีนเปดเผยวาแนวทาง
การกระตุนเศรษฐกิจตางๆ ยังมีอกีมาก ทําใหนักลงทุนคาดหวังท่ี
จะเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหมในอนาคต หนุนให
ตลาดหุนจีนสามารถปรับตัวขึ้นไดตอเน่ือง แมวามูลคาพ้ืนฐาน
ของดัชนีจะแพงมากแลวก็ตาม ตางจากตลาดฮองกงท่ีปรับตัวขึ้น
นอยกวามาก และมูลคาพ้ืนฐานยังอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับ
ตลาดจีนและตลาดหลักอื่นๆ ของโลก รวมถึงมีความผันผวนตํ่า
กวาตลาดหุนจีนมากอีกดวย ทําใหการลงทุนในตลาดหุนฮองกงมี
ความนาสนใจกวาตลาดหุนจีนมาก สวนเศรษฐกิจญี่ปุนเร่ิมเห็น
การบริโภคเติบโตดีขึ้นชวยใหเศรษฐกิจ 1Q58 เติบโตไดดีกวา 
คาดพอสมควร สอดคลองกับมุมมองของธนาคารกลางญี่ปุนท่ี
คาดไวกอนหนาน้ีวาเศรษฐกิจกําลังอยูในชวงฟนตัวและจะคอยๆ
ดีขึ้นอยางตอเน่ือง ประกอบกับคาเงินเยนออนคาลงไปถึงระดับ 
125 เยนตอดอลลารสหรัฐฯ เปนปจจัยบวกตอธุรกิจสงออก หนุน
ใหตลาดหุนญี่ปุนยังปรับตัวขึ้นไดอยางตอเน่ือง ดานธนาคาร
กลางเกาหลีใตมีการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มา 
เหลือ 1.5% เปนการลดดอกเบีย้คร้ังท่ี 4 ในรอบนอยกวา 1 ป 
เน่ืองจากธนาคารกลางกังวลวาการระบาดของโรค MERS จะ
กระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 

 

Currencies 
การดําเนินนโยบายทางการเงินในสหรัฐฯ ที่สวนทางกับภูมิภาค
อื่นๆ ทั่วโลก กลาวคือสหรัฐฯ กําลังเขาสูการดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีมีความเขมงวดมากข้ึน ดวยการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปน
คร้ังแรกท่ีคาดวาจะมีขึ้นชวงปลายปนี้ ในขณะท่ีประเทศอื่นๆ ยัง
ใชนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายอยางตอเน่ือง ไมวาจะเปน
ในยุโรป จีน ญี่ปุน หรือประเทศอืน่ๆในเอเชีย สงผลใหใน 3Q58 
จะยังคงเห็นคาเงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคาตอ สวนทางกับ
คาเงินยูโรซึ่งถกูกดดันจากการทํา QE จะออนคาอยางตอเน่ือง 
เชนเดียวกับสกุลเงินเยนอาจคอย ๆ ออนคาลงเน่ืองจาก 
ธนาคารกลางญี่ปุนยังไมมีแผนเพ่ิมวงเงินการทํา QE อนาคต 
ขณะท่ีคาเงินบาทคาดวาจะแกวงตัวอยูในกรอบ 33.50–34.20 

บาทตอดอลลาร โดยรวมแนวโนมสกุลเงินโลกท่ีมีการเคลื่อนไหว
ดังกลาว ทําใหการลงทุนในกองทุนรวมตางประเทศท่ีใชสกุลเงิน
สหรัฐฯ ไมมีความจําเปนตองเลือกกองทุนท่ีการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน แตหากลงทุนในกองทุนท่ีใชสกุลเงินยู
โรหรือเยน ควรลงทุนผานกองทุนท่ีทําการปองกนัความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียน เพ่ือไมใหเกิดการขาดทุนจากคาเงิน 

 

Commodities 
ราคาทองคําใน 2Q58 เปนการแกวงตัวออกดานขางตลอด 
ไตรมาส เน่ืองจากไมมีปจจัยมาสนับสนุน รวมถึงถูกกดดันจาก
การแข็งคาของสกุลเงินดอลลาร อยางไรก็ตามราคานํ้ามันดิบที่
เร่ิมปรับตัวขึ้นมา จะเร่ิมทําใหอัตราเงินเฟอเร่ิมปรับตัวขึ้นไดบาง 
ซึ่งคาดวาจะชวยประคองใหราคาทองคําทรงตัวหรือปรับตัวขึ้นได
ในอนาคต ดานราคานํ้ามันดิบ WTI ปรับตัวขึ้นจากระดับตํ่าสุด
บริเวณ 42 เหรียญฯตอบารเรล เม่ือตนป 2558 มาแกวงตัว 
บริเวณ 60 เหรียญฯตอบารเรล ชวงปลาย 2Q58 หรือคิดเปน 
การปรับเพ่ิมขึ้นเกือบ 50% แนวโนม 3Q58 คาดวาราคานํ้ามัน 
จะไมปรับตัวขึ้นเหนือ 70 เหรียญฯตอบารเรล  เน่ืองจากความ 
ตองการใชน้ํามันดิบยังเพ่ิมสูงในอตัราใกลเคียงกับกําลังการผลิต
น้ํามันดิบโลก อยางไรก็ตาม ระยะสั้นอาจมีปจจยับวกจากการ
เขาสูชวงฤดูรอนของสหรัฐฯ ซึง่จะทําใหมีการใชน้ํามันเพ่ือการขบั
ขี่มากขึ้น แตการผลิตนํ้ามันดิบทั้งจากสหรัฐฯและกลุม OPEC 
ยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง ทําใหยังไมเกิดสมดุลในอุปสงคและ
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 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม E.I. Sturdza Funds PLC: Strategic Europe Value Fund ซึ่งเลือกลงทุนในหุนทั่วภูมิภาคยุโรป เนนกลยุทธการ
คัดเลือกหุนแบบ bottom-up ที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาวสูง แตราคายังอยูในระดับตํ่า รวมถึงไมอยูในอุตสาหกรรมที่เนนการลงทุนสูง 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 24 เมษายน 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 กุมภาพันธ 2558 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Europe 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน HSBC Institutional Trust 
Services (Ireland) Limited 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

313 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
ผลการดําเนินงาน ASP-EUROPE VALUE (ณ วันที ่24 เมษายน 2558) 

 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 9.30 - - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 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 
เกณฑมาตรฐาน (%) 0.01 8.71 19.75 39.25 65.04 

การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
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 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนหลัก Manulife Global Fund – Healthcare Fund ที่จดทะเบียนซื้อขายในประเทศลักเซ็มเบอรก โดยกองทุนหลัก
เลือกลงทุนในหุนกลุม Healthcare เพียงอุตสาหกรรมเดียว ดวยกลยุทธแบบ bottom-up ที่เนนการคัดสรรหลักทรัพยที่ผานการวิเคราะหอยางมี 
ประสิทธิภาพ โดยจะไมเนนการลงทุนในกลุม Biotechnology ที่มีความผันผวนสูง 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ เมษายน 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.055% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.07% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

18 สิงหาคม 2557 ระดับความเส่ียง 7 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน MSCI World 
Healthcare 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน - มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

110 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมมี นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ เมษายน 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 4.2 10.35 - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 8.39 12.02 - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
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 

 
ราคาปจจุบัน 81.66 ยูโร 
Fair Value 101.04 ยูโร 
มูลคาตลาด 84,363 ลานยูโร  

 

การเติบโตใน 2-3 ปีขา้งหนา้ยังแข็งแกร่ง 
ผูประกอบการธุรกิจผลิตรถยนตรายใหญสัญชาติเยอรมันภายใต 
แบรนดหรูระดับโลกที่รูจักกันดีอยาง Mercedes-Benz และยังมีอีก
หลายแบรนดยอย บริษัทมีสัดสวนรายไดราว 89% จากการขาย
รถยนต โดยมีการสงออกรถยนตไปขายทั่วโลก ทั้งในยุโรป 
สหรัฐอเมริกา จีน และเอเชียแปซิฟก โดยมียอดขายรถยนตนอก
สหภาพยุโรปสูงถึง 80% ทําใหบริษัทจะไดรับอานิสงคโดยตรงจาก
แนวโนมการออนคาของสกุลเงินยูโร อันเปนผลมาจากการประกาศใช
มาตรการผอนคลายเชิงประมาณ (QE) ของธนาคารกลาง ยุโรป ซ่ึงจะ
หนุนใหรายไดป 2558 และ 2559 เติบโตอยางโดดเดน 
 

บริษัทรายงานรายไดรวม 1Q58 ที่ 34.2 หมื่นลานยูโร และกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีที่ 2.93 หมื่นลานยูโร โดยแบรนด Mercedes มี
ยอดขายที่เติบโตสูงที่ 15% จากการเติบโตอยางกาวกระโดดของ
ยอดขายในประเทศจีนจาก 22 ลานยูโรใน 1Q57 เปน 150 ลานยูโรใน 
1Q58 ลาสุดทางบริษัทไดรายงานตัวเลขยอดขายรวมเดือน พ.ค. 
เติบโต 14.5%yoy โดยเกิดจากยอดขายในประเทศจีนที่เติบโต
แข็งแกรงที่ 19.8% แตยังตํ่ากวาดานเอเชีย แปซิฟกที่ขยายตัวถึง 22% 
อีกทั้งการที่บริษัทมีแผนการจะออกรถ SUV รุนใหม 4 รุนในป 2558 
และ E class รุนใหมในป 2559 ซ่ึงนักวิเคราะหคาดวาปจจัยดังกลาว
จะชวยหนุนใหรายไดเติบโตสูงข้ึนในป 2558 และ 2559 นอกจากน้ัน
บริษัทไดสรางโรงงานผลิตแหงใหมในประเทศจีนและไดยายฐานการ
ผลิตสวนหนึ่งไปแลว จะชวยใหอัตรากําไรจากการดําเนินงานเติบโต
อยางมีนัยสําคัญ สวนของรถบรรทุกและรถตูใน 1Q58 ยอดขายที่
ตํ่าลงใน Latin America กลาวคือไดรับชดเชยดวยยอดขายในทวีป
ยุโรปและสหรัฐฯ ที่สูงกวาคาด ยอดขายรถบรรทุกในเขต NAFTA 

เพิ่มข้ึนถึง 18%yoy โดยมีสวนแบงทางการตลาดเพิ่มข้ึน 1.2% เปน 
41.4% บริษัทไดคาดการณตัวเลขการเติบโตใน NAFTA ไวที่ 10 – 
15% ในป 2558  
 

นักวิเคราะหคาดการณวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตได 
10% ในระยะ 5 ปขางหนา ประกอบกับกระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) ที่เพิ่มข้ึน ทําใหคาดวาจะสงผลบวกตออัตราการจายเงิน
ปนผลจายที่นาจะมีการปรับเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะทําให Daimler มีอัตราเงิน
ปนผลที่นาสนใจเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรม  
 

คา PER ปจจุบัน (17 มิ.ย. 58) อยูที่ 11.14 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 14.12 เทา แตมากกวาบริษัทคูแขงอยาง BMW และ  
Volkswagen อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนนั้นอยูที่
ราว 17.88% สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 15.27% เชนเดียวกับ
อัตราการเติบโตยอดขายอยูที่ราว 10.08% ซ่ึงสูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 7.83%   
 

ราคาเปาหมายเฉล่ียในปหนาของ Daimler AG โดย Bloomberg 
Consensus อยูที่ 100.42 ยูโร โดยยังมี upside มากถึง 22% ในขณะ
ที่ความเห็นนักวิเคราะหกวา 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%



3rd Quarter, 2015 Invest+   

 
 

   117 

  

 

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) เปนกองทนุ Exchange Traded Fund (ETF) ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐ และบริหารงานโดย Invesco PowerShares 
Capital Management LLC มีนโยบายใหผลตอบแทนสอดคลองกับ 
Dynamic Pharmaceuticals Intellidex Index ซ่ึงเปนดัชนีของหุน
กลุม Health Care ขนาดใหญในสหรัฐจํานวน 30 บริษัท แบงการ
ลงทุนตามประเภทของบริษัทในกลุม Pharmaceuticals 62.18%, 
Biotechnology 33.94%, และ Healthcare-Products 3.83%  
 
หุนกลุม Healthcare จัดเปนหุน defensive growth stock ที่ไดรับ
ผลกระทบจากความผันผวนในตลาดโลกตํ่า แตใหผลตอบแทนที่
คอนขางสูง 17.25% YTD จากตนปจนถึงปจจุบัน (ณ 16 มิ.ย. 58) 
อุตสาหกรรมนี้มีความสนใจเนื่องจากมีบทบาทสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจโลก และเปนอุตสาหกรรมที่รัฐบาลประเทศตางๆ ให
ความสําคัญในการกําหนดงบประมาณภาครัฐ และยังเปน Super 
Sector ในทศวรรษนี้ อันเปนอานิสงคจากโครงสรางประชากรผูสูงอายุ
ที่เพิ่มมากข้ึนเร่ือยๆ ทั้งในประเทศกําลังพัฒนาและประเทศพัฒนาแลว 
ทําใหบริการทางการแพทยและสุขภาพตองขยายตัวเพื่อรองรับความ
ตองการดังกลาว นอกจากน้ียังไดรับประโยชนจากการเกิดโรครายและ
โรคแปลกใหมที่เพิ่มมากข้ึน รวมถึงไดรับประโยชนจากความเสื่อมถอย
ของสภาวะแวดลอม เชน มลพิษทางน้ําหรืออากาศอีกดวย 
 
ทั้งนี้จํานวนประชากรโลกจะเพิ่มข้ึนจากระดับปจจุบันที่ 7,000 ลานคน 
เปน 9,000 ลานคนในป 2593 และอายุขัยเฉล่ียที่เพิ่มข้ึนทําใหสัดสวน
ประชากรสูงวัยเพิ่มจาก 10% เปน 50% ของประชากรโลก และจะมี

อายุเฉลี่ยยืนยาวข้ึนจาก 67 ป เปน 76 ป ซ่ึงกลุมประชากรสูงอายุมี
การใชจายดานสุขภาพสูงที่สุด การเพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดของ
จํานวนประชากรสูงอายุพบไดในสหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุน และจีนก็กําลัง
เขาสูแนวโนมนี้เชนกัน นอกจากน้ันการพัฒนาทางดานเทคโนโลยี
การแพทย การศึกษาวิจัยคิดคนยารักษาใหมๆ รวมถึงการการควบรวม
กิจการที่มีอยางตอเนื่องในภาคธุรกิจนี้ ก็ยังสงผลบวกตออุตสาหกรรม 
Healthcare เปนอยางมาก 
 
จากแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม Healthcare ในระยะยาว ทํา
ใหการเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมนี้ไดรับความนิยมเปนอยางมากใน
ปจจุบัน แตเนื่องจากนักลงทุนอาจไมคุนเคยกับบริษัทที่เก่ียวของกับ
อุตสาหกรรมนี้โดยตรง รวมถึงบทวิเคราะหมีความซับซอน ทําใหเขาใจ
ไดยาก (เชน มีศัพทเฉพาะท่ีเก่ียวกับการแพทยอยูเปนจํานวนมาก) 
การลงทุนผานกองทุน ETF ของ Powershares Dynamic 
Pharmaceuticals ที่มีกลยทุธลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท 
Healthcare ช้ันนําของโลกจึงทําไดงายกวา รวมถึงนักลงทุนสามารถ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนไดเนื่องจาก ETF ถือหุนอยู 25 ตัว 
อีกทั้งผลตอบแทนของกองทุน ETF ดังกลาวอยูในระดับสูงมาอยาง
ตอเนื่องตลอดชวง 5 ปที่ผานมา ซ่ึงโดดเดนกวา ETF ของกลุม 
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



Invest+ 3rd Quarter, 2015120 

 
 

   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสปรับลดลงอีก 1 คร้ัง 0.25% 

 แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนระยะยาวเริ่มขยับข้ึน 
เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ปรับตัวลดลงใน
ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางถึงยาว ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น (ราคาพันธบัตรระยะสัน้ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในขณะท่ีราคา
พันธบัตรระยะยาวปรับตัวลดลง) สะทอนจากความเคล่ือนไหว
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ในไตรมาส 2/2558  เม่ือ
เทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 2/2557 พบวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะส้ันอายุไมเกิน 2 ป ปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตร
เพ่ิมขึ้น) ในชวง -4 ถึง -12 basis point ขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือต้ังแต 3 ปขึน้ไป กลบัปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5 ถึง 
56 basis point ซึ่งสวนหน่ึงนาจะเปนการตอบรับผลการประชุม
ของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ที่ไดมีมติคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย (R/P 1 วัน) ไวที ่ 1.5% ในการประชุมเม่ือวันท่ี 
10 มิ.ย. ที่ผานมา ซึ่งเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไว โดย
สะทอนไปยังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวงเดือน พ.ค. 
– มิ.ย. กอนการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในประเทศมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ทุกชวงอายุไปแลวตามแรงขายของนักลงทุนท้ังในและตาง 
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 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป และมีแนวโนมปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายลงไดอีก 1 คร้ัง 0.25% ภายใตภาวะเศรษฐกิจท่ี
มีแนวโนมฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป โดยไดปจจัยสนับสนุน
สําคัญจากการลงทุนภาครัฐท่ีเร่ิมเดินหนา และการทองเท่ียวท่ี
ขยายตัวตอเน่ือง ขณะที่อัตราเงินเฟอในชวงคร่ึงหลังของป 2558 
คาดวามีแนวโนมทรงตัว หรือกระเต้ืองขึ้นเลก็นอยตามภาวะ
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก แตโดยรวมคาดวาเงินเฟอของไทย 
นาจะตํ่ากวา 0.5% ในปนี้ อยางไรก็ตาม การที่ กนง.สงสญัญาณ
ที่จะปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยลง สะทอนถึงการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทยยังมีความเปราะบาง โดยเฉพาะอปุสงคในประเทศ
ทั้งการบริโภคและการลงทุนท่ีฟนตัวชา จึงเปดชองให กนง. 
สามารถปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงไดอีกในชวงท่ีเหลือของ
ปนี้ 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ก.ค. – ก.ย. 2558 ไดแก  

 
 
 
 

กลยุทธ์เดือน ก.ค. – ก.ย. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน จะ
ปรับตัวลดลงในกรอบแคบๆ ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะกลางถึงยาว ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
กระแสเงินลงทุนตางชาติไหลออกจากตลาดตราสารหน้ีไทย
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 

 

 

 
 

 

มูลคาการออกตราสารหนีข้ึ้นทะเบยีนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 2H58 จะเห็นการปรับตัวข้ึนจากงวด 1H58 
มาเฉล่ียอยูราว 70 เหรียญฯตอบารเรล ซ่ึงจะชวยใหสมมติฐานราคา
น้ํามันดิบดูไบในป 2558 เทากับ 63 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 2Q58 อยูที่ระดับ 1,380 และ 944 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 45.9% และ 24.8% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 2H58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับสูงใกลเคียง
จากปจจุบัน 
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Nymex = 60.15 (+0.91)

Dubai = 61.38 (-0.17)
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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 เทากับ 1,376 1,404 และ 
1,375 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 19.7% 22.0% และ 17.2% จากงวด 
1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 2H58 มีแนวโนมทรงตัว
เมื่อเปรียบเทียบกับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอย
มาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 2Q58 อยูที่ 860 320 และ 268 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ เพิ่มข้ึน 6.9% 7.6% และลดลง 5.8% จากงวด 
1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 2H58 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 2Q57 อยูที่ระดับ 919 และ 806 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 12.2% และ 22.1% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดราคาพาราไซลีนในงวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวลดลง จาก Supply ใหม
ที่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 707 1,078 และ 941 เหรียญฯตอ
ตัน เพิ่มข้ึน 4.6%, 19.6% และ 23.4% จากงวด 1Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามความตองการใชที่เพิ่มข้ึนตาม
ทิศทางเศรษฐกิจที่ดีข้ึน 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมราคาสังกะสีโลกในชวงที่เหลือของป 2558 จะปรับตัวสูงข้ึน จาก
ปริมาณสต็อกสังกะสีโลกที่ลดลงตอเนื่องจนปจจุบันเหลือเพียง 4.7 แสนตัน 
รวมไปถึงแนวโนมความตองการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก      

 ราคาถานหินในงวด 2Q58 เฉลี่ยอยูที่ 59.44 เหรียญฯตอตัน ลดลง 9.6%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 2H58 จะยังอยูในกรอบ 60-65 เหรียญฯตอตัน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในหลายๆ ภูมิภาคมีการปรับลงแรงตามสินคา
โภคภัณฑอื่นๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะราคาน้ํามัน อีกทั้งยังถูกกดดันจากปญหา 
Oversupply เหล็กจากจีน แตเช่ือราคานาจะผานจุดตํ่าสุดใน 1Q58 แลว 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

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

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

R2 = 0.0509
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

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

R2 = 0.6318
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็   16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
แนวโนมราคาไกเปนจะปรับตัวสูงข้ึนในชวง 2H58 ผลจากปริมาณไกที่ออกสู
ตลาดนอยลง จากการเขาสูฤดูรอนทําใหอัตราการฟกไขของไกปูยาพันธุ พอ
แมพันธุลดลง รวมไปถึงการตัดลดปริมาณการเลี้ยงไกของผูประกอบการที่มี
ตนทุนสูงลง   

 แนวโนมราคากุงขาวในชวง 2H58 จะทรงตัวในระดับตํ่าตอเนื่อง ผลจาก
แนวโนมปริมาณกุงจะออกสูตลาดมากข้ึน ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2558 เปนตนไป 
เนื่องจากเปนชวง high season ของการเลี้ยงกุง  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในงวด 3Q58 จะปรับเพิ่มข้ึนจากงวดกอน 
เนื่องจากเปนชวงที่ปริมาณผลปาลมสดจะออกสูตลาดลดลงจากงวดกอน ทํา
ใหแนวโนมราคาวัตถุดิบผลปาลมสดสูงข้ึน สงผลพวงตอเนื่องไปสูแนวโนม
ราคาน้ํามันปาลมดิบสูงข้ึนตามไปดวย   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในชวงที่เหลือของป 2558 คาดวาจะทรงตัว
ใกลเคียงราคาปจจุบัน จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใชยางพาราทั่ว
โลก กลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ังในป 2558  
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 81.03% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 41.22% 

 ดัชนี BDI คร่ึงปหลัง อาจฟนตัวตามการ Restocking สินแรเหล็กของจีนใน
ปลายป หลังสต็อกสินแรเหล็กที่ทาเรือจีนลดลงจากตนปราว 18.5% มาอยูที่ 82 
ลานตัน แตคาดฟนไมมากเพราะมีขอจํากัดจากราคาสินแรเหล็กตกตํ่าจากการ 
เพิ่มกําลังการผลิตของเหมืองแรเหล็กรายใหญ 

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 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
2Q58 (QTD) ที่เพิ่มข้ึน 3% และลดลง 4% ตามลําดับ บงบอกถึงคาระวาง
เรือของ TTA ที่นาะยังตํ่าเชนงวด 1Q58 แตนาจะไดรับชดเชยจาก บ.ลูก 
เมอรเมด ที่ไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาล และการกลับมาดําเนินงานตามปกติ
ของกองเรือใหญ 3 ลํา หนุนกําไรงวด 2Q58 ขาดทุนดลงจาก 1Q58 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 2Q58 
(QTD) ที่เพิ่มข้ึน 3% และลดลง 4% ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะยังตํ่าเชนงวด 1Q58 สงผลใหคาดวาจะมีขาดทุนปกติงวด 
2Q58 ใกลเคียงกับงวด 1Q58 
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23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 2Q58 เทากับ 8.13 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 41%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 2H58 มีแนวโนมออนตัวลงตามผล
ของฤดูกาล ซ่ึงเปนชวง Low season ทั้งนี้ยังคงกําหนดสมมติฐานคาการ
กลั่นเฉล่ียของกลุมฯ ในป 2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q58 เพิ่มข้ึนเฉล่ีย 14.8%qoq ทั้งนี้คาด
ราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2H58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการ
ใชที่เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย. 2558 ไทยเกินดุลการคา 1,707.35 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน ขาดดุล -593.96 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. 2558 เกินดุล 1,113.39 ลานเหรียญฯ ตามการ
เกินดุลการคา  
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.58 = 1,113.39

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. 2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
เร่ิมกระเต้ืองข้ึนเล็กนอย เทียบกับปลายป 57 ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคใน
เดือน พ.ค. ติดลบ 1.27% เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูที่ระดับ 
104 และ 106.53 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับ
ตลาดโลก 
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ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พ.ค.58 = 106.53

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 75.6 ชะลอตอเนื่องเปนเดือนที่ 5 
จากความกังวลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจลาชากวาที่คาด และรายไดที่
ลดลงของกลุมเกษตรกร 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน มี.ค. อยูที่ระดับ 1.62 แสนลานบาท 
ลดลง 11.1% MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูง 85.92% ตอ 
GDP (ณ งวด 4Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  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  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. หดตัว 8.23% YoY แมวาดัชนี
ช้ีนําการบริโภคยังอยูในภาวะหดตัว 
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การใชจายภาคครัวเรือน เม.ย.58 = 8.23%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 1Q58 ขยายตัว 10.6% YoY สูระดับ 5.97 แสนลาน
บาท ทั้งการขยายตัวของภาคเอกชน และภาครัฐ ดีกวา 3 ไตรมาสกอนหนา 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3 แสนลานบาท เปนผลมา
จากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึนรอยละ 2.04 และรายจายคาซ้ือสินคาและ
บริการอยูที่ 1.3 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 10.17  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 1Q58 ขยายตัว 10.6% YoY โดยมาจาก
การขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 5.6% และการลงทุนกอสราง 21.1%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q58 อยูที่ 1.53 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
37.7%YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2558 เพิ่มข้ึน 2.8%yoy (คิดสวนลดคา
โฆษณาทีวีดิจิทัล 50% ในป 2557 และ 70% ในป 2558) เช่ือวาจะทยอยฟน
ตัวในชวงที่เหลือของป และชวยใหทั้งปเพิ่มข้ึนไมเกิน 5%YoY 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 5M58 มีจํานวน 12.45 ลานคน เติบโต 
24.7%YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน 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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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
ที่ระดับสูงกวา 17 เทา ซ่ึงถือเปนระดับที่มี Upside คอนขางจํากัด 

 Earning Yield Gap ปรับสูงข้ึน แตก็ยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ย 10 ป หากยังมีการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีก ก็อาจเห็นเงินลงทุนระยะยาวไหลเขาตลาดฯ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER ณ สิ้นป 2558 หุนใน Coverage ของ ASPS ลดลงเหลือ 12.8 เทา 
ถือเปนระดับที่นาสนใจ แตยังตองใชกลยุทธ Selective Buy 

 PBV กลับลงมาอยูที่ 2 เทา ซ่ึงนาจะถือเปนระดับปกติของ SET Index อยางไร
ก็ตาม ยังไมเห็นแรงขับเคลื่อนสําคัญที่จะทําใหปรับตัวข้ึนไปไดในระยะส้ัน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
คาดหวังวานาจะเห็นการฟนตัวของเศรษฐกิจดีข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป 2558 
และนาจะชวยทําให EPS Growth บริษัทจดทะเบียนฟนตัวข้ึนมาตาม 

 ป 2558 คาดหมายวา EPS Growth ถูกปรับลงมาอยูที่ 24.5% YoY แตหาก
เทียบกับฐานป 2556 จะเห็นการเติบโตเพียง 4.5% ซ่ึงถือวาคอนขางตํ่า 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield อยูที่บริเวณ 3% ทําใหตัวเลือกการลงทุนสําหรับหุน 
High Dividend Yield ยังมีที่นาสนใจอีกมาก 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
มูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ 
(Nominal GDP) นับต้ังแตป 2557 และยังคงเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ปที่ผานมา ทําให
ตลาดหุนไทยใหญข้ึน ทั้งในเร่ือง Market Cap และมูลคาการซ้ือขาย 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1Q58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 23 มิ.ย.2558 
สัดสวนกําไรของกลุมพลังงานกลับมาอยูที่ระดับเกิน 20% เหมือนในอดีต 
หลังจากที่ในงวด 1Q58 ไมมีรายการดอยคาสินคาคงเหลือ 

 กลุมพลังงาน ธนาคาร และ ICT มีสัดสวน Market Cap นอยกวาสัดสวนของ
กําไร สะทอนภาพการมีคา PER ที่ตํ่ากวาคาเฉล่ียของตลาด 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
งวด 1H58 มูลคาระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิมสูงกวา 9 หมื่นลาน
บาท มากกวาป 2557 ทั้งป คาดยอดป 2558 จะสูงเปนประวัติการณ 

 ภาวะการลงทุนที่คึกคักในตลาดหุนไทย ทําใหนับจากป 2556 เปนตนมา 
จํานวนบริษัท และมูลคา IPO สูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ  
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
23 มิ.ย. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
23 มิ.ย. 58 
(ลานบาท) 

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., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 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 ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั 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 
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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 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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 



Invest+ 3rd Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

140 

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



Invest+ 3rd Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

142 

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

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

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

 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

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

(ลานบาท) 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 ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) 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 : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยน84.แปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวจิัยมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 23/6/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย 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%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน 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 ฟนด -6.05% 1.42% 2.98% 7.57% 9.60%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควิต้ี ฟนด -5.29% 3.19% 6.15% 14.10% 15.83%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควิต้ี ปนผล -1.06% 1.85% 2.74% 7.24% 14.16%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควิต้ี ฟนด -1.49% 3.57% 4.45% 9.04% 12.40%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -2.57% -1.84% -1.08% 4.85% 13.56%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.04% -4.71% -3.15% 0.34% 10.51%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -3.57% -0.18% 1.82% 10.98% 19.15%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -0.44% -1.12% -1.13% 1.85% 9.63%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -3.05% -0.95% -0.33% 5.48% 9.65%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว -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 ฟนด 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 ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเล้ียงชีพ -1.85% -1.50% -0.05% 2.72% 9.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล 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. ชื่อยอ 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 ไมมี 2.88% 0.68% 1.19% -5.48% -8.28%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 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 ฟนด ไมมี 9.26% -6.73% -4.37% -50.11% -13.73%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 3.82% 5.30% 1.88% 6.48% 15.09%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 2.33% 5.65% 3.06% -0.78% 7.07%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 11.05% 14.25% 12.30% 7.61% 6.60%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 5.95% 9.40% 8.40% -5.74% 12.17%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 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 ไมมี 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 ไชนาหุนทุน บางสวน 17.83% 27.94% 24.79% 42.65% 19.40%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -2.42% 14.74% 12.11% 15.55% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.23% 2.92% 5.13% 38.18% 13.80%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 0.65% 8.63% 6.69% 15.81% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิต้ี บางสวน 12.36% 18.01% 13.97% 32.58% 14.02%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ี บางสวน 6.21% 11.39% 9.95% 3.54% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ีgเฮดจ มี -2.52% 17.56% 14.64% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควิตี้ปนผล บางสวน 6.05% 12.95% 13.66% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิต้ี บางสวน 4.65% 7.58% 5.25% 12.38% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 6.44% 7.56% 6.22% 11.32% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 10.96% 20.62% 20.08% 7.87% 22.28%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี 4.92% 9.70% 10.20% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -0.56% 2.04% 0.03% -3.56% 10.14%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -0.85% 5.34% 3.46% -0.45% 7.50%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี 0.98% 8.94% 8.15% 14.22% 13.03%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ ไมมี 1.68% 3.89% 2.98% 9.47% 17.58%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี 13.48% 19.34% 15.73% 80.44% 15.26%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิตี้ ไมมี 6.89% 14.15% 12.71% 12.60% 9.40%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี -0.42% 10.12% 10.57% -4.56% 18.38%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 16.06% 22.18% 20.67% 23.16% 15.26%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 3.92% 8.46% 6.90% 5.66% 8.31%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -0.49% -0.04% -0.31% -12.36% -1.29%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 14.14% 22.95% 20.26% 21.51% 15.51%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี -1.72% 0.63% 0.53% 1.99% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 1.23% 0.91% 0.86% -0.45% 5.37%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี 1.43% 5.46% 3.26% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
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.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 61.0 60.7 59.8 59.8 61.5 61.2 63.6 54.0 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก 1.3 1.2 0.6 1.4 4.0 3.8 2.5 1.8 

     - ยอดจําหนายสิ่งทอเคร่ืองนุงหม 1.4 2.4 2.1 1.5 -1.0 5.5 -1.3 0.7 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -12.7 -10.0 -10.6 -9.0 -3.2 -4.8 -2.8 -14.4 

     - ภาคบริการคมนาคมขนสง 0.4 2.8 2.7 5.3 4.8 6.0 7.2 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -24.0 -17.2 -19.5 -15.0 -13.3 -10.2 -11.2 -26.7 

     - การนําเขาเครื่องจักร 10.3 2.4 -6.2 10.0 -6.7 11.6 -5.6 -4.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ -2.9 -3.0 -6.2 -0.8 -6.9 -2.8 -2.1 1.0 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 88.7 -157.1 -80.4 -82.1 -108.9 -8.9 -91.1 -42.6 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 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 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.7 0.5 0.1 -0.7 -1.9 -1.7 -1.5 -1.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.5 1.3 1.0 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก 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 

สินคาเขา 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 

ดุลการคา 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 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 162.0 161.0 158.5 157.1 155.4 156.9 156.3 161.1 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

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 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 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 (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.75 1.50 

- ระหวางธนาคาร (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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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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 
  

  
  

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: -
 

 
 เล

ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: -
 

 
 

 

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.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

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

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

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

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

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

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

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

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทาํข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 



 
 
 
 

“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 




