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หุ้นเด่น 
EPS Growth ปี 2560 คาดที่ 7.85% ส่วน SET 
Index เป้าหมายอยู่ที่ 1,600 จุด กลยุทธ์เลือกรายหุ้น
ASK, LH, MCS, RATCH ที่ให้เงินปันผลสงู BJC, 
UNIQ ได้ประโยชน์จากมาตรการรัฐ และตัวเลือกอืน่ 
BLA, SCB ได้อานิสงคค์าด Yield กระเตื้องขึ้น 

กองทุนเด่น 
ลงทุนตามทศิทางเงินทุนรับอานสิงคน์โยบายเศรษฐกิจ
ของ Donald Trump ผ่านกองทุน ASP-S&P500 
และ ASP-NKY225 

ตราสารหนี้ 
ตลาดตราสารหนี้ไทย 1Q60 มีแนวโน้มผันผวน 
โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว ได้รับแรงกดดัน
จากกระแสเงนิทุนต่างชาติไหลออก จึงยังทําให้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางถึงยาว ยังปรับตัว
เพิ่มขึ้น (ราคาพันธบัตรลดลง) แนะนําให้ลด Duration 
ของพอร์ตที่ 6 เดือน 

การลงทุนต่างประเทศ 
Starbucks (SBUX US) เติบโตสวนทางอุตสาหกรรม
ค้าปลกีในสหรัฐ หนุนด้วยตลาดในเอเซียแปซิฟคิ และ 
EMEA ส่วน Tencent (700 HK) ราคาหุ้นปรบัตัวลง
มามาก ขณะที่รายได้ยังเติบโต Valuation ถูกน่าสนใจ 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 1/2560  
ดัชนีตลาด 1,522.40 จุด 
Target ปี 2560 1,600.00 จุด 
มูลค่าตลาด 14,889 พันล้านบาท 

 

 

 Domestic Plays + Dividend Plays 
 

 

 หุ้นไทย : BJC, LH, MCS, PTT, SCB, UNIQ 
 หุ้นต่างประเทศ : Starbucks, Tencent 
 กองทนุต่างประเทศ : ASP-NKY225, ASP-S&P500

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ตลาดหุ้นไทยในปี 2560 ยงัมีปัจจยักดดนัจากตา่งประเทศ 
โดยเฉพาะความเส่ียงท่ีประเทศสมาชิกสหภาพยโุรป (EU) 
จะถอนตวัออกจาก EU เร่ิมจาก Brexit และ Italexit จะ
ตามมา และทางฝ่ังสหรัฐ กําลงัเข้าสูว่ฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ 
โดยประเมินวา่น่าจะขึน้ดอกเบีย้อยา่งน้อย 1% จากเงิน
เฟ้อท่ีมีแนวโน้มเร่งตวัขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั และ
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีคนใหม ่ ท่ี
เตรียมจะลดภาษีทกุประเภทลง หนนุกําลงัซือ้ในประเทศ 
ซึง่ล้วนเป็นปัจจยัเร่ง fund flow ไหลออก   

นอกจากนี ้ ไทยอาจเผชิญกบัการกีดกนัทางการค้า 
เช่นเดียวกบัประเทศเพ่ือนบ้าน ท่ีได้ดลุการค้ากบัสหรัฐ   
ซึง่กระทบการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เช่นกนั 

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2560 จงึยงัขึน้กบันโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจภาครัฐ และแผนการกระตุ้นการลงทนุ
ภาคเอกชนผ่านโครง EEC  ซึง่น่าจะหนนุให้ GDP Growth 
ของไทยยงัอยู่ในระดบั 3.5% ต่ําสดุในภมิูภาคเอเซีย 

ประเมินวา่ SET Index จะให้ผลตอบแทนในปี 2560 ราว 
7.8% ขณะท่ี Expected P/E อยู่ท่ี 15.3 เทา่ ทําให้มี PEG 
ท่ี 1.96 เทา่ แม้จะน่าสนใจน้อยกวา่ประเทศเพ่ือนบ้าน แต่
ตลาดยงัขบัเคลือ่นด้วยอตุสาหกรรมหลกั ๆ เช่น กลุม่
รับเหมาฯ ท่ีคาดวา่จะเดินหน้าก่อสร้าง ตามความคืบหน้า
โครงการก่อสร้างภาครัฐ      และหนนุให้เกิดความต้องการ 

 

 

สินเช่ือ  ซึง่ดีตอ่ธนาคารฯ และกลุม่พลงังาน หลงัราคานํา้มนัโลกท่ีน่าจะ
แกวง่ตวัเกิน 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล   

กลยทุธ์การลงทนุ เลอืกหุ้น Domestic Plays  ได้แก่ UNIQ, BLA, SCB, 
BJC ผสานกบัหุ้น Dividend Plays ปันผลสงู ASK, RATCH, LH, MCS 
และหุ้น Energy Recovery คือ PTT 

หุ้นตา่งประเทศ แนะนํา Starbucks, Tencent กองทนุตา่งประเทศ 
แนะนํา ASP-S&P500, ASP-NKY225 และกองทนุตราสารผสม 
แนะนํา SCBGPLUS 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ม.ค. 60E ก.พ. 60E มี.ค. 60E มิ.ย. 60E ก.ย. 60E ธ.ค. 60E
15.0x 1,398 1,406 1,415 1,442 1,469 1,496
15.50x 1,444 1,453 1,462 1,490 1,518 1,546
16.00x 1,491 1,500 1,509 1,538 1,567 1,595
16.50x 1,537 1,547 1,557 1,586 1,616 1,645
17.0x 1,584 1,593 1,604 1,634 1,665 1,695
17.5x 1,631 1,640 1,651 1,682 1,714 1,745

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
 
 
 

Expected P/E และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลก ปี 2560F 
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ทีม่า : Bloomberg, ฝายวิจยั ASPS 

 



Invest+ 1st Quarter, 20172 

rtxu

intuch9 

 

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2560

 
 

  ความผันผวนยังมีอยู่    
  ยุโรปยังอ่อนไหวต่อ Brexit และ Italexit 

  สหรัฐเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียฯ และนโยบายกีดกันทางการค้าเอเซีย 

  Fund Flow ไหลออกจากเอเซียต่อเนื่อง 
  EPS Growth ไทยปี 2560 เริ่มน่าสนใจลดลง 

 
ยุโรปมีความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกเพิ่มมากขึ้น 
ความเส่ียงทางการเมือง และกระแสชาตินิยมท่ีเร่ิมเหน็มากขึน้ 
ซึง่อาจเป็นชนวนให้ประเทศกลุม่สมาชิกต้องการออกจาก
สหภาพยโุรป (EU) เพ่ิมมากขึน้ ดงัเช่น การลงประชาชามติออก
จากองักฤษ (Brexit) เม่ือ 24 มิ.ย. ท่ีผ่านมา ซึง่ขณะนีอ้ยู่ใน
ขัน้ตอนท่ีรัฐบาลองักฤษต้องขออนมุติัรัฐสภา เพ่ือมอบอํานาจ
ให้นายกฯ ใช้อํานาจมาตรา 50 ของสนธิสญัญาลิสบอน ในการ
เร่ิมดําเนินการออกสหภาพยโุรป โดยเม่ือผ่านขบวนการนีค้าด
วา่จะต้องใช้เวลาประมาณ 2 ปี  

นอกจากนีเ้ม่ือ 4 ธ.ค. การลงประชามติในอิตาลีปรากฎวา่ 
ประชาชนไมย่อมรับรัฐธรรมนญูฉบบัใหม ่เพ่ือเปิดทางให้รัฐบาล
แก้ไขปัญหาการเงินของประเทศท่ีสะสมมาเป็นเวลานาน ทําให้
นายกฯ อิตาล ี ตดัสินใจลาออกและเปิดทางให้พรรคฝ่ายค้าน 
(พรรค 5SM) เข้ามาบริหารประเทศแทนนายกฯ คนปัจจบุนั ท่ี
น่ากงัวลใจคือ พรรคฝ่ายค้านมีแนวคิดจะให้อิตาลีถอนตวัออก
จากสหภาพยโุรป (Italexit) ทําให้เกิดความกงัวลในวงกว้างวา่
ผลกระทบจะเกิดขึน้ในลกัษณะเดียวกบั  Brexit  

ทัง้นีเ้พราะปัจจบุนั อิตาลีมีภาระในการรับผู้อพยพเข้าประเทศ
จํานวนมากเช่นปี 2558 สงูเป็นลาํดบัท่ี 4 ราว 8.32 หม่ืนคน
เพ่ิมขึน้ 31% จากปี 2557 (รองจากเยอรมนัรับสงูสดุ 4.42 แสน

คน รองลงมาคือ ฮงัการี 1.74 แสนคน สวีเดน 1.56 แสนคน 
ออสเตรีย 8.55 หม่ืนคน และ องักฤษ  3.83 หม่ืนคน) และยงัมี
ภาระในการจ่ายคา่สมาชิกให้กบัสหภาพยโุรป สงูสดุเป็นลําดบั 
4 ราว 4.61 พนัล้านยโูร ในปีลา่สดุ (รองจากเยอรมนั 16.32 
พนัล้านยโูร องักฤษ 10.76 พนัล้านยโูร และ ฝร่ังเศส 9.05 
พนัล้านยโูร) 

ทัง้นีอิ้ตาลีเป็น 1 ในประเทศสมาชิกท่ีใช้สกลุเงินยโูร (Single 
currency มี 19 ประเทศ สว่นองักฤษใช้เงินปอนด์) ขณะท่ีมี
ขนาดเศรษฐกิจใหญ่อยู่ในลําดบั 4 ของสหภาพยโุรป (รองจาก
เยอรมนั องักฤษ และฝร่ังเศส) อาจสง่ผลกระทบตอ่คา่เงินยโูร
หากต้องออกจากสหภาพยโุรปจริง  

สัดส่วนการค้าของอิตาลใีนตลาดโลก   

ทีม่า :  WTO  
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  สัดส่วนการค้าของอังกฤษในตลาดโลก 

 
ทีม่า :  WTO  
 

 

ขณะท่ีวิกฤติหนีย้โุรปยงัไมไ่ด้มีการแก้ไข แม้จะผ่านมาเป็นเวลา
เกือบ 10 ปีนบัจากท่ีเกิดปัญหาในปลายปี 2552 โดยเฉพาะ
ปัญหาหนีส้าธารณะของประเทศกลุม่ PIIGS (ประกอบ 
โปรตเุกส อิตาล ี ไอร์แลนด์ กรีซ และ สเปน) พิจารณาจาก
อตัราสว่นหนีส้าธารณะตอ่ GDP ยงัคงเพ่ิมขึน้ ดงัรูปด้านลา่ง 
ทัง้นีเ้พราะรัฐฯ ไมส่ามารถตดัลดงบประมาณ เพ่ือลดปัญหา
ขาดดลุงบประมาณ (สเปนขาดดลุ 4.5% ของ GDP ไอร์แลนด์ 
3.1% โปรตเุกส 2.4% อิตาลี 2.1% และ กรีซ 1.4%) ทําให้
ประชาชนหลายประเทศ ออกมาตอ่ต้านการตดัลดงบประมาณ 
(ลดสวสัดิการ) เชน่ กรณีของประเทศกรีซ     

สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ในสหภาพยุโรป ปี 2538-2558   
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ทีม่า :  Euro stat  
 

 

ด้วยปัญหาดงักลา่วทําให้ประเมินได้วา่ ในการประชมุธนาคาร
กลางยโุรปหรือ ECB ในปี  2560 น่าจะยงัคงใช้นโยบายการเงิน
ผ่อนคลาย เช่นเดียวกบัท่ีสรุปผลการประชมุครัง้ลา่สดุคือ ให้คง
ดอกเบีย้นโยบายที่ 0% (ติดตอ่กนันานตัง้แต ่ มี.ค.2559) และ
ขยายโครงการรับซือ้พนัธบตัรอีก 9 เดือน สิน้สดุ มี.ค.2560 เป็น 
ธ.ค. 2560 และให้ปรับลดวงเงิน QE เหลือเดือนละ 6 หม่ืนล้าน
ยโูร (จากเดิม 8 หม่ืนล้านยโูร นบัจาก เม.ย. 2560) ทําให้รวม
ระยะเวลาโครงการ QE ทัง้สิน้ 34 เดือน มี.ค. 2558–ธ.ค.2560 
เมด็เงินรวม 2.29 ล้านล้านยโูร (หรือคิดเป็น 65.4% ของวงเงิน 
QE สหรัฐ)  เพ่ิมจากเดิมท่ีคาดวา่จะใช้เงินเพียง 1.75 ล้านล้าน
ยโูร (คิดเป็น 50% ของวงเงิน QE สหรัฐ) หรือเมด็เงินเพ่ิมขึน้

จากเดิม 5.4 แสนล้านยโูร ซึง่หนนุอตัราเงินเฟ้อในยโุรปให้
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากลา่สดุ เดือน พ.ย. อยูท่ี่ 0.6% (เพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนั 7 เดือนจาก ติดลบ 0.2% ในเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา) 
เทียบกบัดอกเบีย้นโยบายท่ีอยู่ในระดบั 0%  

 

สหรัฐพร้อมข้ึนดอกเบี้ยและใช้นโยบายกีดกันการค้า 
   สหรัฐพร้อมข้ึนอีก 1% เป็น 1.75% ปี 2560   
ทา่มกลางเศรษฐกิจโลกชะลอตวั มีเพียงสหรัฐฯ ท่ีมีสญัญาณ
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจตอ่เน่ือง ทําให้ธนาคารกลางสหรัฐ
(Fed) ตดัสินใจขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกของปีนีใ้นการประชมุ 13-14 
ธ.ค. คือขึน้ 0.25% เป็น 0.5-0.75% (นบัเป็นครัง้ท่ี  2  หลงัจาก
ท่ีปรับขึน้ครัง้แรกเม่ือ 15-16 ธ.ค.2558) เน่ืองจากดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจมีสญัญาณฟืน้ตวั ทัง้ฝ่ังภาคการผลิตและการบริโภค 
หนนุตลาดแรงงานฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จนทําให้อตัราการวา่งงาน 
ลา่สดุ อยูท่ี่ระดบั 4.6% (ระดบัต่ําสดุในรอบ 8 ปี จาก 4.9% 
เดือน ต.ค. 2559)   

การจ้างงานนอกภาคการเกษตร และ ยอดค้าปลกี 

ทีม่า :  Bloomberg  
 

 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตโดย ISM และผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 
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  นโยบายเศรษฐกจิของนายโดนัลด์ ทรัมป ์
นโยบายในประเทศ นโยบาย ผลกระทบ

ภาษีนติบุิคคล   ลดภาษีนติบุิคคล เหลอื 15%

จากเดมิ 35%

ภาษีบุคคลธรรมดา   ลดภาษีบุคคลธรรมดาเหลอื 12‐33% (3 ขัน้)      

           จากเดมิ 10‐39.6%(7 ขัน้)

ภาษีมรดก&ภาษีสมรส ยกเลกิ เป็นการเพิ่มรายไดแ้ละกําลังซือ้ให ้
ประชาชนสหรัฐ

จากเดมิ 18‐40% (12 ขัน้)

นโยบายการลงทุน 
โครงสรา้งพื้นฐาน   ลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานของประเทศ อาท ิ

ทางหลวง สะพานระบบไฟฟ้า ราว 1 ลา้นลา้น
เหรยีญฯ ภายใน 10 ปีหรอืปี 2569 

สหรัฐจะตอ้งกูเ้งนิเพิ่มการใชน้โยบายขาด
ดุลงบประมาณเพิ่มขึน้ ซึง่จะกระทบต่อหนี้
สาธารณะ (Public Debt to GDP ) สูงขึน้อกี 
ล่าสุด 106% ต่อGDP  (ระดับสูงสุดรอบ 70 ปี) 

ขณะทีเ่พดานหนี ้(Debt ceiling  112%/GDP)

พลังงาน สนับสนุนใหใ้ช ้และยกเลกิขอ้จํากัดในการ
ผลติพลังงานทีใ่ชแ้ลว้หมด อาท ิเชือ้เพลงิ
ฟอสซลิ ถ่านหนิ และน้ํามันก๊าซธรรมชาต ิ
(แทนการใชพ้ลังงานทางเลอืก )

จะทําใหร้าคาสนิคา้โภคภัณฑใ์นตลาดโลก
ลดลง อาท ิถ่านหนิ น้ํามันดบิ จากปรมิาณ 
Over Supply เพิ่มขึน้

นโยบายสุขภาพ 
Obamacare ยกเลกินโยบายประกันสุขภาพ (Obamacare)

 ซึง่เป็นนโยบายทีรั่ฐอุดหนุนใหป้ระชาชนทุก
คนซือ้ประกันสุขภาพของรัฐ  โดยปรับเปลีย่น
ใหแ้ต่ละมลรัฐเป็นผูบ้รหิารกองทุนประกัน
สุขภาพ (Medical Fund)ตามความเหมาะสม 
และใหป้ระชาชนเลอืกซือ้ประกันขา้มรัฐได ้

ประชาชนมตีน้ทุนและเสยีค่าใชจ่้ายในการ
รักษาพยาบาลเพิ่มขึน้ ขณะทีรั่ฐบาลสหรัฐ
สูญเสยีงบประมาณในส่วนดา้นการ
รักษาพยาบาลนอ้ยลง

นโยบายต่างประเทศ 
การคา้ระหว่างประเทศ   ตัง้กําแพงภาษี กดีกันสนิคา้นําเขา้ 

โดยเฉพาะจนี (เสนอขึน้ภาษีนําเขา้จากจนี 
45%)   ยกเลกิสนธสัิญญาการคา้ FTA , TPP 

หรอืเจรจาต่อรองกันใหม่อกีครัง้ เพิ่อใหส้หรัฐ
(US) ไดป้ระโยชนเ์หนอืประเทศอืน่

ผลกระทบต่อเศรษฐกจิและการคา้โลกในวง
กวา้ง โดยเฉพาะประเทศทีเ่ป็นคู่คา้หลัก 
และประเทศทีม่สีนธสัิญญาทางการคา้ FTA ,

TPP  อาท ิจนี  เกาหลใีต ้ เม็กซโิกแคนาคา 
เป็นตน้

ความสัมพันธต่์างประเทศ ฟ้ืนฟูความสัมพันธ ์รัสเซยี ฟิลปิปินส ์(เดมิ
ความสัมพันธย่ํ์าแย่) รวมถงึถอนกําลังทหาร
สหรัฐท ีเ่ขา้ไปคุม้ครอง อาท ิเกาหลใีตญ้ีปุ่่น 
อรัิก เป็นตน้

รัฐบาลจะประหยัดงบประมาณทางทหาร 
คาดความสัมพันธก์ับประเทศมหาอํานาจจะ
ถูกฟ้ืนฟูในทศิทางทีด่ ีขณะทีรั่สเซยีอาจ
แสดงความแข็งกรา้วมากขึน้ในภูมภิาคยุโรป
และโอกาสเกดิสงครามระหว่าง เกาหลี
เหนอื‐เกาหลใีต ้หรอื เกาหลเีหนอื‐ญีปุ่่น มี
โอกาสมากขึน้

แรงงาน /ผูอ้พยพ กดีกันและผลักดันแรงงานผดิกฎหมาย 11 

ลา้นคนออกนอกประเทศสรา้งกําแพงกัน้
พรมแดนเม็กซโิก‐สหรัฐ เงนิ 1.3 หมืน่ลา้น
ดอลลาร ์หา้มคนมุสลมิเขา้ประเทศ

แรงงานต่างชาตโิดยเฉพาะ เม็กซกิัน ราว  
45%  และฟิลปิินส ์ราว 35%ของแรงงานต่าง
ดา้วทัง้หมดจะถูกผลักดันออกนอกประเทศ

เอือ้ประโยชนต่์อภาคธุรกจิและบรษัิทจด
ทะเบยีนฯ โดยตรง หมายถงึกําไรของธุรกจิ
จะเพิ่มขึน้ทันทเีท่ากับอัตราภาษีทีล่ดลง

เป็นการเพิ่มรายไดแ้ละกําลังซือ้ให ้
ประชาชนสหรัฐ ตัวอย่าง รายได ้2 หมืน่บาท/

ปี เดมิเสยีภาษี 15% ราว 3 พันเหรยีญ ใหม่ 
ลดเหลอื 12% ราว 2.4 พันเหรยีญ

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม  

เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย และ GDP Growth ของสหรัฐ 
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ทีม่า :  Bloomberg 
 

 

และ  Fed  ยงัสง่สญัญาณขึน้ดอกเบีย้ในระยะยาว (Long term 
interest rate) ในปี  2560-2562 โดยจะปรับขึน้ปีละ  0.75% ใน
ปี 2560-2562 (3 ครัง้ๆ ละ 0.25%) ทําให้ดอกเบีย้สิน้ปี 2560 
จะอยูท่ี่ 1.5% และเพ่ิมขึน้ 2.25% และ 3% ในปี 2561–2562 
ตามลําดบั ทัง้นีเ้พราะ Fed มีมมุมองบวกตอ่เศรษฐกิจสหรัฐ    
โดยได้ปรับเพ่ิม GDP Growth ปี 2559 -2560 เป็น 1.9% และ 
2.1% (จากเดิม 1.8% และ 2% ตามลําดบั) และคงท่ี 2% ปี 
2561 พร้อมกบัปรับเพ่ิมเงินเฟ้อสิน้ปีนีม้าท่ี 1.5% (เดิมคาดท่ี  
1.3%) และเพ่ิมเป็น 1.9% ในปี 2560 และ 2% ในปี 2561-
2562 เพ่ือสะท้อนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ นายโดนลัด์ 
ทรัมป์  ท่ีจะเข้ามารับตําแหน่งประธานาธิบดีในวนัท่ี 20 ม.ค. 
2560  โดยการลดภาษีทกุกลุม่ ทัง้นิติบคุคล บคุคลธรรมดาและ
ยกเลกิภาษีมรดก ซึง่น่าจะหนนุกําลงัซือ้และกําไรในตลาดหุ้น  

 

 

 

  นโยบายกีดกันทางการค้าสหรัฐ กระทบกับเอเซียเป็นหลัก 

ขณะเดียวกนั นายทรัมป์ฯ น่าจะเดินหน้าดําเนินนโยบายการกีด
กนัการค้าตามท่ีหาเสียงไว้  โดยการขึน้ภาษีนําเข้ากบัประเทศท่ี
ได้เปรียบทางการค้ากบัสหรัฐ หรือเกินดลุการค้ากบัสหรัฐ  
โดยเฉพาะ จีน ได้ดลุการค้ามากท่ีสดุ รองลงมาคือ เยอรมนี 
ญ่ีปุ่ น เมก็ซิโก เวียดนาม เกาหลใีต้ ไอร์แลนด์ อิตาลี อินเดีย 
มาเลเซีย และไทย ตามลําดบั (ดงัภาพ) โดยคาดวา่สินค้านําเข้า
ท่ีจะถกูเก็บภาษีขึน้นัน้ จะเป็นจําพวกสินค้าสําเร็จรูป หรือสินค้า
ขัน้ปลาย  ขณะที่สินค้าในขัน้ต้น และขัน้กลาง นัน้มีแนวโน้มท่ี
จะจดัเก็บภาษีในอตัราท่ีลดลง (โดยความหมายของสินค้าขัน้
กลางนัน้คือ สินค้าท่ียงัคงเป็นวตัถดิุบ ยงัไมมี่การแปรรูปมาก 
เช่น ผกัผลไม้แช่แข็ง หรือเนือ้สตัว์ตากแห้ง และสารเคมีตัง้ต้น) 

 

  ประเทศที่ได้ดุลการค้ากับสหรัฐ (หนว่ย : ล้านเหรียญฯ) 
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ประเทศทีส่หรฐัขาดดุลการคา้ X‐M 15 ลําดบัแรก 

 
ทีม่า :  WTO 
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หากพิจารณาสินค้านําเข้าหลกัของสหรัฐกบัโลก พบวา่ กระจกุ
ตวัในกลุม่เคร่ืองจกัร อะไหล ่ ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์และ
เคร่ืองมือทางการแพทย์ รวมกนัราว 28.6% ของยอดนําเข้า
ทัง้หมดของสหรัฐ รองลงมาคือ กลุม่ยานยนต์ อะไหลร่ถยนต์
และชิน้สว่นเคร่ืองบิน รวมกนั 14.1%  กลุม่เฟอร์นิเจอร์และ
เคร่ืองใช้ครัวเรือน 12.2% กลุม่พลงังาน 8.7%รายละเอียดดงัรูป 

  สนิค้านําเข้าหลักของสหรฐัจากตลาดโลก 

28.6%
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• เครือ่งจักรและ
อะไหล่

•ชิน้สว่น
อเิล็กทรอนกิส ์ 
เครือ่งมอืสือ่สารและ
สว่นประกอบ 

• เครือ่งใชใ้น
สํานักงาน 

• เครือ่งมอืทาง
การแพทย์

• รถยนตแ์ละ
อะไหลร่ถยนต์

• รถไฟฟ้า
• ชิน้สว่นเครือ่งบนิ

• ของใชใ้นครัวเรอืน 
• เฟอรน์เิจอร์

• อปุกรณ์กฬีา

• อกุรณ์ดา้น
การศกึษา

• การบรกิารตา่งๆ 

ทีม่า :  WTO, ASPS รวบรวม 
 

 

และหากพิจารณาสินค้านําเข้าหลกัของสหรัฐ ตามแหลง่ท่ีมา
พบวา่กระจกุตวัในแถบเอเชียเป็นหลกั โดย 10 ประเทศแรก 
ได้แก่ จีน ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ อินเดีย เวียดนาม มาเลเซีย ไทย 
อินโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ และ ฮ่องกง (คิดสดัสว่นราว 40% ของ
การนําเข้าในตลาดโลก รองลงมา คือ แคนาดา 13% เมก็ซิโก  
12.9% เยอรมนี 5.4% องักฤษ  2.5% และ ฝร่ังเศส 2.1%) โดย
สินค้านําเข้าในลําดบัต้นคือ  

กลุ่มสนิค้าชิน้ส่วนและเคร่ืองจกัร คิดเป็น 36.28% ของยอด
นําเข้าทัง้หมดจากเอเชีย 10 ประเทศ หากพิจารณาเป็นราย
ประเทศพบวา่ จีนน่าจะกระทบหนกัสดุ เพราะยอดสง่ออก
คอมพิวเตอร์และชิน้สว่นเคร่ืองมือสื่อสารไปสหรัฐ มีสดัสว่น
สงูสดุ 43.8% ของยอดสง่ออกของจีนทัง้หมด ขณะท่ีแผงวงจร
คอมพิวเตอร์ผลกระทบน่าจะพอกนั กลา่วคือ มาเลเซีย มีการ
สง่ออกไปสหรัฐสดัสว่น 62% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด ตาม
ด้วยฟิลิปปินส์  52% และ ไทย  48.4%  

สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งห่ม คิดเป็น 12% ของยอดนําเข้าทัง้หมด
จากเอเชีย 10 ประเทศ หากพิจารณาเป็นรายประเทศพบวา่ 
อินโดนีเซยีน่าจะกระทบมากสดุ เพราะมีสดัสว่นสง่ออกไปสหรัฐ
สงูสดุ 23.9% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด รองลงมาคือ อินเดีย 
18.5% ฮอ่งกง 15.7% เวียดนาม 12% ฟิลิปปินส์ 11.7%    

สนิค้าหมวดยานยนต์ รถไฟฟ้า และชิน้ส่วนเคร่ืองบนิ คิด
เป็น  9.63% ของยอดนําเข้าทัง้หมดจากเอเซยี 10 ประเทศ โดย
พบวา่ ญ่ีปุ่ นมียอดสง่ออกมากทีส่ดุราว  39.6% ของสินค้า
สง่ออกทัง้หมดของญ่ีปุ่ น  รองลงมาคือ เกาหลีใต้  33.1%   

และ หมวดพลาสตกิ และยาง คิดเป็น  5.13% ของยอด
นําเข้าทัง้หมดจากเอเซีย 10 ประเทศ ทัง้นีพ้บวา่ยางแผ่นหรือ
ยางแทง่ (ขัน้ต้นและขัน้กลาง) อินโดนีเซียสง่ออกมากสดุราว 
11.6% ของยอดสง่ออกรวมของอินโดนีเซยี ตามด้วยไทย   
10.3% ขณะท่ีสนิค้าปลายเช่นถงุมือยาง พบวา่มาเลเซียสง่ออก
สงูสดุ 8.7% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด สว่นยางรถยนต์และ
ยางพลาสติก จีนมีสดัสว่นสง่ออกสงูสดุคือราว 4.4% ของยอด
สง่ออกรวม ตามด้วยญ่ีปุ่ น 3.4% รายละเอียดดงัรูป  

สินค้านําเข้าหลักของสหรัฐ จาก 10 ประเทศเอเซีย 

36.28%

12.04%

9.63% 9.58%

5.13% 4.64% 4.31% 4.21% 3.96% 3.30%
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คอมพวิเตอรแ์ละชิน้สว่น
เครือ่งมอืสือ่สาร

•อนิโดนเีซยี 
(23.9%) 

•อนิเดยี 
(18.5%)

•ฮอ่งกง 
(15.7%)

• เวยีดนาม 
(12.04%)

• ฟิลปิปินส ์
(11.7%)

• ไทย 
(9.6%)

• เวยีดนาม
(6.6%)  

• ฟิลปิปินส ์
(6.3%)

รถยนต ์และ
อะไหล/่รถไฟฟ้า/
ชิน้สว่นเครือ่งบนิ

• จนี (43.8%) 

•มาเลเซยี(62%)  
• ฟิลปิปินส ์(52%)
• ไทย (48.4%)

แผงวงจร, เครือ่งใชสํ้านกังาน

•อนิโดนเีซยี 
(11.6%)

• ไทย       
(10.3%)

•มาเลเซยี 
(8.7%)  

• จนี (4.4%)
•ญีปุ่่ น (3.4%) 

ยางรถยนต,์
แผน่พลาสตกิ

ยางแผน่
หรอืยางแทง่

•ญีปุ่่ น 
(39.6%) 

• เกาหลใีต ้
(33.1%)

ถงุมอืยาง,
ถงุยางอนามยั

อาหารแปรรปูและ
เคร ือ่งดืม่

อาหารทะเล
กระป๋องและแปรรูป

ถ ัว่,เมล็ดการแฟ

สิง่ทอและ
เครือ่งนุง่หม่

ทีม่า :  WTO,  ASPS รวบรวม 

 

นอกจากนีย้งัมีนโยบายจดัเก็บภาษีนําเข้าสินค้า ท่ีเกิดจากการ
ย้ายฐานการผลิตของบริษัทสญัชาติสหรัฐ โดยมุง่เป้าไปท่ี
อตุสาหกรรมยานยนต์และชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ (ทัง้ 2 กลุม่
เป็นสินค้าอตุสาหกรรมท่ีสหรัฐนําเข้าสงูเป็นอนัดบั 1 และ 2 
ของยอดนําเข้ารวม) กลา่วคือ บริษัทท่ีย้ายฐานการผลิตออก
จากสหรัฐ (ใหมแ่ละเดิม) เม่ือสง่สนิค้ากลบัเข้ามาขายในสหรัฐฯ 
จะถกูจดัเก็บภาษีการนําเข้าในอตัราสงูถึง 35% (จากเดิม 2.5-
10% สําหรับหมวดยานยนต์อตัรา 2.4-12.5% สินค้าหมวด
ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์) ตรงกนัข้ามจะเสนอลดภาษีให้กบับริษัท 
ท่ีจะมีการย้ายฐานการผลิตกลบัสหรัฐ อาทิ บริษัท Carrier 
ผู้ผลิตและจดัจําหน่ายเคร่ืองปรับอากาศ ได้ยกเลกิแผนการย้าย
ฐานการผลิตบางสว่นจากรัฐ Indiana ไปยงัประเทศ Mexico 
เน่ืองจากรัฐบาลสหรัฐเสนอให้สิทธิพิเศษโดยได้รับยกเว้นทาง
ภาษีราว 7 ล้านดอลลาร์เป็นระยะเวลา  10 ปี  

อีกทัง้อาจยกเลิกสนธิสญัญาการค้าท่ีสหรัฐได้ประโยชน์น้อย/
เสียเปรียบ เช่น  FTA, TPP ดงัตาราง (ประเทศท่ีทํา FTA กบั
สหรัฐมี 20 ประเทศท่ีจะได้รับสิทธิพิเศษทางการค้า คือลดภาษี
ศลุกากรระหวา่งประเทศให้เหลือน้อยท่ีสดุ หรือเป็น 0% และใช้
อตัราภาษีปกติท่ีสงูกวา่กบัประเทศนอกสนธิสญัญา ขณะท่ี
สนธิสญัญา  TPP (มีเพียง  12 ประเทศ) เพราะต้องการให้มีการ
เจรจาสนธิสญัญาใหม ่ เพ่ือให้สหรัฐอยู่ในฐานะได้เปรียบ
มากกวา่เดิม   
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ประเทศที่ทําสนธิสญัญา FTA และ TPP 

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
 

 

 

  เอเชียต้องปรับตัวรับนโยบายกีดกันการค้าสหรัฐ    

ด้วยเหตนีุ ้ ทําให้ประเทศคูค้่าหลกัในภมิูภาคเอเซียต้องปรับตวั 
และยงัจําเป็นต้องมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ  ทัง้นี ้
ขึน้กบัปัญหา และข้อจํากดัของแตล่ะประเทศ  

 

จีนเผชิญกับการกีดกันการค้าจากสหรัฐมากสุด  

ปี  2560 เป็นปีท่ีเศรษฐกิจจีนอาจจะเผชิญกบัภาวะชะลอตวัอีก
ปีหนึง่ โดยจากการประเมินของ IMF. คาดวา่ GDP growth จะ
ลดลงเหลอื 6.2% จาก 6.6% ในปี 2559 สาเหตหุลกัมาจาก
แผนปฎิรูปเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน ท่ีปรับเปล่ียนจากการเน้น
ภาคอตุสาหกรรม มาเป็นเน้นภาคบริการ  นอกจากนีก้ารกีดกนั
ทางการค้าจากสหรัฐท่ีชดัเจนขึน้น่าจะกระทบตอ่การค้าระหวา่ง
ประเทศในปี 2560 เป็นต้นไป เน่ืองจากจีนค้าขายกบัสหรัฐมาก
สดุราว 18% ของยอดสง่ออกรวม (ดงัภาพ) และได้ดลุการค้ากบั
สหรัฐมากท่ีสดุ ราว 386 ล้านเหรียญฯ ตอ่ปี หรือคิดเป็นสดัสว่น 
40% ของขาดดลุการค้าของสหรัฐฯ ทัง้หมด และหากพิจารณา
สินค้าสง่ออกไปสหรัฐ 3 ลําดบัแรกคือ คอมพิวเตอร์ และชิน้สว่น
เคร่ืองมือสือ่สาร (43.8%)  สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งหม่ (10.9%) และ 
เหลก็ (5.7%) ซึง่ลา่สดุสหรัฐประกาศจะจดัเก็บภาษีนําเข้า
เพ่ิมขึน้สินค้าบางรายการเพ่ิมขึน้ขัน้ต่ํา 3% จนถงึอตัราสงูสดุ 
45%   ตวัอย่างเช่น  สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งหม่ จะถกูเก็บภาษีใน
อตัราท่ีสงูขึน้จากปัจจบุนั 5-6.5%  เป็น 10–13% และเหลก็ ซึง่
จีนถกูกลา่วหาวา่ทุม่ตลาด (กําหนดราคาขายต่ํามาก) ทําให้
สหรัฐจะใช้  WTO  เป็นช่องกดดนัจีน  

นอกจากนีจี้นอาจเผชิญกบัการชะลอทางลงทนุภาคเอกชน จาก
เมด็เงินใหม ่ ๆ ท่ีจะเข้ามาจากการย้ายฐานการผลิต  (เงินทนุ
ไหลเข้าโดยตรงจากตา่งประเทศหรือ FDI เฉลี่ยปีลา่สดุท่ี 2.16 
ล้านล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 22.2%yoy ซึง่สว่นใหญ่มาจาก
ประเทศฮ่องกง สดัสว่น 73.4% สิงคโปร์ 5.5% รองลงมาคือ 
สหรัฐฯ ราว 2.0% (กระจกุตวัอยู่ในภาคอตุสาหกรรมและ

อสงัหาริมทรัพย์ ท่ีย้ายฐานการผลิตจากประเทศพฒันาแล้ว) 
เพ่ือรอดผูลกระทบท่ีจะเกิดขึน้ จากการดําเนินนโยบายการค้า
ของสหรัฐในปี 2560 รวมถึงปัญหาเงินหยวนท่ีออ่นคา่ตอ่เน่ือง 
ถกูมองวา่เกิดจากการแทรกแซงของธนาคารจีน เพ่ือให้จีนมี
ความได้เปรียบในการการแข่งขนัการค้าในตลาดโลก เป็นอีก
ประเดน็ความเส่ียงอีกประดน็หนึง่ของจีน   

ด้วยเหตนีุทํ้าให้คาดวา่ ธนาคารกลางจีน (PBOC) น่าจะยงัคง
ดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่เน่ือง โดยน่าจะยืน
ดอกเบีย้นโยบายที่ระดบั 4.36% (คงท่ีตัง้แตปี่ 2558 ขณะท่ี 
RRR  17%)  ตอ่ไป แม้มีเงินไหลออกเชน่เดียวกบัภมิูภาคเอเซีย 
และอตัราเงินเฟ้อลา่สดุกระเตือ้งขึน้เป็น 2.3% ในเดือน พ.ย. 
ตามทิศทางราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีเพ่ิมขึน้ (ทัง้ถ่านหิน นํา้มนั 
และเหลก็  เป็นต้น)    

ตลาดส่งออกหลกัของจีน 
United States

17%

Hong Kong, China
14%

Japan
6%

Korea, Rep.
4%

South Asia
4%

Germany
3%

Vietnam
3%

United Kingdom
3%

Netherlands
3%

India
2%

Other
41%

 
ทีม่า :  WTO, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ทีม่า :  WTO, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 

อินเดีย เผชิญการชะลอตัวของ FDI   

ปี 2560 เศรษฐกิจอินเดียยงัมีแนวโน้มทรงตวัในระดบัสงู โดย 
GDP Growth น่าจะอยู่ท่ีราว 7.6% ใกล้เคียงกบัปี 2559  
(ประเมินโดย IMF) ซึง่อยู่บนสมมติฐานยงัคงมีเมด็เงินลงทนุ
จากตา่งชาติ (FDI) ท่ีเข้ามาอยา่งตอ่เน่ือง และการบริโภค
ภายในประเทศมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ ตามรายได้ประชากรที่สงูขึน้ 
เน่ืองจากผลผลิตภาคการเกษตรท่ีออกมาดีกวา่คาด หลงัสภาพ
อากาศที่เอือ้อํานวยตอ่การผลิต และ การลงทนุภาครัฐ ผ่านการ
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ลงทนุสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน ยกเว้น การลงทนุภาคเอกชน
ยงัคงชะลอตวั ซึง่เป็นโจทย์ท่ีรัฐบาลต้องการผลกัดนัให้เพ่ิมขึน้  
จากโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีพึง่พา FDI เป็นหลกั (เมด็เงิน FDI ปี  
2559 เพ่ิมขึน้ 29 เทา่จากปี 2558) สว่นใหญ่มาจากประเทศ 
สิงคโปร์สดัสว่น 21% รองลงมาคือ สหภาพยโุรป โดยเฉพาะ
เนเธอร์แลนด์ 11% และสหรัฐฯ 5.9% ซึง่สว่นใหญ่กระจกุอยู่ใน
อตุสาหกรรมรถยนต์ (Ford, GM) และ เคร่ืองมือสื่อสาร (บริษัท 
CISCO และ GE) รวมถึงการเป็นศนูย์กลางบริการข้อมลูขนาด
ใหญ่ (Hub Center/Call Center) ให้กบัสหรัฐฯ  

และการค้าระหวา่งประเทศ ยงัพึง่พาตลาดสหรัฐมากท่ีสดุ
เช่นกนัโดยมีสดัสว่นสงูสดุ 13% ของการสง่ออกทัง้หมด  และ
อินเดียเป็นประเทศที่ได้ดลุการค้ากบัสหรัฐลําดบัท่ี 9 (13.5% 
ของการขาดดลุการค้าทัง้หมดของสหรัฐ) โดยสินค้าสง่ออกไป
สหรัฐอนัดบัแรกคือ กระจก สดัสว่นราว 21.6% รองลงมาคือ สิ่ง
ทอ และเคร่ืองนุง่หม่ 18.45% สารเคมี 18.25% และเคร่ืองจกัร
และชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ 7.69% เป็นต้น รวมถึงตลาดแรงงาน
ของอินเดีย ท่ีทํางานอยู่ในสหรัฐฯ ภายใต้วีซา่การทํางาน
ชัว่คราว (VISA H1-B) ซึง่สว่นใหญ่เข้าไปทํางานในอตุสาหกรรม
อิเลก็ทรอนิคส์ และเทคโนโลยีของสหรัฐฯ    

 ขณะท่ีเงินเฟ้อในอินเดียนัน้ เร่ิมชะลอตวัลง หลงัจากท่ีปรับตวั
ขึน้เกิน 6.5% หลงัผ่านพ้นปัญหาภยัแล้ง โดยลา่สดุ ปรับตวั
ลดลงเหลอื 5.3% ในเดือน ต.ค. (ลดลงตอ่เน่ืองมาได้ 4 เดือน)
และคาดวา่จะลดลงต่ํากวา่ 4% ในช่วงเดือนท่ีเหลือของปีนี ้ 
(รัฐบาลได้ ยกเลกิการใช้ธนบตัร ราคา 500 และ 1,000 รูปี 
สง่ผลให้มีการทยอยดงึเมด็เงินกลบัเข้าสูธ่นาคารกลาง) เปิด
ช่องวา่งให้ธนาคารกลางอินเดียปรับลดอตัราดอกเบีย้ ฯ  2 ครัง้
ในปี 2559 รวม 0.5% เป็น 6.25%  และคาดวา่ในช่วง 1H60   
น่าจะมีโอกาสลดลงได้อีก   

ตลาดส่งออกหลกัของอนิเดีย 
United States

13%

United Arab 
Emirates

10%

Sub‐Saharan Africa
7%

South Asia
6%

Hong Kong, China
4%China

3%

United Kingdom
3%

Singapore
3%

Germany
2%

Saudi Arabia
2%

Other
47%

ทีม่า :  WTO, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ฟิลิปปินส์เตรียมหันไปพ่ึงพาจีน 

คาดวา่เศรษฐกิจฟิลิปปินส์ปี 2560 ยงัเติบโตในอตัราสงู 6.7%  
เทียบกบั 6.4% ในปี 2559 โดยปัจจยัขบัเคลือ่นมาจากการใช้
จ่าย และการลงทนุสาธารณปูโภคของภาครัฐเป็นหลกั 
โดยเฉพาะพฒันาระบบการคมนาคม และขนสง่สินค้าให้รวดเร็ว 
จากปัจจบุนัท่ีภมิูประเทศเป็นเกาะจํานวนมาก   แตเ่ป็นท่ีสงัเกต
วา่ ฟิลิปปินส์ เป็นประเทศเดียวในภมิูภาคเอเชีย ท่ีพึง่พาการ
สง่ออกน้อยคือ (เพียง 30% ของ GDP เทียบกบัประเทศใน
ภมิูภาคท่ีสดัสว่นสงูราว 70-80%) อย่างไรก็ตามหากพิจารณา
การค้ากบัสหรัฐมีสดัสว่น  15% ของยอดสง่ออกรวมซึง่สงูเป็น 
อนัดบั 2 รองจากญ่ีปุ่ น  และจีน (11%) โดยฟิลิปปินส์ได้
ดลุการค้ากบัสหรัฐเลก็น้อยราว 2.67 ล้านเหรียญฯตอ่ปี หรือคิด
เป็น 0.28% ของยอดขาดดลุการค้าสหรัฐทัง้หมด ทัง้นีส้ินค้า
สง่ออกหลกัๆ ของฟิลิปปินส์ คือ ชิน้สว่นรถยนต์ รองลงมาคือ 
ไม้ และพืชผกัผลไม้สดและแชแ่ขง็เป็นต้น)  

เพ่ือลดผลกระทบดงักลา่ว ฟิลิปปินส์เตรียมทําสนธิสญัญา
การค้าระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะกบัจีน เพ่ือขยายฐานการ
สง่ออกสินค้าเกษตร และอตุสาหกรรมขนาดย่อม (SMEs)  
นอกจากนีย้งัขอความช่วยเหลือด้านการเงินจากจีน ในการ
สนบัสนนุ (รูปแบบกู้ ยืม และการร่วมทนุ) การลงทนุโครงการ
สาธารณปูโภคพืน้ฐานขนาดใหญ่ เพ่ือผลกัดนัให้จีนขึน้มาเป็นคู่
ค้าอนัดบัต้นๆ ของฟิลิปปินส์   

และคาดวา่ ธนาคารกลางฟิลิปปินส์น่าจะยงัคงนโยบายผ่อน
คลายตอ่ไป โดยน่าจะยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี 3.0% ในช่วง 
1H60 แม้เงินเฟ้อได้ขยบัขึน้อยา่งตอ่เน่ือง จนทําจดุสงูสดุในรอบ 
21 เดือน ท่ีระดบั 2.5% ในเดือน พ.ย. (เกิดจาก ราคาสินค้าทาง
การเกษตรท่ีปรับตวัสงูขึน้จากปริมาณผลผลิตท่ีลดลง เพราะ
ได้รับผลกระทบจากพายไุต้ฝุ่ น) และคาดวา่น่าจะยงัอยู่ในกรอบ 
1.8–2.9%  ในปี 2560 ทําให้ช่องวา่งระหวา่งอตัราดอกเบีย้และ
อตัราเงินเฟ้อแคบลง  (19 ส.ค. ได้เปลี่ยนดอกเบีย้อ้างอิงจาก 
ดอกเบีย้อ้างอิงระยะ 1 ปี (BI) เป็น RP-7 วนั ทําให้ดอกเบีย้
นโยบายลดเหลือ 3% จาก 4%) โอกาสลดดอกเบีย้จงึมีไมม่าก 
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  ตลาดส่งออกหลักของฟิลิปปนิส ์
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China
11%Hong Kong, China
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Singapore
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Germany
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Other Asia
4%
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3%

Other 
17%

ทีม่า :  WTO, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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อินโดนีเซีย อาจเผชิญกับปัญหาการส่งออกสินค้าส่ิงทอ    

ปี 2560 เศรษฐกิจอินโดนีเซีย มีแนวโน้มท่ีดีขึน้ โดยจากการ
ประเมินของ IMF คาดวา่จะเติบโต เกินกวา่ 5.0% เทียบจาก 
4.9 % ในปีนี ้ จากสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีฟืน้ตวั  ปัจจบุนัการสง่ออก
สินค้าโภคภณัฑ์สงูเป็นอนัดบั 1  ประเทศ คิดเป็นราว 29.05% 
ของยอดสง่ออกรวม ท่ีเหลือเป็นการสง่ออกสินค้าอตุสาหกรรม 
สิ่งทอ และ ผลไม้สดและแช่แข็ง ซึง่อินโดนีเซียน่าจะเป็นอีก 1 
ประเทศ ในแถบเอเซยีท่ีอาจเผชิญกบัการกีดกนัทางการค้าจาก 
สหรัฐฯ  ทัง้นี ้แม้วา่สหรัฐฯ เป็นคูค้่าใหญ่อนัดบั 4  ซึง่มีสดัสว่น
ราว 9.4% ของการค้าทัง้หมด (รองจากญ่ีปุ่ น จีนและสงิคโปร์ 
ดงัภาพ)   แตอิ่นโดนีเซียได้ดลุการค้ากบัสหรัฐเล้กน้อยราว     
13.5 ล้านเหรียญฯ หรือเทา่กบั 1.4% ของมลูคา่ขาดดลุการค้า
ของสหรัฐฯ โดยสินค้าสง่ออกไปสหรัฐฯสงูสดุ 3 ลาํดบัแรกคือ 
สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งหม่ (23.91%) ซึง่ปัจจบุนัสหรัฐจดัเก็บใน
อตัรา 5-6.5%  แตห่ลงัจากนีอ้าจจะจดัเก็บในอตัราท่ีสงูขึน้ 10-
13% ผลกระทบจงึคล้ายกบัประเทศอ่ืนๆในเอเซีย (คาดอยู่ราว 
9.6%) ตามมาด้วยชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ (11.92%) พลาสติก
และยาง ซึง่เป็นสนิค้าขัน้กลาง (11.16%)  เป็นต้น 

เพ่ือชดเชยผลกระทบดงักลา่ว รัฐบาลอินโดนีเซยีได้เดินหน้า ทํา
สนธิสญัญาการค้าระหวา่งประเทศกวา่ 4 สญัญากบั
ตา่งประเทศ คือ 

 RCEP (Regional Comprehensive Economic 
Partnership  ประกอบด้วย 16  ประเทศ คือ 
ประเทศในกลุม่ ASEAN บวกกบั ออสเตรเลีย จีน 
อินเดีย ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ และ นิวซีแลนด์ นบัเป็น 
30% ของการค้าโลก) 

 CEPA(Comprehensive Economic Partnership 
Agreement หรือ สนธิสญัญาแบบคูค้่าระหวา่ง 
อินโดนีเซยีและสหภาพยโุรป) 

 FTA กบัเปรูและชิลี       

ขณะท่ีรัฐยงัคงเดินหน้ากระตุ้นการลงทนุ ผ่านการลงทนุ
สาธารณปูโภคพืน้ฐาน (การขนสง่ ทัง้ทางนํา้และทางอากาศ)   
และสนบัสนนุให้เกิดการพฒันาด้านอตุสาหกรรมตอ่ยอด โดย
การใช้ทรัพยากรธรรมชาติในประเทศ รวมถึงการใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลาย โดยน่าจะยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี 4.75% 
เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุเดือน พ.ย. อยู่ท่ี 3.58% (ytd)    
และสิน้ปี 2559 น่าจะขึน้ไปตามกรอบบนที่รัฐบาลวางไว้ท่ี 3-
5% ทําให้มีช่องวา่งในการปรับลดดอกเบีย้น้อยมาก (ปี 2559 
ลดลงไปแล้ว 6 ครัง้)   

  ตลาดส่งออกหลักของอินโดนีเซีย 
Japan

13.14%

China
10.00%

Singapore
9.52%

United States
9.41%

India
6.96%

Korea, Rep.
6.03%

Malaysia
5.53%

Thailand
3.29%

Australia
2.82%

Netherlands
2.26%

Other
31.06%

ทีม่า :  WTO, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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มาเลเซียอาจกระทบหากสหรัฐยกเลิก TPP 

เศรษฐกิจมาเลเซยีจะกลบัมาเติบโตดีขึน้ ปี 2560 คาดเติบโต 
4.6% เทียบกบัปี 2559 ท่ี 4.3% (ประเมินโดย IMF) จากการ
ผลกัดนัการลงทนุของภาคเอกชน ผ่านการสง่เสริมของภาครัฐ 
เช่น บ้านเอือ้อาทร และโครงการสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน ทัง้
ทางดว่น และทางรถไฟ รวมถึงนโยบายกระตุ้นการใช้จ่ายใน
ประเทศ ผ่านการลดจํานวนเงินท่ีต้องนําสง่เข้ากองทนุสํารอง
เลีย้งชีพ (จากเดิมลกูจ้างต้องสง่ขัน้ต่ํา 8% เหลอื 6-7%)   

ขณะท่ีด้านการค้าระหวา่งประเทศนัน้ พบวา่มีการค้ากบัสหรัฐ
ราว 9% ของการสง่รวม สงูเป็นอนัดบั 4 รองจากญ่ีปุ่ น จีน และ
สิงคโปร์ (การสง่ออก คิดเป็นราว  56% ของ GDP) สินค้า
สง่ออกหลกัคือ สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งหม่ สดัสว่น  7.24% ของ
ยอดสง่ออกรวมทัง้หมดของมาเลเซยี รองลงมาคือ  ผลิตภณัฑ์
พลาสติกและยางสดัสว่น  5.55% ไม้  5.53%  ทัง้นีส้ินค้า
สง่ออกไปสหรัฐ 3 ลําดบัแรก คือ ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ 
คอมพิวเตอร์ และ printer รวมกนัคิดเป็น 62% ของยอดสง่ออก
ไปสหรัฐ รองลงมาคือ ผลิตภณัฑ์พลาสติกและยาง คิดเป็น 
8.7% และพืชผกัและผลไม้สดและแช่แข็ง ท่ีผ่านมามาเลเซียได้
ดลุการค้ากบัสหรัฐ 22.28 ล้านเหรียญฯ (สงูเป็นลําดบัท่ี 10) จงึ
คาดวา่เป็นอีกประเทศท่ีได้รับผลกระทบอย่างหลีกเลี่ยงไมไ่ด้   

และการท่ีสหรัฐ มีแนวโน้มท่ียกเลิกหรือเปลี่ยนแปลงข้อตกลง 
TPP ซึง่มาเลเซยีเป็น 1 ในประเทศสมาชิก อาจจะได้รับ
ผลกระทบ  เพราะภายใต้ TPP มาเลเซียจะได้ประโยชน์จากการ
ประหยดัภาษีนําเข้าวตัถดิุบ (นําเข้าจากจีนมาประกอบเป็น
สินค้า OEM และขายให้กบัญ่ีปุ่ นและอเมริกาเหนือ)   

คาดวา่ปี 2560 เงินเฟ้อจะมีแนวโน้มกระเตือ้งขึน้อยู่ในกรอบ 2-
2.5 % เทียบกบัลา่สดุ เดือน ต.ค. 1.4% ทัง้จากราคาสินค้า
ทัว่ไปและสินค้าโภคภณัฑ์ รวมถึงกําลงัซือ้ในภาคครัวเรือนท่ี
น่าจะดีขึน้หลงัมีการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ  เม่ือเทียบกบั
อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี  3% จงึเช่ือวา่ธนาคารกลางมาเลเซีย
จะยงัคงดอกเบีย้ท่ีระดบั 3% ตอ่เน่ือง (คงท่ีตอ่เน่ืองนบัจาก
เดือน ก.ค. 2559) 

ตลาดส่งออกหลกัของมาเลเซีย 
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ไทยส่งออกชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มาก แต่ผลกระทบจํากัด 

พิจารณาจากโครงสร้างการสง่ออกของไทย ท่ีกระจกุตวัใน
อตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ ดเูหมือนจะได้รับผลกระทบ
อย่างมาก แตจ่ากการสอบถามบริษัทจดทะเบียนกลบัเช่ือมัน่วา่
ผลกระทบน่าจะอยู่ในวงจํากดั เน่ืองจากบริษัทสญัชาติอเมริกนั 
ได้ย้ายฐานการผลิตออกนอกประเทศไปนานมากแล้ว และด้วย
คา่แรงขัน้ต่ําในสหรัฐท่ีสงู ราว 8 เหรียญฯตอ่ชัว่โมง (เทียบกบั
ไทย 350 บาทตอ่วนั หรือแพงกวา่ 5 เทา่ตวั) ซึง่เป็นไปได้ยากท่ี
จะดงึฐานการผลิตกลบั ทัง้นีห้ากพิจารณาผู้ผลิตชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ท่ีอยู่ในไทยทัง้หมด พบวา่มีสญัชาติตา่งประเทศ
น้อย  อาทิ Seagate (บริษัทนอกตลาด สญัชาติอเมริกนั) ซึง่
เป็นผู้ผลิต Hard disk drive คอมพิวเตอร์ และ HANA (สญัชาติ
อมริกนั)และ DELTA (สญัชาติไต้หวนั) ซึง่เป็นบริษัทผลิตและ
สง่ออกชิน้สว่นฯ ท่ีจดทะเบียนในตลาด  สว่นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลอืเป็นสญัชาติไทย อาทิ  KCE และ SVI   
ทัง้นีรู้ปแบบการผลิตสินค้าชิน้สว่นของไทย จะเป็นขัน้ต้นและขัน้
กลาง และสง่ออกไปตา่งประเทศท่ีเป็นฐานการผลิตขัน้สดุท้าย 
แบง่เป็นประเภทสินค้าหลกั 4 ประเภท คือ 

 ชิน้สว่นประกอบในรถยนต์ อาทิ แผงวงจร PCB ของ
KCE (สง่ออกไปสหรัฐ 20% ของรายได้รวม) และ 
แผงวงจร (PCBA)  และหลอดไฟ LED และ Sensor ใน
รถยนต์ของHANA(สง่ออกไปสหรัฐ 8%ของรายได้รวม)   

 ชิน้สว่น Smart Phone และกล้องวิดีโอ อาทิ ชิน้สว่น
หน้าจอ LED และ Sensor สําหรับ Smart Phone   
HANA  และ กล้องวงจรปิดและกล้องวิดีโอของ SVI 
(สง่ออกไปสหรัฐ 10% ของรายได้รวม)   

 อปุกรณ์ Power Supply ตวัแปลงไฟฟ้าในอปุกรณ์ 
Data center, Telecom และ Battery Junction Box 
ของ DELTA (สง่ออกไปสหรัฐ 32% ของรายได้รวม)  

 ชิน้สว่นอตุสาหกรรม อาทิ แผงตวัควบคมุเคร่ืองจกัร 
ของ HANA  และ SVI     
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เช่นเดียวกบั ผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมยานยนต์และชิน้สว่นฯ 
คาดวา่ผลกระทบจํากดั เน่ืองจากไทยเป็นฐานการผลิตยานยนต์
ให้กบัคา่ยรถยนต์ประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่มีความพร้อมทัง้ด้าน 
Supply chain แตเ่น้นไปท่ีรถยนต์ประเภท Eco car และรถ
กระบะ อาทิ  Isuzu Kubota Toyota Honda  พิจารณาสดัสว่น
สง่ออกไปญ่ีปุ่ นราว สงูราว 27% ของยอดสง่ออกทัว่โลก โอเชีย
เนีย 27% ตะวนัออกกลาง 15% ขณะท่ีสง่ออกไปสหรัฐ เพียง  
8% ขณะท่ีรถยนต์นัง่คา่ยยโุรป อาทิ BMW ฐานการผลิตอยู่ใน
อิตาลี เป็นสว่นใหญ่   

  ตลาดส่งออกหลักของไทย 
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โดยสรุปหากนโยบายสดุขัว้ดงักลา่วข้างต้นเกิดขึน้  เช่ือวา่ทําให้
เศรษฐกิจประเทศคูค้่าโดยเฉพาะประเทศแถบเอเชียน่าจะชะลอ
กวา่ท่ีคาด และจะทําให้ความเป็นไปได้ท่ี GDP Growth โลก
น่าจะชะลอตวัหรืออาจต่ํากวา่ประมาณการของ IMF แม้ลา่สดุ 
IMF ได้คาดการณ์ GDP Growth โลก ปี 2560 ท่ี 3.4% จาก 
3.1% ในปี 2559 ซึง่ได้รวมผลกระทบของ Brexit แล้วแตไ่มไ่ด้
รวมผลของนโยบายของนายโดนลัด์ ทรัมป์) รายละเอียดดงัภาพ   

  คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 
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คาดการณ์ GDP Growth ประเทศในภูมิภาคเอเซีย 
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เศรษฐกิจไทยปี 2560 น่าจะเติบโต 3.5% แต่ยังต่ํา
กว่าภูมิภาค  
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2560 คาดวา่จะคอ่ยๆปรับตวัดีขึน้
ตอ่เน่ืองจากปี 2559 โดยปัจจยัขบัเคลื่อนยงัคงมาจากภาครัฐ
เป็นหลกั  โดยเฉพาะโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่  และแผนการ
ลงทนุเพ่ือดงึดดูให้เอกชนลงทนุ ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน
น่าจะทรงตวั คาดวา่รัฐอาจจะไมมี่มาตรการกระตุ้นอะไรที่
นอกเหนือจากที่ได้ทําไปในปี  2558-2559  รายละเอียดดงันี ้ 

การลงทุนภาครัฐ ความคืบหน้าสําหรับโครงการท่ีผ่านขัน้ตอน
การประมลูและขัน้ตอนประกวดราคาในปี 2559 รวม 15
โครงการเมด็เงินลงทนุก่อสร้างรวมกนัราว 5.81 แสนล้านบาท  
(จาก 20 โครงการ วงเงินรวม 1.4 ล้านล้านบาทเฉพาะปี 2559) 
ซึง่น่าจะเกิดขึน้เป็นรูปธรรมในปี  2560  ขณะท่ีอีก 5 โครงการ ท่ี
เหลือจากปี 2559 อาทิรถไฟความเร็วสงู 4 เส้น และรถไฟฟ้า
สายสีมว่ง วงเงินราว 7.81 แสนล้านบาท คาดจะถกูยกไปเปิด
ร่วมประมลูโครงการใหม่ๆ  ในปี  2560  อีก 20 โครงการรวม 
7.21 แสนล้านบาท รวมเป็น 1.5 แสนล้านบาท  

เปรียบเทยีบโครงการลงทนุ ป ี2559 vs. 2560 
ลาํดับ มูลค่า มูลค่า เบิกจ่าย % ลาํดับ มูลค่า มูลค่า

รถไฟทางคู่ รถไฟทางคู่

1 ชุมทางจิระ-ขอนแก่น 2.3หมื่นล้านบาท 9.45% 1 เดน่ชัย-เชียงของ 7.6 หม่ืนล้านบาท

2 มาบกะเบา -ถนนจิระ 2.9หมื่นล้านบาท ปี 2560 2 เดน่ชัย-เชียงใหม่ 6 หมื่นล้านบาท

3 นครปฐม - หัวหิน 2.0หมื่นล้านบาท " " 3 บ้านไผ่-นคนพนม 6 หมื่นล้านบาท

4 ลพบรีุ - ปากนํา้โพ 2.4หมื่นล้านบาท " " 4 ปากนํา้โพ-เดน่ชัย 5.6 หม่ืนล้านบาท

5 ประจวบครีีขันต์ - ชุมพร 1.7หมื่นล้านบาท " " 5 สุราษฎร์ธานี-สงขลา 5.1 หม่ืนล้านบาท

6 ชุมทางถนนจิระ-อุบลราชธานี 3.6 หม่ืนล้านบาท

7 ขอนแก่น-หนองคาย 2.6 หม่ืนล้านบาท

8 ชุมพร-สุราษฎร์ธานี 2.3 หม่ืนล้านบาท

9 หัวหิน-ประจวบครีีขันธ์ 1 หมื่นล้านบาท

10 หาดใหญ่-ปาดงัเปซาร์ 7.9 พันล้านบาท

รวม 1.13 แสนล้านบาท รวม 4 .05 แสนล้านบาท

รถไฟฟ้า รถไฟฟ้า

1 สีส้มศนูย์วัฒนธรรม - มีนบรีุ 1.1 แสนล้านบาท ปี 2560 1 สีส้ม(ตลิ่งชัน-ศนูย์วัฒนธรรม) 8.5 หม่ืนล้านบาท

2 สีชมพู แคราย - มีนบรีุ 5.67 หมื่นล้านบาท " " 2 พญาไท-บางซือ่ -ดอนเมือง 3.1 หม่ืนล้านบาท

3 สีเหลือง ลาดพร้าว - สําโรง 5.46 หมื่นล้านบาท " " 3 สีนํา้เงิน (บางแค-พุทธมลฑลสาย 4) 2.1 หม่ืนล้านบาท

4 สีแดงอ่อนและแดงเข้ม 4.41 หมื่นล้านบาท " " 4 สีแดง(ตลิ่งชัน-ศริิราช-ศาลายา) 1.9 หม่ืนล้านบาท

5 สีม่วง เตาปนู - ราษฎร์บรูณะ 1.31 แสนล้านบาท " " 5 โมโนเรลภูเก็ต 1.9 หม่ืนล้านบาท

6 สีแดงอ่อนและแดงเข้ม 4.4หมื่นล้านบาท " " 6 สีเขียว (สมุทรปราการ-บางป)ู 9.5 พันล้านบาท

7 สีเขียว (ลําลุกกา-คคูต) 9.2 พันล้านบาท

8 สีแดง(รังสิต-ธรรมศาสตร์) 7.5 พันล้านบาท

รวม 4.4 แสนล้านบาท รวม 2 .01 แสนล้านบาท

มอเตอร์เวย์ มอเตอร์เวย์

1 สายพัทยา - มาบตพุด 1.78หมื่นล้านบาท 10.93% 1 เส้นนครปฐม-ชะอํา 8 หมื่นล้านบาท

2 สายบางปะอิน-นครราชสีมา 8.46หมื่นล้านบาท ปี 2560 2 หาดใหญ่-ชายแดนสะเดา 3 หมื่นล้านบาท

3 สาย บางใหญ่-กาญจนบรีุ 5.56หมื่นล้านบาท " "

รวม 1.58 แสนล้านบาท " " รวม 1.1 แสนล้านบาท

รถไฟความเร็วสงู&ท่าเรือ 

1 กรุงเทพ - หนองคาย (ไทย-จีน) 1.8 แสนล้านบาท n.a.

2 กรุงเทพ - เชียงใหม่(ไทย - ญ่ีปุ่ น) 2.24 แสนล้านบาท " "

3 กรุงเทพ -หัวหิน 9.46หมื่นล้านบาท " "

4 กรุงเทพ -ระยอง 1.52 แสนล้านบาท " "

5 ท่าเทียบเรือชายฝ่ัง  A 1.8 พันล้านบาท 42.4%

6 ศนูย์ขนส่งตู้สินค้าท่าเรือแหลมฉบงั 2 พันล้านบาท 13.6%

รวม 6.52 แสนล้านบาท 

20 รวมทัง้หมด 1.4 ล้านล้านบาท 20 รวมทัง้หมด 7.21 แสนล้านบาท

ปี 2559 ปี 2560

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

นอกจากนี ้ ยงัมีแผนกระตุ้นการลงทนุเอกชน ตามแผนพฒันา
ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก(EEC) พ.ศ.2560-2564 โดย
สง่เสริมการลงทนุ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมายในพืน้ท่ี 3 จงัหวดั
(ชลบรีุ ระยอง ฉะเชิงเทรา) ท่ีมีความพร้อมรองรับ 10 
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อตุสาหกรรมเป้าหมาย แตจ่ะเน้นไปท่ีอตุสาหกรรมท่ีใช้
เทคโนโลยีขัน้สงู หรือ 5 New S-Curve โดยให้สทิธิประโยชน์
ทางภาษี เป็นเวลานาน 13 ปี (จากเดิมไมเ่กิน 8 ปี) พร้อมเอือ้
ประโยชน์ตอ่การลงทนุตา่งชาติ   

5 อุตสาหกรรมเปา้หมายใหม่ที่ใช้เทคโนโลยีข้ันสูง  
อุตสาหกรรม รายละเอียดอุตสาหกรรม ตวัอยา่ง

หุ่นยนตเ์พื่อ
อุตสาหกรรม

หุ่นยนตท์ ีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมการผลติยานยนต ์ผลติฉดีพลาสตกิ
และอุตสาหกรรมอเิล็กทรอนคิส ์ รวมถงึหุ่นยนตเ์ชีย่วชาญเฉพาะ
ดา้นดําน้ําเพื่อการสํารวจและบํารุงรักษาระบบท่อส่งแก๊ส‐ และ
หุ่นยนตก์ารแพทย์เพื่อใชผ่้าตัด(Robotic Surgery)

แขนกลหยิบชิน้งาน และป้ัมแผงวงจรซึง่มกีารใช ้
แลว้ใน บ. KCE และบรษัิทฉดีขึน้รูปผลติภัณฑ์
พลาสตกิ เช่น IVL

 
ขนส่งและการบนิ

กจิการสาธารณูปโภคและบรกิารเพื่อการขนส่ง – ศูนย์รวม
กจิการโลจสิตกิสท์ันสมัย การบรกิารซ่อมบํารุงอากาศยาน  ผลติ
ชิน้ส่วนอากาศยาน (OEM)

ปัจจุบันมเีพียงบรษัิท บรษัิท ซ.ีซ.ีเอส. แอดวานซ ์
เทค จํากัด ( รายเดยีวทีส่ามารถผลติส่งชิน้ส่วน
เครือ่งบนิใหส้ายการบนิใหญ่อย่าง โบอิง้ และ แอ
บัส สถาบันศกึษาและอบรมดา้นการบนิ อาท ิ
สถาบันการบนิพลเรอืน วทิยาลัยการบนินานาชาต ิ
และโรงเรยีนการบนิกรุงเทพ คณะวศิวกรรมศาสตร ์
ภาควชิาวศิวกรรมการบนิและอวกาศ )

การแพทย์ครบวงจร

การแพทย์ทางไกลเพื่อตดิตาม ปรกึษา วนิจิฉัย และรักษา ผ่าน 
Conference call ระหว่างแพทย์ในโรงพยาบาลต่างจังหวัดกับ
กรุงเทพและกับต่างประเทศ – ยาประเภทชวีวัตถุตน้แบบ 
(Biologic) และ ชวีวัตถุคลา้ยคลงึ (Biosimilar)

ผลติยาจากเทคโนโลยีชวีภาพใหม้ปีระสทิธภิาพ
คลา้ยคลงึกับยาตน้แบบ เช่นในโรงพยาบาล
กรุงเทพ (BDMS)

เชือ้เพลงิชวีภาพ
และเคมชีวีภาพ

เชือ้เพลงิชวีภาพทีผ่ลติโดยวัตถุดบิส่วนเหลอืทางการเกษตร และ
อุตสาหกรรมเคมชีวีภาพครบวงจร โดยการพัฒนาอุตสาหกรรม
กลางน้ํา – ไบโอพลาสตกิ – เขา้สู่ Bioeconomy

ฟางขา้ว ชานออ้ย ขึเ้ลือ่ย และเปลอืกไมจ้าก
อุตสาหกรรมแปรรูปไม ้ไดเ้ป็นผลติภัณฑไ์ดแ้ก่ 
น้ํามันชวีภาพ

ดจิติอล
ผลติซอฟตแ์วร ์เพื่อนําไปใชใ้นการควบคุมเครือ่งจักรหรอืระบบ), 

Enterprise Software (โปรแกรมคอมพิวเตอรท์ ีใ่ชใ้นองคก์ร) และ
 Digital content (สือ่ผสมผสานระหว่างเทคโนโลยีและศลิปะ) 

E‐commerce (ขาย‐ซือ้‐จ่าย‐ส่ง)  ,วเิคราะหข์อ้มูล
ของและผูบ้รโิภค (Consumer insights Analytics 

and Data Center)  , Cloud Computing (ธุรกจิ
จัดเก็บขอ้มูล), Cyber secutiry – Internet of Thing

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
 

 

เฉพาะปี  2560  คาดวา่จะเกิดการลงทนุระหวา่งรัฐ และเอกชน 
รวมกนัราว 1.2 แสนล้านบาท และปี 2561 คาดลงทนุเพ่ิมอีก 
1.98 แสนล้านบาท และสว่นท่ีเหลือจะทยอยลงทนุตอ่ในปี 
2562-2564  เฉลีย่ปีละ 1.34  แสนล้านบาท ซึง่จะทําให้สดัสว่น
การลงทนุภาคเอกชน ตอ่ GDP มีแนวโน้มกระเตือ้งขึน้จากท่ี 
ปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ําเพียง 18% ของ GDP เทียบกบัราว 30%
ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตต้มยํากุ้ง  (ดงัภาพ) 

สัดส่วนการลงทุนภาคเอกชน ตอ่ GDP ป ี2536 – ปัจจุบัน 
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%การลงทนุเอกชน ตอ่ GDP

ทีม่า :  สภาพฒัน์ฯ, ASPS รวบรวม 
 

ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน (C) น่าจะทรงตวัคาดวา่รัฐอาจจะไม่
มีมาตรการกระตุ้นอะไรที่นอกเหนือจากท่ีได้ทําไปในปี 2558-
2559  นอกจากการปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ําอีก 3.3% เป็น 305-310 
บาท (เดิมคา่แรงขัน้ต่ําอยู่ท่ี 300 บาท) ใน 69 จงัหวดัทัว่
ประเทศไทย มีผลบงัคบัใช้ ม.ค.2560 พร้อมทัง้ปรับโครงสร้าง
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา และเพ่ิมวงเงินหกัคา่ใช้จ่ายและคา่

ลดหย่อน ซึง่มีผลทําให้ภาระคา่ใช้จ่ายภาษีจ่ายลดลงในปี  
2560 (ย่ืนแบบภาษีปี 2561)      

โครงสร้างใหม่ ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาปี 2560 
เงินได้สุทธิต่อปี ใหม่ เดิม

1-150,000  ไม่เสียภาษี ไม่เสียภาษี

150,001-300,000 คงเดิม 5%

300,001-500,000  คงเดิม 10%

500,001-750,000 คงเดิม 15%

750,001-1,000,000 คงเดิม 20%

1,000,001-2,000,000  คงเดิม 25%

2,000,001-5,000,000 30%  30% จากเดิม 2,000,001-4,000,000

5,000,001 บาทขึน้ไป 35% 35%  จากเดิม 4,000,01 บาทขึน้ไป

เพิ่มวงเงิน หักค่าใช้จ่าย 50% ของเงินได้ แต่ไม่เกิน 1 แสนบาท 40%  แต่ไม่เกิน 6 หม่ืนบาท

คู่สมสมรส 6 หม่ืนบาท  3 หม่ืนบาท

ลดหย่อนบุตร 3 หม่ืนบาท/คนไม่จํากัดจํานวน 1.5 หม่ืนบาท ไม่เกิน 3 คน

โครงสร้างภาษี

เพิ่มค่าลดหย่อน
 

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
 

 

 

โดยสรุป ASPS คาด GDP Growth ปี  2560 ท่ี 3.5% ดีขึน้จาก 
3.2%ปี 2559 ซึง่ใกล้เคียงกบัการประเมินของนกัวิเคราะห์ใน
ตลาดฯ (ดงัตาราง) แตย่งัถือวา่เป็นระดบัต่ําสดุเม่ือเทียบกบั
ประเทศเพ่ือนบ้าน อาทิ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย เป็นต้น 

  สมมติฐาน GDP Growthปี 2559-2560 
2558 2559F 2560F

GDP (CVM) 2.8% 3.2% 3.5%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 2.1% 3.0% 2.7%

การลงทุนรวม (I) 4.7% 3.0% 3.9%

     ภาคเอกชน -2.0% 0.6% 1.6%

     ภาครัฐ 29.8% 10.0% 7.9%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 2.2% 2.5%

การส่งออกX (รูปดอลลาร์) -5.7% 0.0% 2.1%

การนําเขา้ M (รูปดอลลาร์) -11% -3.5% -1.4%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 34 35 35

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 53 45 55

อัตราเงนิเฟ้อ -0.9% 0.8% 1.47%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.5%

ทีม่า :  ASPS คาดการณ์  
 

 

  Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2559-2560 

สถาบนัเศรษฐกจิ เดมิ ใหม่ เดมิ ใหม่ 
สภาอุตสาหกรรม (สอท.) 3.3% 3-3.5% 3.5-4.0% 3.5-4.0%

หอการคา้ 3.1% 3.3% 3.4% 3.4%

กระทรวงการคลัง 3 - 3.5% 3.3% 3% 3.4%

สภาพฒัน์ 3.0-3.5% 3.2% 3.0-3.5% 3.0-4.0%

ธนาคารแห่งประเทศไทย 3-3.5% 3.1% 3% 3.2%

IMF 2.5% 3.0% 3.2% 3.2%

Fitch Ratings Ltd 3.0% 2.9% 3.2% 3.2%

World Bank 3.0% 3.1% 3.1% 3.1%

ภาคเอกชน
Standard Chartered 3.5-4% 3.6% 4.1% 4.1%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิทหารไทย (TMB) 3.0% 3.3% 3.5% 3.5%

ธนาคารกสกิร (KBANK) 2.5% 3.3% 3.3% 3.3%

ธนาคารไทยพาณชิย์ (SCB) 2.8% 3.2% 3.3% 3.3%

ASPS 3.5% 3.2% 3.5% 3.5%

2559F 2560F

ทีม่า :  ASPS รวบรวม24 พ.ย.2559 (*เดิม 16 ส.ค.59 /ใหม่  24 พ.ย.59) 
 

 

ทําให้เงินเฟ้อไทยสิน้ปี 2560 ASPS คาดท่ี 1.47% เร่งขึน้จาก 
0.8% สิน้ปี 2559 (งวด 11M59 ท่ี 0.6%) ภายใต้สมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบดไูบ  55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพ่ิมขึน้จากปี 2559 
ท่ี 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขณะท่ีราคาสินค้าในหมวดอ่ืนๆ 
กําหนดให้คงท่ี/เพ่ิมขึน้เลก็น้อย เน่ืองจากสภาพอากาศกลบัเข้า
สูภ่าวะปกติ และแรงหนนุหลงัรัฐปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา ปี 2560 



แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2560

Invest+ 1st Quarter, 2017

 
 

12 

และการเปลี่ยนอตัราภาษีเงินบคุคลธรรมดา ท่ีมีแนวโน้มลดลง
ตามโครงสร้างภาษีใหม ่ ดงักลา่วข้างต้น หากเงินเฟ้อเป็นไป
ตามประมาณการของ ASPS จะทําให้สว่นตา่งดอกเบีย้นโยบาย
สทุธิ (ดอกเบีย้นโยบาย – เงินเฟ้อ) แคบลง แตย่งัเช่ือวา่จะ กนง.
ยงัต้องยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% ถึงกลางปี 2560 จาก
เศรษฐกิจในประเทศยงัฟืน้ตวัลา่ช้า เน่ืองจากการลงทนุเอกชน
ยงัไมต่อบสนองตอ่นโยบายลงทนุภาครัฐ   

  อัตราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้นโยบายไทย 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Fund Flow ยังคงไหลออกต่อเน่ืองในช่วงต้นปี 
แม้ในปี 2559 นี ้ เงินทนุตา่งชาติไหลทะลกัเข้ามาในตลาดหุ้น
ภมิูภาคอีกครัง้ (หลงัจากท่ีขายสทุธิในปี 58 กวา่ 7.4 พนัล้าน
เหรียญ) โดยมียอดซือ้สทุธิ 9M59 สงูถึง 3.08 หม่ืนล้านหรียญ  
แล้วคอ่ยปรับตวัลดลงมาอยู่ท่ี  2.48 หม่ืนล้านเหรียญ (ytd) (ดงั
ภาพทางด้านลา่ง) 

  มลูค่าการซ้ือขายหุ้นในภมูิภาคของต่างชาติป ี2556-ปัจจุบัน  
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ไทย ไตห้วนั เกาหลใีต้ ฟิลปิปินส์ อนิโดนเีซยี
ลา้นเหรยีญ

รวม 5 ตลาด      6,724             22,805            (7,427)           30,838             24,846
ไทย                  6,211              (1,091)           (4,372)              2,321               3,786

ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 
 

 

โดยแรงซือ้เร่ิมเบาลงตัง้แตเ่ดือน ส.ค. เป็นต้นมา และกลบัมา
ขายสทุธิอีกครัง้ในเดือน ต.ค. จนถึงปัจจบุนั โดยเฉพาะหุ้นใน
กลุม่ TIP ท่ีมีแรงขายออกมาชดัเจนขึน้เร่ือยๆ (ดงัภาพด้านลา่ง)  

 
 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นในภูมิภาคของต่างชาติในปี 2559 (รายเดือน) 
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ม.ค. 59 ก.พ. 59 ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 ธ.ค. 59

ไทย ไตห้วนั เกาหลใีต้ ฟิลปิปินส์ อนิโดนเีซยีลา้นเหรยีญ

รวม  5 ตลาด 4,457    1,751       9,381     2,382     (1,595)     4,796    11,651      512       1,525       (588)     (6,027)     623

ไทย             (219)       13           749       (159)         131        522      1,266      625         493        (514)     (830)        93

ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

 

ปัจจยัสําคญัท่ีจะกําหนดทิศทางการไหลกลบัของเงินลงทนุของ
ตา่งชาติ มาจากประเดน็สหรัฐเร่ิมเข้าสูว่งจรดอกเบีย้ฯขาขึน้ใน
ปี 2560 เน่ืองจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของสหรัฐมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ 
และหลงัจากนายโดนลัด์ ทรัมป์ ได้เป็นประธานาธิบดีและเข้า
มาบริหารประเทศ ซึง่มุง่เน้นนโยบายกีดกนัทางการค้ากบั
ประเทศท่ีได้เปรียบ โดยเฉพาะประเทศในภมิูภาคเอเซียท่ีมีฐาน
การสง่ออกไปสหรัฐ และสนิค้าสง่ออกสว่นใหญ่เป็นชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ สง่ผลให้นกัลงทนุตา่งชาติเร่ิมมีการปรับลดพอร์ต
การลงทนุไปแล้วบางสว่น สะท้อนได้จากตลาดหุ้นในกลุม่
ประเทศพฒันาแล้วปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างร้อนแรง หลงัจากนาย
โดนลัด์ ทรัมป์ เข้ารับตําแหน่งประธานาธิบดี (ข้อมลูตัง้แตว่นัท่ี 
27 พ.ย. – 13 ธ.ค. 59) ได้แก่ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
7.0% ตามมาด้วยดาวโจนส์ 5.9%, จีน 4.1%, S&P500 3.8% 
และเยอรมนีอีก 2.3% เป็นต้น แตใ่นทางกลบักนัตลาดหุ้น
ประเทศกําลงัพฒันาเร่ิมปรับตวัลดลงอย่างเหน็ได้ชดั เช่น ตลาด
หุ้นอินโดนีเซยีปรับตวัลดลงไปแล้วกวา่ 4.9% รองลงมา
ฟิลิปปินส์ -4.3%, อินเดีย -4.2%, มาเลเซีย -1.4% สว่นไทย
ปรับตวัลดลงเลก็น้อยราว 0.12% เป็นต้น (ดงัภาพด้านลา่ง) 

  % การเปลีย่นแปลงดัชนีตลาดหุ้นโลกหลังเลือกตั้งสหรัฐ ytd 
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และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทย พบวา่ ยอดซือ้สทุธิสะสม
ตัง้แตต้่นปี (ytd) ขึน้ไปทําจดุสงูสดุท่ี 1.36 แสนล้านบาท ณ 22 
ก.ย. 59 และปรับตวัลดลงเร่ือยๆจนลา่สดุเหลือเพียง 8.58 หม่ืน
ล้านบาท ซึง่แรงขายน่าจะมีมาอยา่งตอ่เน่ืองตราบที่ Fed ยงั
เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ในปี 2560 อีกอย่างน้อย 4 ครัง้ เป็น 1.75% 
(ผลสํารวจ Bloomberg) และหากกลบัไปดสูถิติย้อนหลงั 10 ปี 
พบวา่แม้ไตรมาส 1 ตา่งชาติมกัจะซือ้สทุธิหุ้นไทยเฉลีย่ราว 
2.04 หม่ืนล้านบาท แตเ่ป็นการซือ้สทุธิเพียง 5 ใน 10 ปี และ
แรงซือ้สว่นใหญ่จะเร่ิมเข้ามาในช่วง ก.พ. เป็นต้นไป (ดงัตาราง) 
  ยอดซ้ือสุทธสิะสมหุ้นไทย ตัง้แตต่้นปี 2559 (ytd) VS. ค่าเงินบาท 
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ยอดซือ้สะสมสงูสดุ 3.9 พันลา้นเหรยีญ (ณ 22 
ก.ย. 59) และลา่สดุอยูท่ี ่2.3 พันลา้นเหรยีญ

 
ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 
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5 ใน 10 ปี 

ลา้นบาท
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ตลาดหุ้นไทยปี 2560 ยงัคาดหวังผลตอบแทน
ได้แต่ไม่โดดเดน่ 

 

  EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา 
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  EPS Growth ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว 
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ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ SET Index จะให้ผลตอบแทนปี 2560 ราว 
7.8% ซึง่ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นภมิูภาค คือ มาเลเซีย (7.5%) 
และ ฟิลปิปินส์ (8%) แตค่าดวา่จะน้อยกวา่ตลาดหุ้นจีน 
(13.7%) อินโดนีเซีย (20%) และอินเดีย (24.3%) สว่นตลาดหุ้น
ประเทศพฒันาแล้วคาดวา่จะให้ผลตอบแทนมากสดุ คือ 
FTSE100 (16.7%) ตามด้วย S&P500 (12%) STOXX600 
(11.9%) Dow Jones (11.5%) และ Nikkei (10.2%) เป็นต้น 

ขณะท่ี Expected P/E ปี 2560 ตลาดหุ้นไทยอาจดไูมถ่กูนกั คือ 
อยู่ท่ี 15.3 เทา่ ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นมาเลเซีย แพงกวา่ตลาด
หุ้นจีน อินโดนีเซยี และอินเดีย ท่ี 13.3, 14.6 และ 14.7 เทา่ 
ตามลําดบั แตถ่กูกวา่ฟิลิปปินส์ท่ี 16.3 เทา่ สว่นตลาดหุ้น
ประเทศพฒันาแล้ว แพงกวา่ไทย ได้แก่ Nikkei, Dow Jones ท่ี 
17.7 และ 16.3 เทา่ ตามลําดบั 

Expected P/E ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา 
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Expected P/E ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว 
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โดยสรุป หากวดัความถกูแพงของตลาดหุ้น โดยใช้ PEG Ratio 
พบวา่ ตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ี 1.95 เทา่ (Expected P/E ปี 2560 ท่ี 
15.3 เทา่ เทียบกบั EPS Growth ปี 2560 ท่ี 7.8%) ถือวา่
ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้าน อย่างฟิลิปปินส์ และมาเลเซียท่ี 
2.05 เทา่ รวมทัง้ตลาดหุ้นฝร่ังเศส, ญ่ีปุ่ น และเยอรมนั ท่ี 1.79, 
1.73 และ 1.72 เทา่ ตามลําดบั ขณะท่ีตลาดหุ้นอินเดีย 
อินโดนีเซยี จีน และองักฤษ ถือวา่อยู่ในระดบัท่ียงัถกูอยู ่ (PEG 
ต่ํากวา่ 1 เทา่) จงึทําให้ตลาดหุ้นไทยขาดแรงดงึดดู และไมมี่
ความได้เปรียบนกั 

คาด EPS ปี 2560 ที่ 99.78 บาท โต 7.85%YoY 
งวด 9M59  บริษัทจดทะเบียนทํากําไรสทุธิรวม 6.72 แสนล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 39.9% จากฐาน 4.81 แสนล้านบาทในช่วง
เดียวกนัของปีท่ีผา่นมา มีอตัราการเติบโตระดบัสงูมากเป็น
เพราะฐานกําไรในงวด 9M58 อยูใ่นเกณฑ์ท่ีต่ํากวา่ปกติ ซึง่มา
จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษท่ีมีขนาดใหญ่ เข้ามาหลาย
รายการ สําหรับกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้สงูสดุ
ได้แก่ กลุม่พลงังานซึง่มีกําไรสทุธิ 1.61 แสนล้านบาท เทียบกบั 
3.83 หม่ืนล้านบาทใน 9M58 ซึง่เป็นงวดท่ี PTTEP บนัทกึด้อย
คา่ธรุกิจนํา้มนัจงึมีผลกระทบตอ่เน่ืองไปยงั PTT ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้น 
65% ใน PTTEP ทําให้ฐานกําไรต่ําผิดปกติ  ถดัมาคือ กลุม่
เหลก็พลิกจากขาดทนุสทุธิ 4.26 หม่ืนล้านบาท ใน 9M58 จาก
การที่ SSI มีผลขาดทนุระดบัสงู ขณะท่ี 9M59 มีกําไรสทุธิ 5.70 
พนัล้านบาท จากราคาเหลก็ท่ีปรับสงูขึน้ทําให้ผู้ประกอบการ
หลายรายกลบัมาสร้างกําไรสทุธิได้ตามปกติ สว่นกลุม่ท่ีกําไร
สทุธิปรับลดลงได้แก่ สือ่สาร ซึง่เป็นผลจากการลงทนุและการ
แข่งขนัในระดบัสงู  

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัได้ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 
2559 ขึน้ 2.63% มาอยู่ท่ี 8.83 แสนล้านบาท หรือ 92.52 บาท/
หุ้น โดยสว่นใหญ่เป็นการปรับเพ่ิมประมาณการในกลุม่พลงังาน 
ซึง่เกิดจากกําไรจากธรุกิจโรงแยกก๊าซท่ีดีกวา่คาด และมีการ
บนัทกึรายการพิเศษเพ่ิมเข้ามาเป็นกําไรของ PTT  

สว่นแนวโน้มในปี 2560 ฝ่ายวิจยัประเมินวา่กําไรสทุธิของบริษัท
จดทะเบียนจะอยูท่ี่ 9.52 แสนล้านบาท (มีการปรับปรุง
ประมาณการเลก็น้อยทําให้กําไรสทุธิเพ่ิมขึน้จากเดิม 1.06%) 
คิดเป็น EPS ท่ี 99.78 บาทตอ่หุ้น เติบโต 7.85% YoY ทัง้นี ้
โครงสร้างกําไรสทุธิปี 2560 พบวา่กวา่ 71% มาจาก 6 
อตุสาหกรรมหลกั ซึง่มีแนวโน้มดงัตอ่ไปนี ้

 

 

กลุ่มพลังงาน กําหนดสมมติุฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยระดบั 
55 เหรียญฯ/บาร์เรล เพ่ิมขึน้จาก 45 เหรียญฯ/บาร์เรลในปี 
2559 หากไมร่วมรายการพิเศษท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคตคาดวา่
กําไรจะเติบโตในอตัรา 9%  YoY 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ คาดวา่ Loan Growth ปี 2560 จะอยู่ทึ ่
5.88% และ NIM อยู่ท่ี 3.09% ซึง่เป็นสมมติุฐานท่ีคอ่นข้าง
อนรัุกษ์นิยม สว่นรายการตัง้สํารองหนีส้ญูใกล้เคียงกบัปีท่ีผ่าน
มา คาดกําไรเติบโต 7%  

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง ฐานกําไรหลกัอยู่ท่ี SCC ซึง่คาดวา่ปี 2560 
จะทรงตวัจากปี 2559 แตก่ารเติบโตที่เหน็ได้ชดัจะเกิดจาก 
TPIPL ซึง่ธรุกิจโรงไฟฟ้าจะสร้างกําไรเข้ามาเตม็ท่ี ภาพรวมคาด
กําไรกลุม่เติบโต 5% YoY 

กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ ประเมินกําไรเติบโต 10% YoY 
สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการโอนฯ Backlog ซึง่ ณ สิน้ 3Q59 มี
อยู่ท่ี 2.40 แสนล้านบาท (รวมโครงการ JV) บวกกบัยอดขาย
ใหมใ่นโครงการแนวราบ แต ่Presale ใหมย่งัต้องติดตาม 

กลุ่มค้าปลีก คาดหมายกําไรเติบโต 22% โดยท่ี BIGC มีการ
เติบโตอย่างโดดเดน่จาก Synergy หลงัการควบรวมกิจการ และ
การปรับโครงสร้างสนิค้า นอกจากนีย้งัเป็นผลจากการนบัซํา้
กําไรหลงั BJC ทํางบการเงินรวมกบั BIGC 

กลุ่ม ICT ยงัคงได้รับแรงกดดนัจากต้นทนุคา่ใบอนญุาต การ
ลงทนุโครงข่าย และการแข่งขนัท่ีรุนแรง ทําให้คาดหมายวา่กําไร
ปี 2560 จะหดตวัในอตัรา 11% YoY  

จากประมาณการผลประกอบการบริษัทจดทะเบยีนปี 
2560 ซึง่คาดว่าจะมี EPS อยู่ที ่ 99.78 บาทต่อหุ้น ส่วน
ระดับค่า PER เป้าหมายกาํหนดบนสมมุตฐิานให้ Market 
Earning Yield Gap ที ่ 4.75% และ Bond Yield 1 ปี อยู่ที ่
1.5% จะให้ค่า PER เหมาะสมอยู่ที1่6 เท่า ซึง่จะให้ SET 
Index เป้าหมายปี 2560 อยู่ที ่ 1596.48 จุด หรือ บริเวณ 
1600 จุด 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+4Q59 ท่ีผ่ านมา  คาดว่าดัช นี  DOW JONES จะอ่อนตัวลงมา
ทดสอบแนวรับท่ี 17,400 จุด ก่อนท่ีจะดีดกลับขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 
18,000 จดุ 

ผลปรากฎออกมาว่าดชันี DOW JONES ลงมาทําจดุต่ําสดุบริเวณ 17,883 
จดุ ก่อนท่ีจะดีดตวัขึน้ทดสอบแนวต้าน 18,000 จดุ และสามารถผ่านไปได้ 
พร้อมขึน้ทําจดุ All Time High ท่ี 19,966.43 จดุ ก่อนท่ีจะย่อลงมาเลก็น้อย
ลา่สดุปิดท่ี 19,843.41 จดุ 

สําหรับ 1Q60 คาดการณ์ว่าดัชนี DOW JONES น่าจะอ่อนตัวลงมาใน
ช่วงแรกหลงัเข้าใกล้แนวต้านทางจิตวิทยาที่ 20,000 จดุ  เน่ืองจาก RSI และ 
Stochastic ขึน้มาอยู่ในเขต Overbought อย่างมาก ซึ่งจากอดีตท่ีผ่านมา
หาก Indicator ทัง้สองชนแนวต้านนี ้(ตามแนวเส้นประ) มกัจะสง่ผลให้ดชันี
มีการพกัตวัลงมา ทัง้นีเ้ช่ือว่าจะลงมาไม่ต่ํากว่า18,682 จดุ (ซึง่เกิดจากการ
ซ้อนทับกันระหว่างแนวเส้นค่าเฉลี่ย SMA 10 สัปดาห์และแนวต้านเดิม
ก่อนท่ีจะ Breakout ขึน้มา) ก่อนท่ีจะดีดเพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 20,000 จดุ 
หากผ่านได้เป้าหมายถัดไปท่ีบริเวณ 21,400 จุด (ซึ่งเกิดจาก Fibonacci 
Extension ระดบั 76.4% ท่ีวดัจากจดุ 10,404 ,18,288 และ 15,370 จดุ) 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: มีโอกาสเห็นการอ่อนตัวลงมาของดัชนีใน
ช่วงแรก แต่ไม่น่าหลดุแนวรับท่ี 18,682 จดุ ก่อนท่ีจะเตรียมปรับ
ขึน้ต่อตามแนวโน้มเดิมเพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 20,000 จดุ หาก
ผ่านได้ประเมินแนวต้านถดัไปท่ี 21,400 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ฉบับ   4Q59 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า SET Index มีโอกาสทําจังหวะ 
Technical Rebound เพ่ือกลับขึน้ไปทดสอบแนวต้าน Uptrend Line ท่ี
บริเวณ 1,490 – 1,510 จุด แต่ไม่น่าจะผ่านได้และจะพลิกอ่อนตัวลงมา
ทดสอบแนวรับจดุต่ําสดุเดิมท่ี 1,410 จดุอีกครัง้  หากหลดุแนวรับดงักล่าว 
ดชันีมีโอกาสไหลลงลกึไปถึงแนวรับท่ี 1,388 จดุ  

ผลการเคล่ือนไหวของ SET Index ในช่วง 4Q59 ท่ีออกมามีทิศทางการ
เคลื่อนไหวสอดคล้องกับท่ีฝ่ายวิจัยฯคาดพอสมควร เร่ิมจากช่วงต้นเดือน 
ต.ค. ท่ีดชันีทําจงัหวะ Technical Rebound ขึน้มาทดสอบแนวต้าน 1,510 
จุด แม้จะผ่านขึน้ไปทําจุดสูงสุดท่ี 1,518 จุด แต่สุดท้ายยืนระยะไม่ได้ 
ต่อมาดชันีพลิกลงรุนแรงจนเกือบ 200 จดุ ในระยะเวลาเพียง 4 วนัทําการ 
จนลงไปทําจดุต่ําสดุท่ี 1,343 จดุ ก่อนท่ีจะค่อยๆฟืน้กลบัขึน้มา ล่าสดุปิดท่ี 
1,522.40 จดุ  

ระหว่างทางของการฟืน้กลบันับจาก 12 ต.ค.59 เป็นต้นมา หลงัจากดชันี
ทําจดุต่ําสดุท่ี 1,343 จดุ  SET Index ทําจงัหวะยก Low และ High ขึน้ตาม
แนว L1(1,406.08 จุด) ไปสู่ L2 (1,469.23 จุด) และ H1 (1,514.26 จุด) 
ไปสู่  H2 (1,530.21 จดุ) ถือว่าภาพการฟืน้ตวัระยะกลางดแูข็งแรงมากขึน้ 
สําหรับ 1Q60 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่าช่วงแรก SET Index มีโอกาสพักฐานใน
ช่วงแรกหลงัจากไม่สามารถยืนระยะเหนือแนวต้าน 1,530 จุด แต่เช่ือว่า
ดัชนีจะลงไม่ต่ํากว่าฐานแนวรับสําคัญท่ีโซน 1,470 – 1,490 จุด ก่อนท่ี
ค่อยๆฟื้นตัวกลับเพ่ือไปทดสอบแนวต้าน 1,530 จุด อีกครัง้ หากผ่านได้
ดชันีจะมีแนวต้านสําคญัถดัไปท่ี 1,560 จดุ  

 

สรุปการคาดการณ์  
ระดบัดชันี ณ  19 ธ.ค. 2559  อยู่ที่ 1,522.40 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จงัหวะขึน้ทดสอบแนวต้าน 1,530 จดุ แต่ยงัไม่น่าจะยืนระยะ
ได้และอ่อนตวัลงมาพกัฐาน โดยมีฐานแนวรับสําคญัที่บริเวณ 
1,490 จุ ด  (เ กิ ด จ า ก ร ะ ดั บ  61.8% ข อ ง  Fibonacci 
Retracement ระหว่างจดุ 1,469 และ 1,530 จุด) และ 1,470 
จดุ (จดุ Low เดิมตามแนว L2) 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี )้ : หลังจาก
ดชันีผ่านการพกัฐานเสร็จ  น่าจะเห็นการค่อยๆฟืน้ตวักลบัเพ่ือ
ขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 1,530 จดุ อีกครัง้  

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2560) : หาก
ดชันีผ่านแนวต้าน 1,530 จดุ ขึน้ได้จะมีแนวต้านสําคญัถดัไป
ท่ี 1,560 จุด แต่หากผ่านไม่ได้น่าจะแกว่งออกข้างตามกรอบ 
1,490-1,530 จดุ  
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ASK :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ ASK เทียบกับ SET ได้เดินทางมาถึงคร่ึง
ทางของ Target A (ท่ีวาดไว้ตัง้แต่ Invest+ฉบับ  4Q59) และด้วย
ภาพใหญ่ ท่ียังคงไม่ เปลี่ยนแปลง  จึงเช่ือว่า ASK จะสามารถ 
Outperform ได้อย่างต่อเน่ือง โดยพิจารณาจากราคา ASK ในภาพ
ด้านขวาที่ เคลื่อนไหวคล้ายรูปแบบ  W-Shape แถมยังสามารถ 
Breakout แนว Neckline ท่ีจุด A ตรง 21.40 บาทขึน้ได้แล้ว ทําให้
ภาพระยะกลางถัดไปน่าจะสามารถ Zigzag ขึน้เพ่ือทดสอบเพ่ือ
เตรียมทดสอบแนวต้านเป้าหมายถดัไปท่ี 23.10 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

ASK : น่าจะสามารถ Zigzag ขึน้เพ่ือเตรียมทดสอบแนวต้านระยะ
กลางท่ี 23.10 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอสะสมท่ีราคาไม่สงูกว่า 22.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรแรกท่ี 23.10 บาท 

 
 

 
 
 

 
 

BLA :  
ใน Invest+4Q59 ท่ีผ่านมา ประเมินไว้ว่า BLA จะฟื้นตัวขึน้สู่แนว
ต้านขอบบนกรอบ Sideway Down (ตามภาพด้านขวามือ) ซึ่งผล
ออกมาเป็นไปตามการคาด แถมปัจจุบันยังสามารถทําจังหวะ 
Bullish Breakout จนผ่านแนวต้านนีไ้ด้สําเร็จ ในขณะท่ีภาพซ้าย 
Ratio BLA กับ SET ท่ีหลังจากฟอร์มตัวทําDouble Bottom ดัชนีก็
ปรับตวัขึน้แสดงถึง BLA outperform ตลาดอย่างแข็งแกร่งต่อเน่ือง 
พร้อมขึน้สู่เป้าหมายถัดไปท่ี B ด้วยโมเมนตมัเชิงบวกนีทํ้าให้เช่ือว่า
ราคามีโอกาสปรับขึน้ต่อโดยมีแนวต้านท่ี 55.00 และ 59.00 บาท 
ตามลําดบั   

 

 

สรุปการคาดการณ์  
BLA : ปรับตวัขึน้จนผ่านแนวต้านขอบบนกรอบ Sideway Down 
โดยเช่ือว่าโมเมนตัมบวกยังคงมีต่อเน่ืองและส่งผลให้ราคามี
แนวโน้มป รับขึ น้ต่อสู่ แนวต้าน ท่ี  55 .00 และ  59 .00 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 55.00 และ 59.00 บาท 
ตามลําดบั 
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BJC : 
ภาพด้านขวาราคา BJC แม้ระยะสัน้มีโอกาสอ่อนตัวลงมาทดสอบ
แนวรับสําคญัตามแนว Uptrend Line ท่ีบริเวณ 48.75 บาท แต่จะ
เห็นได้ว่าหากลงมาทดสอบแนวรับนี ้(ตามจุด 1,2,3) ราคาจะมีการ
ดีดตวักลบัเสมอ ซึ่งหากพฤติกรรมยงัเหมือนเดิมจะถือเป็นโอกาสท่ี
น่าสะสมเพ่ือคาดหวงัการ Rebound กลบัขึน้ทดสอบแนวต้าน 53.50 
บาท และ 55.25 บาทอีกครัง้ ซึ่งสอดคล้องกับภาพด้านซ้ายท่ีค่า 
Ratio ของ BJC กับ SET ท่ียังมีการเคลื่อนไหวภายใต้กรอบคู่ขนาน
ขาขึน้โดยปัจจุบันอยู่ในจังหวะพักตัวลงทดสอบ C เพ่ือดีดตัวขึน้สู่
เป้าหมาย A ทัง้นีโ้ดยภาพรวม BJC ยงัมีทิศทาง Outperform ตลาด
อย่างตอ่เน่ือง  

 

สรุปการคาดการณ์  

BJC : ปัจจบุนัอยู่ในจงัหวะพกัตวัภายใต้แนวโน้มขาขึน้ จึงคาดว่า
ราคาจะลงทดสอบแนวรับสําคญัท่ี 48.75 บาท ก่อนท่ีจะดีดตวัขึน้
สู่แนวต้านท่ี 53.50 บาท โดยหากผ่านได้จะมีแนวต้านบริเวณ
จดุสงูสดุเดิมในรอบ 2 ปี ท่ี 55.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรับบริเวณ 48.75  บาท  โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 53.50 และ 
55.25 บาท ตามลําดบั 

 
 
 
 
 

 

 
 

LH :  
ภาพซ้าย Ratio ระหวา่ง LH กบั SET เหน็การทรงตวัอยู่บริเวณกรอบ
สามเหล่ียม แต่เน่ืองจากยังคงติดแนวต้าน A จึงประเมินว่าจะเกิด
การย่อตัวลงสู่ Low ก่อนหน้า ซึ่งอาจส่งผลให้ราคา LH ตามภาพ
ด้านขวาย่อสู่แนวรับบริเวณ 8.90 บาท แต่อย่างไรก็ตามจากแนวรับ
กรอบล่างท่ีช่วยชีวิต LH ไว้มาโดยตลอด (ตามแนว 1-2-3) ทําให้เช่ือ
ว่าราคาจะสามารถดีดตัวขึน้มาได้ เพ่ือกลับไปทดสอบแนวต้านท่ี 
9.40 บาทอีกครัง้ หากผ่านได้น่าจะขึน้สูแ่นวต้านถดัไปท่ี 10.30 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
LH:  อยู่ในช่วงสร้างฐาน โดยคาดว่าจะย่อลงสูแ่นวรับบริเวณ 8.90 
บาท หากรับอยู่น่าจะการดีดขึน้ทดสอบแนวต้านแรกท่ี 9.40 บาท 
อีกครัง้ ถ้าผ่านได้จะเป็นการเปิด Upside เพ่ือทดสอบแนวต้าน
ถดัไปท่ี 10.30 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอรับท่ี 8.90 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 9.40 และ 10.30 บาท 
ตามลําดบั  
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MCS :  
ภาพซ้าย Ratio ระหว่าง MCS กับ SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขา
ขึน้มาอย่างยาวนาน (ตัง้แต่สมยั Invest+4Q59) ปัจจุบนัก็ยังคงอยู่
แกร่งต่อเน่ือง โดยยืนยันจากการท่ีความชันของแนวโน้มได้เพ่ิมขึน้
จาก A ไป B แต่เน่ืองจากการท่ี Ratio ขึน้ทดสอบแนวต้าน 2 ครัง้แต่
ยงัไมส่ามารถผ่านได้ จงึประเมินวา่จะย่อตวัลงสูแ่นวรับเพ่ือสร้างฐาน
ขนาดย่อมๆ ก่อนจะดีดกลบัขึน้สู่เป้าหมาย C ต่อไป ซึง่จะสอดคล้อง
กับราคา MCS ในภาพขวาท่ีถึงแม้จะยกฐานต่อเน่ืองแต่ก็ยังไม่
สามารถฝ่าแนวต้านบริเวณ 18.30 บาทขึน้ไปได้ จึงคาดว่าราคาจะ
อ่อนตวัลงสู่บริเวณแนวรับ 15.50 บาท ก่อนจะดีดตวัขึน้ทดสอบแนว
ต้าน 18.30 บาทอีกครัง้ และหากผ่านได้จะมีเป้าหมายทางเทคนิคท่ี 
21.20 บาท 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

MCS : คาดวา่จะย่อตวัสู่แนวรับ 15.50 บาท ก่อนจะฟืน้ตวัขึน้ตาม
แนวโน้มขาขึน้สูแ่นวต้าน 18.30 บาท และมีเป้าหมายทางเทคนิคท่ี 
21.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับบริเวณแนวรับ 15.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรที่ 18.30 
และ 21.20 บาท ตามลําดบั 

 

 
 

PTT :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ PTT กบั SET Index เร่ิมอ่อนตวัลงขึน้
ไปทดสอบแนวต้านตามแนว A-B-C แต่อย่างไรก็ตามจากแนวโน้ม
ตัง้แต่ต้นปีท่ียงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ ทําให้การย่อลงมาน่าจะเป็นเพียง
จังหวะพักฐานเพ่ือไปต่อ แสดงถึงแนวโน้มของหุ้น PTT ท่ียังมีการ
แกวง่ตวั Outperform ตลาดได้ในระยะกลาง ขณะท่ีภาพทางขวามือ
ราคา PTT  เร่ิมย่อลงมาเช่นกนัหลงัชนแนวต้าน 368 บาท โดยมีแนว
รับบริเวณ 342 – 347 บาท (เกิดจากแนว Fibonacci Retracement 
ท่ีระดบั 50% และ 61.8% ท่ีวดัจากจุด A ท่ี 327 บาท ไปยงัจดุ B ท่ี 
368 บาท) เป็นจดุท่ีคาดหวงัการฟืน้ตวั เพ่ือกลบัไปทดสอบแนวต้าน
เดิมท่ี 368 บาท อีกครัง้ หากผ่านได้จะมีเป้าหมายถดัไปท่ี 400 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
PTT: ระยะสัน้ส่งสญัญาณพกัตวัโดยมีแนวรับในโซน 342 – 347 
บาท และคาดว่าจะเห็นการฟืน้ตวักลบัไปทดสอบแนวต้านท่ี 368 
และ 400 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอรับบริเวณ 342 - 347 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
368 และ 400 บาท  ตามลําดบั 
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UNIQ : 
จากภาพด้านซ้าย Ratio ของ UNIQ กับ SET Index ท่ีแสดงให้เห็น
ว่า UNIQ กําลงักลบัมา Outperform ตลาด จากการฟืน้ตวัขึน้อย่าง
แข็งแรงจนสามารถผ่านแนวต้านขอบบนกรอบสามเหลี่ยมขึน้มาเพ่ือ
ว่ิงสู่เป้าหมาย A โดยเป็นไปในทางเดียวกับภาพด้านขวาที่ราคาทํา
จงัหวะ Bullish Breakout ผ่านแนวต้านกรอบสามเหล่ียม และยังมี
แนวโน้มปรับขึน้ตอ่ โดยวดัเป้าหมายระยะกลางได้ท่ี 25.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

UNIQ : ราค า ทํ า  Bullish Breakout ผ่ าน แน ว ต้ าน ขอบ บ น
สามเหล่ียมขึน้ จากสญัญาณเชิงบวกนีทํ้าให้เช่ือว่าราคามีโอกาส
ปรับขึน้สูเ่ป้าหมายถดัไปท่ี 25.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 25.00 บาท 

 
 

SCB : 
ภาพด้านซ้าย Ratio SCB/ SET กําลังฟื้นตัวขึน้หลังลงมาทดสอบ
แน ว  Downtrend Line บ่ งบ อ ก ถึ ง  SCB ท่ี มี โอ ก าส ก ลั บ ม า 
Outperform ตลาดอีกครัง้ ขณะท่ีภาพด้านขวาราคา SCB กําลัง
แกว่งตัว Zigzag ขึน้ตามกรอบคู่ขนานขาขึน้ โดยหากย่อตัวลงมา
มองแนวรับกรอบล่างของแนวคู่ขนานขาขึน้ท่ี 145.50 บาท เป็นจุด
คาดหวงัท่ีจะดีดขึน้ได้ เพ่ือกลบัไปทดสอบแนวต้าน 154 บาท และ 
174.50 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCB : แกว่งตัวตามกรอบคู่ขนานขาขึน้โดยมีแนวรับท่ี 145.50 
บาทเพ่ือคาดหวงัการดีดกลบัไปทดสอบแนวต้านท่ี 154.00 และ 
174.50 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอรับบริเวณ  145.50 บาท  โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
154.00 และ 174.50 บาท 
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SET50 Index Futures 
 

 
SET 50 Index  
ภาพในช่วง 4Q59 ฝ่ายวิจัยฯประเมินว่าช่วงแรก SET50 ทําจังหวะ 
Technical Rebound ขึน้มาทดสอบแนวต้านของแนว Uptrend ท่ี 950 
- 960 จดุ แต่มีความเสี่ยงท่ีจะไม่ผ่าน และทําให้ต่อมาดชันีย่อกลบัลง
มาทดสอบแนวรับ 900 จดุ อีกครัง้  

ผลท่ีออกมาค่อนข้างสอดคล้องกับท่ีคาด กล่าวคือ SET50 ทําจังหวะ
ฟืน้ตวัขึน้ทดสอบแนวต้านโซน 950 - 960 จุด แม้จะเห็นการผ่านแนว
ต้านบริเวณนีไ้ด้และขึน้ไปทําจดุสงูสดุท่ี 967.78 จดุ แตด่ชันีไมส่ามารถ
ยืนระยะได้ และสดุท้ายอ่อนตวักลบัลงมาหลดุแนวรับ 900 จดุ ลงไปทํา
จุดต่ําสุดท่ี 850.23 จุด ก่อนท่ีจะค่อยฟื้นตัวกลับในระยะถัดมา โดย
ลา่สดุดชันีปิดท่ี 948.14 จดุ    

การฟื้นกลับนับจาก  12 ต .ค .59 เป็นต้นมา ทําให้ภาพ  SET50 ดู
แข็งแรงมากขึน้ หลงัจากการทําจงัหวะยก Low และ High ขึน้ตามแนว 
L1(896.30) ไปสู่ L2 (914.45) และ H1 (949.16) ไปสู่  H2 (956.86) 
สําหรับ 1Q60 ฝ่ายวิจยัฯคาดว่าช่วงแรก SET Index มีโอกาสพกัฐาน
หลงัจากดชันีพยายามขึน้มาทดสอบแนวต้าน 960 จุด แต่ไม่สามารถ
ข้ามผ่านไปได้ ประเมินฐานแนวรับสําคญัอยู่ท่ีโซน 930 จุด (เกิดจาก
ระดับ 61.8% ของ Fibonacci Retracement ระหว่าง 914.10 และ 
956.95 จุด) และ 915 จุด (บริเวณ Low เดิมตามแนว L2) ซึ่งเช่ือว่า
ดชันีจะไม่ลงต่ํากว่าบริเวณนีก่้อนท่ีจะดีดกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
960 จดุอีกครัง้ หากผ่านได้จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 990 จดุ  

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดัชนีอยู่ใน
จงัหวะขึน้ทดสอบแนวต้าน 960 จดุ แต่ยงัไม่ผ่านได้ และลงมาพกั
ฐานท่ีโซนแนวรับ 915-930 จดุ   

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : หลงัจาก
ดัชนีผ่านการพักฐานเสร็จ  น่าจะเห็นการค่อยๆฟื้นกลับเพ่ือไป
ทดสอบแนวต้าน 960 จดุ อีกครัง้ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2559) : หาก
ดชันีผ่านแนวต้าน 960 จดุ ขึน้ได้จะมีแนวต้านสําคญัถดัไปท่ี 990 
จดุ แตห่ากผ่านไมไ่ด้น่าจะแกวง่ออกข้างตามกรอบ 930 -960 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  19 ธ.ค. 2559  อยู่ที่ 948.14 จุด  

ระหว่าง ธ.ค. 59 –  ม.ค. 60 : รอเปิดสถานะ Short ท่ีบริเวณ 
960 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 930 จดุ  

ระหว่าง ม.ค. 60 – ก.พ. 60 :  รอดูการทดสอบท่ีแนวรับในช่วง 
915 -930 จดุ หากเร่ิมยืนได้แนะนําหาจงัหวะเปิดสถานะ Long ท่ี
บริเวณดังกล่าวหรืออาจรอ Follow Long เม่ือผ่านแนวต้าน 930 
จดุ โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 960 จดุ  

ระหว่าง ก.พ. 60  – มี.ค. 60 : แนะนําหาจังหวะปิดสถานะทํา
กําไรท่ี 960 จดุ และรอเปิด Follow Long อีกครัง้เม่ือดชันีผ่านแนว
ต้าน 960 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 990 จดุ 



Invest+ 1st Quarter, 2017

วิเคราะห์ SET50 Index Futures & Options 
 

22 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ ASP 
Carry Cost Model 
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วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 1Q60 Spread 
ระหวา่ง S50M17 ลบด้วย S50H17 ณ วนัท่ี 30 มี.ค. 2560 จะเทา่กบั   
-5.46 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง เม.ย. – มิ.ย. 60 คาดวา่จะอยูท่ี่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 3.58 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.95% หรือ เทา่กบั 9.04 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ท่ีได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M17H17 มีคา่สงูกวา่ -3.46 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.46+2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U16M16 มีคา่ต่ํากวา่ –7.46 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.46-2จดุ) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50F17 S50G17 S50H17 S50J17 S50K17 S50M17

ณ 30 ม.ค.60 ณ 27 ก.พ.60 ณ 30 มี.ค.60 ณ 27 เม.ย.60 ณ 30 พ.ค.60 ณ 29 มิ.ย.60
S50F17

S50G17 -1.92

S50H17 -7.32 -5.41

S50J17 -14.83 -12.91 -7.51

S50K17 -13.98 -12.06 -6.65 0.85

S50M17 -12.78 -10.86 -5.46 2.05 1.19

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใช้อธิบายวา่ SET50 จะต้องเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราต้องการก่ี % จงึจะทําให้ถึงจดุคุ้มทนุจากการใช้สิทธิ
ของ Option ดงักลา่ว ( ย่ิงต่ําย่ิงดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกบั Option Series อ่ืน (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคา่พรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึง่ก็คือผลประโยชน์จากอตัรา
ทดใน Option Series นัน้  ( ย่ิงสงูย่ิงดี ) 

5. Time Decay บอกถึงต้นทนุในการถือครอง Option ในแตล่ะวนั 
ซึง่ Option จะมีราคาลดลงทกุๆวนั เทา่กบั Time Decay หาก
ปัจจยัตา่งๆ ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลง (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุ้นไทยไตรมาส 1 จะได้รับปัจจยับวกจากการเร่งผลกัดนัโครงการ
ลงทนุภาครัฐท่ีจะมีออกมาต่อเน่ือง ทัง้ในส่วนงานประมลูท่ีตกค้างจาก
แผนปี 2559 และโครงการใหม่ตามแผนปฏิบติัการด้านคมนาคมขนส่ง
ปี 2560 มลูค่ารวมกว่า 8.95 แสนล้านบาท ขณะท่ีการปรับลดปริมาณ
การผลิตของประเทศกลุ่ม OPEC และ Non OPEC ท่ีจะเกิดขึน้ในเดือน 
มค. 60 จะส่งผลดีต่อราคานํา้มนัดิบและหุ้นในกลุ่มพลงังาน แม้ตลาด
ยงัมีปัจจยัลบจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐใน
ปี 2560 ต่อเน่ือง หลงัปรับขึน้ 0.25% ในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา ซึง่จะทํา
ให้ Fund Flow ต่างชาติมีโอกาสไหลออก แต่สถานะคงเหลือของนัก
ลงทนุต่างชาติในตลาดหุ้นไทยท่ีอยู่ในระดบัต่ํา อีกทัง้ระดบั Valuation 
ของ SET50 ท่ีมีค่า Expected PER สิน้ปี 2560 ลดลงมาอยู่ท่ี 15 เท่า 
ต่ํากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลงัท่ี 15.6 เท่า จึงเช่ือว่า Downside ของ SET50 
น่าจะมีอย่างจํากดั  

สําหรับช่วง 1Q60 เช่ือว่ากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 940-1,000 จดุ ซึ่งคิดเป็นระดบั PER 15-16 เท่า แนะนําให้เปิด 
Long Call Option Series H17 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 925-975 
จดุ ซึ่งน่าจะมีสภาพคล่องสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 940 
จุด โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ท่ี 1000 จุด หรือ
เปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put  แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

ราคาตํ่าสุด 1,160 1,178 1,093 1,064 1,061 1,214 1,316 1,147

ราคาสูงสุด 1,308 1,232 1,177 1,192 1,285 1,375 1,368 1,338

Max-Min 148 55 85 128 224 162 52 191

ราคาเฉลี่ย 1,229 1,201 1,134 1,113 1,191 1,289 1,341 1,245

S.D 41.8 13.7 24.3 41.7 71.9 45.6 14.4 49.4

% return 0.5% -2.3% -4.2% -5.0% 16.9% 9.8% -1.9% -13.7%  
หมายเหต ุข้อมูล 4Q59 ตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. – 14 ธ.ค. 2559 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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SPDR Holding (ton ) Gold Price (USD/ton)

 
 

ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

35.00 35.25 35.50 35.75 36.00

1,100 18,300 18,431 18,562 18,692 18,823

1,120 18,633 18,766 18,899 19,032 19,165

1,140 18,966 19,101 19,237 19,372 19,507

1,160 19,298 19,436 19,574 19,712 19,850

1,180 19,631 19,771 19,912 20,052 20,192

1,200 19,964 20,106 20,249 20,392 20,534

1,220 20,297 20,442 20,586 20,731 20,876

1,240 20,629 20,777 20,924 21,071 21,219

1,260 20,962 21,112 21,261 21,411 21,561
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 ราคาทองคํา 1Q60 ยังถูกกดดันต่อ 
ในช่วง 4Q59 ราคาทองคําตลาดโลกผนัผวนในทิศทางขาลง โดยมี
กรอบราคาเคลื่อนไหวจากจดุสงูสดุถึงจดุต่ําสดุกว้างถึง 191 เหรียญฯ 
จดุเปล่ียนสําคญัของราคาทองคําเกิดขึน้หลงัการเลอืกตัง้ประธานาธิบดี
สหรัฐเม่ือวนัท่ี 8 พ.ย. ท่ีผ่านมา ซึง่ปรากฎวา่นายโดนลัด์ ทรัมป์ ชนะ
การเลือกตัง้ ทําให้เกิดความเช่ือวา่นโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดี
ใหมจ่ะกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐเติบโตมากขึน้ และตอกยํา้ถึงโอกาสใน
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เหน็ได้จากการ
ประชมุของเฟดครัง้สดุท้ายของปีชว่งกลาง ธ.ค. ท่ีผา่นมา มีมติขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในรอบปีท่ี 0.25% สวนทางกบัธนาคารกลาง
ยโุรป (อีซบีี) คงขยายระยะเวลาในการซือ้พนัธบตัร องค์ประกอบ
ดงักลา่วหนนุให้ Dollar Index ตลอดช่วง 4Q59 แขง็คา่ขึน้ตอ่เน่ืองกวา่ 
5% แตะระดบัสงูเหนือ 102 จดุ นอกจากนีต้ลาดทองคํายงัได้รับแรง
กดดนัจากการเทขายทองคําของกองทนุ SPDR ตอ่เน่ืองเกือบ 100 ตนั 
ลา่สดุวนัท่ี 14 ธ.ค. มีปริมาณการถือครองทองคําลดลงเหลอื 849.44 
ตนั ขณะท่ีราคาทองคําลงมาแตะระดบั 1,140 เหรีญฯ /ทรอยออนซ์ 
 
ประเมินราคาทองคําช่วง 1Q60 คาดเคลื่อนไหวผนัผวนตอ่เน่ืองใน
กรอบ 1,100-1,180 เหรียญฯ โดยปัจจยัแวดล้อมท่ีให้ความสําคญั คือ 
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของสหรัฐในช่วง 3 ปี ข้างหน้า(2560-2562) 
หลงัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของสหรัฐมีแนวโน้มดีขึน้ โดยคาดปี 2560 เฟด
จะปรับเพ่ิมดอกเบีย้ 3 ครัง้รวม 0.75% หนนุให้ Dollar Index มีโอกาส
แข็งคา่ตอ่ไป โดยยืนเหนือระดบั 100 จดุอย่างมีเสถียรภาพ ซึง่ยอ่ม
กดดนัตอ่ราคาทองคําให้มีโอกาสลงมาทดสอบบริเวณ 1,100 เหรียญฯ 
อย่างไรก็ตามความเส่ียงท่ีไมส่ามารถคาดการณ์ได้ เช่น ความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจโลก และนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดี
สหรัฐคนใหมท่ี่อาจนําไปสูค่วามขดัแย้งระหวา่งประเทศตา่ง ๆ ก็อาจ
เป็นปัจจยัท่ีสร้างแรงพยงุราคาทองคําให้กลบัมาเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั
สําหรับการถือครองในพอร์ตการลงทนุ (Save Heaven Asset) ได้ 
 

กลยุทธ์...Trading 1,100-1,180 เหรียญฯ 
จากความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาทท่ีมีแนวโน้มออ่นคา่ 
ทําให้กลยทุธ์การ Trading ใน Gold Future ยงัสามารถสร้างกําไร
ให้กบันกัลงทนุได้ โดยเลอืกอยู่ในสถานะ Short หากราคาทองคําปรับ
ขึน้มาใกล้บริเวณ 1,180 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 19,690 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 35.00 บาท/USD) และควรอยู่ในสถานะ Long หากกรณี
ราคาทองคําลงเข้าใกล้บริเวณ 1,100 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 18,360 บาท 
อิงอตัราแลกเปลีย่น 35.00 บาท/USD) โดยเลอืกสถานะการลงทนุใน 
GFG17 ซึง่จะหมดอายใุนเดือนกมุภาพนัธ์ 2560 อย่างไรก็ตามนกั
ลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน โดยผลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 35 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 130 บาท   
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    ปันผลยังดี แถมความเส่ียงตํ่า 
  Div Yield เฉลี่ย 6% และ Beta ต่ํา 0.12 เท่า 
  ขยายเวลาลดภาษี/ค่าธรรมเนียมแปลงเป็น REIT ถึงปลายปี 2560  
  เลือก TFUND, CPNRF, SPF และ POPF  

 
Div Yield เฉล่ีย 6% & Beta ต่ํา 0.12 เท่า 
นบัตัง้แตต้่นปี 2559 คงเหน็หลายบริษัทเข้ามาระดมทนุผ่านการ
จดัตัง้ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) โดยมีกอง 
REIT ใหมท่ี่เข้ามาจดทะเบียนในตลาดฯ เพ่ิม 3 กอง (GVREIT, 
TPRIME และ HREIT) ทําให้ ณ สิน้เดือน พ.ย. 2559 มีกองทนุรวม
อสงัหาริมทรัพย์ (กอง 1) จํานวน 51 กอง และ REIT อีก 11 กอง  
รวมทัง้สิน้ 62 กอง  คิดเป็นมลูคา่ตลาด (Market Cap) 4.23 แสน
ล้านบาท ซึง่ถือเป็นมลูคา่ท่ีสงูและเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง สามารถแยก
เป็นกองทนุประเภทถือครองกรรมสิทธ์ิในสินทรัพย์ (Freehold) 
จํานวน 39 กองทนุ มีสดัสว่นมลูคา่ตลาด 58% และท่ีเหลอื 42% 
เป็นกองประเภทถือครองสิทธิการเช่าในทรัพย์สิน (Leasehold) 
รวม 23 กองทนุ  

ด้านผลตอบแทนการลงทนุในกลุม่ Property Fund & REIT ในสิน้ 
9M59 คงให้  Annualized Dividend Yield เฉลีย่กวา่ 6% ตอ่ปี 
โดยกองประเภท Leasehold ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยเกือบ 7% 
(คํานวนจากเงินปันผลทัง้ก้อนไมแ่ยกการคืนเงินต้น) เทียบกบักอง
ประเภท Freehold ท่ีให้ผลตอบแทนราว 6% แม้การปรับขึน้ของ
ราคาหน่วยลงทนุ ทําให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลงมา 
จากอดีตท่ีเคยได้ 7-8% แตด้่วยระดบัเงินปันผลที่ยงัดคูุ้มคา่แก่การ
ลงทนุเม่ือเทียบกบัทางเลือกการลงทนุอ่ืนๆ บวกกบัความได้เปรียบ
จากการซือ้ Property Fund/REIT เพราะได้รับสิทธิพิเศษทางภาษี  
โดยกําไรจากการดําเนินงานของตวักองทนุได้รับยกเว้นภาษีเงินได้
นิติบคุคล รวมทัง้การถือครอง Property Fund/REIT ยงัถือวา่มี

สภาพคลอ่งในการแปลงเป็นเงินสดท่ีสงูกวา่การถือครองสินทรัพย์
จริง ทําให้ Property Fund / REIT ยงัเหมาะแก่การลงทนุระยะยาว 
ขณะท่ีความเส่ียงจากการลดลงของหน่วยลงทนุ อยู่ในระดบัต่ํา 
โดยมี Beta ต่ําเพียง 0.12 เทา่  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หากพิจารณา Property Fund กอง 1 & REIT ตามประเภท
สินทรัพย์ท่ีกองฯ ลงทนุมีทัง้หมด 8 ประเภท พบวา่สินทรัพย์
ประเภทศนูย์การค้า มีสดัสว่นมลูคา่ตลาดสงูสดุ 34% ของมลูคา่
ตลาดรวม รองลงมาคือ อาคารสาํนกังาน มีมลูคา่ตลาดคิดเป็น
สดัสว่น 23% ขณะท่ีสินทรัพย์ทัง้ 2 ประเภท มีสดัสว่น NAV (หรือ
มลูคา่สินทรัพย์สทุธิ) 29% และ 23% ของมลูคา่สินทรัพย์รวม 
ตามลําดบั แสดงวา่เป็นกลุม่ท่ีมีราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุ สงูกวา่
มลูคา่สินทรัพย์สทุธิ หรือ ซือ้ขายบน Premium สะท้อนถงึความ
น่าสนใจของสินทรัพย์ เหน็ได้จากราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุของ

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กองทรัสต์ใหมอ่ยา่ง  GVREIT และ TPRIME ซึง่ลงทนุในอาคาร
สํานกังานใจกลางเมือง มีการปรับตวัขึน้ 45% และ 30% นบัจาก
วนัแรกท่ีทําการซือ้ขายเมื่อช่วงเดือน เม.ย. และ ต.ค. 2559 
ตามลําดบั ขณะท่ีกอง HREIT ซึง่ลงทนุในโรงงาน & คลงัสินค้า 
และเข้าซือ้ขายในตลาดฯ เป็นครัง้แรกช่วงปลายเดือน พ.ย. โดย 
ราคาซือ้ขายปัจจบุนัปรับขึน้เพียง 1% จากราคา IPO ท่ี 10 บาท  

ลดภาษีแปลง REIT ขยายถึงส้ินปี 2560 
ท่ีประชมุ ครม. เม่ือวนัท่ี 29 พ.ย. 2559 มีมติเหน็ชอบตามที่
กระทรวงการคลงัเสนอ ให้ขยายระยะเวลามาตรการภาษีและ
คา่ธรรมเนียมเพ่ือสง่เสริมการลงทนุในอสงัหาฯ ผา่นกองทรัสต์ฯ 
จากเดิมสิน้สดุวนัท่ี 31 ธ.ค. 2559 เป็น 31 ธ.ค. 2560 โดย
มาตรการภาษีและคา่ธรรมเนียม ประกอบด้วย การยกเว้น
ภาษีมลูคา่เพ่ิม, ภาษีธรุกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ รวมถึง
คา่ธรรมเนียมการโอนฯ อนัเน่ืองจากการแปลงสภาพกองทนุรวม
อสงัหาริมทรัพย์ (กอง 1) เป็น REIT ในอตัรา 0.01% ของราคา
ประเมิน แตอ่ย่างสงูไมเ่กิน 1 แสนบาท นอกจากนีท้าง ก.ล.ต. ได้
ออกประกาศยกเว้นคา่ธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลู
การเสนอขายหลกัทรัพย์ (Filing) และคา่ธรรมเนียมคําขออนญุาต
เสนอขายหน่วยทรัสต์ท่ีออกใหมใ่นการแปลงสภาพกอง 1 เป็น 
REIT มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 16 ต.ค. 2559 ถึงเดือน ธ.ค. 2560 
อย่างไรก็ดีการยกเว้นคา่ธรรมเนียมของทาง ก.ล.ต. คาดมีผลน้อย
นิด เน่ืองจากปกติแล้วคา่ธรรมเนียมการย่ืน Filing จะอยู่ประมาณ 
1 แสนบาท สว่นการจดทะเบยีนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะมี
คา่ใช้จ่ายประมาณ 0.01% ของมลูคา่กองทนุ โดยคา่ใช้จ่ายหลกั
ของผู้ประสงค์แปลงกองฯ จะอยูท่ี่คา่ธรรมเนียมการโอนฯ ท่ีดิน 
เดิมท่ีมีอยู่ราว 2% ของมลูคา่ทรัพย์สินท่ีโอนฯ ดงันัน้การท่ีภาครัฐ
ประกาศขยายระยะเวลามาตรการลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ 
เหลือ 0.01% เพ่ิมอีก 1 ปี เช่ือวา่จะสร้างจงูใจให้กบัผู้ประกอบการ
กอง 1 สนใจแปลงเป็น REIT เพ่ิมมากขึน้  

ปัจจบุนัมีกอง SPWPF (กอง 1) ดําเนินการแปลงสภาพเป็น
กองทรัสต์ SRIPANWA และรับโอนฯ สินทรัพย์จากกอง SPWPF 
เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว โดย SRIPANWA ถือเป็นทรัสต์กองแรกท่ี
แปลงสภาพจากกอง 1 และหน่วยทรัสต์ SRIPANWA จะเข้าซือ้
ขายในตลาดฯ ชว่งปลาย ธ.ค. นี ้สว่นกอง SPWPF จะหยดุการซือ้
ขายหน่วยลงทนุไป นอกจากนีมี้กอง CPNRF อยู่ระหวา่งการ
ดําเนินการแปลงเป็น REIT แตเ่สร็จไมท่นัปีนี ้ เน่ืองจาก
กระบวนการมีหลายขัน้ตอนซึง่ต้องใช้ระยะเวลา ตัง้แตก่ารเรียก
ประชมุผู้ ถือหน่วยเพ่ือขออนมุติั (ต้องได้รับอนมุติัไมน้่อยกวา่กึง่
หนึง่จากท่ีประชมุผู้ ถือหน่วย) รวมถึงการโอนฯ ย้ายทรัพย์สิน 

ตลอดจนการนํากองทนุเข้าซือ้ขายในตลาดฯ หลงัแปลงสภาพแล้ว 
คาดการแปลงเป็น REIT ของกอง CPNRF จะเสร็จภายใน 1H60 

สําหรับเหตผุลท่ีผู้ประกอบการกอง 1 สนใจในการแปลงเป็น REIT 
เพราะมีความประสงค์ลงทนุเพ่ิมเติมในสินทรัพย์ใหม ่ หรือเพ่ือ
ต้องการระดมทนุเพ่ือใช้ปรับปรุงสนิทรัพย์เดิม เน่ืองจากลกัษณะ
ของกอง REIT จะมีความยืดหยุ่นเพ่ิมขึน้จากกอง 1 ดงันี ้ 

1) ผู้จดัตัง้กอง REIT ไมเ่จาะจงเฉพาะบริษัทจดัการกองทนุ
เหมือนกอง 1 แตข่ยายถึงผู้ เช่ียวชาญด้านการลงทนุและ
บริหารอสงัหาริมทรัพย์มาทําหน้าท่ีเป็น REIT Manager 

2) มี Trustee ซึง่เป็นสถาบนัการเงินอย่าง ธนาคาร หรือ 
บริษัทหลกัทรัพย์เป็นผู้ควบคมุดแูลกิจการ เพ่ือรักษา
ผลประโยชน์ของนกัลงทนุ 

3) สามารถลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ได้หลากหลายประเภท
มากขึน้ทัง้ในและตา่งประเทศ ตา่งจาก Property Fund 
ประเภทกอง 1 ท่ีถกูจํากดัเพียง 9 ประเภทอสงัหาริมทรัพย์ 

4) กู้ ยืมเงินเพ่ือการลงทนุได้มากถึง 35% ของสินทรัพย์รวม 
และสามารถเพ่ิมเป็น 60% สําหรับกอง REIT ท่ีได้รับการ
จดัอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบั Investment Grade 
ขณะท่ี Property Fund แบบเดิม กู้ เงินได้เพียง 10% ของ
มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิเทา่นัน้ 

5) ผ่อนคลายข้อจํากดัในการถือหน่วยของบคุคลใดบคุคล
หนึง่มากขึน้จากเดิมไมเ่กิน 1 ใน 3 เป็นไมเ่กิน 50% ของ
หน่วยทัง้หมด 

สว่นประเดน็ท่ีแตกตา่งและเป็นอปุสรรคสําคญัในการท่ีจะ
ตดัสินใจแปลงจาก กอง 1 เป็น REIT คือ ภาษีเงินได้นิติบคุคลจาก
เงินปันผลท่ีรับจากกองทนุฯ ซึง่ในกรณีของ กอง 1 เงินปันผลท่ี
รับเข้ามา หากผู้ รับเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ และ
ถือหน่วยลงทนุตามระยะเวลาท่ีกําหนด จะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้
จากเงินปันผลรับ แตห่ากไมเ่ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ต้อง
จ่ายภาษีในอตัราคร่ึงหนึง่ของฐานภาษี แตห่ากแปลงมาเป็น REIT 
เงินปันผลรับต้องเสียภาษีเงินได้นิติบคุคลตามฐานภาษีปกติ 
(อตัรา 20%) ทกุกรณี 

ลงทุน TFUND, CPNRF, POPF และ SPF 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ Property Fund & REIT 
โดยเลอืกลงทนุ 4 กองทนุฯภายใต้ coverage ประกอบด้วย 
TFUND (Freehold) ให้ Div Yield เฉลี่ย 6.5% และ Leasehold 3 
กอง ได้แก่ CPNRF, SPF และ POPF ให้ Div Yield เฉลี่ย 6%  
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    ปัจจัยบวกรอบด้าน 
 สังคมสูงวัยหนนุไทยใส่ใจสุขภาพมากขึ้น 
 ยึดเวลาพํานักต่างชาติและโอนสิทธิรักษาข้าราชการให้บริษัทประกัน  
 หุ้นใหญ่ชอบ BDMS, BH หุ้นเล็กสตอรี่ดี LPH 

 
 

สังคมผู้สูงอายุหนุนไทยใส่ใจสุขภาพมากข้ึน 
 

ไทยจดัเป็นประเทศที่มีอายเุฉลีย่สงูสดุเป็นอนัดบั 2 ในอาเซียน 
รองจากสิงคโปร์ หากเทียบกบัประเทศชัน้นําในเอเซีย ญ่ีปุ่ น 
จดัเป็นประเทศทีมี่อายเุฉลี่ยมากสดุ ทิง้หา่งอนัดบั 2 อย่างเกาหลี
ใต้ ขณะท่ีประเทศจีน ซึง่มีประชากรมากสดุในโลก แม้จะมีจํานวน
ผู้ ท่ีอายเุกิน 100 ปี มากกวา่ไทย แตอ่ายเุฉลีย่ของจีน ยงัเป็นรอง
ไทย เน่ืองจากประเทศไทยมีคณุภาพชีวิตท่ีดีกวา่ ทัง้จากวิวฒันา 
การด้านการแพทย์และสาธารณสขุท่ีทนัสมยั ขณะท่ีอตัราการเกิด
มีแนวโน้มลดลงทัง้จากผลการคมุกําเนิด และสงัคมสมยัใหมท่ี่มกั
มีบตุรคนเดียว จากข้อมลูทางประชากรศาสตร์ (Demographic 
Data)  ซึง่ปัจจบุนัได้มีการสํารวจจากสํานกังานเศรษฐกิจและ
สงัคมแหง่ชาติพบวา่ สดัสว่นผู้สงูอายไุทย (อายมุากกวา่ 60 ปี) มี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองและคาดการณ์ในอีก 10 ปีข้างหน้า 
ประชากรไทยท่ีมีช่วงอายมุากกวา่ 60 ปีจะเพ่ิมขึน้จาก 17% เป็น 
24% ของประชากรทัง้หมดในปี 2569 และเพ่ิมอย่างตอ่เน่ืองจนสงู
ถึง 30% ขณะท่ีประชากรกลุม่นี ้ต้องการการดแูลและเอาใสใ่จจาก
แพทย์มากกวา่กลุม่อ่ืน เป็นผลให้มีการใช้จ่ายด้านสขุภาพเพ่ิมขึน้ 
ซึง่เป็นปัจจยัหลกั สนบัสนนุการขยายตวัของธรุกิจการให้บริการ
ทางการแพทย์ ศนูย์พกัฟืน้และดแูลผู้สงูอาย ุ และศนูย์บริการดแูล
ด้านสขุภาพครบวงจร “Wellness Center” 

รัฐขยายเวลาวีซา Long Stay เป็น 10 ปี  
    

ในปีนีภ้าครัฐได้สนบัสนนุธรุกิจการแพทย์ทางอ้อม ด้วยการให้สิทธิ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล (BOI) แก่ธรุกิจผลิตยาในประเทศ หาก
มีการย่ืนคําขอรับสง่เสริมการลงทนุภายในปี 2560 จะได้รับการ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นเวลา 8 ปี และอีก 5 ปี จ่ายภาษีใน
อตัรา 5%  ถ้าย่ืนขอหลงัจากนัน้จะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคลเป็นเวลา 5 ปี  จากเดิมธรุกิจดงักลา่วไมเ่คยได้รับสิทธ์ิ
สง่เสริมการลงทนุเลย บวกตอ่กลุม่โรงพยาบาล ท่ีมีบริษัทย่อยทํา
ธรุกิจผลิตยาและเวชภณัฑ์ในประเทศอย่าง  BDMS  ซึง่มีบริษัท
ย่อยคือ สหแพทย์เภสชั ซึง่ใน 4Q59 ได้มีการเปิดโรงยาผลิตยา
แหง่ใหมข่ึน้ ซึง่มีกําลงัผลิตมากกวา่โรงงานเดิมกวา่ 3 เทา่ตวั  
 

ลา่สดุในเดือนธนัวาคมนี ้ท่ีประชมุครม. เหน็ชอบอนมุติัในหลกัการ
การขยายระยะเวลาพํานกัในราชอาณาจกัรไทย สาํหรับวีซา่แบบ 
Long stay จากเดิม 1 ปี เพ่ิมเป็น 10 ปี โดยในครัง้แรกจะให้
ระยะเวลาพํานกั 5 ปี และตอ่อายคุรัง้ท่ี 2 อีก 5 ปี ภายใต้
ข้อกําหนดคือ เป็นกลุม่นกัทอ่งเท่ียวท่ีมีอาย ุ 50 ปีขึน้ไป และผู้ขอ
ต้องมีเงินฝากในบญัชี 3 ล้านบาทขึน้ไป หรือมีรายได้ตอ่เดือน 1 
แสนบาทขึน้ไป การสนบัสนนุของภาครัฐทัง้ 2 โครงการข้างต้น 
เพ่ือช่วยผลกัดนัให้ประเทศไทยเป็น Medical Hub ของภมิูภาค
เอเซยี รวมทัง้ชว่ยให้รพ.หลายแหง่หนัมาให้ความสําคญักบัศนูย์ 
บริการดแูลด้านสขุภาพครบวงจร “Wellness Center” โดยเฉพาะ 
BDMS ท่ีได้ซือ้ท่ีดินพร้อมอาคารของโรงแรม สวิสโฮเตล็ ปาร์คนาย
เลิส ด้วยจํานวนเงิน 1.08 หม่ืนล้านบาท เพ่ือทํา BDMS Wellness 
Center ศนูย์สขุภาพครบวงจรด้วยเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัท่ีสดุแหง่
แรกของเอเซีย  
 

ลา่สดุรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั มีแนวคิดโอนย้ายระบบ
สิทธิดแูลคา่รักษาพยาบาลข้าราชการ 5 ล้านคนจากเดิมท่ีรัฐเป็น

ดัชนีการสูงวัยในอาเซียน ญี่ปุ่น เกาหนีใต้ และจีน ปี 2556

 

ทีม่า : ปราโมทย์ ปราสาทกลุ “สถานการณ์ผูส้งุอาย ุแนวโนม้ ฯ, 2556” 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผู้ดแูล เป็นให้บริษัทประกนัเอกชนเข้ามาบริหารทัง้หมด ซึง่จะต้อง
ใช้ พ.ร.บ. หลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาติ 2545 ตามมาตรา 9 เพ่ือ
ขอออกกฤษฎีกาโอนหน้าท่ีบริหารจากกรมบญัชีกลาง มาเป็น 
สํานกังานหลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาติ (สปสช.) ได้ทนัที โดยไม่
ต้องตัง้หน่วยงานใหม ่เพราะสปสช.เป็นหน่วยงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
และธรรมาภิบาลสงู ซึง่ปัจจบุนัดแูลประชนทัว่ไปเกือบ 50 ล้านคน 
ใช้งบประมาณกวา่ 1 แสนล้านบาท/ปี  ซึง่คาดวา่จะสามารถ
ดําเนินการได้ในปี 2561 โดยเช่ือวา่ข้าราชการทีมี่บตัรประกนั
สขุภาพของบริษัทประกนัเอกชน จะหนัมาใช้บริการของรพ.เอกชน
มากขึน้ เพราะมีความสะดวกสบายกวา่ใช้บริการของรพ.ภาครัฐ 
 

 

ปี 2560 ส่วนใหญ่เดินเกมรุกเพ่ิมฐานรายได้ 
 

ในปี 2560 ทกุรพ.มีกลยทุธ์ท่ีแตกตา่ง แตส่ว่นใหญ่ตา่งรุกขยาย
พืน้ท่ีให้บริการเพ่ือเพ่ิมรายได้ ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้
 

BDMS (FV@B25.5) เร่ิมเปิดให้บริการ “BDMS wellness 
center” ในสว่นของผู้ ต้องการฟืน้ฟสูขุภาพท่ีเป็นคนไข้นอกตัง้แต่
ต้นปี 2560 ขณะท่ี 3Q60 จะเร่ิมให้บริการผู้ ฟืน้ฟสูขุภาพท่ีต้อง
นอนพกัฟืน้  ทัง้นีค้าดวา่ wellness center จะยงัขาดทนุในช่วง 2 
ปีแรก และจะเร่ิมคุ้มทนุหรือพลิกเป็นมีกําไรในปีท่ี 3 ซึง่จะช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพกําไรในระยะยาว เพราะบริการ Wellness Center 
เจาะตลาดระดบัพรีเมียม จงึมีมาร์จิน้ท่ีสงู แตถื่อเป็นตวัฉดุ
ประสิทธิภาพทํากําไรในปี 2560 ซึง่คาดจะชดเชยได้บางสว่นจาก
รพ.เปิดใหมห่ลายแหง่ท่ีคาดจะพลิกมีกําไรในปี 2560 รวมถึงรพ.
เปาโล นวมินทร์ (เดิมช่ือรพ. เมโย) ท่ีเพ่ิงซือ้กิจการมา คาดจะช่วย
เพ่ิมฐานกําไรของ BDMS ในปี 2560 ราว 15 ล้านบาท บวกกบั
โรงงานผลิตยาแหง่ใหมข่อง สหแพทย์เภสชั จะช่วยเพ่ิมรายได้และ
ฐานกําไรให้ BDMS ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป 
BH (FV@B213) ถือเป็นรพ.เพียงแหง่เดียวท่ีชะลอแผนการลงทนุ
ก่อสร้างอาคารรพ.แหง่ใหมท่ี่ถนนเพชรบรีุอย่างไมมี่กําหนด เพราะ
เน้นลกูค้าระดบัพรีเมียมเทา่นัน้ และนโยบายลงทนุท่ีคอ่นข้าง
อนรัุกษ์นิยม จงึต้องรอทิศทางการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ีชดัเจน
ก่อนลงทนุ ขณะที่ฐานรายได้จากผู้ ป่วยตา่งชาติสงูถึง 65% ของ
รายได้รวม จงึมีนโยบายปรับขึน้ราคาทกุต้นปีเฉลี่ย 5% หนนุการ
เติบโตของรายได้ บวกกบัเทคโนโลยีการแพทย์ท่ีมีการปรับเปลีย่น
ให้ทนัสมยัอย่างตอ่เน่ือง ทําให้รายได้เฉลี่ยตอ่บลิมีแนวโน้มสงูขึน้ 
ตามการรักษาโรคท่ีมีความรุนแรงซบัซ้อนท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  
BCH (FV@B15.5) เร่ิมเหน็พฒันาของรพ.พรีเมียม “The World 
Medical Center” คือจํานวนผู้ตา่งชาติเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จนทําให้  
9M59 EBITDA ติดลบ 30 ล้านบาท ลดลงราว 70% yoy แตค่าด
จะพลิกกลบัมาเป็นบวกในปี 2560 ซึง่เป็นปีท่ีจะรุกการตลาดเจาะ
ผู้ ป่วยชาวไทยให้มาใช้บริการมากขึน้ รวมทัง้จะอพัเกรด รพ. เกษม
ราษฎร์ รัตนาธิเบศน์ เป็นรพ.ระดบัอินเตอร์เนชัน่แนล รองรับผู้ ป่วย
จากภาคตะวนัตก และโอนผู้ประกนัตนโครงการประกนัสงัคมไปท่ี 
รพ. การุณยเวช รัตนาธิเบศน์แทน ขณะท่ีรพ.เกษมราษฎร์ ศรี
บริุนทร์ กลบัมารับผู้ประกนัตนโครงการประกนัสงัคมอีกครัง้ หลงั 
จากท่ีขยายตกึใหมเ่พ่ิมจํานวนเตียงคนไข้ในเป็น 220 เตียง รวมทัง้
เพ่ิมศนูย์ตรวจสวนหวัใจ ห้อง ICU และเพ่ิมห้องตรวจอีก จากเดิม 

36 ห้อง เป็น 55 ห้อง  นอกจากนี ้ BCH ยงัมีรพ.ท่ีอยู่ระหวา่ง
ก่อสร้างอีก 4 รพ. มีแผนเปิดปี 2561 3 รพ. และปี 2562  1 รพ. ซึง่
จะทําให้จํานวนเตียงเพ่ิมขึน้อีก 299 เตียง 
CHG (FV@B2.75) ตัง้แตง่วด 3Q59 กําลงัการให้บริการผู้ ป่วยใน
เพ่ิมขึน้จาก 446 เตียง เป็น 660 เตียงอย่างเป็นทางการ หลงัสว่น
ตอ่ขยายของรพ.ทัง้ 3 แหง่คือ CH-3, CH9, CH11 เสร็จสมบรูณ์ 
ขณะท่ีเตรียมความพร้อมด้านบคุลากรตัง้แตง่วด 2Q59 ทําให้ผล
ประกอบการเร่ิมกลบัมาเติบโตชดัเจนตัง้แตง่วด 3Q59 และจะเหน็
ผลบวกเตม็ปีในปี 2560   ขณะท่ีในปีนีไ้ด้ซือ้กิจการรพ. 1 แหง่ท่ี
ระยองและเปลี่ยนช่ือเป็นรพ.จฬุารัตน์ ระยอง คาดจะช่วยเพ่ิมฐาน
กําไรปี 2560 เช่นกนั รวมทัง้อยู่ระหวา่งลงทนุตอ่สว่นขยายของ 
รพ.จฬุารัตน์ ชลเวช เพ่ือเพ่ิมจํานวนเตียงจาก 11 เตียง เป็น 70 
เตียง และระหวา่งการก่อสร้างรพ. จฬุารัตน์ 304 ปราจีนบรีุ เป็น
รพ.ขนาด 100 เตียงเพ่ือรองรับผู้ ป่วยแถบดงักลา่วและจากกมัพชูา 
LPH (FV@B12) เหน็พฒันาการเติบโตที่เป็นรูปธรรมจากศนูย์ 
Excellent Center ท่ีเร่ิมเปิดให้บริการแล้ว 2 ศนูย์  และจะเร่ิมเปิด
ให้บริการเปิดอีก 7 ศนูย์ในปี 2560  ช่วยให้รายได้ผู้ ป่วยเงินสด
เติบโตตอ่เน่ืองแบบก้าวกระโดดในช่วง 3 ปีนี ้นอกจากนีจ้ะเปิดรพ.
ใหมอี่ก 1 แหง่ช่ือ ลาดพร้าวลําลกูกา ซึง่อยู่ระหวา่งก่อสร้างพร้อม
ให้บริการในปี 2562 ซึง่จะเพ่ิมจํานวนเตียงให้กบั LPH อีก 180 
เตียง LPH จงึเป็นหุ้นกลุม่การแพทย์ท่ีน่าสนใจอีกหนึง่ตวั  
และหุ้นน้องใหม ่รพ.ราชธานี (RJH FV@B28)  ท่ีประกอบกิจการ
ในจงัหวดัอยธุยา คาดกําไรปีนีจ้ะเติบโตเกิน 100%  และตอ่เน่ือง
อีก 33% ในปี 2560 จากผลบวกศนูย์หวัใจครบวงจรท่ีเร่ิมเปิด
ให้บริการต้นปี 2558 และจะนําเคร่ือง MRI มาให้บริการต้นปี 
2560 ซึง่เป็นเคร่ืองแรกในอยธุยาและจงัหวดัใกล้เคียง  
 

คาด 4Q59 ชะลอตัวจาก 3Q59 เล็กน้อย 
 

แม้ผ่านพ้นงวด 3Q59 ถือเป็นช่วงพีคของฤดกูาล แตเ่ช่ือวา่กําไร
กลุม่ในงวด 4Q59 จะอ่อนตวัจากงวด 3Q59 ไมม่ากนกั และยงั
เติบโตจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนได้เกิน 10% เน่ืองจากฤดฝูนปีนี ้
ตกลากยาวมาถึงช่วงปลายเดือนพ.ย. 2559  สง่ผลให้เกิดโรค
ไข้หวดัใหญ่ระบาดในกรุงเทพในช่วง 4Q59 และยงัมีคนไข้จํานวน
มากท่ีเกิดจากโรคอื่น ๆ ท่ีมากบัฤดฝูน บวกกบัช่วงปลายพ.ย.ถึง
ธ.ค.เป็นช่วงท่ีเข้าสูฤ่ดกูาลทอ่งเท่ียวไทย จงึคาดวา่จะมีชาวตา่ง 
ชาติเดินมารักษาพยาบาลพร้อมกบัการทอ่งเท่ียว 
 

ราคาหุ้นตอบรับเชิงบวกจน upside จํากัด 
 

คาดกําไรกลุม่ฯปี 2560 จะเติบโตราว 10.4% มากกวา่ตลาด
โดยรวมท่ีคาดจะเติบโตเพียง 7.7% อย่างไรก็ตามราคาหุ้นในกลุม่
ได้ปรับตวัขึน้ตอบรับกระแสเชิงบวกไปมากแล้ว จนเหลือหุ้นท่ีพอมี 
upside  เพียง 3 บริษัท ซึง่เป็นหุ้น รพ. ขนาดใหญ่ 2 บริษัท คือ 
BDMS (FV@B25.5) และ BH (FV@B213) และ รพ. ขนาดเลก็ 1 
รพ. คือ LPH (FV@B12) จงึคงนํา้หนกัการลงทนุ “เทา่ตลาด” โดย
เลือก BDMS และ BH เป็น Top Picks กลุม่ จากฐานธรุกิจท่ี
แข็งแกร่งสดุ และคงคําแนะนํา “ซือ้” LPH จากการเปิดศนูย์ 
Excellent Center ครบทัง้ 7 ศนูย์ในปี 2560 ช่วยให้กําไรยงั
เติบโตในระดบัสงูได้    
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    ดีทั้งสัตว์น้ําและบกในปี 2560 
  สัตว์บกดีต่อเนื่อง ส่งออกไก่สดใสมาก 
  สัตว์น้าํฟื้นตัวชดัเจน 
  Top pick เลือก TU  

 
ดัชนีอาหารทรงตัวสูงต่อเน่ือง  
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 ลา่สดุอยู่ท่ี 171.3 จดุ 
อ่อนตวัลงเลก็น้อย 0.4% mom หลงัจากท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 9 เดือน
ติดตอ่กนั ทัง้นี ้ ดชันีอาหารของ FAO ได้ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 11.7% 
ตัง้แตต้่นปี 2559 ถือเป็นสญัญาณบวกตอ่ผู้ประกอบการอาหารทัว่
โลก เน่ืองจากได้ผลบวกจากราคาผลิตภณัฑ์อาหารที่สงูขึน้ โดย
ดชันีราคาอาหารประกอบด้วย ดชันีราคาเนือ้สตัว์ ดชันีราคา
ผลิตภณัฑ์ท่ีทําจากนม ดชันีธญัพืช ดชันีราคานํา้มนัพืช และดชันี
ราคานํา้ตาล โดยสรุปภาพรวมดชันีราคาอาหารเฉล่ียเดือนพ.ย. 59 
ได้ดงันี ้

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 เทา่กบั 161.5 จดุ ลดลง
เลก็น้อย 0.2% mom โดยราคาเนือ้สตัว์ ทัง้ไก่ หมแูละเนือ้ววั 
คอ่นข้างทรงตวัจากราคาเนือ้สตัว์เฉลี่ยเดือนต.ค. 59 อย่างไรก็ตาม 
ประเมินวา่ราคาเนือ้สตัว์เฉลีย่เดือนธ.ค. 59 จะปรับเพ่ิมขึน้จาก
เดือนพ.ย. 59 จากปัญหาไข้หวดันกระบาดหลายประเทศในทวีป
ยโุรป เกาหลีใต้และญ่ีปุ่ น จนมีการสัง่ทําลายสตัว์ปีกไปแล้วกวา่       
17 ล้านตวั ทําให้แนวโน้มผลผลิตไก่และเป็ดจะออกสูต่ลาดลดลง
ในเดือน ธ.ค. 59  

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือน พ.ย. 59 เทา่กบั 141.4 จดุ ลดลง
เลก็น้อย 0.4% mom จากผลผลิตข้าวสาลีในอาเจนตินาและ
ออสเตรเลียออกสูต่ลาดมากขึน้  นอกจากนี ้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ

ท่ีแข็งคา่ยงัเป็นปัจจยักดดนัให้ราคาธญัพืชทรงตวัในระดบัตอ่เน่ือง
จากเดือนต.ค. 59 

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 เทา่กบั 287.1 จดุ ลดลงถึง 
8.9% mom ถือเป็นการปรับลดลงเป็นเดือนแรก หลงัจากท่ีปรับ
เพ่ิมขึน้ 6 เดือนติดตอ่กนั เน่ืองจากผลผลิตนํา้ตาลบริเวณภาค
กลางและภาคใต้ของบราซิลออกสูต่ลาดมากขึน้ นอกจากนี ้คา่เงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัคา่เงินเรียลบราซิล จงึกดดนั
ให้ราคานํา้ตาลดิบเฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 อยู่ท่ี 20.87 เซน็ต์/ปอนด์ 
อ่อนตวัลง 8.9% mom 

อย่างไรกต็าม ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลี่ยเดือนพ.ย. 
59 ในทางกลบักนั ปรับเพ่ิมขึน้ 1.9% mom มาอยู่ท่ี 186.4 จดุ 
เน่ืองจากราคานมผงและเนยยงัดีตอ่เน่ือง จากความต้องการใช้นม
ผงและเนยในประเทศแถบตะวนัออกกลาง แอฟริกาและจีนยงั
แข็งแกร่งตอ่เน่ือง   

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 เทา่กบั 175.6 จดุ เพ่ิมขึน้
ถึง 4.5% mom จากทําระดบัสงูสดุในรอบ 27 เดือน สาเหตหุลกัมา
จากราคานํา้มนัปาล์มดิบ ปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยราคานํา้มนั
ปาล์มดิบเฉลีย่เดือนพ.ย. 59 เทา่กบั 2.93 พนัริงกิต/ตนั เพ่ิมขึน้ถึง 
7.1% mom จากผลผลิตปาล์มสดในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย
และไทย ออกสูต่ลาดลดลง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ดชันีราคา
นํา้มนัพืชเดือนธ.ค. 59 จะปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัราคา

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
มากกว่าตลาด 
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นํา้มนัปาล์มดิบเฉล่ียเดือนธ.ค. 59 อยู่ท่ี 3.18 พนัริงกิต/ตนั เพ่ิมขึน้
ถึง 8.6% mom 

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ปรับเพ่ิมขึน้ในปี 2560 สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
และปัญหาไข้หวดันกท่ีระบาดในต่างประเทศ หนนุแนวโน้มราคา
เนือ้สตัว์ปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั และแนวโน้มราคานํา้มนัพืชปรับ
เพ่ิมขึน้เช่นกนั จากปัญหาภยัแล้งในช่วงต้นปี 2559 ทําให้ผลผลิต
ปาล์มสดออกสูต่ลาดลดลง  

ดัชนีอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 

 
ทีม่า : FAO 

 

สัตว์บกดีต่อเน่ืองในปี 2560  
ภาพรวมธุรกจิสุกรในปี 2560 (CPF และ TFG) จะออ่นตวัลง
เลก็น้อยจากปี 2559 สาเหตหุลกัมาจากแนวโน้มราคาขายเฉลี่ย
สกุรจะออ่นตวัลงเลก็น้อย หลงัจากท่ีปรับตวัสงูขึน้ไปมากกวา่ปกติ
ในช่วง 1H59 เน่ืองจากมีโรคระบาดในประเทศไทยและจีน ทําให้
ประเทศจีนต้องนําเข้าสกุรจากชายแดนไทยและเวียดนามมากขึน้    
อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัสถานการณ์สกุรขาดแคลนในจีนเร่ิมดีขึน้ ทํา
ให้ราคาสกุรในประเทศจีนลา่สดุอยูท่ี่ 86 บาท/ก.ก. ลดลงจาก
ระดบั 110 บาท/ก.ก. ในช่วง 2Q59 ทัง้นี ้ราคาสกุรในจีนปัจจบุนัก็
ยงัสงูกวา่ราคาในประเทศไทยที่ลา่สดุอยู่ท่ี 62 บาท/ก.ก. ทําให้
ประเทศจีนยงัคงนําเข้าสกุรเป็นจากชายแดนไทย และเวียดนาม
เช่นเดิม โดยรวมแล้ว ประเมินวา่ราคาสกุรเฉลี่ยปี 2560 จะทยอย
เพ่ิมขึน้จากราคาปัจจบุนัไปสูร่ะดบัสมมติฐานราคาขายสกุรเฉลีย่ปี 
2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 65 บาท/ก.ก. ออ่นตวัลง 3.8% yoy 
จากราคาขายสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 ที่ระดบั 67.6บาท/ก.ก.    

ภาพรวมธุรกจิไก่ปี 2560 (CPF GFPT และ TFG) ยงัดีตอ่เน่ือง
จากปี 2559 แม้วา่แนวโน้มราคาไก่เป็นเฉล่ียปี 2560 จะออ่นตวั
จากปี 2559 เลก็น้อย เน่ืองจากคาดการณ์ผลผลิตไก่จะออกสู่
ตลาดเพ่ิมขึน้เป็น 33 ล้านตวั/สปัดาห์ จากปัจจบุนัท่ี 32 ล้านตวั/
สปัดาห์ จากสถานการณ์ปัญหาขาดแคลนไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์

เร่ิมดีขึน้ แม้วา่ประเทศไทยจะยงัคงไมส่ามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ 
พอ่แมพ่นัธุ์จากสหรัฐฯได้ แตปั่จจบุนัก็สามารถนําเข้าจากประเทศ
องักฤษและประเทศนิวซีแลนด์ได้แล้ว 

ทัง้นี ้ ลา่สดุได้มีปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศในเดือน
พ.ย. 59 ได้แก่ ประเทศเกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น และหลายประเทศในทวีป
ยโุรป อาทิ เนเธอร์แลนด์ เยอรมนี และเดนมาร์ก ทําให้รัฐบาลใน
ประเทศดงักลา่วสัง่ทําลายไก่และเป็ดไปแล้วกวา่ 17 ล้านตวั และ
ตรวจสอบฟาร์มสตัว์อย่างละเอียดทัว่ประเทศ เพ่ือควบคมุโรคให้
อยู่ในวงจํากดั อย่างไรก็ตาม ประเมินวา่ประสบการณ์ควบคมุโรค
ไข้หวดันกในตา่งประเทศท่ีเคยเกิดการระบาดมาแล้วในอดีต และ
ความรู้ความเข้าใจของผู้บริโภคในการบริโภคเนือ้ไก่ปรุงสกุจาก
โรงเรือนปิด หรือแหลง่ท่ีได้รับความไว้วางใจ น่าจะทําให้ความ
เช่ือมัน่ในการบริโภคไก่ในตา่งประเทศยงัดีตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ
มาตรฐานผู้ประกอบการไก่ไทยท่ีเป็นโรงเรือนปิดและมีโรงแปรรูปท่ี
ได้มาตรฐานระดบัสากล จงึประเมินวา่ญ่ีปุ่ นและเกาหลีใต้จะหนั
มานําเข้าเนือ้ไก่จากไทยมากขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2559-60 ซึง่
จะสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาไก่เป็นในประเทศ ท่ีอ่อนตวัลงไป
มากในปัจจบุนั   

สําหรับภาพรวมอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ของประเทศไทยในปี 2559 
ยงัดีตอ่เน่ือง คาดจะเติบโตราว 6% yoy สูร่ะดบั 7.2 แสนตนั และ
คาดจะเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 3% yoy เป็น 7.4 แสนตนั ในปี 2560 
โดยเฉพาะปริมาณการสง่ออกไก่สดแช่แขง็สูญ่ี่ปุ่ นได้มากขึน้ 
เน่ืองจากประเทศจีนและมาเลเซียประสบปัญหาขาดแคลนไก่ ผล
จากประเทศจีนไมส่ามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์จาก
สหรัฐฯได้เช่นกนั ทําให้ปริมาณไก่ไมเ่พียงพอตอ่การบริโภคใน
ประเทศ สง่ผลให้ญ่ีปุ่ นและมาเลเซียหนัมานําเข้าไก่สดแช่แข็งและ
ไก่ปรุงสกุจากไทยมากขึน้ โดยประเมินวา่หากลกูค้าสัง่ซือ้สินค้า
เนือ้ไก่จากไทยมากขึน้ ก็มีโอกาสสงูท่ีจะสัง่ซือ้สินค้าตอ่เน่ืองใน
ระยะยาว เน่ืองจากเนือ้ไก่ของไทยมีคณุภาพสงู และเป็นท่ีต้องการ
ของลกูค้าญ่ีปุ่ น ท่ีต้องใช้ความละเอียดในการตดัแตง่เนือ้ไก่มาก 
อาทิ การทํายากิโทริ (ไก่ย่างเสียบไม้ของญ่ีปุ่ น) เป็นต้น  

นอกจากนี ้ ยงัได้ผลบวกจากการท่ีประเทศเกาหลีใต้อนญุาตให้
นําเข้าไก่สดแช่แขง็จากไทยเป็นครัง้แรกในรอบ 12 ปี ถือเป็น
ช่องทางระบายไก่ท่ีดีของไทย ซึง่จะล้วนหนนุให้การสง่ออกเนือ้ไก่
จากไทยสดใสมากขึน้ นอกเหนือจากตลาดยโุรปและญ่ีปุ่ นแล้ว 
ผู้ประกอบการไก่ไทยยงัมีการขยายตลาดสง่ออกใหม่ๆ มากขึน้ อาทิ 
รัสเซียและตะวนัออกกลาง โดยในเบือ้งต้นจะเป็นการสง่ออกไก่สด
แช่แข็งไปก่อน แล้วขยายการสง่ออกไปสูไ่ก่ปรุงสกุมากขึน้ 
เน่ืองจากมีความผนัผวนของราคาน้อยกวา่ และมี margin ท่ีสงูกวา่
ไก่สดแช่แข็ง 
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คาดการณ์ปริมาณส่งออกเน้ือไก่ของไทยปี 2559-60 

 
ทีม่า : Thai Broiler Processing Exporter Association 

 

ภาพรวมธุรกจิเป็ดปี 2560 (BR และ CPF): จะทยอยดีขึน้ตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดเพ่ิมขึน้ 
รวมไปถึงช่องทางสง่ออกเนือ้เป็ดท่ีดีตอ่เน่ืองเช่นกนั หลงัจากท่ี
ญ่ีปุ่ นอนญุาตให้นําเข้าเป็ดสดแชแ่ข็งตัง้แตป่ลายปี 2556  

สําหรับธรุกิจเป็ดในประเทศเนเธอร์แลนด์ของ BR ได้ตรวจพบเจอ
โรคไข้หวดันกระบาดในเป็ดสายพนัธุ์ H5N8 (ไมร่ะบาดสูค่น) เม่ือ
วนัท่ี 26 พ.ย. 59 ซึง่เป็นฟาร์มของเกษตรกรที่มีสญัญา (Contract 
farming) กบั BR ทําให้รัฐบาลสัง่ทําลายเป็ดไปแล้วกวา่ 1.9 แสน
ตวั และสัง่ห้ามดําเนินการเลีย้งเป็ดเป็นเวลา 2-6 สปัดาห์ หรือ
จนถึงต้นเดือนม.ค. 60 เพ่ือตรวจเชือ้ไข้หวดันกทัว่ประเทศอย่าง
ละเอียด ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่รัฐบาลจะควบคมุโรคไข้หวดัได้
ในวงจํากดั โดยปัจจบุนัยงัไมต่รวจพบโรคไข้หวดันกเพ่ิมเติม โดย
ผลกระทบในระยะสัน้จะทําให้ BR ขายลกูเป็ดและอาหารเป็ด
ให้แก่ลกูค้าฟาร์มที่ถกูปิดในปริมาณลดลง สว่นในระยะยาว คาด
ความเช่ือมัน่ในการบริโภคสตัว์ปีกในเนเธอร์แลนด์ลดลงบ้าง และ
กดดนัตอ่ปริมาณขายเนือ้เป็ดของ BR แตไ่มมี่นยัฯ เน่ืองจากเช่ือวา่
ผู้บริโภคเร่ิมมีความรู้ความเข้าใจต่อโรคไข้หวดันกท่ีเคยระบาดใน
ประเทศแล้ว โดยเน้นการบริโภคเป็ดปรุงสกุจากโรงเรือนปิดดงัเช่น
ของ BR ทัง้นี ้ การจําหน่ายเนือ้เป็ดในสหภาพยโุรปยงัสามารถทํา
ได้เป็นปกติ 

อย่างไรก็ตาม ประเมินธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR จะฟืน้ตวั
ดีขึน้อย่างชดัเจนในปี 2560 จากการควบคมุต้นทนุการผลิตได้ดี
มากขึน้ หลงัปริมาณคําสัง่ซือ้เพ่ิมขึน้จากฐานลกูค้าเดิมของ VSE 
(เป็นคูแ่ข่งรายใหญ่) ซึง่ประสบภาวะขาดทนุจงึหยดุกิจการลง และ 
BR ได้ไปซือ้เคร่ืองจกัรในการชําแหละเป็ดด้วยมลูคา่เพียง 20 ล้าน
บาท และ BR ก็ได้เร่ิมผลิตเป็ดเพ่ือรองรับลกูค้าเก่าของ VSE ไป
แล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59  

 

 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

 

ธุรกจิอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): ประเมินวา่จะได้
ประโยชน์จากราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ปี 2560 ทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง
จากปี 2559 ทัง้ข้าวโพด กากถัว่เหลืองและข้าวสาลีท่ีอยู่ในระดบั
ต่ํา เน่ืองจากผลผลิตถัว่เหลอืง ข้าวโพดและข้าวสาลีทัว่โลกออกสู่
ตลาดมาก หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ดีขึน้ 
หกัล้างผลกระทบจากแนวโน้มราคาไก่และสกุรออ่นตวัลงเลก็น้อย
ในปี 2560 ไปได้ทัง้หมด โดยราคาข้าวโพดเฉลี่ยเดือนพ.ย. 59 
ลา่สดุอยู่ในระดบัต่ําท่ี 8 บาท/ก.ก. สว่นราคากากถัว่เหลืองเฉลีย่
เดือนพ.ย. 59 ลา่สดุก็อยู่ในระดบัต่ําท่ี 16.60 บาท/ก.ก. ซึง่ประเมิน
วา่ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ทัง้ CPF GFPT TFG และ BR ก็ได้ซือ้
วตัถดิุบข้าวโพดและกากถัว่เหลืองเก็บไว้ในสตอ็กสําหรับปี 2560 
บ้างแล้ว  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

สัตว์นํ้าฟ้ืนตัวชัดเจน  
ธุรกจิกุ้ง (CPF TU และ CFRESH): แนวโน้มธรุกิจกุ้งในปี 2560 จะ
ฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2559 เน่ืองจากปัจจบุนัผู้ประกอบการกุ้งไทยรู้
วิธีการจดัการโรคตายดว่น (EMS) แล้ว และได้ให้ความรู้เกษตรกร
และมีฟาร์มเลีย้งกุ้ งตวัอย่างสําหรับเกษตรกรเพ่ือศกึษา ทําให้
เกษตรกรมีความมัน่ใจในการเลีย้งกุ้ งมากขึน้ จนอตัราการรอดชีวิต
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ของกุ้งเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และได้ผลผลิตกุ้งตอ่ไร่เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 10 
ตนั/ไร่ สงูกวา่ประเทศเพ่ือนบ้าน หนนุแนวโน้มปริมาณการผลผลิต
กุ้งในปี 2559 เพ่ิมขึน้ 20% yoy เป็น 3.0 แสนตนั และจะเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองอีก 15% yoy ในปี 2560 สูร่ะดบั 3.5 แสนตนั นอกจากนี ้
ยงัประเมินวา่ปริมาณการสง่ออกกุ้งไทยในปี 2560 จะเติบโตถึง 
25% yoy เป็น 2.5 แสนตนั ถือเป็นผลบวกตอ่อตุสาหกรรมกุ้งไทย
ชดัเจน เน่ืองจากคาดผลผลิตกุ้งทัว่โลกในปี 2560 จะทรงตวั
ตอ่เน่ืองจากปี 2559 ท่ี 2.36 ล้านตนั ทําให้ประเมินวา่ลกูค้า
บางสว่นจะหนัมานําเข้ากุ้ งจากไทยมากขึน้ ซึง่หากลกูค้าหนัมา
สัง่ซือ้กุ้ งจากไทยแล้ว ก็มีโอกาสสงูท่ีจะสัง่ซือ้กุ้ งในระยะยาว เพราะ
กุ้งของไทยคณุภาพดีกวา่ประเทศเพ่ือนบ้านมาก  

นอกจากนี ้ แนวโน้มผลผลิตกุ้งทัว่โลกในปี 2560 ท่ีทรงตวัท่ีระดบั 
2.36 ล้านตนั ประเมินวา่จะสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคากุ้งใน
ประเทศให้เพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัท่ี 190 บาท/ก.ก. จงูใจให้เกษตรกร
ทยอยเลีย้งกุ้ งมากขึน้ ซึง่จะทําให้ปริมาณขายลกูกุ้งและอาหารกุ้ง
ของผู้ประกอบการไทย (CPF และ TU) เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย 
นอกจากนี ้ยงัทําให้ CPF TU และ CFRESH ก็จะมีวตัถดิุบกุ้งใน
การผลิตอาหารแปรรูปกุ้งมากขึน้ด้วยเช่นกนั อาทิ แฮมเบอร์เกอร์
กุ้ ง และเก๊ียวกุ้ง เป็นต้น 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

 

ธุรกจิทนู่า (TU): คาดธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯ
จะเติบโตตอ่เน่ืองในปี 2560 จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจยโุรปและ
สหรัฐฯแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ทัง้นี ้ประเมินราคาต้นทนุวตัถดิุบทนู่า
ในปี 2560 จะอ่อนตวัลง 3.6% yoy เหลือ 1.35 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/
ตนั ซึง่จะช่วยให้การบริหารและทําโปรโมชัน่ธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบ
รนด์ทัง้ในยโุรปและสหรัฐฯ ทําได้งา่ยขึน้ นอกจากนี ้TU ยงัเน้นการ
ออกสินค้าใหม่ๆ  มากขึน้ อาทิ การออกสินค้าทนู่ากระป๋องท่ีมีฝาดงึ 
(easy open can) เป็นรายแรกในสหรัฐฯ ทําให้ผู้บริโภคสามารถ
เปิดกระป๋องได้สะดวกขึน้ อีกทัง้ ยงัเตรียมออกสินค้าใหม่ๆ  ท่ีมี
นวตักรรมมากขึน้ในตลาดยโุรปและสหรัฐฯ เพ่ือลดการแข่งขนัด้าน
ราคา และเน้นการทํากําไรมากขึน้ 

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

ธุรกจิแซลมอน (TU): คาดแนวโน้มธรุกิจแซลมอนจะดีขึน้ในปี 
2560 และสามารถพลิกกลบัมาเป็นกําไรได้ หลงัจากท่ีประเมินวา่ 
TU จะขาดทนุจากธรุกิจแซลมอนราว 500 ล้านบาทในปี 2559 
เน่ืองจากราคาวตัถดิุบแซลมอนปรับสงูขึน้รวดเร็วและรุนแรงมาก 
โดยราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนลา่สดุ (ธ.ค. 59) เทา่กบั 69.8 โครน
นอร์เวย์/ก.ก. (NOK) ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 71.0% นบัตัง้แตเ่ดือนพ.ย. 58 
จนทําให้ TU ปรับเพ่ิมราคาขายไมท่นั เน่ืองจาก MerAlliance ซึง่
เป็นบริษัทยอ่ย (รับจ้างผลิตให้ลกูค้า OEM และไมมี่แบรนด์เป็น
ของตวัเอง) ได้ทําสญัญาขายลว่งหน้าคอ่นข้างยาวราว 6-12 เดือน 
แม้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคาต้นทนุวตัถดิุบแซลมอน จะทรงตวัสงู
ตอ่เน่ืองในปี 2560 เน่ืองจากรอบการเลีย้งแซลมอน (Salmon 
cycle) จะต้องใช้เวลาคอ่นข้างยาวราว 2 ปี อย่างไรก็ตาม TU ได้
เร่ิมปรับกลยทุธ์การทําสญัญาขายลว่งหน้าแล้ว โดยการให้บ. ยอ่ย 
MerAlliance เจรจากบัลกูค้าเพ่ือทําสญัญาขายลว่งหน้าสัน้ลง 
จากเดิมท่ีทําสญัญาขายลว่งหน้า 6-12 เดือน เพ่ีอจะช่วยให้การ
บริหารจดัการต้นทนุและราคาขายแซลมอนสอดคล้องกนัมากขึน้ 
ซึง่ได้เร่ิมเหน็ผลบวกไปแล้วตัง้แตง่วด 3Q59 โดยคาดธรุกิจ
แซลมอนในปี 2560 จะสามารถพลิกกลบัมาเป็นกําไรได้ จากท่ีคาด
วา่จะขาดทนุราว 500 ล้านบาท ในปี 2559 นอกจากนี ้ก็ได้เร่ิมเหน็ 
synergy จากการซือ้กิจการ MerAlliance มากขึน้ โดยการให้ บ. 
ย่อย MerAlliance ผลิตแซลมอนแล้วขายภายใต้แบรนด์ Petit 
Navire ในฝร่ังเศสแล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59 ล้วนหนนุให้ธรุกิจ
แซลมอนฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560 

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 
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สถานการณ์ประมงคืบหน้าในทางบวกขึ้น  
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการค้ามนษุย์ และ
การทําประมงผิดกฎหมาย เป็นไปในทิศทางท่ีดีขึน้มาก โดยสหรัฐฯ 
ได้ปรับสถานะปัญหาการค้ามนษุย์ (TIP report) ของไทยประจําปี 
2559 จากระดบั Tier 3 (ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครอง
เหย่ือการค้ามนษุย์ และไมพ่ยายามแก้ไขให้เป็นไปตามกฎหมาย
คุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) ขึน้สู ่  Tier 2 คือเฝ้าระวงั (Tier 2 - 
watchlist เข้าขา่ยประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือ
การค้ามนษุย์ แตพ่ยายามจะทําตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนษุย์) หลงัจากรัฐบาลได้แก้ปัญหาการค้ามนษุย์คืบหน้าไปมาก 

สว่นประเดน็การประเมินการทําประมงผิดกฎหมายขาดการ
รายงานและไร้การควบคมุ (IUU) ของสหภาพยโุรป ทางกระทรวง
เกษตรและสหกรณ์ของไทย ได้เปิดเผยวา่เตรียมเดินทางไปยโุรป
เพ่ือชีแ้จงความคืบหน้าการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิดกฎหมาย 
ขาดการรายงาน ไร้การควบคมุ (IUU) ในเดือนม.ค.60 โดยปัจจบุนั
สหภาพยโุรปอยู่ในช่วงของการเปลีย่นคณะกรรมการ ทําให้การ
พิจารณาสถานะใบเหลอืงของไทย มีแนวโน้มลา่ช้าออกไปอีกระยะ 
แตรั่ฐบาลไทยประเมินวา่น่าจะได้รับข่าวดี คือยกเลกิใบเหลอืงหรือ
อย่างน้อยท่ีสดุให้คงสถานภาพใบเหลืองตอ่ไป เน่ืองจากผลตอบ
รับจากสหภาพยโุรปเป็นไปในทิศทางบวกขึน้ สะท้อนได้จากคําช่ืน
ชมการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมายคืบหน้าไปมาก สอดคล้อง
กบัการท่ีสหรัฐฯได้ยกระดบัไทยพ้น Tier 3 ในการประกาศ TIP 
report เม่ือวนัท่ี 1 ก.ค. 59  

กําไรกลุ่มฯ ปี 2559-60 ยังดีต่อเน่ือง   
ภาพรวมกําไรสทุธิปี 2559-60 ของกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยั
ศกึษา (CPF TU GFPT BR และ TFG) จะเติบโตถึง 50.8% yoy ใน
ปี 2559 สูร่ะดบั 2.49 หม่ืนล้านบาท แตจ่ะลดลงเลก็น้อย 0.9% 
yoy ในปี 2560 เหลือ 2.47 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีคาดการณ์กําไร
จากการดําเนินงานปี 2559-60 จะเติบโตถึง 232.8% yoy และ 
3.4% yoy เป็น 2.20 หม่ืนล้านบาท และ 2.27 หม่ืนล้านบาท โดยมี
ปัจจยัสนบัสนนุจาก 

ธุรกจิสัตว์บก ยงัดีตอ่เน่ืองจากปี 2559 จากอานิสงค์แนวโน้มราคา
วตัถดิุบอาหารสตัว์ปี 2560 ทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2559 ทัง้
ข้าวโพด กากถัว่เหลือง และข้าวสาลี เน่ืองจากผลผลิตออกสูต่ลาด
เยอะมาก สําหรับธุรกจิไก่ปี 2560 ยงัดีตอ่เน่ืองเช่นกนั จาก
อตุสาหกรรมสง่ออกไก่สดใส โดยคาดปริมาณสง่ออกไก่ของไทยจะ
อยู่ท่ี 7.4 แสนตนัในปี 2560 เติบโต 4% yoy จากช่องทางจําหน่าย
มากขึน้ โดยลา่สดุเกาหลีใต้เปิดให้นําเข้าไก่สดแช่แข็งจากไทยได้
แล้วตัง้แตก่ลางเดือนพ.ย. 59 ซึง่ก็จะสง่ผลบวกทางอ้อมให้แนวโน้ม

ราคาไก่ในประเทศขยบัเพ่ิมขึน้ได้ด้วย สว่นธุรกจิสุกร แม้คาดราคา
ขายสกุรเฉลี่ยปี 2560 จะออ่นตวัลงเลก็น้อย แตก็่จะได้ปัจจยับวก
จากราคาวตัถดิุบท่ีทรงตวัต่ํา หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจ
สกุรใกล้เคียงปี 2559 

ธุรกจิสัตว์นํา้ ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองชดัเจนในปี 2560 นําโดยธุรกจิกุ้งท่ี
ฟืน้ตวัจากโรคตายดว่น (EMS) ชดัเจน โดยคาดผลผลิตกุ้งของไทย
ในปี 2560 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั ทําให้ 
CPF และ TU ขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งได้มากขึน้ และมีวตัถดิุบใน
การแปรรูปกุ้งเป็นอาหารกึ่งสําเร็จรูปได้มากขึน้ สําหรับธุรกจิทนู่า
คาดธรุกิจแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯจะเติบโตตอ่เน่ือง และจะเน้น
ออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  ท่ีมีนวตักรรมมากขึน้ เพ่ือลดการแข่งขนัด้าน
ราคาและเน้นให้ความสําคญัตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรแทน รวม
ไปถึงธุรกจิแซลมอน ท่ีคาดวา่ผลการดําเนินงานธรุกิจแซลมอน
ของ TU จะพลิกกลบัมามีกําไรได้ในปี 2560 หลงัจากท่ีประเมินวา่
จะขาดทนุจากธรุกิจแซลมอนราว 500 ล้านบาท ในปี 2559 
คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิปี 2559-61 ของกลุ่มเกษตร-อาหาร 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําไรกลุ่มฯ ลดใน 4Q59  แต่จะฟ้ืน 1Q60 
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารงวด 4Q59 จะออ่นตวัลงถึง 
36.8% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ถึง 105.0% yoy) เหลือ 5.0 พนัล้านบาท 
เน่ืองจากเป็นช่วง low season และเป็นปกติของอตุสาหกรรม
อาหาร สาเหตหุลกัมาจากเทศกาลกินเจในช่วงต้นเดือน ต.ค. 59 
กดดนัการบริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศลดลง และได้พ้นช่วงฤดกูาล
สง่ออกไก่และกุ้งสูต่า่งประเทศไปแล้ว  

คาดแนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารงวด 1Q60 จะปรับ
เพ่ิมขึน้จากงวด 4Q59 เลก็น้อย แม้วา่ยงัเป็นช่วง low season ของ
การสง่ออกอาหารสูต่า่งประเทศ โดยเฉพาะปริมาณการสง่ออกเนือ้
ไก่และกุ้งจะทรงตวัต่ําใกล้เคียงงวด 4Q59 แตป่ระเมินวา่การ
บริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศจะทยอยดีขึน้ เน่ืองจากได้พ้นช่วง
เทศกาลกินเจไปแล้ว และมีเทศกาลตรุษจีน หนนุการบริโภค
เนือ้สตัว์เพ่ิมสงูขึน้จากงวด 4Q59  
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บาทอ่อนค่า...บวกต่อกลุ่มส่งออกอาหาร 
ทิศทางคา่เงินตา่งประเทศคอ่นข้างผนัผวน เน่ืองจากความไม่
ชดัเจนเก่ียวกบันโยบายการค้าของสหรัฐฯ และแนวโน้มการแยกตวั
ของบางประเทศในสหภาพยโุรป ทําให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ และ
ยโูรผนัผวน ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่หุ้นในกลุม่อาหาร เน่ืองจากมี
รายได้จากการสง่ออกเป็นสกลุเงินตา่งประเทศ และบางบริษัทก็มี
บริษัทย่อยดําเนินธรุกิจในตา่งประเทศด้วยเช่นกนั 

โดยทิศทางคา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่ตอ่เน่ืองเม่ือเทียบกบั
คา่เงินบาทจนลา่สดุอยู่ท่ี 35.71 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (14 ธ.ค. 59) 
และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 เทา่กบั 35.25 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ออ่นคา่กวา่สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยักําหนดคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 
2560 ไว้ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ถือเป็นผลบวกตอ่แนวโน้มผล
การดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 เน่ืองจากมีสดัสว่น
รายได้สกลุเงินสหรัฐฯมากกวา่ต้นทนุในการผลิต เน่ืองจากต้นทนุ
สว่นใหญ่เป็นสกลุเงินบาท อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร และกุ้ง เป็นต้น 
ทัง้นี ้จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
อ่อนคา่จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ท่ี 35 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-
อาหารปี 2560 ให้เพ่ิมขึน้ 4.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนั   

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อย่างไรก็ตาม คา่เงินยโูรกลบัออ่นคา่ลงเม่ือเทียบกบัคา่เงินบาท 
เน่ืองจากความกงัวลเก่ียวการแยกตวัของบางประเทศ ออกจาก
สหภาพยโุรป กดดนัเศรษฐกิจยโุรปให้ฟืน้ตวัช้ากวา่ท่ีคาดไว้เดิม 
โดยคา่เงินบาท/ยโูรลา่สดุอยู่ท่ี 37.91 บาท/ยโูร (14 ธ.ค. 59) และ
คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 เทา่กบั 39.13 บาท/ยโูร แข็งคา่
กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี    40 
บาท/ยโูร ซึง่จะหกัล้างผลบวกจากคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯท่ี
อ่อนคา่ไปได้บางสว่น โดยปัจจบุนั TU มีรายได้สกลุเงินยโูรราว 
24% และ BR มีรายได้สกลุเงินยโูรราว 31% ในขณะท่ี
ผู้ประกอบการรายอ่ืน อาทิ CPF GFPT และ TFG มีสดัสว่นรายได้
ท่ีเป็นสกลุเงินยโูรน้อยมาก หรือบางบริษัทไมมี่รายได้เป็นสกลุเงิน  
ยโูรเลย 

Top pick เลือก TU  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ มากกวา่ตลาด โดยเลือก TU 
(FV@B25) เป็น top pick ของกลุม่เกษตร-อาหาร โดยสามารถสรุป
ได้ดงันี ้

TU (FV@B25): คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 จะเติบโต 6.7% yoy 
และ 19.6% yoy จากธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ในยโุรปจะเติบโต
ตอ่เน่ือง รวมไปถึงธรุกิจแซลมอนฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560  และการ
เน้นเติบโตในตลาดใหมท่ี่มีศกัยภาพในการเติบโตสงูมากขึน้ อาทิ 
ตลาดตะวนัออกกลาง เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้และจีน เป็นต้น 
นอกจากนี ้ ยงัได้ผลบวกจากการรวมสว่นแบง่กําไรจากการเข้าซือ้
หุ้นกิจการ Red Lobster เข้ามาเตม็ปี 2560 ราว 380 ล้านบาท  

นอกจากนี ้ TU จะได้ประโยชน์จากนโยบายของประธานาธิบดีคน
ใหมข่องสหรัฐฯ ท่ีเตรียมปรับลดภาษีนิติบคุคลลงเหลือ 15% จาก
ปัจจบุนัท่ี 35% จงึสง่ผลบวกโดยตรงตอ่ TU ท่ีมีรายได้จากธรุกิจใน
สหรัฐฯราว 4.5 หม่ืนล้านบาท หรือราว 28% ของรายได้รวม 
นอกจากนี ้ ยงัมีนโยบายปรับลดภาษีบคุคลธรรมดาลงด้วยเช่นกนั 
กระตุ้นให้แนวโน้มการบริโภคทนู่ากระป๋อง กุ้ง และการบริโภคใน
ร้านอาหาร Red Lobster ในสหรัฐฯเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ถือเป็น
นโยบายท่ีเป็นบวกตอ่ TU ในระยะยาว 

โครงสร้างรายได้ของ TU แบ่งตามภูมภิาค  

 
ทีม่า : TU 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทท่ีอ่อนค่า

ผลบวกต่อกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระหน้ีสิน
ที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ FV
 ปี 2560 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.3%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.5%

TU 7.0% -1.5% 5.5% 6.9%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.4%

GFPT 2.6% -0.2% 2.4% 0.5%

BR 0.3% 0.0% 0.3% 0.4%

TFG -3.8% 0.0% -3.8% -5.1%

รวม 7.9% -3.5% 4.4%

ไทย
7% 

ส่งออกไป
ยุโรป

7% 

ส่งออกไป
สหรฐัฯ

16% 

ส่งออกอืน่ๆ
19% 

ยุโรป
16% 

สหรฐัฯ
28% 

องักฤษ
7% 

19-Dec-16

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 6.05 7.30 21% 0.43 14.0 1.1 3.98

CPF ซือ้ 28.25 41.80 48% 1.87 15.1 1.6 3.81

GFPT ซือ้ 14.60 19.00 30% 1.35 10.8 1.5 2.77

KSL ซือ้ 5.35 6.00 12% 0.22 24.3 1.6 2.14

STA ซือ้ 22.00 25.00 14% 1.20 18.3 1.3 2.38

TFG ถอื 7.25 5.50 -24% 0.36 19.9 4.7 2.51

TU ซือ้ 20.70 25.00 21% 1.42 14.6 1.9 3.43
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    ฟ้ืนตัวชัดเจนในปี 2560 
  ราคายางทํา new high รอบ 3 ปี 
  หนุนด้วยความต้องการใช้ยางที่แข็งแกร่งมาก  
  เลือก STA เป็น top pick   

 
ราคายางทํา new high ในรอบ 3 ปี 
ราคายางพาราปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จนราคายางแทง่ (อ้างอิงตลาด 
SICOM) ลา่สดุอยู่ท่ี 2.04 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั (14 ธ.ค. 59) ทํา
ระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 54.6% นบัตัง้แตต้่นเดือน
ต.ค. 59 สาเหตหุลกัมาจากปัญหาฝนตกชกุและนํา้ทว่มบางพืน้ท่ี
ทางภาคใต้ของไทย สง่ผลกระทบให้ผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาด
ลดลง และพลอยกระทบไปถึงประเทศมาเลเซียด้วยเช่นกนั ทําให้
มาเลเซียมีแผนจะนําเข้ายางพาราจากไทย 2 หม่ืนตนั/เดือน 
นอกจากนี ้ราคานํา้มนัดิบดไูบเพ่ิมขึน้ถึง 20.7% ในช่วง 2 สปัดาห์
ท่ีผ่านมา จนลา่สดุ (14 ธ.ค. 59) อยู่ท่ี 52.56 ดอลลาร์สหรัฐฯ/
บาร์เรล อีกทัง้ สตอ็กยางพาราของชิงเตา่ ประเทศจีน ลดลง
ตอ่เน่ืองเหลือเพียง 5 หม่ืนตนั ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี ทัง้นี ้The 
Rubber Economist ได้คาดการณ์วา่ผลผลิตกบัความต้องการใช้
ยางพาราปี 2559-61 จะพลิกเป็นขาดดลุราว 1.51 แสนตนัในปี 
2559 ขาดดลุ 1.90 หม่ืนตนัในปี 2560 และขาดดลุ 3.73 แสนตนั
ในปี 2561 ล้วนหนนุให้แนวโน้มราคายางพาราทรงตวัสงูตอ่เน่ือง
ใกล้เคียงราคาปัจจบุนั  

สําหรับแนวโน้มผลผลิตยางพาราทัว่โลกปี 2560 จะออกสูต่ลาด
ราว 13.1 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 5.5% yoy และจะเพ่ิมขึน้อีก 1.8% yoy 
เป็น 13.3 ล้านตนั ในปี 2561 เน่ืองจากต้นยางพาราใหม่ๆ ท่ี
ชาวสวนยางปลกูไว้ก่อนหน้านีเ้ร่ิมทยอยกรีดได้มากขึน้ บวกกบั
การที่ราคายางพาราปรับสงูขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้ชาวสวนยางออกมา

กรีดยางพารามากขึน้ตามไปด้วย ทัง้นี ้ สภาพอากาศที่แปรปรวน 
โดยเฉพาะปัญหาภยัแล้งในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้                        
มีโอกาสทําให้แนวโน้มผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ี
ตลาดคาดการณ์ไว้ โดยผลผลิตยางพาราจากประเทศไทย 
อินโดนีเซยี เวียดนามและมาเลเซีย คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 75% ของ
ผลผลิตยางพาราทัว่โลก 

ราคายางพาราอ้างอิง SICOM 

 
ทีม่า : SICOM 

หนุนด้วยความต้องการใช้ท่ีแข็งแกร่งมาก 
สําหรับความต้องการใช้ยางพาราโลกในปี 2560 จะเติบโต 4.4% 
yoy สูร่ะดบั 13.1 ล้านตนั และจะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 4.5% yoy เป็น 
13.7 ล้านตนัในปี 2561 สะท้อนให้เหน็วา่ความต้องการใช้
ยางพาราแข็งแกร่งมากทัว่โลก ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก
และจีน (ประเทศจีนเป็นผู้ใช้ยางพารารายใหญ่ของโลกกวา่ 40% 
ของปริมาณความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลก) สะท้อนได้จาก
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คาดการณ์ปริมาณการผลิตยางล้อปี 2559 เติบโต 2.5% yoy เป็น 
1.81 พนัล้านหน่วย และจะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 3.6% yoy ในปี 2560 
สูร่ะดบั 1.87 พนัล้านหน่วย หนนุแนวโน้มความต้องการใช้
ยางพาราในอตุสาหกรรมยางล้อเติบโตตอ่เน่ืองในช่วง 2 ปีข้างหน้า   

นอกจากนี ้ รัฐบาลไทย อินโดนีเซยีและมาเลเซยี ตา่งก็มีนโยบาย
สง่เสริมการใช้ยางพาราในประเทศมากขึน้ โดยรัฐบาลจะสนบัสนนุ
และสง่เสริมให้เอกชนนํายางพาราไปแปรรูปเป็นสินค้าสําเร็จรูปขัน้
ปลายนํา้มากขึน้ อาทิ ถงุมือยางสําหรับการแพทย์ หมอนและท่ี
นอนยางพารา เพ่ือเพ่ิมมลูคา่ให้กบัสินค้ามากขึน้ โดยสินค้า
สําเร็จรูปดงักลา่วจะมีราคาขายคอ่นข้างคงท่ี ไมไ่ด้ผนัผวนตาม
ราคายางพาราในตลาดโลก (ยางแผ่นและยางแทง่เป็นสินค้าขัน้
กลางนํา้ ราคาขายผนัผวนตามราคายางโลก) นอกจากนี ้ รัฐบาล
ไทยก็จะสนบัสนนุให้นํายางพารามาใช้เป็นสว่นผสมในการทํา
สนามกีฬาและถนนมากขึน้ เพ่ือสนบัสนนุให้มีการใช้ยางพาราใน
ประเทศมากขึน้ ลดการพึง่พาการสง่ออกยางพาราสูต่า่งประเทศ 
ลดความเส่ียงเก่ียวกยัราคายางท่ีผนัผวน และถือเป็นการแก้ปัญหา
ราคายางพาราตกต่ําท่ีดีในระยะยาว  

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2559-61 

 
ทีม่า : The Rubber Economist 

เลือก STA เป็น top pick    
สําหรับแผนการลงทนุของ STA ยงัเดินหน้าขยายกําลงัการผลิต
ตอ่เน่ือง โดยได้ตัง้งบลงทนุสําหรับก่อสร้างโรงงานแปรรูปยางแทง่
มลูคา่ 1.2 พนัล้านบาท เพ่ือขยายกําลงัการแปรรูปยางของบริษัท
เป็น 2.7 ล้านตนั (กําลงัการผลิตทางวิศวกรรม) เพ่ิมขึน้ 12.5% yoy 
รองรับการขยายตวัของเศรษฐกิจในอนาคต ซึง่ก็ทําให้ STA จะได้
ประโยชน์เตม็ท่ีจากการที่ราคายางพารากลบัมาเป็นขาขึน้อีกครัง้ 
โดยราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ท่ี 2.04 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
สอดคล้องกบัสมมติฐานราคายางแทง่เฉลี่ยปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยั
กําหนดไว้ท่ี 2.0 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนัเลก็น้อย  

คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2559 จะอ่อนตวัลง 5.1% yoy จากการ
บนัทกึกําไรจากอตัราแลกเปลีย่นลดลง ขณะที่กําไรจากการ

ดําเนินงานปี 2559 จะเทา่กบั 1.0 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 12.7% yoy 
จากปริมาณขายยางพาราท่ีเพ่ิมขึน้ 29.5% yoy สูร่ะดบั 1.45 ล้าน
ตนั และแนวโน้ม gross margin ปี 2559 เพ่ิมขึน้เป็น 7.4% จาก
การที่ STA สามารถบริหารการจดัซือ้วตัถดิุบยางพาราได้ดีใน
ช่วงเวลาท่ีราคาวตัถดิุบยางพาราต่ําในงวด 1Q59 และขาย
ยางพาราได้ในงวด 2Q59 ซึง่เป็นช่วงท่ีราคายางพาราโลกปรับตวั
สงูขึน้ 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560  ประเมินไว้เทา่กบั 1.5 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ถึง 44.8% yoy จากคาดการณ์ปริมาณขายยางพารา
ยงัเติบโตตอ่เน่ืองอีก 17.2% yoy เป็น 1.70 ล้านตนั จากความ
ต้องการใช้ยางพาราทัว่โลกแข็งแกร่งตอ่เน่ือง หนนุแนวโน้มราคา
ยางแทง่เฉล่ียปี 2560 ปรับเพ่ิมขึน้ 47.1% yoy สูร่ะดบั 2.0 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั แม้คาด gross margin จะอ่อนตวัลงเลก็น้อย
เหลือ 6.5% แตปั่จจยับวกข้างต้นมีนํา้หนกัมากกวา่ ช่วยหนนุกําไร
สทุธิปี 2560 เติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2559  

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q59 เทา่กบั 546 ล้านบาท 
พลิกจากท่ีขาดทนุจากการดําเนินงาน 187 ล้านบาท ในงวด 3Q59 
และเติบโตกวา่ 11.4 เทา่ตวัจากงวด 4Q58 จากแนวโน้มรายได้
เติบโต 15.0% qoq และ 43.6% yoy สูร่ะดบั 2.2 หม่ืนล้านบาท มี
ปัจจยัหนนุจากราคายางแทง่เฉลีย่ตัง้แตต้่นงวด 4Q59 ปรับเพ่ิมขึน้
ถึง 20.8% qoq และ 31.5% yoy มาอยู่ท่ี 1.59 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/
ตนั แม้คาดปริมาณขายยางพาราจะออ่นตวัลง 5.5% qoq (แต่
เพ่ิมขึน้ 15.5% yoy) เหลือ 3.5 แสนตนั แตโ่ดยรวมแล้วปัจจยับวก
จากราคายางพาราท่ีปรับเพ่ิมขึน้ในงวด 4Q59 จะช่วยหนนุให้ 
gross margin เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 8.5% 

แนะนําซือ้รับการฟืน้ตวัของธรุกิจในปี 2560 Fair value ปี 2560 
เทา่กบั 25 บาท อิงวิธี PBV 1.43 เทา่ อ้างอิง +0.3 SD จากคา่เฉลี่ย 
PBV ย้อนหลงั 5 ปี สะท้อนอตุสาหกรรมยางพาราท่ีทยอยฟืน้ตวั
ชดัเจน 

โครงสร้างรายได้ของ STA งวด 9M59 

 
ทีม่า : STA 
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    หวานเช่ือมอีกในปี 2560 
  สถานการณ์น้ําตาลยังแขง็แกร่งในปี 2560  
  หนุนกําไรกลุ่มน้ําตาลโดดเด่น  
  เลือก KSL เป็น Top pick 

 
สถานการณ์นํ้าตาลยังแข็งแกร่งในปี 2560 
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกปี 2559/60 จะประสบปัญหาขาด
ดลุนํา้ตาลเป็นปีท่ี 2 ติดตอ่กนั โดยสถาบนั F.O. Lichts 
(สถาบนัวิจยัสินค้าเกษตรชัน้นําของโลก) ประเมินวา่จะขาดดลุสงู
ถึง 8.8 ล้านตนั เพ่ิมขึน้จากปี 2558/59 ท่ีคาดวา่จะขาดดลุ          7.3 
ล้านตนั เน่ืองจากปัญหาภยัแล้งท่ีรุนแรงมากในทวีปเอเชีย 
โดยเฉพาะประเทศอินเดียและไทย โดยประเมินวา่ผลผลิตนํา้ตาล
ของอินเดียปี 2559/60 จะลดลง 12.0% yoy เหลือ 22 ล้านตนั ทํา
ให้คาดวา่อินเดียจะต้องนําเข้านํา้ตาลราว 5 ล้านตนัในปี 2559/60 
นอกจากนี ้ คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลของไทยในปี 2559/60 จะ
ลดลง 1.8% yoy เหลือ 9.6 ล้านตนั เน่ืองจากคาดการณ์ผลผลิต
อ้อยในปี 2560 จะลดลงราว 4.3% yoy เหลอื  90 ล้านตนั จาก
ปัญหาภยัแล้งในช่วงเดือนธ.ค. 58-เม.ย. 59 อย่างไรก็ตาม ฝนท่ีตก
ตัง้แตเ่ดือนมิ.ย.-ธ.ค. 59 ช่วยบรรเทาปัญหาภยัแล้งข้างต้นได้บ้าง   

ในทางกลบักนั คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลของบราซลิในปี 2559/60 
จะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 8.9% yoy เป็น 38.1 ล้านตนั เน่ืองจาก
สภาพอากาศในประเทศบราซิลดีขึน้ มีฝนตกน้อยลง ทําให้รถอ้อย
เข้าไปเก็บเก่ียวอ้อยได้มากขึน้ นอกจากนี ้ ประเทศบราซิลยงัเพ่ิม
สดัสว่นการผลิตนํา้ตาลตอ่เอทานอลในปี 2559/60 เพ่ิมขึน้ สะท้อน
ได้จากสดัสว่นการผลิตนํา้ตาลตอ่เอทานอลตัง้แตต้่นปี 2559/60 
ถึงปัจจบุนัอยู่ท่ี 46:54 (เทียบกบั 42:58 ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน) 
แตปั่จจยักดดนัจากปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียรุนแรงกวา่ กดดนั

แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2559/60 จะขาดดลุถงึ 8.8 ล้านตนั 
สง่ผลบวกตอ่ราคานํา้ตาลให้ปรับเพ่ิมขึน้ตัง้แตก่ลางปี 2559 จนทํา
ระดบัสงูสดุในรอบ 4 ปี เม่ือวนัท่ี 28 ก.ย. 59 ท่ี 23.78 เซน็ต์/ปอนด์ 
ก่อนจะออ่นตวัลงจนลา่สดุราคานํา้ตาลดิบอยู่ท่ี 18.22 เซน็ต์/
ปอนด์  (16 ธ.ค. 59) อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคา
นํา้ตาลจะทยอยปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั เน่ืองจากประเทศอินเดีย
และประเทศไทยเร่ิมหีบอ้อยแล้ว และคาดวา่ผลผลิตนํา้ตาลของ
อินเดียและไทยจะออกสูต่ลาดลดลงเม่ือเทียบกบัปีก่อน หนนุราคา
นํา้ตาลปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัอีกครัง้  

ราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

 

สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกปี 2559/60 ยงั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอีก 1.4% yoy เป็น 183.6 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุ
เป็นประวติัการณ์ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและจํานวน
ประชากรที่เพ่ิมขึน้ หนนุการบริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ิมขึน้ 
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ล้วนสง่ผลบวกตอ่การบริโภคนํา้ตาลให้เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย โดย
สถาบนั F.O. Lichts ยงัได้คาดการณ์ stock to consumption ratio 
ปี 2559/60 ลดลงเหลือ 33% ทําระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ หรือ
เพียงพอตอ่การบริโภคเพียง 3.9 เดือนเทา่นัน้ สอดคล้องกบัฝ่าย
วิจยัท่ีประเมินวา่ราคานํา้ตาลโลกมีโอกาสปรับสงูขึน้ได้อีกจาก
ระดบัปัจจบุนัท่ี 18.22 เซน็ต์/ปอนด์  

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลปี 2559/60-61 

 
ทีม่า : F.O. Lichts 

หนุนกําไรกลุ่มนํ้าตาลโดดเด่นในปี 2560 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2558/59 ของ KSL จะลดลง 22.3% yoy 
เหลือ 634 ล้านบาท จากปัญหาภยัแล้ง สง่ผลให้แนวโน้มปริมาณ
อ้อยเข้าหีบลดลง โดยคาด KSL จะขายนํา้ตาลในปี 2558/59 ลดลง 
10.1% yoy เหลือ 8.3 แสนตนั สว่นราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2558/59 จะอยู่ท่ี 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ (KSL ทําสญัญาขายลว่งหน้า
ไว้หมดแล้ว) ใกล้เคียงปี 2557/58  นอกจากนี ้ยงัคาดปริมาณขาย
เอทานอลจะลดลงตามไปด้วยราว 17.5% yoy เหลอื 80 ล้านลิตร 
ผลจากปริมาณวตัถดิุบกากนํา้ตาลท่ีลดลง 

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559/60 จะเพ่ิมขึน้ถึง 53.1% yoy 
เป็น 970 ล้านบาท จากแนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2559/60 เพ่ิมขึน้เป็น 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ (อนท. ทําสญัญาขาย
นํา้ตาลดิบลว่งหน้าปี 2559/60 ไว้แล้วราว 70% ท่ีราคา 20.5 เซน็ต์/
ปอนด์ โดยคาด KSL ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบลว่งหน้าไว้
ใกล้เคียงกนั) จาก 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ ในปี 2558/59 แม้คาด
ปริมาณขายนํา้ตาลจะลดลง 9.6% yoy เหลือ 7.5 แสนตนั และ
ปริมาณขายเอทานอลลดลง 6.3% yoy เหลือ 75 ล้านลิตร 
เน่ืองจากคาดการณ์ปริมาณอ้อยของ KSL จะออกสูต่ลาดลดลง 
9.6% yoy เหลือ 7.5 ล้านตนัอ้อย จากผลกระทบภยัแล้งในช่วง
เดือน ธ.ค. 58- เม.ย. 59 ทําให้อ้อยเจริญเติบโตช้า แตโ่ดยรวมแล้ว
ฝ่ายวิจยัประเมินปัจจยับวกจากราคาขายนํา้ตาลท่ีเพ่ิมขึน้ข้างต้นมี
นํา้หนกัมากกวา่ปริมาณขายนํา้ตาลท่ีลดลง 

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q58/59 ประเมินไว้เทา่กบั 20 ล้านบาท 
ลดลงถึง 77.0% qoq (แตพ่ลิกจากขาดทนุ 273 ล้านบาทในงวด 

4Q57/58) ซึง่เป็นปกติในช่วงนอกฤดกูาล เน่ืองจากแนวโน้ม
ปริมาณการขายไฟฟ้าลดลง จากการหยดุซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า
ประจําปีท่ี อ. นํา้พอง ขณะท่ีธรุกิจนํา้ตาลอ่อนตวัลง เน่ืองจากคาด
ปริมาณขายนํา้ตาลลดลง 19.7% qoq  สว่นธรุกิจเอทานอลคาด
เพียงทรงตวัจากงวด 3Q58/59 

สว่นแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 ของ KTIS คาดจะประสบ
ปัญหาขาดทนุสทุธิ 291 ล้านบาท พลิกจากท่ีกําไรสทุธิ  730 ล้าน
บาท ในปี 2558 จากผลกระทบปัญหาภยัแล้งท่ีรุนแรงมากใน
บริเวณจ.นครสวรรค์ และ จ.อตุรดิตถ์ ซึง่เป็นท่ีตัง้โรงงานนํา้ตาล
ของ KTIS ทําให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบลดลงถึง 23.5% yoy เหลือ 7.5 
ล้านตนัอ้อย สง่ผลกระทบให้แนวโน้มปริมาณขายนํา้ตาลในปี 
2559 ลดลง 25.9% yoy เหลือ 8.0 แสนตนั และทําให้มีวตัถดิุบ
กากนํา้ตาลและกากอ้อย ในการผลิตเอทานอล กระดาษและไฟฟ้า
ลดลงตามไปด้วย กดดนัแนวโน้ม gross margin ปี 2559 ลดลง 
เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายคงท่ี (fixed cost) ไมไ่ด้ลดลงตามไปด้วย 

อย่างไรก็ตาม คาดผลการดําเนินงานปี 2560 จะพลิกกลบัมาเป็น
กําไรสทุธิ 798 ล้านบาท ผลจากแนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ย
ปี 2560 เพ่ิมขึน้เป็น 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ จาก 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ในปี 
2559 และคาด KTIS จะมีปริมาณอ้อยเข้าหีบเพ่ิมขึน้ 20.0% yoy 
เป็น 8.5 ล้านตนัอ้อย จากการจดัการกบัปัญหาภยัแล้งได้ดีกวา่ปี
ก่อน เช่น การเตรียมบอ่พกันํา้ให้เกษตรกรมากขึน้ หนนุคาดการณ์
ปริมาณขายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 11.1% yoy เป็น 8.0 แสนตนั 
นอกจากนี ้KTIS จะมีโรงไฟฟ้าใหม่ 2 โรง กําลงัการผลิตรวม 100 
MW ท่ีจะดําเนินการผลิตได้เตม็ท่ีในปี 2560     

คาดการณ์ Stock to consumption ratio 

 
ทีม่า : F.O. Lichts 

Top pick เลือก KSL  
ฝ่ายวิจยัเลอืก KSL (FV@B6) เป็น top pick ของกลุม่นํา้ตาล อิงวิธี 
SOTP และแนะนําซือ้ KTIS (FV@B8.50) อิง PBV 3.89 เทา่ 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 2 ปี ท่ี 3.87 เทา่ ซึง่ทัง้ 2 บริษัทจะ
ได้ผลบวกจากราคานํา้ตาลท่ีปรับสงูขึน้เตม็ท่ีในปี 2560    
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   รถไฟฟ้าเส้นทางใหม่หนุน Sentiment เป็นระยะ 
 BSR JV ชนะประมูลสายสีเหลือง-ชมพู  
 ยังมีประเด็นบวกรถไฟฟ้าสายใหม่ๆ หลังจากน้ี 
 BTS เด่นสําหรับการลงทุนระยะยาว 

 
ติดตามรายละเอียดรถไฟฟ้าสีเหลือง+ชมพู 
ภายหลงัการเปิดเอกสารข้อเสนอด้านการลงทนุและผลตอบแทน
โครงการสมัปทานรถไฟฟ้า Monorail สายสีเหลอืง (ลาดพร้าว-
สําโรง) และสชีมพ ู (แคราย-มีนบรีุ) ปรากฏวา่กิจการร่วมค้า BSR 
JV (BTS 75%, STEC 15% และ RATCH 10%) เป็นผู้ผ่านการ
ประเมินสงูสดุ ซึง่คาดวา่จะลงนามสญัญาสมัปทานได้ภายใน 
เม.ย. 60 (อายสุมัปทาน 33 ปี 3 เดือน แบง่เป็นช่วงก่อสร้าง 3 ปี 3 
เดือน และช่วงเดินรถและบํารุงรักษา 30 ปี) ฝ่ายวิจยัจงึได้มีการ
รวมรายได้ของสายสีเหลอืงและชมพเูข้าในประมาณการของ BTS 
ซึง่จะเป็นผู้ให้บริการเดินรถ อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั BTS ยงัไมมี่
การเปิดเผยรายละเอียดท่ีชดัเจนเก่ียวกบัคาดการณ์จํานวน
ผู้ โดยสาร, ผลตอบแทนท่ีจะต้องจ่ายให้กบัรฟม. และจํานวนเงินท่ี
ขอรับการอดุหนนุจากรัฐ จนกวา่จะเซน็สญัญาสมัปทานแล้ว จงึ
ทําให้ผลตอบแทนของโครงการ ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม
ตอ่เน่ือง เน่ืองจากรูปแบบการลงทนุ  PPP Net Cost ซึง่เอกชน
ต้องลงทนุเองทัง้งานโยธา, ระบบไฟฟ้า/เคร่ืองกล และรถไฟฟ้า 
รวมถึงต้องแบกรับความเส่ียงจํานวนผู้ โดยสาร จงึมีความเป็นไป
ได้ท่ีการเปิดบริการช่วงเร่ิมต้นในปี 2563 จะต้องประสบปัญหา
ขาดทนุ แตก็่เช่ือวา่ด้วยข้อเสนอเพ่ิมเติมท่ี BTS ย่ืนไปในซองท่ี 3 
สําหรับการตอ่สายสีชมพเูพ่ือเข้าไปยงั Impact เมืองทองธานี และ
การตอ่สายสีเหลอืงไปเช่ือมตอ่กบัสายสีเขียวเหนือท่ีสถานีรัชโยธิน 
ซึง่ถือเป็นโมเดลท่ีดี น่าจะช่วยทําให้ผลตอบแทนของโครงการดีขึน้ 

สําหรับเงินลงทนุท่ีจะต้องใช้สําหรับรถไฟฟ้าทัง้ 2 สาย แม้จะมี
มลูคา่สงูกวา่ 1 แสนล้านบาท (สายสีชมพ ู 5.35 หม่ืนล้านบาท 

และสเีหลือง 5.19 หม่ืนล้านบาท) แตด้่วยโครงสร้างการเงินของ
โครงการที่จะใช้อตัราหนีส้ินตอ่ทนุ (DE Ratio) ท่ี 2.5 เทา่ ซึง่ใน
สว่นของเงินกู้ ได้รับการสนบัสนนุจากสถาบนัการเงินเแล้ว ดงันัน้ 
BSR JV จงึใช้เงินทนุจาก Equity เพียงแค ่ 1.4 หม่ืนล้านบาท/
เส้นทาง หรือ BTS ใช้เงินลงทนุทัง้หมด 2.1 หม่ืนล้านบาทตาม
สดัสว่นท่ีถือหุ้นอยู่ใน BSR JV ทัง้นี ้ เม่ือพิจารณาฐานะการเงิน
ของ BTS ท่ีแขง็แกร่งด้วย DE Ratio เพียง 0.3x บนฐานทนุท่ีสงูถึง 
4.6 หม่ืนล้านบาท และมีเงินสด/เงินลงทนุท่ีมีสภาพคลอ่ง 1.6 
หม่ืนล้านบาท ทําให้ BTS มีศกัยภาพเพียงพอตอ่การลงทนุ
รถไฟฟ้าทัง้ 2 สาย โดยไมจํ่าเป็นต้องเพ่ิมทนุแตอ่ย่างใด 

รถไฟฟ้าเส้นใหม่ๆ คืบหน้า หนุน Sentiment 
หลงัจากนี ้ คาดวา่จะเหน็ความคืบหน้าของรถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ
เข้ามาตอ่เน่ือง ซึง่น่าจะสร้าง Sentiment ตอ่กลุม่ฯ เป็นระยะดงันี ้

รถไฟฟ้าสายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-สะพานใหม-่คคูต) และเขียว
ใต้ (แบร่ิง-สมทุรปราการ) คาดว่า BTS จะเซน็สญัญาเดินรถใน
รูปแบบ O&M กบักทม.ได้ทนัภายในสิน้ปี 2559 หรือช้าสดุคือต้น
ปี 2560 โดยทัง้ 2 เส้นทางได้ถกูรวมไว้ในประมาณการของฝ่าย
วิจยัแล้ว ซึง่รูปแบบสญัญาท่ี BTS จะรับรู้รายได้แน่นอนจากการ
รับจ้างเดินรถ และใช้เงินลงทนุไมส่งู มีเพียงขบวนรถไฟฟ้าท่ีต้อง
ลงทนุเอง ทําให้สามารถทํากําไรได้ตัง้แตช่่วงแรกท่ีเปิดดําเนินการ 
(เขียวใต้เปิดเตม็รูปแบบปลายปี 2561 และเขียวเหนือเปิดปี 
2563) อีกทัง้จะสง่ผลบวกตอ่จํานวนผู้ โดยสารท่ีจะสง่ตอ่มายงั
สายสีเขียวหลกั (หมอชิต-อ่อนนชุ, สนามกีฬา-สะพานตากสิน) ซึง่ 
BTS รับรู้สว่นแบง่กําไรผ่าน BTSGIF (BTS ถือหุ้น 33.33%) 

กลุ่ม ขนส่งทางบก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สว่นรถไฟฟ้าตอ่ขยายสายสีนํา้เงิน (บางซื่อ-ทา่พระ, หวัลําโพง-
บางแค) การเจรจาระหวา่งรฟม. กบั BEM ลา่ช้า คาดจะได้ข้อสรุป
ภายในสิน้ปี 2559 เน่ืองจากภาครัฐต้องการจํากดัคา่โดยสารทัง้
โครงข่ายให้อยู่ในช่วง 14-42 บาท ทําให้ BEM ต้องตอ่รองเร่ือง
ผลตอบแทน โดยถึงแม้มีความเป็นไปได้สงูท่ีข้อสรุปจะออกมาเป็น
บวกตอ่ BEM ในแง่ของการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้าสายสีนํา้
เงินเดิม (บางซื่อ-หวัลําโพง) ไปจบพร้อมสว่นตอ่ขยายในปี 2592 
เพ่ือให้สายสีนํา้เงินเป็นโครงข่ายเดียวกนั (Through Operation) 
ซึง่ถือเป็น Potential Upside สําหรับ BEM เพราะยงัไมไ่ด้รวม
ประเดน็นีไ้ว้ในประมาณการ แตข่ณะเดียวกนั การเจรจาท่ีลา่ช้า
กวา่คาด ได้สง่ผลกระทบให้การเดินรถเช่ือมตอ่ระหวา่งสายสีนํา้
เงิน และสายสีมว่ง 1 สถานี (บางซื่อ-เตาปนู) ท่ีเป็นปัญหาอยู่ใน
ขณะนี ้ลา่ช้าจากท่ีคาดวา่จะเปิดได้ใน 1Q60 ไปเป็นช่วง ส.ค. 60 
ซึง่ถึงแม้วา่จะไมก่ระทบตอ่รายได้สายสีมว่ง (บางใหญ่-เตาปนู) 
ของ BEM เพราะรูปแบบการลงทนุเป็น PPP Gross Cost ไมต้่อง
รับความเส่ียงจากจํานวนผู้ โดยสารท่ีต่ําเพียง 2.1 หม่ืนเท่ียว/วนั 
แตจ่ะกระทบตอ่จํานวนผู้ โดยสารท่ีจะถกู Feed จากสายสีมว่งมา
เข้าสูส่ายสีนํา้เงินสายหลกัของ BEM  

ด้านความคืบหน้าสายสีส้มตะวนัออก (ศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ) 
หลงัผ่านประมลูงานโยธาไปแล้ว คาดวา่จะเปิดประมลูเพ่ือหาผู้
ลงทนุระบบอาณติัสญัญาณและเดินรถไฟฟ้าในปี 2560 โดยจะ
เป็นการประมลูทัง้เส้นทางสายสีส้มเพ่ือไมใ่ห้มีปัญหาเหมือนกรณี
สายสีนํา้เงิน ซึง่ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ BEM น่าจะให้ความสําคญั
กบัสายสีส้มหลงัพลาดสายสีชมพ-ูเหลืองไป อีกทัง้เป็นเส้นทางท่ี
เช่ือมตอ่โดยตรงกบัสายสีนํา้เงินท่ีสถานีศนูย์วฒันธรรม และสถานี
สว่นใหญ่เป็นใต้ดินซึง่ BEM มีประสบการณ์เดินรถมาก่อน 

รายละเอียดรถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ  

 
ทีม่า : BTS, ASPS 

BTS น่าลงทุนระยะยาวมากกว่า BEM 
เม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวา่ง BTS (ซือ้: 
FV@B10.70) และ BEM (Switch: FV@B6.60) จะพบวา่ BEM 
มีการเติบโตของกําไรระยะสัน้ในปี 2560 ท่ีเดน่กวา่คือ 24% YoY 
เทียบกบัของ BTS ท่ีคาดวา่เติบโตเพียง 9% YoY (รอบบญัชี 

2560/61) เหตเุป็นเพราะ BEM จะมีแรงหนนุจากการรับรู้รายได้ค่า
ผ่านทางดว่นศรีรัช-วงแหวนรอบนอก และรายได้คา่เดินรถไฟฟ้า
สายสีมว่งเตม็ปี (โครงการทัง้ 2 เร่ิมต้นรับรู้รายได้ตัง้แตส่.ค. 59) 
อีกทัง้มีแนวโน้มเติบโตเดน่ในปี 2562 เม่ือเร่ิมเปิดให้บริการสายสี
นํา้เงินตอ่ขยาย อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่ผลประกอบการใน
ระยะยาวของ BEM ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป มีความเส่ียงจาก  

1) สญัญาสมัปทานของทางดว่นศรีรัชสายหลกั Sector A-C ท่ีจะ
หมดอายใุนปี 2563 ซึง่มีความไมแ่น่นอนวา่ BEM จะได้ตอ่สญัญา 
เน่ืองจากการลงทนุเป็นแบบ BTO (Build-Transfer-Operate) ซึง่
กรรมสิทธ์ิในสินทรัพย์เป็นของภาครัฐแล้ว และการทางพิเศษแหง่
ประเทศไทยมีความสามารถท่ีจะดําเนินการเองได้  

2) ธรุกิจรถไฟฟ้าสายสีนํา้เงินต้องจ่ายผลตอบแทน Variable Cost 
ให้กบัรฟม.เพ่ิมขึน้จาก 2% เป็น 5% ในปี 2563 อีกทัง้มีความเส่ียง
จากการบนัทกึผลตอบแทน Fixed Cost ในงบกําไรขาดทนุต่ํากวา่
ท่ีจ่ายจริง ซึง่สว่นตา่งจะถกูบนัทกึสะสมในสินทรัพย์ (ปัจจบุนั 1.4 
พนัล้านบาท) มีโอกาสที่จะถกูตดัจําหน่ายเป็นคา่ใช้จ่ายในอนาคต 

ด้าน BTS แม้กําไรปี 2559/60 และ 2560/61 จะอยูบ่นฐานต่ํา 
2.1-2.3 พนัล้านบาท เน่ืองจากธรุกิจรถไฟฟ้า, สื่อโฆษณา, อสงัหา
ฯ และบริการ ล้วนอยู่ในช่วงลงทนุ อีกทัง้ไมมี่การรับประกนัเงินปัน
ผลขัน้ต่ําเหมือนชว่ง 3 ปีก่อน แตใ่นระยะยาวจะกลบัมาเป็นหุ้น 
Growth Stock ตัง้แตปี่ 2561/62 จากการเปิดให้บริการรถไฟฟ้า
สายสีเขียวใต้ และเข้าสูช่่วงการโอนฯโครงการ The Line จตจุกัร-
หมอชิต, ราชเทวี ของ BTS-SIRI JV ตามด้วยการเปิดให้บริการ
สายสีเหลอืง ชมพ ูและเขียวเหนือในปี 2563/64 โดยรวมคาดกําไร
ปี 2561/62-2563/64 เติบโตเฉล่ีย CAGR สงูถึง 29% ตอ่ปี 

เปรียบเทียบแนวโน้มกําไรสุทธิระหว่าง BTS และ BEM
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ทีม่า : คาดการณ์โดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ยังอีกนานกว่าจะเก็บเก่ียวผลประโยชน์ 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่ฯ “น้อยกวา่ตลาด” แม้จะมีประเดน็
รถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ เข้ามาหนนุราคาหุ้นเป็นระยะ แตก่วา่ท่ีการ
ลงทนุจะสง่ผลบวกตอ่กําไรยงัต้องใช้เวลาอีกนาน เลอืก BTS เป็น 
Top Pick สําหรับการลงทนุระยะยาว 
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    ผ่านพ้นช่วงเวลาดีๆ ไปแล้ว 
 งวด 4Q59 สะดดุตามท่องเท่ียว แต่ค่อยๆฟื้นตัวไดป้ีหน้า  
 ต้นทุนน้ํามันกลับมากดดัน หากยืนเหนือ 55 เหรียญฯ 

  AOT ยงัเติบโตได้ ท่ามกลางปัจจัยกดดันรอบด้าน  
 
 งวด 4Q59 สะดุด แต่ค่อยๆฟ้ืนตัวปีหน้า 
เร่ิมฤดทูอ่งเท่ียว 4Q59 งวดนีไ้มส่ดใส จากผลกระทบการไว้
อาลยั และ การจดัระเบียบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ (5% ของ
นกัทอ่งเท่ียวรวม) กดดนันกัทอ่งเท่ียวชาวจีน (25% ของ
นกัทอ่งเท่ียวรวม) เดือน ต.ค. ลดลงถึง 28%mom สง่ผลให้
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ต.ค. 59 ลดลงถึง 6.3%mom 
ขณะท่ีทรงตวั yoy เทียบกบัตลอด 9 เดือนแรกท่ีเติบโต yoy ทกุ
เดือน) ประกอบกบั รัฐฯเพ่ิงออกมาตรการดงึชาวจีนกลบัมา อาทิ 
ลดคา่วีซา่ การชีแ้จ้งวิธีการทําทวัร์ท่ีถกูกฎหมาย จงึคาดจะเหน็
การฟืน้ตวัได้น้อยในช่วงปลายปีนี ้ ซึง่ทําให้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
งวด 4Q59 ทรงตวัจากฐานต่ําใน 4Q58 ท่ีมีเหตรุะเบิดราช
ประสงค์  ทัง้นี ้ เช่ือวา่มาตรการตา่งๆของรัฐฯ ดงักลา่วท่ีเร่ง
ออกมากระตุ้นระยะหลงัน่าจะช่วยให้ทยอยเหน็การกลบัมา
เติบโตได้อีกครัง้ตัง้แตต้่นปี 2560 อย่างไรก็ตาม ภาพรวมการ
ทอ่งเท่ียวท่ีชะลอตวัลงดงักลา่วข้างต้นย่อมเลีย่งไมไ่ด้ท่ีจะกระทบ
ตอ่ลกูค้ากลุม่การบิน โดยเฉพาะสายการบินน่าจะได้รับ
ผลกระทบมากสดุ คือ  

AAV เพราะมีลกูค้ากลุม่ทวัร์ศนูย์เหรียญฯ ราว 4.5% ของลกูค้า 
แม้ใน 4Q59 ปรับกลยทุธ์นําเท่ียวบินท่ีบริการลกูค้ากลุม่ดงักลา่ว
ไปบินในประเทศเพ่ือนบ้าน โดยลดราคาตัว๋ ดงึลกูค้ามาทดแทน 
เพ่ือช่วยประคองให้อตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสาร (Cabin Factor) 
งวด 4Q59 ทรงตวัจาก 4Q58 ท่ี 82% แตผ่ลกระทบการลดคา่
โดยสารจะกดดนัให้รายได้งวด 4Q59 เติบโตในอตัราท่ีต่ํากวา่
กําลงัให้บริการทีค่าดจะขยายตวัขึน้ราว 20% yoy คอ่นข้างมาก 

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่สถานการณ์น่าจะคอ่ยๆปรับตวัดีขึน้ได้นบั
จากปีหน้าดงัเช่นภาพรวมการทอ่งเท่ียว 

ขณะท่ี BA และ THAI คาดได้รับผลกระทบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ
น้อยมาก เพราะลกูค้ากลุม่ดงักลา่วไมใ่ช่กลุม่เป้าหมายของ 2 
บริษัท แตไ่ด้รับผลกระทบจากช่วงไว้อาลยั ท่ีคาดกดดนั Cabin 
Factor 4Q59 อยู่ท่ี 68% และ 72.5% ทรงตวัจากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน ซึง่นบัวา่แย่ลงจากงวด 9M59 ท่ีเหน็ตวัเลข Cabin 
Factor เติบโตได้เลก็น้อยจากช่วงเดียวกนัปีก่อน อย่างไรก็ตาม 
เช่ือวา่ Cabin Factor ของ BA และ THAI จะกลบัมาขยบัขึน้ได้
อีกในปี 2560 หลงัสิน้สดุผลกระทบระยะสัน้ 

สว่น AOT ในฐานะผู้ให้บริการสนามบิน น่าจะได้รับผลกระทบ
ฐานลกูค้าชาวจีนท่ีมากบัทวัร์ศนูย์เหรียญฯ ราว 3% ของลกูค้า
รวม คาดสามารถชดเชยจาก การเพ่ิมขึน้ของนกัทอ่งเท่ียวชาติอ่ืน
อาทิ รัสเซีย และกลุม่ CLMV ท่ียงัเติบโต รวมถึงกลุม่คนไทยท่ีไป
ทอ่งเท่ียวเมืองนอก อีกทัง้การเดินทางภายในประเทศ (46% ของ
ผู้ใช้บริการ) ยงัคงเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง 9%-10%yoy จงึน่าจะ

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 3Q57-4Q59F

THAI 72.5%

BA 68%

AAV 82%

AOT / นกัทอ่งเที่ยว 
+1.5% / +0%yoy
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ประคองให้ผู้ ใช้บริการสนามบินลดลงน้อยกวา่ภาพรวม
นกัทอ่งเท่ียว สง่ผลให้คาดวา่งวด 4Q59 น่าจะยงัเหน็ผู้ ใช้บริการ
ราว 4%-5%yoy ก่อนฟืน้ตวัได้ปีหน้า  

ต้นทุนนํ้ามันกลับมากดดันในปี 2560 

นอกจากผลกระทบระยะสัน้ข้างต้นแล้ว คาดวา่ผู้ประกอบการใน
กลุม่สายการบิน ยงัถกูซํา้เติมจากต้นทนุหลกันํา้มนั (30%-40% 
ของต้นทนุรวม) ท่ีกลบัตวัขึน้นบัจากงวด 4Q59 เป็นต้นไป โดย
ราคาตลาดนํา้มนัดิบขยบัมาอยู่ในยืนระดบัเกิน 50 เหรียญฯ 
ภายหลงัประเทศผู้ผลิตทัว่โลกมีแนวโน้มปรับลดกําลงัการผลิต 
จงึคาดหนนุราคานํา้มนัเฉลี่ยงวด 4Q59 จะขยบัขึน้มาสงูเกิน 45-
46 เหรียญฯ เพ่ิม 10%qoq สง่ผลกระทบตอ่ปริมาณใช้นํา้มนั 
AAV, BA และ THAI ในสว่นท่ียงัไมทํ่าสญัญาลว่งหน้า 30%, 
50% และ 40% ท่ีต้องซือ้นํา้มนัในราคาแพงขึน้ใน 4Q59 ท่ี 
3%qoq, 5%qoq และ 4%qoq ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม สําหรับ
สายการบินบางแหง่ อาทิ THAI หากเปรียบเทียบกบัฐานต้นทนุ
ราคานํา้มนัเชือ้เพลิงในช่วง 4Q58 ยงัน่าจะได้ประโยชน์จาก
ต้นทนุราคาลดลงอยู่  เพราะในงวด 4Q58 THAI ยงัมีนํา้มนั
บางสว่นท่ีทําสญัญาลว่งหน้าบางสว่นในราคาสงูตัง้แตปี่ 2557 
ขณะท่ี AAV และ BA คาดวา่จะใช้ต้นทนุราคานํา้มนัในราคาท่ี
พอๆกบั 4Q58 จากการป้องกนัความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพกวา่  

ขณะท่ีในปี 2560 หากยดึสมมติฐานราคานํา้มนัดิบฝ่ายวิจยัท่ี 55 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ราคานํา้มนัเคร่ืองบิน 75 เหรียญฯ) จะเพ่ิมขึน้
32.5% จากคาดการณ์ราคานํา้มนัดิบปีนีท่ี้ 41.5 เหรียญฯ และ
สมมติฐานท่ีทกุรายกําหนดอตัราสว่นป้องกนัความเสี่ยงลว่งหน้า
ไว้ราว 50% ของปริมาณใช้ คาดกระทบให้ต้นทนุราคานํา้มนัสาย
การบินทกุรายในปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ไมต่ํ่ากวา่ 15%-16%  

กําไรปกติ 4Q59 เพ่ิม yoy แต่สุทธิลดลง  
จากรายได้และต้นทนุหลกันํา้มนัของสายการบินสว่นใหญ่ท่ีมี
แนวโน้มทรงตวัจากช่วงเดียวกนัปีก่อน คาดวา่กําไรปกติสายการ
บินงวด 4Q59 จะเติบโตเลก็น้อย yoy ชะลอตวัลงจากเฉล่ีย 9 
เดือนแรกปีนีท่ี้เพ่ิมขึน้โดดเดน่มาก ซึง่น่าจะมาจาก BA ท่ีจะได้
ผลบวกท่ีรายจ่ายโบนสัท่ีจะลดลง เพราะปี 2558 ไมไ่ด้ตัง้สํารอง
และมาบนัทกึในงวด 4Q58 ครัง้เดียว สว่น THAI คาดขาดทนุ
ปกติทรงตวั yoy แม้ได้ประโยชน์ท่ีได้ใช้ต้นทนุนํา้มนัลดลงดงัท่ีได้
กลา่ว แตค่าดหกัล้างจากคา่ซอ่มเคร่ืองบินท่ีจะเพ่ิมกลบัมาปกติ 
หลงังวด 4Q58 บนัทกึไว้ต่ํา จากการกลบัรายการตัง้สํารองใน
อดีตท่ีสงูไป ขณะท่ี AAV แม้ฐานรายได้ขยายตวัขึน้ตามการ
ขยายฝงูบิน แตก่ารลดราคาคา่โดยสาร จะกดดนัรายได้เติบโตใน
อตัราต่ํากวา่กําลงัให้บริการที่ใสเ่พ่ิม สวนทาง ต้นทนุบริการที่
เพ่ิมขึน้ในสดัสว่นเดียวกบัการขยายกําลงัให้บริการ จงึน่าจะมี
นํามาสูป่ระสิทธิภาพทํากําไรด้อยลงมาหกัล้าง อย่างไรก็ตาม 
ยกเว้น AOT ท่ีคาดวา่จะยงัเติบโตได้อยู่ จากแนวโน้มปริมาณ
ผู้ใช้บริการที่ยงัเพ่ิมขึน้ได้ อีกทัง้จะมีรายได้เสริมจากการให้เช่า

พืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ สว่นตอ่ขยายใหมท่ัง้ดอนเมืองและภเูก็ต  
ขณะท่ีไมไ่ด้รับผลกระทบต้นทนุนํา้มนั  

ทัง้นี ้ หากพิจารณากําไรสทุธิคาดวา่จะลดลงอย่างมีนยัฯ จาก 
4Q58 เพราะงวดดงักลา่ว THAI มีรายได้พิเศษสงูถึง 6.5 พนัล้าน
บาท (คา่ปรับติดตัง้เก้าอีบ้นเคร่ืองบินลา่ช้าและกําไร FX) ซึง่ใน 
4Q59 คาดไมมี่รายการพิเศษอีกแล้ว อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก
กําไรกลุม่ 9M59 ได้เพ่ิมขึน้จากช่วงเดียวกนัปีก่อน (ขาดทนุ) 2.2 
หม่ืนล้านบาท จงึเช่ือวา่กําไรทัง้ปีนีจ้ะยงัเป็นไปตามประมาณการ
ท่ีคาดเพ่ิมขึน้ 1.6 หม่ืนล้านบาท (+189.2%)     

AOT หนุนกําไรปีหน้า ส่วนสายการบินทรง 
แนวโน้มกําไรปีหน้าคาดจะเติบโตเหลือ 19.5% สว่นหนึง่มาจาก 
ฐานกําไร BA และ THAI ปี 2559 ท่ีมีผลกระทบรายการพิเศษใน
ปีนี ้ (BA เกิดจากรายการบนัทกึภาษีย้อนหลงัเพ่ิมขึน้ จาก
ผลกระทบของวิธีปฏิบติัท่ีแตกตา่งกนัระหวา่งกระทรวงการคลงั
กบั BOI สว่น THAI เกิดจากการตัง้ด้อยคา่เคร่ืองบิน) หากนบั
เฉพาะกําไรปกติกลุม่คาดเติบโตเพียง 5.4% ซึง่หลกัๆ มาจาก 
กําไร AOT หนนุโดยการเพ่ิมขึน้ของจํานวนผู้ใช้บริการ และ 
รายได้เสริมจากพืนท่ีเช่าสว่นตอ่ขยาย 2 แหง่ข้างต้นท่ีรับรู้เตม็ปี  

ขณะท่ีกําไรปกติทกุสายการบิน คาดทรงตวัจากปีนี ้ แม้รายได้
น่าจะฟืน้ตวั หลงัสะดดุไปใน 4Q59 และบางสายการบิน จะ
เพ่ิมขึน้ตามการขยายกําลงัให้บริการ (AAV, BA) แตห่กัล้าง
ปัจจยัลบต้นทนุราคานํา้มนัเคร่ืองบินท่ีแพงขึน้   

AOT ปลอดภัยจากปัจจัยลบท่ีสุด 
แม้กําไรปกติกลุม่ในปีหน้า จะมีการเติบโตลดลงเหลอืเพียง 5.4% 
และต่ํากวา่กําไรตลาดท่ีคาดเติบโตได้ 7.7% เลก็น้อย อย่างไรก็
ตาม ผลตอบแทนกลุม่ตัง้แตเ่ร่ิมมีผลกระทบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ 1 
ต.ค. 59 (ครอบคลมุถึงช่วงท่ีมีผลกระทบราคานํา้มนัท่ีขยบัขึน้แรง
ช่วงต้น เดือน ธ.ค.) ถึงปัจจบุนั ได้ Underperform ตลาดไปแล้ว 
(ผลตอบแทนกลุม่ ลดลง 2.4% VS ตลาด เพ่ิมขึน้ 2.6%) จงึยงัให้
ลงทนุ เทา่ตลาด และให้ AOT(FV@B448) เป็น Top pick เพราะ
ทา่มกลางปัจจยักดดนัยงัคาดจะสามารถเติบโตได้มากสดุในกลุม่ 
ทัง้ยงัมีประเดน็บวกท่ีรออยู่ในระยะสัน้ จาการแตกพาร์เหลือ 1 
บาท จากเดิม 10 บาทที่คาดวา่ช่วยเพ่ิมสภาพคลอ่งซือ้ขายใน
อนาคต (คาดมีผลหลงัได้มติจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 23 ม.ค. 59)  

คาดการณ์กําไรปกติกลุ่มปี 2559-61 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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  แนวโน้มกําไรเติบโตต่อเน่ืองระยะยาว  
      4Q59 ได้ช็อปช่วยชาติกู้สถานการณ์ 
  ปี 2560 ปรับกลยุทธ์เพิม่กําไรบวกกับเศรษฐกิจฟื้นตวั 
  เลือก BJC และ ROBINS เป็น Top Picks     

 
4Q59 ได้ช็อปช่วยชาติกู้สถานการณ์ 

ตามปกติแล้ว ในช่วงไตรมาส 4 จะเป็นช่วงฤดกูาลสงูสดุของธรุกิจ
กลุม่ค้าปลีก แตส่ืบเน่ืองจากเหตกุารณ์ไมป่กติในไตรมาสท่ี 4 ท่ี
ผ่านมาทําให้ประชาชนชาวไทยอยูใ่นภาวะโศกเศร้าอาดรู สง่ผล
กระทบตอ่บรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยของประชาชนซบเซาใน
ระยะสัน้ นอกจากนี ้ CPALL ยงัได้รับผลกระทบจากการยกเลิก
ขายบตัรเติมเงินของ AIS ตัง้แตง่วด 4Q59 อย่างไรก็ตามชดเชยได้
จากภาครัฐออกมาตรการช็อปช่วยชาติ ลดหย่อนภาษี สําหรับยอด
ซือ้สินค้าและบริการท่ีมีใบกํากบัภาษีเตม็รูปแบบ (VAT 7%) 
ยอดเงินไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท/คน ในช่วงวนัท่ี 14-31 ธ.ค. 2559 
เพ่ือช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของประชาชนช่วงปลายปี ซึง่จํานวนวนัใน
การช็อปเพ่ิมขึน้จากปีก่อนหน้าถึง 11 วนั คาดกําไรกลุม่ในงวด 
4Q59 จะเพ่ิมขึน้  16% yoy  และฟืน้ตวัจากไตรมาสก่อนหน้าถงึ 
25% yoy สง่ผลให้ยงัคงประมาณการกําไรกลุม่ทัง้ปี 2559 เติบโต
จากปีก่อนหน้า 19% 

ทัง้นีเ้ช่ือวา่บริษัทท่ีได้รับผลบวกในช่วง 4Q59 คือ ROBINS เพราะ
สินค้าแฟชัน่โทนสีดําขายดีเป็นพิเศษในช่วงเวลานี ้ ขณะท่ีบริษัทท่ี
ได้รับผลกระทบน้อยรองลงมา คือ COM7 เพราะยอดขาย 
iPhone7 ดีกวา่ iPhone6 plus งวดเดียวกนัของปีก่อน
คอ่นข้างมาก บวกกบัปีนีเ้ปิดตวัขาย 22 ต.ค. เร็วกวา่ปีก่อน 7 วนั 
อีกทัง้ได้โควต้าสินค้าลอ็ตแรกมาจดัจําหน่ายมากกวา่ปีก่อนหน้า 
เพราะการสัง่ซือ้ตรง อีกทัง้สินค้าของทัง้ 2 บริษัท เป็นสินค้าท่ีราคา

คอ่นข้างสงู คุ้มคา่ตอ่การรอใบกํากบัภาษีเตม็รูปแบบมาลดหย่อน
ภาษี ขณะท่ี คาด HMPRO จะได้รับผลบวกจากมาตรการ
ลดหย่อนภาษี จากการขายสินค้าชิน้ใหญ่ ราคาสงูเชน่กนั 

สว่น CPALL นอกจาก Sentiment เชิงลบจากการหยดุจําหน่าย
บตัรเติมเงิน AIS ยงัไมไ่ด้รับประโยชน์จากมาตรการช็อปช่วยชาติ 
เพราะเป็นสินค้าราคาถกู และเป็นปัจจยักดดนัราคาในระยะสัน้ 

ขณะท่ีเช่ือวา่ในงวด 4Q59 BJC คาดยงัเติบโตเกิน 100% yoy 
จากการรวมงบกบั BIGC แม้ปีนีง้วด 4Q59 ซึง่เป็นช่วงฤดกูาล แต่
ยอดขาย BIGC งวด 4Q59 เงียบเหงากวา่ปกติ และสว่นแบง่
รายได้พืน้ท่ีเช่าจะมีแนวโน้มชะลอตวั โดยเฉพาะจาก MAJOR ผู้
เช่ารายใหญ่สดุ แต ่ BIGC จะรับรู้ดอกเบีย้จ่ายลดลงเตม็ไตรมาส
หลงัจากรีไฟแนนซ์ออกหุ้นกู้ ไปเม่ือ 2 ก.ย. 2559 และการออกหุ้นกู้
รอบท่ี 2 เม่ือ 6 ธ.ค. 2559 เพ่ือนําไปชําระคืนเงินกู้อตัราดอกเบีย้ท่ี
สงูกวา่ บวกกบัคาดยอดขายช่วงคร่ึงเดือนหลงัของ ธ.ค. 2559 จะ
ดีขึน้จากผลบวกช็อปช่วยชาติ 

ทัง้นีน้อกจากมาตรการช็อปช่วยชาติท่ีสง่ผลบวกตอ่กลุม่ค้าปลีก
โดยตรงแล้ว รัฐบาลยงัดําเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
อีก 2 มาตรการ คือ มาตรการแจกจ่ายเงินแก่ผู้ มีรายได้น้อย ท่ีมติ 
ครม. อนมุติัไปเมื่อวนัท่ี 22 พ.ย. 2559 และมาตรการลดหย่อน
ภาษีทอ่งเท่ียวท่ีอนมุติัไปเม่ือ 29 พ.ย. 2559 เข้ามาช่วยเสริม
บรรยากาศเชิงบวกในช่วงปลายปีเพ่ิมเติมอีกด้วย 

 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปี 2560 อัพเกรดประสิทธิภาพทํากําไร   

หลงัการออกมาตรการช็อปช่วยชาติ คาดจะกระตุ้นให้ GDP ปี 
2559 เติบโต 3.3% ขณะท่ีฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์วา่ GDP 
2560 ปี จะเติบโตเพ่ิมขึน้เป็น 3.5% จากการฟืน้ตวัของภาคการ
ทอ่งเท่ียวและการลงทนุโครงการภาครัฐ โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสาย
ตา่งๆ ท่ีมีการเพ่ิมเปิดประมลูไปเม่ือไมน่านมานี ้และท่ีกําลงัจะเปิด
ประมลูในอนาคตอนัใกล้นี ้ ซึง่จะผลกัดนัให้เกิดการจ้างงาน และ
ช่วยกระตุ้นการลงทนุของภาคเอกชน นอกจากนีใ้นช่วง 1Q60 เช่ือ
วา่จะได้รับแรงสง่จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใน 
4Q59 บวกกบัมาตรการของขวญัปีใหม ่ 2560 ได้แก่ ยกเว้นภาษี
เคร่ืองสําอาง นํา้หอม สินค้าฟุ่ มเฟือย สินค้าแบรนด์เนม ซึง่จดัใน
รูปแบบของงานจดัแสดงสินค้า ระยะเวลาประมาณ 15 วนั ซึง่คาด
วา่จะจดัในช่วงต้นปี 2560 อีกด้วย 

สําหรับผู้ประกอบการในกลุม่ค้าปลีก เช่ือวา่จะได้รับแรงหนนุจาก
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ, มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 
และกลยทุธ์เฉพาะตวัท่ีช่วยเพ่ิมฐานกําไร และเพ่ือหาหนทางหลบ
การแข่งขนัท่ีรุนแรงในอตุสาหกรรม อาทิการเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ทํากําไร การเน้นขายสินค้ามาร์จิน้สงูกลยทุธ์สร้างความแตกตา่ง 
(Differentiate) ในสินค้าและบริการท่ีตนเองเช่ียวชาญแทน 

เปรียบเทียบ PER vs การเติบโตของกําไร ปี 2559 และ 2560  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลยทุธ์ของกลุม่ค้าปลีกในปี 2560   

เพิ่มสัดส่วนรายได้จากพืน้ที่เช่า ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่  
Net Margin โดยตรง มี 2 บริษัทท่ีใช้กลยทุธ์นีใ้นปี 2560 คือ 
BIGC และ ROBINS โดยมีรายละเอียดดงันี ้

BIGC เน้นขยายพืน้ท่ีเช่าด้วย 2 กลยทุธ์หลกัคือ  

1. Alcudia หรือ Extension คือการสร้างหรือตอ่เติมอาคารสว่นตอ่
ขยายติดกบัอาคารเดิมของ BIGC เพ่ือเพ่ิมพืน้ท่ีเช่าในการ
ให้บริการ โดยในสิน้ปี 2559 จะสร้างเสร็จ 8 สาขา และปี 2560 อีก 
8 สาขา ช่วยเพ่ิมฐานรายได้พืน้เช่าปี 2560 และปี 2561  

2. Right Sizing คือ การลดพืน้ท่ีขายลงและเปลี่ยนมาเป็นพืน้ท่ีให้
เช่า สําหรับห้างสรรพสินค้าสาขาที่ยอดขายต่ํากวา่เกณฑ์
มาตรฐานของ BIGC โดยในปี 2559 คาดวา่จะดําเนินการปรับปรุง
ในสว่นของ 3 สาขา และปี 2560 อีก 4 สาขา ช่วยเพ่ิมฐานรายได้
พืน้เช่าปี 2560 และปี 2561 เช่นกนั 

ROBINS ในปีนีดํ้าเนินการขยายสาขา จํานวน 2 สาขา คือสาขา
นครศรีธรรมราช 2 และสาขาลพบรีุ โดยเป็นสาขาประเภท 
Lifestyle ทัง้หมด คือพืน้ท่ีทัง้หมดเป็นกรรมสิทธ์ิของ ROBINS ซึง่
จะมีสดัสว่นพืน้ท่ีเช่า 2 ใน 3 สว่น และ 1 สว่นเป็นห้างสรรพสินค้า 
Department ทําให้ในปี 2560 จะรับรู้รายได้จากทัง้ 2 สาขา เตม็ปี 
นอกจากนี ้ ในปี 2560 ROBINS ยงัมีแผนขยายสาขาทัง้หมด 4 
สาขา ประกอบไปด้วยสาขาประเภท Lifestyle จํานวน 3 สาขา 
และ Department จํานวน 1 สาขา โดยสาขา Lifestyle ท่ีเพ่ิมขึน้
อีก 3 สาขา หนนุรายได้คา่เช่าเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในปี 2561 

เพิ่มสัดส่วนสนิค้าที่มีมาร์จิน้สูง โดยเฉพาะสินค้าท่ีตนเองจ้าง
ผลิตภายใต้แบรนด์สินค้าของตนเอง (Private Brands) โดยในปี 
2560 บริษัทค้าปลีกท่ีเพ่ิมสดัสว่น Private Brand มีดงันี ้

HMPRO จะเน้นเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private brands ในห้าง Mega 
Home เพราะปัจจบุนัมีสดัสว่นสินค้าดงักลา่วไมถ่ึง 5%   

BIGC จะเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private brands โดยเฉพาะท่ีทาง 
BJC บริษัทแมเ่ป็นผู้ผลิต ซึง่นอกจากจะช่วยเพ่ิม Gross Margin 
แล้ว ยงัเป็นการนําเสนอสินค้าคณุภาพแก่ลกูค้า อาทิ นมเปรีย้ว ซึง่
ปัจจบุนั BJC มีโรงงานผลิตอยูแ่ล้ว ขณะท่ีสินค้าประเภทดงักลา่ว
ยงัไมเ่คยมีบริษัทค้าปลีกรายใดทํา Private Brand   

ROBINS จะเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private brands จากปัจจบุนัท่ี 
11% เป็น 13-15% ปี 2560 โดยสินค้า Private brands บางสว่น
จะขายใน Just buy ด้วย 

MAKRO ได้บรรลขุ้อตกลงท่ีจะซือ้หุ้น 80% ของแตล่ะบริษัทใน
กลุม่ Indoguna ทัง้ 4 บริษัท ใน 3 ประเทศ ประกอบด้วย บริษัท
หลกัอยู่ในสิงค์โปร์ คือ Indoguna (Singapore) Pte Ltd, 
Indoguna Dubai LLC, Lordly Company Limited และ Just 
Meat Company Limited 

ซึง่ทัง้ 4 บริษัท ดําเนินธรุกิจให้บริการด้านอาหาร แก่ภตัราคารและ
โรงแรม (Foods service) โดยตรงโดยไมมี่หน้าร้าน และมี Private 
brand ของตนเอง   ซึง่หลงัซือ้กิจการเสร็จภายใน 1Q60  MAKRO 
จะนําเข้าสินค้า Private brands ของ Indoguna มาจําหน่ายใน 
Makro ทกุสาขาและทกุประเภทร้านค้า 
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เพิ่มรูปแบบ ร้านค้าเฉพาะทาง เพื่อสร้างความแตกต่าง และจับ
ฐานลูกค้ากลุ่มใหม่ อาทิ 

HMPRO  เปิดร้าน BIKE CLUB ขายรถจักรยานน าเข้าเกรดเอ 
และอะไหล่ ในห้าง HMPRO สาขาเปิดใหม่ และเปิด Home living 
ขายสินค้าตกแต่งบ้าน ใน Community malls เริ่มเปิด 4Q59 

MAKRO จะเน้นเปิดสาขารูปแบบขนาดเล็กจ านวนมาก Makro 
Food Service จับตลาดลูกค้าร้านอาหาร Makro Food shops 
และ Makro Frozen shops จับตลาดลูกค้ารายย่อย ซึ่งเป็นฐาน
ลูกค้ากลุ่มใหม่ โดยใช้จุดเด่นความถนัดด้านสินค้าอาหารสดเป็น
ตัวชูโรง ROBINS จะทยอยเปิดแผนก Just buy และ One below 
format  ซึ่งขายสินค้าส าหรับคนหนุ่มสาวรุ่น Limited Edition ใน
ห้าง Robinson เพิ่มขึ้น CPALL จะเปิดร้านกาแฟเบลลิน่ี 30 แห่ง 
ชูจุดขายเบเกอรี่อบสด ในห้างโลตัสและ Community Malls จับ
กลุ่มลูกค้าใหม่เพิ่มเติม 

กลยุทธ์ M&A เพื่อเพิ่มฐานรายได้และประสิทธิภาพการท าก าไร 
รายละเอียดดังน้ี 

BJC ได้เข้าซื้อกิจการของ BIGC และใช้ประโยชน์จาก BJC มี
บริษัทลูกท าธุรกิจหลากหลาย มาช่วยให้บริการแก่ BIGC แทน 
Outsource อาทิ การซื้อรถเข็นขนสินค้าเปลี่ยนมาซื้อจากบริษัท
ลูกของ BJC แทน รวมถึงจะใช้บริการ Logistic ของ BJC หลัง
สัญญากับบุคคลภายนอกครบอายุ รวมถึง การรุกเปิดสาขาใหม่
โดย TCC Group ผู้ถือหุ้นใหญ่ของ BJC เป็นผู้ช่วยจัดหาพื้นท่ี  
รวมถึง BIGC จะจัดจ้างบริษัทในเครือ BJC ท า R&D ผลิตภัณฑ์
ต่างๆ เพื่อท าสินค้า Private brand ให้ BIGC ในอนาคต 

ล่าสุด COM7 ได้เข้าซื้อสินทรัพย์ของกิจการ BKK999 ซึ่งท าธุรกิจ
ขายคอมและมือถือเช่นเดียวกับ Studio7 และ Banana IT  โดยซื้อ
มา 44 สาขา จากที่มีอยู่ 80 สาขา ช่วยให้ COM7 ขยายสาขาเพิ่ม
อย่างรวดเร็ว และเพิ่มฐานรายได้ในปี 2560 อย่าง Aggressive ซึ่ง
ฝ่ายวิจัยยังไม่รวมในประมาณการ 

พัตนำกำรของ Gross Margin ในกลุ่มธุรกิจค้ำปลีก 

 
ที่มา : ฝา่ยวิจัย ASPS 

สยำยปีกรกุต่ำงประเทศ 

ท่ีผ่านมาธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทยนับว่ามีการแข่งขันท่ีดุเดือด
มาโดยตลอด แต่นับจากน้ีทุกบริษัทจะมุ่งขยายธุรกิจไปสู่ต่าง 
ประเทศมากขึ้น ในระยะสั้น-ระยะกลาง จะมุ่งเน้นขยายธุรกิจไปยัง
กลุ่มประเทศ AEC ก่อน (สว่นใหญ่เริ่มต้นจากกลุ่มประเทศ 
CLMV) ซึ่งมีขนาดของตลาดท่ีใหญ่กว่าปัจจุบันมหาศาล ด้วย
จ านวนประชากรกว่า 700 ล้านคน คิดเป็นราว 10 เท่าของประเทศ
ไทย ในขณะที่ก าลังซื้อของกลุ่มประเทศเหล่าน้ีก าลังเติบโตอย่าง
รวดเร็วจาก GDP ท่ีเติบโตสูง (ราว 4-7% ในปี 2559) โดยเฉพาะ
ประเทศฟิลิปปินส์ที่คาดว่าจะเติบโตสูงถึง 7% ติดอันดับโลกในปี 
2559 น้ี  

ในปี 2560 การรุกขยายสาขาในต่างประเทศเพิ่มหนุนการเติบโต
ระยะยาว มีรายละเอียดดังน้ี 

HMPRO ได้เปิด Home Pro ในมาเลเซียไปแล้ว 2 สาขา ในปี 
2560 จะเปิดอีก 3 สาขา โดยคาดจะเริ่มมีก าไรหลังเปิดสาขาท่ี 5  

MAKRO จะเริ่มเปิดสาขาต่างประเทศ 1 สาขาท่ีกัมพูชาปลายปี 
2560 โดยเป็นการร่วมทุนระหว่าง MAKRO กับ กลุ่มธุรกิจใน
กัมพูชา อัตราส่วน 70:30  

ROBINS ได้เปิดท่ีเวียดนามไปแล้ว 2 สาขา ซึ่งยังขาดทุนอยู่ 
ขณะนี้อยู่ระหว่างการศึกษาตลาด 

BJC เคยด าเนินการซื้อกิจการ B’s mart ร้านสะดวกซ้ือท่ีประเทศ
เวียดนาม จนปัจจุบันติดอันดับ 3 ในเวียดนาม มีทั้งหมดราว 139 
สาขา และ M-Point mart ท่ีประเทศลาว ปัจจุบันเป็นผู้ให้บริการ
ร้านสะดวกซ้ือรายใหญ่สุดของประเทศลาว จ านวนสาขาราว 44 
แห่ง นอกจากน้ี BJC จะเข้าซื้อและบริหาร Mega Market (ร้านค้า
ประเภท Cash&Carry) 2 สาขา ท่ี หนองคายและอรัญประเทศ 
เพื่อขายสินค้าบริเวณแนวชายแดนให้แก่คนในประเทศลาว และ
กัมพูชา ตามล าดับ 

ภำพรวมธุรกิจค้ำปลีกในต่ำงประเทศ 
ยอดขำยของกลุ่มธุรกิจค้ำปลีกและ E-Commerce ในต่ำงประเทศ 

 
ที่มา : Bloomberg Terminal รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 
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ก ำไรสุทธิของกลุ่มธุรกิจค้ำปลีกและ E-Commerce ในต่ำงประเทศ  

 
ที่มา : Bloomberg Terminal รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

หากเปรียบเทียบธุรกิจ Modern Trade ท่ัวโลกกับธุรกิจ  
E-Commerce ในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นประเทศท่ีธุรกิจค้าปลีกเติบโตถึง
จุดสูงสุด และใกล้อิ่มตัวแล้ว เนื่องจากมีการขยายสาขาไปมาก
แล้ว การขยายสาขาจึงท าได้ค่อนข้างจ ากัด กอปรกับในช่วง 2-3 ปี
ท่ีผ่านมา สหรัฐฯประสบปัญหาภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ส่งผล
กระทบต่อก าลังซื้อและความเชื่อมั่นผู้บริโภคของผู้บริโภค 
กดดันยอดขายและก าไรย้อนหลังในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมาของธุรกิจ
ค้าปลีกแบบดั้งเดิม 
ตรงข้ามกับธุรกิจ E-Commerce ยังสามารถเติบโตได้ต่อเนื่องจาก
กระแสตอบรับที่ดีของผู้บริโภคยุคใหม่ (กลุ่ม Millennials)  
ท าให้ E-Commerce สามารถแย่งส่วนแบ่งตลาดของธุรกกิจค้า
ปลีกแบบดั้งเดิมได้ ท าให้ยอดขายของยอดขายของ Walmart  
ในช่วง 2554-2558 เพิ่มขึ้นเฉลี่ยเพียงปีละ 1.93% แต่ก าไรลดลง
เฉลี่ยปีละ 1.38% เปรียบเทียบกับ ยอดขายของ Amazon ในช่วง
ปี 2554-2558 เติบโตเฉลี่ยถึงปีละ 22.18% ขณะที่ก าไรเพิ่มขึ้น
เฉลี่ยถึงปีละ 51.44% โดยถึงแม้ในปี 2557 Amazon จะขาดทุน 
แต่ก็เป็นเพราะมีต้นทุนในการด าเนินงานสูงขึ้น โดยเฉพาะต้นทุน 
R&D อย่างไรก็ตาม ในปี 2558 Amazon ก็กลับมาท าก าไรได้อีก
ครั้ง รายละเอียดยอดขายและก าไรของ Walmart และ Amazon 
ตามแผนภาพ 
 

ยอดขำยของ Walmart และ Amazon  

 
ที่มา : Bloomberg Terminal รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ก ำไรสุทธิของ Walmart และ Amazon 

 
ที่มา : Bloomberg Terminal รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ภาพรวมธุรกิจในต่างประเทศจากข้อมูลก าไรสุทธิ 5 ปี ล่าสุด ของ 
Amazon ผู้น า E-Commerce ในประเทศสหรัฐอเมริกา เทียบกับ
ผู้ค้าปลีกรายใหญ่ของสหรัฐฯอย่าง Walmart พบว่าก าไรสุทธิยังไม่
มีสัญญาณของการฟื้นตัว เนื่องจากได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศ เช่นเดียวกับ Tesco UK ท่ีมีแนวโน้มก าไร 5 
ปี ล่าสุดอยู่ในภาวะถดถอย ในขณะที่ Alibaba ซึ่งมีฐานลูกค้าอยู่
ในประเทศจีนยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจจีนท่ี
ยังคงเติบโตได้ 6-7% แนวโน้มที่สวนทางกัน สะท้อนให้เห็นว่า
ธุรกิจค้าปลีกในต่างประเทศก าลังถูกธุรกิจ E-Commerce แย่ง
ฐานลูกค้า 

E-Commerce อำจไม่ตอบโจทย์ไทยตอนนี   
ปัจจุบันกลุ่มประชากรที่มีก าลังซื้อสูงในประเทศไทยคือกลุ่ม Baby 
Boomer (ช่วงอายุ 44-62 ปี) ซึ่งก าลังทยอยเข้าสู่วัยเกษียณอายุ 
ท าให้ขาดแหล่งรายได้ และไม่เป็นกลุ่มท่ีมีก าลังซื้อสูงอีกต่อไป 
กลับกลายเป็นประชากรกลุ่ม Millennial (ช่วงอายุ 16-35 ปี) โดย
ข้อมูลจาก Accenture บริษัทท่ีปรึกษาทางธุรกิจท่ีมีเชื่อเสียงระดับ
โลก (วันท่ี 27 ต.ค. 2559) เปิดเผยว่า ประชากรกลุ่ม Millennial 
คิดเป็น 45% ของประชากรในภูมิภาคเอเชีย และภายในปี 2563 
คาดว่าจะเพิ่มเป็น 60% คิดเป็นรายได้ในการจับจ่ายใช้สอยราว 6 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยคนกลุ่ม Millennial จะมีพฤติกรรมการ
จับจ่ายใช้สอยต่างจากผู้บริโภคกลุ่มอื่น กล่าวคือ คนกลุ่มนี้มี
พฤติกรรมตัดสินใจเร็ว มีความต้องการปลีกย่อยมากกว่า และมี
ความเป็นเอกเทศ (Individual) คือมีความต้องการของตนเอง ไม่
ชอบลอกเลียนแบบใคร  

ในยุคโลกาภิวัฒน์ท่ีสภาพแวดล้อมมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว 
โดยเฉพาะข้อมูลข่าวสารและเทคโนโลยี ซึ่งประชากรกลุ่ม 
Millennial เป็นกลุ่มท่ีพร้อมที่จะเรียนรู้การใช้เทคโนโลยีใหม่ ดังนั้น 
เมื่อธุรกิจค้าปลีกมีเทคโนโลยีใหม่ที่เข้ามาอ านวยความสะดวก
ให้กับผู้บริโภค อย่างเช่น E-Commerce จึงได้รับกระแสตอบรับที่ดี
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เยี่ยมจากผู้บริโภคกลุ่ม Millennials ในต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม 
ถึงแม้ว่าภาพรวมธุรกิจค้าปลีกในต่างประเทศจะมีแนวโน้มไปทาง 
E-Commerce แต่เราเชื่อว่า ธุรกิจ E-Commerce ในประเทศไทย
ยังเกิดขึ้นน้อย แต่ด้วยฐานรายได้ท่ีต่ า มีสัดส่วนไม่เกิน 2-3% ของ
ยอดขายรวม ในระยะยาวเชื่อว่าการพัฒนาของธุรกิจ 
 E-Commerce อาจไม่ประสบความส าเร็จเหมือนผู้ประกอบการ
ต่างประเทศ ด้วยเหตุผลดังต่อไปน้ี 

สถิติทำงประชำกรศำสตร์ของประเทศไทย  

 
ที่มา : National Statistical Office รวบรวมโดย ASPS  

1) ประชากรไทยส่วนใหญ่ต้องการสัมผัสสินค้าก่อนตัดสินใจซ้ือ  
2) ระบบขนส่งและโครงสร้างพื้นฐานไม่แข็งแรงเท่ากับ USA และ 
CHINA ท่ีมีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจ านวนมาก ท าให้
ต้นทุนในการขนส่งสูง  
3) ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคต่อสินค้าท่ีจะได้รับค่อนข้างต่ า ไม่
มั่นใจว่าคุณภาพของสินค้าจะตรงกับท่ีสั่งซื้อหรือไม่  
4) ประเทศไทยเป็นประเทศร้อน ท าให้ประชาชนส่วนใหญ่ชอบ
เดินทางไปห้างสรรพสินค้าเพื่อรับลมเย็นจากเครื่องปรับอากาศ
มากกว่าอยู่บ้าน หากพิจารณาผู้ประกอบการ E-Commerce ราย
ใหญ่ของประเทศไทยอย่าง Lazada ซึ่งมียอดขายเพิ่มขึ้นถึงเฉลี่ย 
446% ต่อปี (CAGR) ในช่วงปี 2555-2558 แต่กลับมีขาดทุนสุทธิ
เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 199% ในช่วงเดียวกัน โดยสาเหตุหลักเกิดจากต้นทุน
ท่ีสูงขึ้น จากการท าโปรโมชั่นลดราคาเพื่อดึงดูดลูกค้า และต้นทุน
ค่าบริหารอื่นอย่างเช่นค่าขนส่งได้ สะท้อนให้เห็นว่า E-Commerce 
อาจไม่ตอบโจทย์ผู้บริโภคชาวไทยเท่าไรนัก  

ยอดขำยและก ำไรสุทธิของ Lazada ประเทศไทย  

 
ที่มา : กรมพัฒนาธุรกิจการค้า รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ต้นทุนขำยและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริกำรของ Lazada ประเทศไทย  

 
ที่มา : กรมพัฒนาธุรกิจการค้า รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ในขณะที่ผู้ประกอบการ E-Commerce ในต่างประเทศ ตอบโจทย์
ผู้บริโภค เนื่องจาก ผู้บริโภคนิยมหาข้อมูลสินค้าด้วยตนเองผ่าน
อินเตอร์เนต, ระบบขนส่งท่ีดีท าให้ต้นทุนต่ า, ผู้ให้บริการมีความ
น่าเชื่อถือ ผู้บริโภคเชื่อว่าจะได้รับสินค้าตรงตามที่สั่งซื้อทุก
ประการ และตอบโจทย์ผู้บริโภคในสังคมการท างาน ท่ีมีเวลาน้อย 

ระบบ Omni-Channel เป็นรูปแบบธุรกิจค้าปลีกอีกประเภทหน่ึง 
กล่าวคือ เป็นการผสมผสานช่องทางการตลาดและช่องทางจัด
หน่ายทุกช่องธุรกิจ ท้ังออฟไลน์ และออนไลน์ เชื่อมโยงเข้าด้วยกัน  
เพื่อสร้างประสบการณ์ท่ีดีและต่อเนื่องให้แก่ผู้บริโภคผ่านทุกช่อง
ทางการขายท่ีเป็นไปได้ เช่น มือถือ คอมพิวเตอร์ หน้าร้าน 
โทรทัศน์ วิทยุ จดหมาย แคตตาล็อก เป็นต้น โดยผู้บริโภคจะได้รับ
ความสะดวกสบายยิ่งขึ้นจากการสนับสนุนของระบบ  
Omni-Channel จะเปิดโอกาสให้ ผู้บริโภคสามารถซ้ือสินค้าจาก
ช่องทางหน่ึง แล้วไปรับสินค้าจากอีกช่องทางหน่ึงได้ เช่นผู้บริโภค
อาจซ้ือสินค้าผ่านมือถือ แล้วไปรับสินค้าท่ีร้านค้าใกล้บ้าน เป็นต้น  

นอกจากน้ีการเชื่อมโยงข้อมูลเข้าด้วยกันจะท าให้สามารถศึกษา
พฤติกรรมผู้บริโภคได้ง่ายขึ้น กล่าวคือ หากผู้บริโภคหาข้อมูล
สินค้าหรือตัดสินใจซื้อสินค้าผ่านมือถือ ผู้ประกอบการสามารถเก็บ
ข้อมูลน้ันเพื่อน ามาวิเคราะห์พฤติกรรมผู้บริโภคว่าชื่นชอบสินค้า
ชนิดใด (การวิเคราะห์ Big Data) ก็จะสามารถท าการตลาดได้ตรง
กลุ่มเป้าหมายมากขึ้น เช่น หากทราบว่าลูกค้าชอบสินค้าประเภท
เสื้อผ้า เมื่อมีโปรโมชั่นลดราคาก็สามารถส่งข่าวสารไปให้ผู้บริโภค
ผ่านมือถือได้ทันที ส่วนผู้บริโภคก็สามารถตัดสินใจซื้อผ่านมือถือ
ได้ทันทีเช่นกัน ดังน้ีแล้ว ผู้ประกอบการก็จะสามารถปิดการขายได้
อย่างรวดเร็ว อีกท้ังยังเป็นการสร้างประสบการณ์ท่ีน่าประทับใจ
ให้กับผู้บริโภค ไม่เหมือนกับการท าการตลาดแบบ Hard Sell ท่ี
จัดท าโปรโมชั่นโดยไม่สนใจว่าลูกค้าต้องการสินค้าชนิดน้ันหรือไม่
บางครั้งอาจท าให้ผู้บริโภคร าคาญ จนน าไปสู่การท าลายภาพ 
ลักษณ์ของสินค้า 
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ช่องทางการขายแบบ Omni-Channel  

 
ทีม่า : on-the-mark.com 

ธรุกิจค้าปลีกในยคุแหง่เทคโนโลยี พบวา่ในตา่งประเทศมีการนํา
เทคโนโลยีหลายรูปแบบมาใช้ร่วมกบัการดําเนินธรุกิจในกลุม่ค้า
ปลีกเพ่ือสง่เสริมการขายและอํานวยความสะดวกให้กบัลกูค้า เช่น  
Alipay คือระบบการชําระเงินออนไลน์ พฒันาโดยกลุม่ธรุกิจ 
Alibaba Group ปัจจบุนัได้รับความนิยมสงูสดุในประเทศจีน 
เน่ืองจากใช้งานงา่ยและมีพาร์ทเนอร์ท่ีเป็นสถาบนัการเงิน
มากมาย ลา่สดุวนัท่ี 1 พ.ย. 2559 Ant Financial (ผู้ให้บริการ 
Alipay) โดยมี Alibaba Group (คณุแจ๊ค หมา่ เป็นผู้ ถือหุ้นหลกั) 
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ ได้เข้าซือ้หุ้น 20% ใน  Ascend Money (ผู้
ให้บริการ True Money) จาก CP Group (คณุธนินท์ เจียรวนนท์ 
เป็นเจ้าของ) ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่  เพ่ือรุกตลาด SEA มากขึน้  
Mobile Coupon คือระบบสง่คปูองเข้ามือถือทนัทีท่ีลกูค้ามาถึง
ร้าน ผ่านเซน็เซอร์ท่ีติดตัง้อยู่บริเวณทางเข้า หากลกูค้ามีแอพลิ
เคชัน่ของร้านค้าในมือถือ ระบบก็จะสง่คปูองสว่นลดให้อตัโนมติั 
โดยคปูองนัน้จะเลือกจากประวติั และรสนิยมของลกูค้าแตล่ะคน  
Big Data คือ การวิเคราะห์ข้อมลูพฤติกรรมของผู้บริโภค กลา่วคือ 
เม่ือผู้บริโภคใช้ระบบการชําระเงินอิเลก็โทรนิคส์ (E-payment) 
ข้อมลูธรุกรรมจะถกูบนัทกึแล้วนํามาวิเคราะห์พฤติกรรมบริโภค 
และรสนิยม ซึง่นําไปสูก่ารจดัโปรโมชัน่ท่ีเหมาะสมกบัลกูค้าได้  
V-Commerce โดยใช้ Virtual Reality คือ เทคโนโลยีความจริง
เสมือน สามารถถ่ายทอดภาพและเสียงผ่านอปุกรณ์ประกอบ VR 
ได้ ซึง่จะทําให้ผู้บริโภคได้รับประสบการณ์เสมือนจริงทัง้ภาพและ
เสียง ตลอดจนรายละเอียดสินค้า ซึง่สง่ผลตอ่การตดัสินใจซือ้ 
อย่างไรก็ตาม ในตา่งประเทศเองก็ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น คาดวา่ต้อง
ใช้เวลาอีกหลายปีกวา่จะนํามาใช้ได้อย่างแพร่หลาย 
Amazon Go เม่ือวนัท่ี 5 ธ.ค. 2559 Amazon อีคอมเมิร์ซยกัษ์
ใหญ่ของสหรัฐฯได้เปิดตวัร้านสะดวกซือ้รูปแบบใหม ่ Amazon Go 
ท่ี ไมมี่แคชเชียร์และไมต้่องเข้าคิวจา่ยเงิน เพียงแตต้่องโหลดแอพลิ
เคชัน่ Amazon Go ไว้ในมือถือ และเปิดบญัชีจ่ายเงินไว้กบั 
Amazon โดยระบบจะหกัเงินอตัโนมติั นบัเป็นอีกหนึง่วิวฒันาการ
ของธรุกิจค้าปลีกในรูปแบบ Omni-Channel ท่ีเรียกวา่การ
เช่ือมโยงชอ่งทางการขายแบบ Online-To-Offline 

เลือก BJC และ ROBINS เป็น Top picks   
กลุม่ค้าปลีกเป็นกลุม่ท่ีมีให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาด (COMM 
+40% Vs SET +19%) แตร่าคาหุ้นถือวา่สะท้อนกลุม่ไปมาก โดย
กลบัมาซือ้ขายท่ีระดบั PER 32 เทา่ เกือบเทา่จดุสงูสดุในอดีตช่วง
ปลายปี 2555 ท่ี 35 เทา่ จงึคงนํา้หนกั เทา่ตลาด และเลือก BJC 
และ ROBINS เป็น Top Picks ของกลุม่ โดยมีเหตผุลดงัตอ่ไปนี ้         

BJC (FV@B64) ทิศทางกําไรหลงัจากซือ้หุ้น BIGC ในสดัสว่น 
97.74% ตัง้แต ่ 11 พ.ค. 2559 คาดยงัสามารถเติบโตได้อย่างโดด
เดน่ตอ่เน่ือง เพราะกําไรที่เพ่ิมขึน้จากการรวมงบการเงินของ 
BIGC เข้ามาในกิจการ สงูกวา่ภาระดอกเบีย้เงินกู้ ยืมมาซือ้กิจการ 
และมีการเพ่ิมทนุมาชําระหนีบ้างสว่น และมีการออกหุ้นกู้ ในอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีต่ํากวา่มาชําระหนีบ้างสว่นถึง 2 รอบด้วยกนั รวมถึง 
BJC มีนโยบายเชิงรุกปฎิวติัการบริหารจดัการ BIGC เร่ิมจากการ
หยดุจําหน่ายสินค้าท่ีมีมาร์จิน้ต่ํามาก อาทิ บหุร่ีและสรุา ท่ีเป็นการ
ขายสง่ตัง้แตง่วด 3Q59 โดยยอดขายสินค้าดงักลา่วคิดเป็นสดัสว่น
ราว 15% เป็นผลให้ ยอดขายสาขาเดิมในงวด 3Q59 ลดลงถึง 
22.6% แตอ่ตัรากําไรขัน้ต้นเพ่ิมขึน้ 487 bps และหนนุให้กําไร
สทุธิเติบโต 12.9% yoy บวกกบัทยอยใช้ Syneries ของบริษัทใน
เครือ BJC เพ่ิมก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่เน่ือง อาทิ บริษัทกลุม่ BJC 
จะรับจ้าง BIGC พฒันาผลิตภณัฑ์ Private Brand ตวัใหม ่ไปขาย
ท่ี BIGC และจะรับจ้างทําระบบขนสง่ทัง้หมดให้ BIGC หลงัหมด
สญัญาจ้างกบับริษัทภายนอกรวมถึงการเปลีย่นบริษัทประกนัภยั
มาใช้บริษัทในกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ BJC คือ TCC เพ่ือลด
คา่ใช้จ่ายและได้รับความคุ้มครองเทา่เดิมโดยรวมจงึคาดกําไรสทุธิ
ในปี 2560 ของ BJC จะเติบโต 84% 

ในขณะท่ี ROBINS (FV@B75) รุกขยายสาขาประเภท Lifestyle 
หนนุรายได้คา่เช่าตอ่เน่ือง โดยเปิดในปีนี ้ 2 สาขา เป็น Lifestyle 
ทัง้หมด จะรับรู้รายได้ปีหน้าเตม็ปี คาดรายได้คา่เช่าปีหน้าเติบโต 
15% บวกกบักลยทุธ์เพ่ิมสดัสว่นสนิค้า Private Brand มาร์จิน้สงู 
ทัง้จําหน่ายในแผนกตา่งๆ และทําเพ่ือขายในแผนกใหมโ่ดยเฉพาะ
อาทิ แผนก Just buy  คาดจะหนนุกําไรสทุธิปีหน้าเติบโต 18%    

PER กลุ่มค้าปลีก 5 ปีที่ผ่านมา  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    โอกาสยังมากับเทรนเทคโนโลยีใหม่ๆ  
  เทรนด์เทคโนโลยีใหม่ๆ ยังบวกต่อกลุ่มชิ้นสว่นฯ  
  บาทอ่อนเป็นอีกปัจจัยที่เอ้ือ  
  HANA และ SVI เด่นสุดในกลุ่มชิน้ส่วนฯ  

 
เทรนด์เทคโนโลยีใหม่ๆ ยังบวกต่อกลุ่มฯ  
เทคโนโลยีท่ีทนัสมยัมากขึน้ ทําให้ความต้องการใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย เพ่ืออํานวยความสะดวกสบาย
ให้กบัผู้บริโภค และกระตุ้นให้การเปล่ียนอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์รุ่น
ใหม่ๆ  เร็วขึน้ ได้แก่ การเพ่ิมฟังก์ชัน่การทํางานใหม่ๆ ให้หลากหลาย
มากขึน้  เพ่ือสร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่งและสร้างความแตกตา่ง
จากสินค้ารุ่นเดิม โดยเฉพาะอตุสาหกรรมยานยนต์ สมาร์ทโฟน
และ Data center (ระบบจดัเก็บข้อมลู) ซึง่ล้วนต้องใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ในการควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ทัง้สิน้  

แนวโน้มความต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ในอตุสาหกรรม
ยานยนต์ในปี 2560 จะเติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2559 แม้วา่คาดการณ์
ปริมาณจําหน่ายรถยนต์ทัว่โลกจะเติบโตเพียงเลก็น้อยเทา่นัน้ แต่
คาดปริมาณความต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ใน
อตุสาหกรรมยานยนต์จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากสดัสว่นการใช้
ชิน้สว่นฯ ในรถยนต์ปัจจบุนัมีมากขึน้เม่ือเทียบกบัในอดีต 
โดยเฉพาะอปุกรณ์เซน็เซอร์ควบคมุสําหรับควบคมุอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ตา่งๆในรถยนต์ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ KCE HANA 
และ DELTA ซึง่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯต้องการลกูค้าในกลุม่
อตุสาหกรรมยานยนต์มาก เน่ืองจากเป็นอตุสาหกรรมท่ีย้าย
โรงงานในการผลติยาก กลา่วคือหากได้ผลิตสินค้าในอตุสาหกรรม
ยานยนต์แล้ว ก็จะได้รับคําสัง่ซือ้ตอ่เน่ืองในระยะยาว 

อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนแม้วา่จะเข้าสูภ่าวะอ่ิมตวั เน่ืองจาก
ผู้บริโภคสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัแล้ว แตต่ลาดสมาร์ทโฟนเป็น
ตลาดท่ีใหญ่มาก โดยคาดการณ์ปริมาณจําหน่ายสมาร์ทโฟนในปี 
2560 จะอยู่ท่ี 1.5 พนัล้านเคร่ือง และด้วยพฤติกรรมท่ีผู้บริโภคที่
ชอบเปลี่ยนสมาร์ทโฟนรุ่นใหมบ่อ่ยขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการสมาร์ท
โฟนท่ีเน้นลกูค้าระดบับนจะเน้นสร้างความแตกตา่งมากขึน้ โดย
การเพ่ิมอปุกรณ์เซน็เซอร์ในสมาร์ทโฟนเพ่ือทํางานคูก่บั
แอพพลิเคชัน่ใหม่ๆ  อาทิ การวดัการเต้นของหวัใจ และการนบัระยะ
การเดินทางในแตล่ะวนั เป็นต้น สว่นผู้ประกอบการสมาร์ทโฟน
ระดบัลา่ง จะหนัไปมุง่เน้นเจาะตลาดในประเทศกําลงัพฒันามาก
ขึน้ อาทิ ประเทศอินเดียและประเทศแถบอเมริกาใต้ เป็นต้น ซึง่ยงั
มีศกัยภาพในการเติบโตที่ดี สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ HANA  

นอกจากนี ้ การลงทนุอตุสาหกรรมโทรคมนาคม มีแนวโน้มการ
เติบโตที่ดีในประเทศกําลงัพฒันา โดยสว่นใหญ่เป็นการลงทนุขัน้
พืน้ฐานเก่ียวกบัโครงสร้างโทรคมนาคม 4G LTE (อินเตอร์เน็ต
ความเร็วสงู) โดยเฉพาะในประเทศอินเดียท่ีปัจจบุนัมีการลงทนุขัน้
พืน้ฐานด้านโทรคมนาคม รองรับการใช้อินเตอร์เน็ตความเร็วสงูให้
ครอบคลมุทัว่ประเทศ ซึง่ DELTA ได้เข้าไปลงทนุทําธรุกิจภมิูภาค 
(Regional business) ในอินเดียตัง้แตปี่ 2550 และปัจจบุนัก็อยู่
ในช่วงขยายสํานกังานขายในอินเดียมากขึน้ รองรับการทําธรุกิจ
บริการหลงัการขายมากขึน้ ซึง่จะสามารถรับรู้รายได้เข้ามาอย่าง
สม่ําเสมอในระยะยาว 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นอกจากนี ้ อตุสาหกรรม Data center ยงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง 
จากความต้องการจดัเก็บข้อมลูท่ีเพ่ิมมากขึน้ โดยจะได้รับผลบวก
จากเทคโนโลยี Internet of Things ซึง่เป็นเทคโนโลยีท่ีใช้       
สมาร์ทโฟนในการควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ และอปุกรณ์
ไฟฟ้าต่างๆ ภายในบ้าน เช่น ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางานของ
โทรทศัน์ และสวิตซ์ไฟ เป็นต้น ซึง่มีความต้องการระบบจดัเก็บ
ข้อมลูผ่านระบบ Cloud data center มากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ 
DELTA ท่ีผลิต power supply สําหรับอตุสาหกรรมจดัเก็บข้อมลู 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 เติบโต 16.5% yy 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯ งวด 4Q59 ลดลง 17.9% qoq 
และ 20.5% yoy เป็น 2.92 พนัล้านบาท เน่ืองจากประเมินรายได้
พิเศษลดลง แตพิ่จารณาเฉพาะแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน
งวด 4Q59 จะเพ่ิมขึน้ 4.5% qoq (แตล่ดลง 4.5% yoy) สูร่ะดบั 
2.96 พนัล้านบาท จากแนวโน้มผลการดําเนินงานของ DELTA และ 
SVI ท่ีเพ่ิมขึน้จากการที่ลกูค้าเพ่ิมคําสัง่ซือ้มากขึน้ในงวด 4Q59 ทัง้
ท่ีเป็นช่วง low season    

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q60 จะออ่นตวัลง 
6.4% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 14.0% yoy) เหลือ 2.77 พนัล้านบาท  
เน่ืองจากคาดแนวโน้มกําไรของ DELTA ในงวด 1Q60 จะอ่อนตวั
ลง 13.8% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 10.0% yoy) เหลอื 1.3 พนัล้านบาท 
หลงัจากท่ีแนวโน้มลกูค้าเพ่ิมคําสัง่ซือ้ไปในงวด 4Q59 แล้ว  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะหดตวัลง 
5.8% yoy เหลอื 1.23 หม่ืนล้านบาท เน่ืองจากการบนัทกึกําไร
พิเศษลดลง แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโต 4.6% yoy ในปี 2560 สูร่ะดบั 
1.29 หม่ืนล้านบาท เช่นเดียวกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน
ปี 2559 ท่ีจะลดลง 4.3% yoy แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโต 16.5% yoy 
ในปี 2560 โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะลดลง 8.8% yoy 
แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโต 9.4% yoy ในปี 2560 จากธรุกิจภมิูภาค
ในอินเดียและธรุกิจยานยนต์เติบโตตอ่เน่ือง จากการมีสินค้า
จําหน่ายเชิงพาณิชย์มากขึน้ 

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะลดลง 24.7% yoy 
แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 24.4% yoy ในปี 2560 จากแนวโน้ม
คําสัง่ซือ้กลุม่ยานยนต์ RFID (Radio Frequency Identification
หรือบตัรสมาร์ทการ์ด) และโทรคมนาคม กลบัมาเติบโตอีกครัง้  

KCE: คาดกําไรจากการเนินงานปี 2559-60 จะเติบโต 34.2% yoy 
และ 17.4% yoy จากความต้องการใช้แผ่น PCB ในอตุสาหกรรม
ยานยนต์เติบโตตอ่เน่ือง และประสทิธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ 

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะลดลง 18.0% yoy แต่
จะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 59.5% yoy ในปี 2560 จากคําสัง่ซือ้
เติบโตโดดเดน่ จากทัง้ลกูค้าเก่าและการได้ลกูค้าใหม ่4 ราย 

สําหรับคา่เงินบาทลา่สดุอยู่ท่ี 35.71 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และ
คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 อยู่ท่ี 35.28 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ออ่นคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2560 ท่ีกําหนดไว้
ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมีรายได้เกือบทัง้หมดเป็น
สกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงินตา่งประเทศใน
สดัสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ         1 
บาท ท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 
ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลบวกตอ่กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯ
ให้เพ่ิมขึน้ 5.8% จากคาดการณ์ปัจจบุนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

HANA และ SVI เด่นสุด  
ให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ชิน้สว่นฯ เทา่ตลาด โดยเลือก HANA 
(FV@B38) เป็น top pick แม้คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 
จะลดลง 24.7% yoy แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 24.4% yoy ในปี 
2560 จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้กลุม่ยานยนต์ RFID (บตัรสมาร์ท
การ์ด) และโทรคมนาคม กลบัมาเติบโตอีกครัง้ และมีจดุเดน่ท่ี
สามารถคาดหวงั div yields ท่ี 6% p.a. สงูสดุในกลุม่ฯ และมีคา่ 
PER ปี 2560 ต่ําสดุในกลุม่ฯ เพียง 12 เทา่ 

และแนะนําซือ้ SVI (FV@B6.50) รับการฟืน้ตวัของธรุกิจในปี 2560 
แม้คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะลดลง 18.0% yoy แต่
จะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 59.5% yoy ในปี 2560 จากคําสัง่ซือ้
เติบโตโดดเดน่ จากทัง้ลกูค้าเก่าและการได้ลกูค้าใหม ่4 ราย 

สรุปคํานะนําหุ้นกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทที่อ่อนค่า

ผลบวกต่อกําไรจาก
การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 
FV ปี 2560 จากเดิม

HANA 6.2% 0.0% 6.2% 6.6%

DELTA 5.7% 0.0% 5.7% 6.9%

KCE 7.3% -1.8% 5.5% 6.9%

SVI 5.2% 0.0% 5.2% 6.1%

รวม 5.9% -0.2% 5.8%

19-Dec-16

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ถอื 80.75 81.00 0% 5.04 16.0 2.9 4.02

HANA ซือ้ 35.50 38.00 7% 2.71 13.1 1.4 5.63

KCE ถอื 122.00 110.00 -10% 6.03 20.2 5.7 1.64

SVI ซือ้ 5.05 6.50 29% 0.40 12.5 1.5 3.35

2560F
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    ปี 2560 เที่ยวไทยครึกคร้ืนขึ้น 
  ท่องเท่ียว 4Q59 ปรับตัวระยะสั้น แต่ปี 2560 จะกลับมาสดใส 
  คาดกําไรปกติกลุม่โรงแรมปี 2560 เติบโต 15% yoy 
  เลือก ERW & MINT upside สูง และ กําไรโดดเด่นสุด 

 
ท่องเท่ียว 4Q59 ปรับตัวระยะส้ัน 
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยงวด 4Q59 อยู่ภายใต้ภาวะท่ีแผ่วเบาลง
จากช่วงเดียวกนัของปีท่ีผ่านมา จากหลายปัจจยัแวดล้อมท่ีไมเ่ป็น
ใจ อีกทัง้มีการจดัระเบียบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียว
จีนในกลุม่ท่ีเดินทางมากบับริษัทนําเท่ียวลดลง เหน็ได้จาก
นกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางมาไทยเดือน ต.ค. 2559 จํานวน 4.74 
แสนคน ลดลง 16.2% yoy นบัเป็นการลดลงครัง้แรก YoY ในรอบ 
2 ปี ทําให้ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวมเดือนดงักลา่วทําได้เพียง
ทรงตวัจากปีก่อนอยู่ท่ี 2.26 ล้านคน (นกัทอ่งเท่ียวรายเดือนช่วง
9M59 เติบโต YoY ในทกุเดือน) ทัง้นีแ้ม้ผลจากการปราบปรามทวัร์
ศนูย์เหรียญฯ จะสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ แต่
การที่ภาครัฐพยายามเร่งแก้ไขปัญหา โดยลา่สดุออกมาตรการใน
การช่วยภาคทอ่งเท่ียว ตัง้แตย่กเว้นคา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา
หรือวีซา่ 1,000 บาทตอ่คน และปรับลดคา่ธรรมเนียมการตรวจลง
ตรา ณ ช่องทางอนญุาตของดา่นตรวจคนเข้าเมืองจาก 2,000 
บาท เหลือ 1,000 บาท เป็นการชัว่คราวเป็นเวลา 3 เดือน (1 ธ.ค. 
2559- 28 ก.พ. 2560) สําหรับนกัทอ่งเท่ียว 19 ประเทศ ซึง่ 1 ใน
นัน้มีประเทศจีน ซึง่เป็นฐานนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีมีขนาดใหญ่สดุ
ของไทย คิดเป็นสดัสว่นเกือบ 30% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 
เช่ือวา่มาตรการน่าจะดงึดดูนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติให้เดินทางเข้ามา
เพ่ิมขึน้ โดยภายใต้ประมาณการอย่างอนรัุกษ์นิยมโดยกําหนดให้
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 4Q59 ไมเ่ติยโค YoY จะทําให้ทัง้ปี 2559 มี
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 32.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 9% yoy 

และมีเมด็เงินท่ีสร้างรายได้ทอ่งเท่ียวประมาณ 1.6 ล้านล้านบาท 
เติบโต 10% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาในไทยรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

แต่ปี 2560 จะสดใสข้ึน พร้อมเติบโตยั่งยืน 
เน่ืองจากภาคทอ่งเท่ียวเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัตอ่การขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทย ทําให้รัฐบาลและหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กําหนด
ยทุธศาสตร์เพ่ือผลกัดนัให้การทอ่งเท่ียวเติบโตอย่างยัง่ยืน โดย
แผนปี 2560 จะมุง่สง่เสริมการตลาดให้ครอบคลมุทกุด้าน ลดการ
พึง่พาตลาดจีนเพียงตลาดเดียว โดยมองวา่ตลาดอาเซียน (สดัสว่น 
26% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) เป็นตลาดที่มีศกัยภาพเติบโตสงู 
และสามารถเดินทางได้บอ่ยครัง้ไมจํ่ากดัฤดกูาล นอกจากนีย้งัมี
แนวทางขยายฐานนกัทอ่งเท่ียวไปยงักลุม่ท่ีสนใจเฉพาะด้าน มาก
ขึน้ อาทิเช่น กลุม่ทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ เน่ืองจากจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวในกลุม่นีคิ้ดเป็นสดัสว่นไมถ่ึง 9% ของนกัทอ่งเท่ียว

กลุ่มท่องเท่ียว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตา่งชาติทัง้หมด แตมี่มลูคา่ตลาดสงูราว 3 หม่ืนล้านบาท (สดัสว่น
เกือบ 20% ของรายได้ทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) ดงันัน้การอนมุติัวีซา่ให้
ชาวตา่งชาติอายมุากกวา่ 50 ปี ซึง่มีเงินฝากในบญัชีไมต่ํ่ากวา่ 3 
ล้านบาท สามารถอาศยัอยู่ในไทยได้นานถึง 10 ปี จากเดิมแค ่1 ปี 
คาดเพ่ิมโอกาสในการดงึนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีสนใจทอ่งเท่ียว
ลกัษณะนีม้าไทยมากขึน้ โดยภาพรวมปี 2560 ประเมิน
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติไว้ท่ี 35 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 7.7% yoy  

มาตรการลดภาษี กระตุ้นเท่ียวในประเทศ 
ตลาดนกัทอ่งเท่ียวไทยถือเป็นอีกหนึง่ตลาดที่มีบทบาทสําคญัตอ่
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว เน่ืองจากรายได้จากตลาดคนไทยมีมลูคา่
ประมาณ 8 แสนล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นเกือบ 6% ของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) ทําไห้ภาครัฐให้ความ
สนบัสนนุผ่านการออกมาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียวในประเทศ
ตอ่เน่ือง โดยลา่สดุเม่ือวนัท่ี 29 พ.ย. 2559 ท่ีประชมุ ครม. 
เหน็ชอบมาตรการภาษีสง่เสริมการทอ่งเท่ียวเฉพาะเดือน ธ.ค. นี ้
โดยนําคา่ท่ีพกัและคา่บริการนําเท่ียวมาหกัเป็นคา่ลดหย่อนภาษี
ได้เทา่ท่ีจ่ายจริง แตต้่องไมเ่กิน 1.5 หม่ืนล้านบาท ซึง่นบัเป็นการ
ออกมาตรการทอ่งเท่ียวในประเทศมาตรการท่ี 3 ในปี 2559 
หลงัจากก่อนหน้าท่ีอนมุติัมาตรการภาษี 2 มาตรการ ได้แก่ 1) 
มาตรการภาษีเพ่ือสนบัสนนุการใช้จ่ายด้านทอ่งเท่ียวในช่วง
สงกรานต์ปี 2559 (หมดอายแุล้ว) และ 2) การตอ่อายมุาตรการ
ลดหย่อนภาษีสําหรับทอ่งเท่ียวในประเทศในช่วง 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
2559 ไมเ่กิน 1.5 หม่ืนล้านบาท ทัง้นีห้ากรวม 2 มาตรการที่ยงัมี
ผลบงัคบัใช้ได้ถึงสิน้ปีนี ้ สามารถนําคา่ใช้จ่ายทอ่งเท่ียวมาหกั
ลดหย่อนภาษีได้รวม 3 หม่ืนบาทตอ่คน ซึง่น่าจะจงูใจให้คนไทย
หนัมาเท่ียวในประเทศช่วงปลายปีมากขึน้ ถือเป็นโอกาสตอ่ธรุกิจ
โรงแรม โดยปัจจบุนั ERW, CENTEL และ MINT มีสดัสว่นรายได้
คา่ห้องพกัจากคนไทยเพ่ิมมากขึน้ โดย ERW จะได้อานิสงค์มาก
สดุ เน่ืองจากมีรายได้คา่ห้องพกัมาจากนกัทอ่งเท่ียวชาวไทยมาก
สดุเป็นอนัดบั 1 คิดเป็นสดัสว่น 15% ตามด้วย CENTEL  และ 
MINT มีสดัสว่น 14% และ 5% ตามลําดบั 

คาดกําไรโรงแรมปี 2560 โต 15% yoy 
บริษัทโรงแรมภายใต้ coverage 3 บริษัท (ERW, MINT, 
CENTEL) งวด 4Q59 อาจไมส่ดใสเหมือนทกุปี เบือ้งต้นคาดกําไร
ปกติกลุม่ฯ 1.8 พนัล้านบาท ลดลง 22% yoy มาจาก MINT แม้มี
การกระจายพอร์ตธรุกิจไปยงัโรงแรม (สดัสว่น 44%) อาหาร 
(สดัสว่น 43%), อสงัหาฯ (สดัสว่น 7%) และธรุกิจอ่ืน (สดัสว่น 
6%) แตเ่น่ืองจากปีก่อนมีการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ใน
โครงการ Anantara Layan จํานวน 3 ยนิูต มลูคา่ 1 พนัล้านบาท 

ขณะท่ีปีนีอ้าจไมมี่การรับรู้รายได้จากธรุกิจดงักลา่ว คาดเป็นปัจจยั
หลกักดดนัให้กําไรหดตวั 27% yoy อยู่ท่ี 1.3 พนัล้านบาท สว่น 
ERW ซึง่มีฐานธรุกิจโรงแรมเกือบ 100% ทําให้ได้รับผลกระทบจาก
ปัจจยัภายในประเทศท่ีมีการยกเลกิ/เลือ่นงานร่ืนเริง & อีเว้นท์ มี
ผลตอ่รายได้ธรุกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (F&B) ซึง่คิดเป็นสดัสว่น 
30% ของรายได้ธรุกิจโรงแรม คาดกดดนักําไรลดลง 34% yoy 
เหลือ 68 ล้านบาท สําหรับ CENTEL คาดกําไรประคองตวัจากปี
ก่อน 439 ล้านบาท โดยมีสดัสว่นรายได้ธรุกิจอาหารและโรงแรม
ใกล้เคียงกนั ขณะท่ีธรุกิจโรงแรมมกีารกระจายไปยงัมลัดีฟท์ 
(สดัสว่น 20% ของรายได้โรงแรม) ช่วยลดความเส่ียงจาก
ผลกระทบท่ีเกิดกบัโรงแรมในไทยได้บ้าง 

อย่างไรก็ตามกําไรปกติกลุม่ฯ 9M59 ท่ีเติบโตดี 13% yoy ทําให้
กําไรทัง้ปี 2559 คาดเพ่ิมขึน้ได้ 1.2% อยู่ท่ี 6.7 พนัล้านบาท และ
จะเติบโตสงูถึง 15% หรือคิดเป็นกําไร 7.78 พนัล้านบาทในปี 
2560 โดยหลกัมาจาก ERW คาดกําไร 410 ล้านบาท เติบโตสงูสดุ 
31% yoy จากการสร้างรายได้เต็มปีของโรงแรมใหม ่ 8 แหง่รวม 
709 ห้องท่ีเปิดปี 2559 และอีก 8 แหง่ รวม 713 ห้องท่ีจะเปิด
ตลอดปี 2560 ตามด้วย MINT ประเมินกําไร 5.33 พนัล้านบาท 
ขยายตวั 17% yoy จากการดําเนินงานเตม็ปีของโรงแรมใหม่
ภายใต้การลงทนุเองรวม 11 แหง่รวม 1.7 พนัห้องท่ีเปิดปี 2559 
ขณะท่ีปี 2560 จะรับบริหารโรงแรมใหมท่ัง้ในและตา่งประเทศเพ่ิม 
10 แหง่ รวม 1.65 พนัห้อง นอกจากนีมี้การขยายสาขาร้านอาหาร
ใหมปี่ละ 8% และธรุกิจอสงัหาฯ คาดมีการขายท่ีพกัอาศยัใน
โครงการ Anantara Layan ภเูก็ตอีก 3 ยนิูต (จากท่ีเหลือขาย 9 ยู
นิต) มลูคา่ 1 พนัล้านบาท สว่น CENTEL คาดกําไรเพ่ิม 7% yoy 
อยู่ท่ี 2.04 พนัล้านบาท ภายใต้ธรุกิจอาหารคาดเติบโตรวม 5% 
จากการเติบโตของยอดขายร้านอาหารเดิม 1% และขยายสาขา
ใหมเ่พ่ิม 50 สาขา สว่นธรุกิจโรงแรมมีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัเพ่ิม 
3-4% yoy รวมถึงจะเข้ารับบริหารโรงแรมใหมเ่พ่ิม 4 แหง่ (โดฮา 2 
แหง่, โอมาน และไทย) รวม 897 ห้อง 

เลือก ERW และ MINT หุ้นเด่นฯ  
แม้กําไรกลุม่ฯ โรงแรมปี 2560 จะเติบโต 15% yoy สงูกวา่
ภาพรวม EPS Growth ของตลาดฯ ระดบั 8% แตเ่น่ืองจากการ
ดําเนินงานกลุม่โรงแรมฯ มีความอ่อนไหวง่ายตอ่เหตกุารณ์ท่ีเข้า
มากระทบตอ่ภาพรวมทอ่งเท่ียว ดงันัน้จงึคงให้คําแนะนําลงทนุ
“เทา่กบัตลาด” สําหรับกลุม่ฯ โดยเลือกหุ้นท่ีมี upside มากสดุ 
และแนวโน้มกําไรปี 2560 ขยายตวัโดดเดน่ และมากกวา่คา่เฉล่ีย
กลุม่ฯ อย่าง ERW (FV@B6.00) และ MINT (FV@B46.00) เป็น
หุ้นเดน่ของกลุม่ฯ 
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    เติบโตได้ยากลําบาก 

   ผู้ให้บรกิารมือถือต้องปรับตัวหาแหล่งรายได้ใหม่  
  ดาวเทียมมีลุ้นดีขึน้ระยะสั้น ขณะที่อินเตอร์เนตยังเป็นขาลง 
 ADVANC ยังดูดีสุด แม้อุตสาหกรรมอยู่ในชว่งตกต่ํา   

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
แรงกดดันต้นทุนเข้ามาไม่ส้ินสุด  

ภาพรวมผลประกอบการผู้ให้บริการมือถือตัง้แต ่ 4Q59 ยงั
คาดหวงัการฟืน้ตวัได้ยาก หลกัๆ ยงัมาจากแรงกดดนัต้นทนุทกุ
ด้านท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง เพ่ือรักษาศกัยภาพการแข่งขนั โดยเฉพาะ 
ADVANC มีภาระต้นทนุคา่ใช้คลื่นเพ่ือนํามาให้บริการ 4G ท่ี
เพ่ิมขึน้อีก แม้งวด 3Q59 จะรับรู้คา่ตดัจําหน่ายคล่ืน 900 MHz 
ไปแล้วก็ตาม แตย่งัต้องการเสริมคลื่นท่ีจะเข้ามาอีก คือ คลื่น 
2100 MHz จํานวน 15 MHz จาก TOT ซึง่มีอตัราคา่เช่าไตรมา
สละ 975 ล้านบาท และต้องบนัทกึเป็นรายจ่ายนบัจาก 4Q59 

ไปอีกราว 9 ปี จนสิน้สดุปี 2568 ทัง้นี ้คาดคลื่นดงักลา่ว จะช่วย
เสริมศกัยภาพการให้บริการ ADVANC รักษาความเป็นผู้ นํา
ตอ่ไปได้ เพราะ ADVANC วางแผนท่ีนําคลื่นดงักลา่วให้บริการ 
4G ร่วมกบัคลื่น 1800 MHz และคลื่น 900 MHz ท่ีให้บริการ 
4G ในปัจจบุนัท่ี 20 MHz รวมเป็น 35 MHz หนนุให้ ADVANC 
จะมีกําลงัให้บริการ 4G เทียบเทา่ TRUE ท่ี 35 MHz เช่นกนั 
(คลื่น 900 MHz 5 MHz+คลื่น 1800 MHz 15 MHz+คลื่น 
2100 MHz อีก 10 MHz) และเหนือกวา่ DTAC ท่ีมี 25 MHz 
(คลื่น 2100 MHz 5 MHz+คลื่น 1800 MHz 20 MHz) ซึง่
พิจารณาได้ดงัรูปประกอบข้างต้น 

 

คลื่นความถ่ีในมือแต่ละราย หลังจากสิน้สุดการประมูล 4G
 

*คล่ืนความถี่ 900 
5.0 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

*คล่ืนความถี่ 1800 
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คลืนความถี 1800
5 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

คลืนความถี 850 
10 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

*คลืนความถี 900
5.0 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คลืนความถี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 210015 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 850 
15 MHz(wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)

คลืนความถี 2100
5 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 2100
5 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)
คล่ืนความถี่ 2100

10 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

2G

3G

4G

24.8 ล้านราย39.9 ล้านราย 22.0 ล้านรายลกูค้า

70 MHz
(ใชง้าน 50 MHz)

55 MHz 55 MHzรวม

คล่ืนความถ่ี 1800
20 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย. 61)

คลืนความถี 1800
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คลื่นวามถี่ 900 
5.0 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คล่ืนความถี่ 1800
 20 MHz (กาํลังเจรจารัฐฯขอใช้งาน)

คล่ืนความถี่ 2100
15 MHz(wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)

คล่ืนความถี่ 900 
5.0 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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นอกจากนี ้ ADVANC ยงัต้องแบกรับภาระต้นทนุท่ีตามมาจาก
การลงทนุขยายโครงข่าย 4G ให้ครอบคลมุประชากรเป็น 80% 
ณ สิน้ปี จากสิน้สดุ 3Q59 ท่ีมีอยู่ 65% โดยจะเพ่ิมขึน้เป็น 98% 
สิน้สดุ 1Q60 หลงัจากนัน้ คาดวา่ยงัต้องลงทนุเพ่ือเพ่ิมกําลงั
ให้บริการในพืน้ท่ีใช้งานหนาแน่นอีก 

สว่น TRUE แม้ตัง้แต ่ 3Q59 ท่ีผ่านมาได้รับรู้ต้นทนุคา่ใช้คลื่น
ความถ่ีใหมท่ัง้หมดท่ีครอบครองอยูค่รบแล้วทัง้หมด (งวด 
3Q59 รับรู้คา่ใช้คลื่น 900 MHz เป็นคลื่นสดุท้าย) ขณะท่ีการ
ลงทนุโครงข่าย 4G ท่ีมียงัครอบคลมุตามเป้าหมายท่ีวางไว้ท่ี 
98% ของประชากรแล้ว แตค่าดวา่จากนีย้งัต้องลงทนุเพ่ือเพ่ิม
กําลงัให้บริการ 4G ในพืน้ท่ีใช้งานหนาแน่น  

เช่นเดียวกบั DTAC เน่ืองจากไมช่นะประมลูคลื่นใดๆเลยในรอบ
ท่ีผ่านมา จงึไมมี่ต้นทนุคา่ใช้คลื่นเพ่ิมเติมตัง้แตต้่น และการ
ลงทนุโครงข่าย 4G ครอบคลมุทกุอําเภอตามเป้าหมายแล้ว 
อย่างก็ตาม ด้วยข้อจํากดัท่ีการลงทนุ 4G บนคลื่นสว่นใหญ่ใน
มือซึง่ยงัอยู่ในภายใต้ระบบสมัปทาน (ยกเว้นคลื่น 2100 MHz)  
DTAC จงึแบกรับต้นทนุคา่ตดัจําหน่ายเมด็เงินลงทนุอปุกรณ์ท่ี
สงู (ตดัจ่ายตามอายสุมัปทานคลืน่ท่ีเหลือ 2 ปี) และต้องเสีย
ต้นทนุสว่นแบง่รายได้แพงถึง 30% อีกทัง้หลงัจากนี ้DTAC ยงัมี
ความจําเป็นลงทนุขยายโครงข่าย 3G บนคลื่นใบอนญุาต 2100 
MHz ให้ได้ครอบคลมุให้ได้ทัว่ถึงท่ีสดุก่อนสมัปทานสิน้สดุด้วย 
เพ่ือลดความเส่ียงหากไมส่ามารถประมลูคลื่นสมัปทานตนเอง
กลบัมาได้เลย เม่ือสิน้สดุสมัปทานในปี 2561 (ทัง้นี ้ เกิดจาก
ปัจจบุนั DTAC ยงัให้บริการ 3G บนใบอนญุาต 2100 MHz 
ควบคูก่บั คลื่นสมัปทาน 850 MHz ) 

โดยภาพรวม จงึเช่ือวา่ต้นทนุโดยรวมของทัง้กลุม่ยงัมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองทัง้ในงวด 4Q59 และในปี 2560 ท่ีจะรับรู้ต้นทนุ
บางสว่นในปีนีท่ี้ยงัไมเ่ข้ามาไมเ่ตม็ปี อาทิ ต้นทนุคลื่น 2100 
MHz ของ ADVANC ข้างต้น (เพ่ิงเร่ิมรับรู้ 4Q59) และยงัมี
ต้นทนุคา่ตดัจําหน่ายคลื่น 900 MHz ของ ADVANC และ 
TRUE ผู้ชนะประมลู (เพ่ิงรับรู้ 3Q59)  

ขณะท่ีในระยะยาวคาดวา่ต้นทนุยงัมีความเส่ียงเพ่ิมขึน้ได้อีก 
หากมีการเปิดประมลูคลื่นใหม่ๆ  โดยเฉพาะหากการประมลู
คลื่น 2600 MHz เกิดขึน้ในช่วงปลายปี 2560 ได้จริงตามความ
คาดหวงัของ กสทช. (ยงัไมร่วมในประมาณการ) โดยเช่ือวา่ทกุ
รายล้วนต้องการคลื่น เพ่ือรักษาศกัยภาพการแข่งขนัเอาไว้ ซึง่
เทา่กบั ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้อีกครัง้หนึง่ อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงั
คาดวา่มีโอกาสน้อยมากท่ี กสทช. จะเปิดประมลูทนัภายในปี 
2560 แม้ใกล้จะมีอํานาจเรียกคืนคลื่นมาประมลู ตาม พรบ. 
กสทช. ฉบบัใหม ่( สนช. กําลงัพิจารณา และคาดวา่จะอนมุติัได้
ต้นปี 2560) อยา่งไรก็ตาม กสทช. ยงัต้องใช้เวลาในการศกึษา
มลูคา่ท่ีจะจ่ายชดเชยให้ MCOT พร้อมกบัยงัต้องใช้เวลาเจรจา
อีกระยะ ทําให้เช่ือวา่ความเป็นไปได้ในการประมลูคลื่น 2600 

MHz น่าจะเกิดขึน้ได้ปลายปี 2561 พร้อมกบัชว่งเวลาท่ีคลื่น
สมัปทาน DTAC สิน้อายมุากกวา่ 

 
ถูกซ้ําเติมด้วยการแข่งขันรุนแรง 

นอกจากแรงกดดนัต้นทนุท่ีเก่ียวกบัคลื่นและโครงขา่ยท่ีเป็นขา
ขึน้ การแข่งขนัเพ่ือแย่งชิงลกูค้าจากคูแ่ข่งยงัสงูขึน้ด้วย จาก
ข้อจํากดัในการขยายฐานผู้ใช้บริการใหม่ๆ  เน่ืองจากอตัราสว่นผู้
มีเคร่ืองมือถือใช้งาน (Mobile Phone Penetration Rate) ของ
ประเทศไทยสงูเกิน 100% ไปแล้ว จงึนํามาสูก่ารแย่งชิงลกูค้า
กนัอย่างมาก โดยกลยทุธ์หลกัทกุราย คือ ให้สว่นลดคา่บริการ 
50% กบัลกูค้ารายเดือนใหมท่ี่ย้ายมาจากคา่ยอ่ืนระยะเวลา 12 
เดือน เพ่ือให้ลกูค้ามีเวลาได้รับประสบการณ์ใช้งานท่ีดี และเพ่ิม
โอกาสอยู่ตอ่ในระยะยาว ขณะท่ีกลุม่เติมเงิน แขง่ขนักนัโดยเติม
เงินจํานวนเทา่เดิม แตส่ามารถใช้บริการแอพพลิเคชัน่ยอดนิยม
ตา่งๆ เช่น ไลน์ เฟสบุ๊ค ฟังเพลงออนไลน์ ไมจํ่ากดั จากเดิมใน
ยคุ 3G ท่ีคิดเงินตามปริมาณการใช้งานข้อมลูจริง ทัง้หมดจํากดั
โอกาสในการเพ่ิมรายได้คา่บริการเฉลี่ยตอ่เลขหมายตอ่เดือน 
(ARPU) คอ่นข้างมาก สะท้อนจาก ARPU ของอตุสาหกรรม
หลงัจากเปิดบริการ 4G มาแล้ว 3 ไตรมาส ยงัทรงตวัอยู่ท่ีราว 
237 บาท  

 

ทัง้นี ้ TRUE ถือเป็นรายท่ีทําโปรโมชัน่กบัลกูค้าเติมเงินมากสดุ
ตัง้แตต้่นปี โดยการแจกเคร่ืองมือถือฟรีในช่วงต้นปีท่ีได้คลื่น 
900 MHz มาช่วยให้บริการ 2G ดีขึน้ เพ่ือดงึลกูค้า 2G ของ 
DTAC (ให้บริการบนคลื่น 1800 MHz) และ ADVANC ประสบ

รายได้ค่าบริการเฉลี่ยต่อเลขหมายต่อเดือน (ARPU) รายไตรมาส
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ขึน้จากการปรับปรงุฐาน
ผูใ้ชบ้รกิาร

ผูใ้หบ้รกิารทกุรายเปิด
บรกิาร 4G ตัง้แต ่1Q59  
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กรอบเวลาประมูลคลื่นใหม่ๆ ตามแผนของ กสทช.
 

850 MHz 2100 MHz

15 MHz 15 MHz

CAT (True) TRUE

850 MHz 2300 MHz 2100 MHz

10 MHz 70 MHz 15 MHz

CAT (DTAC) TOT DTAC

1800 MHz 2100 MHz 2100 MHz 2600 MHz*

45 MHz 15 MHz 15 MHz 144 MHz

CAT (DTAC) TOT (ADVANC) ADVANC MCOT

เปิดประมูล 2560 2561 2568 2570 2575

จํานวนคลืน่ท ีจ่ะประมูลได้ 55 100 45 144

*2560 กสทช.    
จ่ายชดเชย
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ปัญหาลกูค้าขาดความเช่ือมัน่ในช่วงต้นปีท่ีมีความเส่ียงจะไมมี่
คลื่นให้บริการ 2G เพราะแพ้ประมลูคลื่น 900 MHz ในรอบแรก 
ก่อนมาประมลูได้คลื่น 900 MHz ของ JAS ผู้ชนะประมลูอีกราย 
ท่ีภายหลงัไมม่าชําระเงิน ซึง่ปัจจบุนั TRUE ยงัคงมีการแจก
เคร่ืองเพ่ือดงึลกูค้าตา่งจงัหวดัของคูแ่ข่งอยู ่ นอกจากนี ้ การที่
CPALL บริษัทในเครือซีพี เช่นเดียวกบั TRUE ขอปรับเพ่ิมคา่
คอมมิชชัน่ขายบตัรเติมเงินของ ADVANC ให้ขึน้มาเทียบเทา่
กบั DTAC และ TRUE ยงัช่วยสร้างผลดีให้กบั TRUE ทางอ้อม
ไมว่า่จะเป็นกรณีท่ี ADVANC ยอมจ่าย CPALL จะเกิดการ
แข่งขนัต้นทนุท่ีเทา่เทียมกนัมากขึน้ ขณะเดียวกนัหากไมย่อมรับ
ข้อเสนอ ยงัเป็นการสร้างอปุสรรคให้ลกูค้า ADVANC ขาด
ความสะดวกในการเติมเงิน ทัง้นี ้ ท้ายท่ีสดุผลสรุป คือ ไม่
สามารถตกลงอตัราใหมก่นัได้ เป็นผลให้ CPALL เลิกขายบตัร 
ADVANC ตัง้แต ่1 ต.ค. 59 ท่ีผา่นมา   

 

แม้ ADVANC ให้ข้อมลูวา่การท่ี CPALL หยดุขายบตัรเติมเงิน 
ไมส่ง่ผลกระทบตอ่รายได้ เพราะยงัพอมีชอ่งทางอ่ืนๆทดแทน 
เช่น ตู้ เติมเงินของ FSMART ท่ีมีอยู่หน้า CPALL หลายสาขา 
แตผ่ลกระทบท่ีเกิดจากการเสียลกูค้าในช่วงไมมี่คลื่น 900 MHz 
ในช่วงต้นปี กดดนัสว่นแบง่ตลาด (รายได้) ของ ADVANC 
ลดลงต่ํากวา่ 50% ซึง่เป็นเกณฑ์ขัน้ต่ําท่ีทางบริษัทยอมรับได้ 
ประกอบกบั อปุสรรคท่ีเร่ิมเหน็วา่การรักษาลกูค้ากลุม่เติมเงิน
ทําได้ยากกวา่รายเดือน  เม่ือโครงข่าย 4G ของ ADVANC มี
ความพร้อมตัง้แต่ 2Q59 จงึได้เร่งดงึลกูค้าคืนจากคูแ่ข่ง ผ่านใช้
กลยทุธ์การช่วงชิงฐานลกูค้ารายเดือนเป็นหลกั โดยเน้นการให้
สว่นลดคา่เคร่ืองท่ีสงูเป็นประวติัการณ์  (แบง่สว่นบนัทกึใน
รายการคา่ใช้จ่ายการตลาด และต้นทนุจากการเคร่ืองงวด 
3Q59 แล้วแตโ่ปรโมชัน่) สง่ผลให้ยงัเหน็ผลรวมคา่ใช้จ่าย
การตลาด บวกกบั ขาดทนุจากการขายเคร่ืองโทรศพัท์มือถือ ท่ี
ยงัสงูตอ่เน่ืองจากช่วง 1H59 ซึง่ ADVANC มีความจําเป็นต้อง
แจกเคร่ืองฟรีให้ลกูค้า 2G เพ่ือให้เปลี่ยนมาใช้เคร่ืองท่ีรองรับ
คลื่น 3G ในช่วงท่ียงัมีความเส่ียงจะไมมี่คลื่น 900 MHz 
ให้บริการตอ่  

ขณะเดียวกนัคูแ่ขง่อีก 2 รายยงัได้ใช้กลยทุธ์ดงักลา่วตอบโต้เพ่ือ
ลดผลกระทบเช่นกนั โดยรวมจงึเหน็สดัสว่นผลรวมคา่ใช้จ่าย
การตลาดและขาดทนุจากการขายเคร่ืองโทรศพัท์ของ
อตุสาหกรรมสงูเป็นประวติัการณ์ และคิดเป็นสดัสว่นถึง 19.6% 
ของรายได้คา่บริการในงวด 3Q59 ทัง้นี ้ คาดวา่ต้นทนุดงักลา่ว
จะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองอยู ่ จนกวา่ ADVANC จะกลบัมาทวงสว่น
แบง่ตลาด (รายได้) สงูเกิน 50% 

 เห็นแต่แนวโน้มกําไรทรุดลง 

จากผลกระทบต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ดงักลา่วข้างต้น คาดวา่กดดนั
กําไรกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือช่วง 4Q59 จะยงัลดลงจากงวด 
3Q59 และช่วงเดียวกนัของปีก่อนอยู่ โดยคาดถกูกดดนัจาก
กําไร ADVANC ท่ีมีแนวโน้มลดลงอย่างมีนยัฯ ทําให้คาดวา่กํา
ไปกติกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือในปี 2559 จะลดลงอยา่งมีนยัฯถึง 
35.8% จากปีก่อน 

ขณะท่ีกําไรปกติกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือในปี 2560 คาดวา่ลดลง
อีก 5.4% แม้ฐานกําไรปกติปี 2559 จะต่ํามากก็ตาม อีกทัง้ใน
กรณีท่ีหาก กสทช. สามารถเปิดประมลูคลื่น 2600 MHz ได้
ตามท่ีคาดหวงัในช่วงปลายปี ซึง่เช่ือวา่ทกุรายมีความจําเป็น
การประมลูคลื่น เพ่ือรักษาศกัยภาพการแข่งขนัไว้ ซึง่จะนํามาสู่
ต้นทนุคงท่ีเพ่ิมขึน้อีกระลอก  

 แหล่งรายได้ใหม่เป็นความหวังการเติบโต  

ภายใต้สถานการณ์ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่เป็นสิ่งท่ีทกุรายไม่
สามารถหลีกเลีย่งได้ ขณะท่ีการหารายได้ในรูปแบบเดิม คือ 

ส่วนแบ่งตลาด (รายได้) ของผู้ให้บริการมือถือ 
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โครงสร้างรายได้ผู้ให้บริการมือถือในอนาคต
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การให้บริการในปัจจบุนัของแตล่ะราย คือ บริการเสียงและ
ข้อมลูปัจจบุนัแทบไมมี่ความแตกตา่งกนั จงึนํามาสูก่ารแข่งขนั
ด้านราคาท่ีสงู  ดงันัน้ ในระยะถดัไป คาดวา่ผู้ ให้บริการมือถือ
จะต้องปรับตวั  โดยหากอิงตามผลการศกึษาในตา่งประเทศ 
คาดวา่จะเหน็แนวโน้มการหารายได้ใหมใ่น 2 รูปแบบ คือ  

1) การตอ่ยอดพฤติกรรมการใช้งานด้านตา่งๆ บน
สมาร์ทโฟนในปัจจบุนั (Digital Services) โดยใช้จดุแข็งท่ีมีฐาน
ลกูค้าท่ีมีจํานวนมากหลายสิบล้านราย นําไปหาประโยชน์
ร่วมกบัพนัธมิตรในอตุสาหกรรมอ่ืน เช่น 

ร่วมกนัขายคอนเท้นท์บนัเทิง เช่น ADVANC และ DTAC ท่ีมี
การขายบริการรับชมภาพยนตร์หนงัฮอลลีวู้ดร่วมกบั Hooq 
และ Primetime (เจ้าของลิขสิทธ์ิคอนเท้นท์) นอกจากนี ้
ADVANC ยงัขายบริการสามารถรับชมรายการสดตา่งๆ เช่น 
การถ่ายทอดละครเวทีและคอนเสิร์ตสดให้รับชมผ่านมือถือ
ร่วมกบั GRAMMY รวมถึงการขายหนงัสืออนไลน์ (อีบุ๊ค) โดย
รายได้ท่ีได้รับจากการเก็บเงินจากลกูค้าท่ีใช้บริการ จะแบง่กนั
ระหวา่งผู้ ให้บริการมือถือและเจ้าของคอนเท้นท์ ขณะท่ี TRUE 
รูปแบบการหารายได้ สว่นใหญ่ยงัเป็นการซือ้คอนเท้นท์ขาดมา
ขายตอ่ ลา่สดุท่ีเหน็ได้จาก การขอซือ้สิทธิในการถ่ายทอด
พรีเมียร์ลีกมาจาก Bein ผู้ประกอบการในตะวนัออกกลางท่ีชนะ
ประมลูลิขสิทธ์ิในประเทศไทยมาขายให้กบัลกูค้า  

รุกสูบ่ริการทางการเงิน หลกัๆ เหน็ได้จากบริการ Mpay ของ  
ADVANC และ TRUE Money ของกลุม่ CP (เดิมเคยเป็นบริษัท
ย่อยของ TRUE แตข่ายออกไปให้กลุม่ซีพี) ซึง่ผู้ ให้บริการได้รับ
สว่นแบง่รายได้ หากนําเงินในระบบ Mpay และ TRUE Money 
ไปชําระหรือซือ้บริการตา่งๆ เช่น คา่ไฟฟ้า คา่นํา้ประปา คา่
โดยสารรถไฟฟ้า BTS รวมถึงการชําระคา่สนิค้าเม่ือซือ้ของ
ออนไลน์ผ่าน www.lazada.co.th ซึง่ปัจจบุนั ADVANC และ 
True Money มีแผนรุกสูธ่รุกิจการเงิน โดยกําลงัศกึษาแผนตอ่

ยอดร่วมกบัธนาคารเพ่ือปลอ่ยกู้ลกูค้ากลุม่นาโน ไฟแนนซ์ ทัง้นี ้
เน่ืองจากปัจจบุนัหลายๆบริการ ทางผู้ให้บริการมือถือยงัต้องจงู
ใจให้ลกูค้าเปล่ียนพฤติกรรมมาใช้งาน จงึยงัต้องเปิดให้ลกูค้าใช้
บริการฟรีในระยะแรก สดัสว่นรายได้จงึยงัไมมี่นยัฯ 

2) โอกาสสร้างรายได้จากการขายข้อมลูท่ีเกิดขึน้จาก
ความสามารถอปุกรณ์ตา่งๆ ในอนาคต ท่ีจะมีเซน็เซอร์สามารถ
ตรวจจบัข้อมลู อีกทัง้ยงัสามารถในการเช่ือมตอ่ข้อมลูร่วมกบั
อปุกรณ์อ่ืนๆ ผ่านระบบการสือ่สาร เช่น รถยนต์ เครืองใช้ไฟฟ้า 
เคร่ืองจกัรตา่งๆ  นอกจากนี ้ยงัรวมถึงการนําข้อมลูท่ีเช่ือมตอ่กนั
ไปประมวลผล จนสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพท่ีเก่ียวข้องกบัระบบ
ตา่งๆได้ดีขึน้ หรือท่ีเรียกวา่ภายใต้ศพัท์เทคนิควา่ Machine to 
Machine Service หรือ M2M) ได้แก่ ระบบ Smart Home และ 
Smart City ช่วยบริหารจดัการระบบพลงังานภายในบ้านหรือ
เมือง เช่น การกําหนดความสวา่งของหลอดไฟ และตัง้เวลาเปิด-
ปิดไฟในเวลาท่ีเหมาะสม หรือช่วยเพ่ิมความปลอดภยั เช่น ระบบ
กล้องวงจรปิดท่ีมีเซน็เซอร์จบัเหตรุ้ายและแจ้งหน่วยงานท่ี
เก่ียวข้องได้อย่างทนัทว่งที อีก 1 ตวัอย่าง คือ ระบบ Telematic 
ภายในรถท่ีมีฟังก์ชัน่ตรวจจบันิสยัผู้ขบัข่ี รวมถึงความสกึหรอของ
ชิน้สว่นตา่งๆ เพ่ิมประสิทธิภาพในการตีราคาเบีย้ประกนัของ
บริษัทประกนัภยั และการวางแผนบํารุงรักษารถยนต์ตา่งๆ 
รวมถึงเร่ืองความปลอดภยัทีสามารถทราบทนัทีวา่ประสบ
อบุติัเหตท่ีุจดุใด  นอกจากนี ้ยงัมีสามารถพฒันาสูร่ะบบ Smart  

 

Farming ท่ีจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตและลดต้นทนุ 
อาทิ การเช่ือมตอ่ข้อมลูผ่านระบบวา่ควรฉีดนํา้หรือใสปุ่๋ ยท่ี
ปริมาณเทา่ใด จงึจะสอดคล้องกบัสภาพอากาศในแต่ละวนั  

ทัง้นี ้ จากการรวบรวมข้อมลูฝ่ายวิจยั ยงัพบวา่ ท่ีผ่านมา
ผู้ประกอบการในตา่งประเทศคอ่นข้างประสบปัญหาในการ
กําหนดรูปแบบในการหารายได้จากกระแส M2M จากความ
หลากหลายบริการที่มีคอ่นข้างมากและมีตวัวดัการใช้งานเพ่ือ

Digital Service ของ ADVANC DTAC TRUE ในปัจจุบัน
 

M2M ‐ AIS Smart Tracking N/A ‐ Smart home

 ‐ AIS Vdo Analy cs  ‐ Smart City

 (แสดงในงานนวัตกรรม โดยยังไม่บริการ

เชงิพาณชิย์)

Digital Service ‐ E‐book (OokBee) ‐ Primetime (คลา้ยๆ Netflix ของ USA) ‐ True Vision (Pay per view)

‐ AIS Plays   ‐ Gameroom ‐ True Money (under CP group)

 ‐ Live โชวต์่างๆ ของ GRAMMY ‐ Deezer (ฟังเพลง) ‐ iTruemart (E‐Commerce)

‐ Hooq  (คลา้ยๆ Netflix ของ USA) ‐ True Music

‐ KKBox (ฟังเพลง) (*ส่วนใหญ่เป็น contents  ของ true)

‐ M Pay
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เรียกเก็บเงินท่ีไมช่ดัเจนเหมือนบริการเสียงและข้อมลูในปัจจบุนั 
อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็ Verizon ผู้ นําบริการมือถือในประเทศ
สหรัฐฯ ท่ีเร่ิมรุกหารายได้ได้เป็นรูปธรรม (ยงัสร้างรายได้น้อย แต่
ผู้บริหารคาดวา่จะมีนยัฯในอีก 2-3 ปีจากนี)้ โดยเป็นการขายใน
ลกัษณะเหมารวมแบบ Solution (ขายอปุกรณ์ทีเช่ือมตอ่ กําลงั
ให้บริการที่ต้องใช้บนโครงข่าย (ทัง้ไร้สายและมีสาย) และการ
นําไปใช้งานเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ) โดยปัจจบุนัรายได้สว่นใหญ่
มาจากการขาย Solution ระบบ Telematic ในรถ และกําลงัตอ่
ยอดโดยการสร้างระบบเปิดให้กบัองค์กรใดก็ได้สามารถแสดง
นําเสนอหรือความคิดเหน็ (Open Platform) ในแพลตฟอร์มท่ีช่ือ
วา่ช่ือ Thingspace ตอ่โอกาสในการเพ่ิมประสิทธิภาพระบบ
ตา่งๆ ด้วย M2M ผ ่าน Solution ใหม่ๆ  อย่างไรก็ตาม ในสว่นของ
ประเทศไทย เช่ือวา่สิ่งท่ีจะเกิดขึน้ก่อน คือ การร่วมกบัพนัธมิตร
ขาย Digital Service ตา่งๆ เพราะบริการ M2M ในแง่ผู้บริโภค
ไทยเช่ือวา่ยงัไมมี่กําลงัซือ้ท่ีสงูพอตอ่การซือ้อปุกรณ์ในปัจจบุนั 

 ธุรกิจดาวเทียม 
 ระยะส้ันลุ้นดีข้ึน แต่ยาวเส่ียงกฎระเบียบรัฐ 

สําหรับธรุกิจดาวเทียม ความต้องการใช้งานในประเทศยงัน่าเป็น
หว่ง เร่ิมจากผลกระทบระยะสัน้ผู้ ให้บริการช่องทีวี ลกูค้าหลกัท่ีใช้
บริการดาวเทียมประเภทเผยแพร่สญัญาณ ได้รับผลกระทบจาก
ช่วงไว้อาลยั โดยเมด็เงินสื่อโฆษณาโดยรวมงวด พ.ย. 59 ปรับตวั
ลงแรงถึง 42.7%yoy และหากพิจารณาโดยละเอียด พบวา่ เมด็
เงินท่ีลงสือ่ทีวีดาวเทียม/เคเบิล้ปรับตวัลงแรงกวา่ภาพรวม คือ 
62.8% และยงัคิดเป็นสดัสว่นตอ่เมด็เงินโฆษณารวมต่ํา 3.1% จงึ
มีความเส่ียงเพ่ิมเติมท่ีทีวี ดาวเทียม ได้รับความนิยมน้อยลงไป
อีก ขณะท่ียงัมีความเส่ียงอีกประการ จากการเสียลกูค้า
ผู้ประกอบการทีวี ดิจตอลอีกสว่นหนึง่ท่ีใช้บริการดาวเทียมในการ
ถ่ายทอดสญัญาณ ซึง่ท่ีผ่านมาประสบผลขาดทนุเป็นสว่นใหญ่  

โดยรวมสง่ผลให้โอกาสยากมากท่ี THCOM จะหาลกูค้า
ภายในประเทศมาใช้งานดาวเทียมท่ีมีบริการแพร่สญัญาณภาพ 
คือ ไทยคม 5 ให้กลบัมาเตม็ 100% จากปัจจบุนัท่ีใช้งานราว 

75% หลงัจากเสยีลกูค้าทีวีบอกรับสมาชิก คือ CTH และ GMMB 
รวมถึงช่วยเพ่ิมอตัราใช้งานดาวเทียมไทยคม 8 (ให้บริการแบบ
แพร่สญัญาณภาพเช่นเดียวกบัไทยคม 5) จากสิน้ปีท่ีมียอดใช้
ราว 15% ให้เกินกวา่จดุคุ้มทนุท่ีราว 40%  ทัง้นี ้การจะขยบัเพ่ิม
อตัราใช้งานนบัจากนี ้ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะน่าจะต้องพึง่พา 

1) การขยายสูต่ลาดประเทศเพ่ือนบ้านท่ีมีความต้องการใช้งาน
ดาวเทียมในการแพร่สญัญาณภาพ อาทิ เมียนมาร์ ลาวและ
กมัพชูา ซึง่การวางสาธารณปูโภคโครงข่ายภาคพืน้ดินยงัไม่
สะดวก อย่างไรก็ตาม ในตลาดดงักลา่ว เน่ืองจากทีวี 
ดาวเทียมยงัไมใ่ช่ช่องทางการรับชมหลกัเหมือนประเทศไทย 
(70% ของการรับชมทีวี) อตัราคา่บริการจงึไมส่ามารถเรียก
เก็บได้สงูเทา่กบัการให้บริการช่องดาวเทียมในประเทศ แต่
คาดวา่มีโอกาสเป็นปัจจยัหนนุให้อตัราใช้ไทยคม 5 กลบัมา
เตม็ รวมถึงช่วยให้อตัราใช้ไทยคม 8 ขึน้มาใกล้จดุคุ้มทนุได้
ในปี 2560  

2) การเปล่ียนผ่านสูเ่ทคโนโลยีการรับชมท่ีคมชดั (HD) จาก
ปัจจบุนัท่ีเป็นแบบมาตรฐาน (SD) ซึง่ต้องใช้กําลงัให้บริการ
เพ่ิมราว 2-3 เทา่ ซึง่จะช่วยให้ความต้องการใช้งาน
ดาวเทียมเพ่ิมขึน้ ภายใต้จํานวนช่องเทา่เดิม แตพ่ฒันาการ
ยงัน่าจะคอ่ยเป็นคอ่ยไปและหนนุในระยะกลางถึงยาว
มากกวา่ 

ขณะท่ีดาวเทียมท่ีรองรับการใช้งานแบบอินเตอร์เนตท่ี THCOM 
แบง่กําลงัให้บริการตายตวัในประเทศตา่งๆ คือ ดาวเทียม 
iPSTAR (ไทยคม 4) หลงัจากเสียลกูค้าติดๆกนั เร่ิมจากใช้งานท่ี
ลดลงอย่างตอ่เน่ืองของ NBN ลกูค้าภาครัฐฯในออสเตรเลีย 
(75% ของอตัราใช้งานในออสเตรเลีย) หลงัจากภาครัฐฯ 
ออสเตรเลีย สร้างและสง่ดาวเทียมตนเองขึน้ให้บริการ และทยอย
ย้ายลกูค้าชาวออสเตรเลียท่ีใช้งานบน THCOM ตัง้แตปี่ก่อน 
ผลกระทบในสว่นนี ้ ได้รับการชดเชยบางสว่นจากการใช้งานท่ี
มากขึน้จากลกูค้าในประเทศอินเดีย (รองรับการให้บริการ
อินเตอร์เนต) ขณะท่ีผลกระทบการเสียลกูค้ารายถดัมา คือ  TOT 
ท่ีต้องการลดการเช่าใช้ในสว่นของประเทศไทย (8% ของกําลงั
ให้บริการ) เหลอืราว 50% จากเดิมท่ีใช้เตม็ 100% ซึง่เร่ิมจะมีผล 
3Q60 THCOM ยงัคาดหวงัว่าจะชดเชยได้จากการขายกําลงั
ให้บริการยกลอตในประเทศอินโดนีเซีย (6.7% ของกําลงั
ให้บริการ) หรือ ฟิลิปปินส์ (3.6% ของกําลงัให้บริการ) ทัง้นี ้ ฝ่าย
วิจยัยงัขอยดึหลกัอนรัุกษ์นิยมไมร่วมในประมาณการจนกวา่จะ
เซน็สญัญาได้จริง 

อย่างไรก็ตาม แม้ภาพธรุกิจในระยะสัน้ มีโอกาสดีขึน้แตร่ะยะยาว 
THCOM ยงัมีความเส่ียงเร่ืองกฎระเบียบกบัภาครัฐฯ ท่ีต้องการ
ให้ดาวเทียมทกุดวง (ทัง้ปัจจบุนัและอนาคต) กลบัไปอยู่ภายใต้
ระบบสมัปทาน ซึง่เสียสว่นแบง่รายได้ราว 20.5% ของรายได้ 
เทียบกบัปัจจบุนัท่ี THCOM มีดาวเทียมบางสว่น คือ ไทยคม 7 

สัดส่วนเม็ดเงินโฆษณาช่องทีวีดาวเทียมต่อเม็ดเงินโฆษณารวม
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และ 8 ท่ีเสียสว่นแบง่รายได้ตามระบบใบอนญุาตจาก กสทช. ท่ี 
5.25% เน่ืองจากรัฐฯยงัมองวา่การขอสิทธิให้ใช้วงโคจรในอวกาศ
ยงัเป็นหน้าท่ีกระทรวง ICT ซึง่ปัจจบุนัยงัไมเ่หน็ข้อสรุปใน
ประเดน็ดงักลา่ว ถือเป็นความเส่ียงระยะยาวให้ THCOM ไม่
สามารถวางแผนที่จะลงทนุดาวเทียมดวงใหม่ๆ  โดยเฉพาะการ
สร้างทดแทนดวงเดิม คือ ไทยคม 5 และ iPSTAR ให้แล้วเสร็จ
พร้อมรองรับการใช้งานลกูค้าของปัจจบุนัได้ทนั ก่อนดาวเทียมทัง้ 
2 ดวงจะสิน้อายใุช้งานพร้อมสมัปทานสิน้สดุในปี 2564 

ขณะท่ีแม้ THCOM จะมีอีก 1 ทางออก คือ การหลกีไปใช้วงโคจร
ในตา่งประเทศ โดยเร่ิมต้นทําขึน้เป็นตวัอย่างแล้ว จากการ
รับเหมาสร้างและใช้วงโคจรดาวเทียมของประเทศจีน (ไม่
เก่ียวข้องกบัภาครัฐฯของไทย) คือ สร้างดาวเทียมให้บริการ
อินเตอร์เนตบนเคร่ืองบินกบัลกูค้าในประเทศจีน โดยท่ีลกูค้าท่ี
จ้างทําดาวเทียมเหมาจ่ายเงินคา่ใช้บริการลว่งหน้าตลอดอาย ุ
และ THCOM ได้มาร์จิน้ราว 10% ของมลูคา่ลงทนุท่ีราว 7.0 
พนัล้านบาท ซึง่น่าจะบนัทกึเป็นกําไรพิเศษครัง้เดียว เม่ือ
ดาวเทียมพร้อมให้บริการในปี 2562 (กําลงัปรึกษาวิธีการบนัทกึ
กบัผู้สอบบญัชีวา่จะทยอยบนัทกึหรือรับรู้ครัง้เดียว)  อย่างไรก็
ตาม การไปใช้วงโคจรของตา่งประเทศในอนาคต ในทางปฏิบติั 
THCOM ยงัมีอปุสรรคในการหนัจานดาวเทียมรับสญัญาณของ
ลกูค้าให้ตรงกบัวงโคจรใหม ่ ท่ีได้มาพร้อมกบัสมัปทานในปี 2564 
โดยรวม จากความเส่ียงระยะยาวท่ียงัมีอยู ่ จงึยงัให้แนะนําให้ 
Switch ออกจาก THCOM (FV@B21.0) ไปก่อน  

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
การแข่งขันกระทบ ARPU แม้ผู้ใช้บริการโต  

ด้านธรุกิจให้บริการอินเตอร์เนต การเติบโตของฐานรายได้ โดย
เพ่ิมจํานวนผู้ใช้บริการโดยรวม ยงัน่าจะสามารถทําได้ตอ่เน่ือง 
จากสดัสว่นครัวเรือนท่ีมีอินเตอร์เนตความเร็วสงูใช้งานใน
ประเทศ (Broadband Penetration Rate) ณ สิน้สดุ 3Q59 ยงัคง
อยู่ในระดบัต่ําเพียง 32.5% เทียบกบัสดัสว่นของประเทศพฒันา
ท่ีล้วนสงูเกินกวา่ 50%   

อย่างไรก็ตาม รายได้คา่บริการเฉล่ียตอ่เดือน (ARPU) กลบัลดลง 
จากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงขึน้ ภายหลงัจาก ADVANC รุกสูธ่รุกิจ
อินเตอร์เนตเป็นรายท่ี 4 นบัจากงวด 3Q58 จากเดิมท่ีมีจํานวนผู้
ให้บริการเพียงแค ่ 3 ราย คือ TRUE, JAS และ TOT แตห่าก
พิจารณา ARPU ท่ีลดลง จะพบวา่ TRUE ได้รับผลกระทบ
มากกวา่ JAS (TOT ไมมี่ข้อมลู) คือ ARPU งวด 3Q59 ของ 
TRUE ลดลงถึง 10.6%qoq เทียบกบักบั JAS ท่ีลดลง 3.8%qoq  
เช่ือวา่เกิดจากการแข่งขนัในเขตเมืองและหวัเมืองใหญ่ ซึง่ลกูค้า
สว่นใหญ่เป็นของ TRUE ท่ีสงูขึน้ในระยะสัน้ เพราะ ADVANC 
เน้นการให้บริการในเขตเมืองและหวัเมืองใหญ่ก่อนในช่วงท่ีผ่าน

มา โดยเปิดให้บริการใน 26 จงัหวดัก่อน อาทิ กรุงเทพ เชียงใหม ่
ภเูก็ต อดุรธานี  

โดยภาพรวม จงึเช่ือวา่ในระยะสัน้กลยทุธ์การเร่งขยายฐานลกูค้า
ในตา่งจงัหวดัไปถึงระดบัตําบลและหมูบ้่านของ JAS ยงัน่าจะ
ช่วยเล่ียงการแข่งขนั และบรรเทาผลกระทบ ARPU ท่ีลดลงได้อยู่
ในช่วง 1-2 ปีนี ้ ขณะท่ีคาดวา่รายได้คา่บริการจะเติบโตขึน้ จาก
ผลชดเชยได้จากฐานลกูค้าใหมท่ี่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง สะท้อนจากงวด 
3Q59 ท่ียงัเหน็ฐานผู้ใช้บริการ (Net Adds) เพ่ิมขึน้มากสดุใน
กลุม่ท่ี 1.21 แสนราย (สถิติสงูสดุรายไตรมาส) ช่วยให้มีสว่นแบง่
ตลาด (ผู้ใช้บริการ) เพ่ิมขึน้เป็น 34.2% จาก 34.0% ใน 2Q59 
ภาพรวมคาดจะหนนุกําไรปกติปีหน้าเติบโตได้ประมาณการที่ 
15.7% อย่างไรก็ตาม ราคาปัจจบุนัได้ขึน้กวา่มลูคา่พืน้ฐานท่ี 7 
บาทไปมากแล้ว  จงึแนะนําให้ “ขาย”  

ส่วนแบ่งตลาด (จํานวนผู้ใช้บริการ) ธุรกิจบรอดแบนด์
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ADVANC ยังดูดีสุดในภาวะอุตฯ ตกต่ํา  

แนวโน้มกําไรปกติกลุม่ฯในปี 2560 คาดลดลงจากปีนีร้าว 4.1% 
สอดคล้องกบักําไรผู้ ให้บริการมือถือทีคิดเป็นสดัสว่นใหญ่ของ
กําไรกลุม่ และด้อยกวา่กําไรตลาดท่ีจะเติบโตขึน้ 7.7% ฝ่ายวิจยั
จงึให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่ “น้อยกวา่ตลาด” แต ่ Top Pick ยงัคง
เลือก ADVANC(FV@B189) จากจดุเดน่ฐานธรุกิจใหญ่ รองรับ
ภาระต้นทนุสงูได้ดีเหนือรายอ่ืน ขณะท่ีการได้คลื่น 4G มาเพ่ิมเติม 
ช่วยเสริมศกัยภาพทางธรุกิจ แล้วยงัเพ่ิมมัน่ใจได้วา่ ADVANC จะ
รักษาตําแหน่งผู้ นําทางธรุกิจและฐานะการเงินแข็งแกร่งตอ่ไปใน
ระยะยาว ช่วยคาดวา่ยงัสามารถจ่ายเงินปันผลได้ 100% ในปีนี ้
และแม้คาดวา่จะปรับอตัราจ่ายเงินปันผลลดลงเหลอื 80% นบั
จากปี 2560 จากภาระการลงทนุท่ีมากขึน้ในช่วงถดัไป แตย่งัเช่ือ
วา่สามารถคาดหวงั Div Yield ได้ในระดบัสงูเกิน 5% ตอ่ปีในปี 
2560 (เทียบกบัปี 2559 ท่ี 6.7%)  
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     ธ.พ.ไทย – นับถอยหลังลงทุนใหญ่ภาครัฐ  
 ธ.พ.สหรัฐฯ เป็นทางเลือกที่น่าสนใจกว่าภูมิภาคอ่ืน 
 แนะนํา Citigroup, Bank of America, JPMorgan, AIG 
    ธ.พ.ไทย – นับถอยหลังการลงทุนใหญ่ภาครัฐ   
   แนะนํา SCB, TCAP  
 ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นสัญญาณบวกเพิ่มขึ้น    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 25.3% จากสิน้ปี 2558 สามารถ 
outperform มากเม่ือเทียบกบัดชันี S&P 500 ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
10.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

   BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 3Q59 อ้างอิงจากข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP กลบัมาฟืน้ตวัโดยเติบโต 1.5% yoy จาก
งวด 2Q59 ท่ีเติบโต 1.3% yoy   ตามการฟืน้ตวัปริมาณสินค้า               
คงคลงัท่ีเหน็ยอดสะสมเพ่ิมขึน้  อีกทัง้ภาพรวมการสง่ออกท่ี                     
เร่ิมกลบัมาขยายตวั นอกจากนี ้ยงัเหน็การขยายตวัของการใช้จ่าย
ภาคครัวเรือน สอดคล้องกบัภาวะการจ้างงานท่ีสงูขึน้ โดยการจ้าง
งานนอกภาคเกษตรเพ่ิมขึน้ถึง 5.75 แสนตําแหน่ง สว่นอตัราการ
วา่งงานทรงตวัในระดบัต่ําท่ี 4.9% ภาคอสงัหาริมทรัพย์ยงั
ขยายตวัในเกณฑ์ดี สําหรับอตัราเงินเฟ้อเร่งตวัขึน้อย่างช้าๆ มาท่ี

ระดบัเฉลี่ย 1.1% โดยการประชมุของคณะกรรมการนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) เม่ือวนัท่ี 1-2 พ.ย.59 
ยงัคงมีมติให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 0.25-0.52% p.a.    

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตดัสินใจขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกใน
การประชมุรอบวนัท่ี  13 – 14 ธ.ค.59 คือเพ่ิมขึน้ 0.25% เป็น  
0.50-0.75% (และเป็นครัง้ท่ี 2 ภายหลงัจากท่ีคงดอกเบีย้ท่ีระดบั
ต่ํา 0% มายาวนานถึง 8 ปี) ซึง่เป็นสิ่งท่ีอยู่ในการคาดการณ์ของ
ตลาด เน่ืองจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจมีสญัญาณฟืน้ตวัทัง้ในภาค
การผลิตและการบริโภค นอกจากนี ้ หากพิจารณาจาก
ตลาดแรงงาน กลา่วคือ  ยอดการจ้างงานนอกภาคการเกษตร 
(Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ย.59  เพ่ิมขึน้ถึง 25% mom อยู่ท่ี
ระดบั 1.78 แสนราย  โดยอตัราการวา่งงานลา่สดุลดลงเหลือ                     
4.6% (ต่ําสดุในรอบ 8 ปี) จาก 4.9% เดือน ต.ค.59  สง่ผลบวกตอ่
กําลงัซือ้ภาคครัวเรือนท่ีฟืน้ตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง  

ทัง้นี ้  Fed ได้สง่สญัญาณปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ระยะยาว (long 
term interest rate) ในปี  2560-2562 โดยจะปรับเพ่ิมขึน้ปีละ                  
3 ครัง้ๆ ละ 0.25%  ทําให้คาดอตัราดอกเบีย้สิน้ปี 2560 จะขึน้ไปที ่
1.5% (จากเดิมท่ีคาดปรับเพ่ิม  2  ครัง้ในการประชมุรอบเดือน 
ก.ย.)  และสิน้ปี 2561-2562 คาดวา่จะขึน้ไปท่ี  2.25% และ 3% 
ภายใต้มมุมองบวกตอ่แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ  โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกร่ง   พร้อมทัง้ปรับเพ่ิมคาดการณ์การ
เติบโตของ GDP ของสหรัฐฯ ปี 2559 -2560 เป็น 1.9% และ 
2.1% (เดิมคาด 1.8% และ  2%) และคงท่ี 2.1% ในปี 2561 และ 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยงัได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อ สิน้ปี 2559 เป็น  1.5% (เดิมคาด  
1.3%)  และเพ่ิมเป็น 1.9% ในปี 2560 และ 2% ในปี  2561-2562   
โดยให้นํา้หนกัตอ่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ของวา่ท่ีประธานาธิบดี 
นายโดนลั ทรัมป์  โดยเฉพาะมาตรการลดภาษีเงินได้ทัง้นิติบคุคล
และบคุคลธรรมดา การบริโภคภาคครัวเรือนท่ีปรับตวัดีขึน้ตามการ
ฟืน้ตวัของตลาดแรงงาน และการฟืน้ตวัของการลงทนุในภาค
อสงัหาริมทรัพย์   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ของสหรัฐฯ ตอบรับปัจจยับวกดงักลา่ว 
โดยสามารถ outperform ดชันี S&P 500 อย่างมากในช่วงท่ี                  
ผ่านมา โดยเหน็การปรับตวัขึน้อย่างมีนยัฯ นบัจากวนัประกาศ               
ผลเลอืกตัง้ประธานาธิบดีคนใหมเ่ม่ือวนัท่ี 9 พ.ย.59 จากความ
กงัวลตา่งๆ ท่ีเร่ิมผ่อนคลาย พร้อมกบัความคาดหวงัเชิงบวก
เก่ียวกบัหลกัเกณฑ์ควบคมุของทางการท่ีจะเป็นไปในทิศทาง             
ผ่อนปรนมากขึน้ (จากการสง่สญัญาณของวา่ท่ี รมต.คลงั คนใหม ่
ท่ีคาดวา่จะให้มีการยกเลิกกฎหมาย Dodd-Frank-Act ท่ีถือ
กําเนิดขึน้มาตัง้แตช่่วงหลงัเกิดวิกฤติการเงินปี 2551 เพ่ือลด
ช่องวา่งของธนาคารในการเข้าไปลงทนุในสินทรัพย์เสี่ยงจน
ลกุลามกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจ แตก็่เป็นผลให้ต้นทนุของ
ธนาคารปรับตวัขึน้สงูขึน้เช่นกนั รวมถึงการกู้ ยืมเงินของผู้บริโภค
เป็นไปได้ยากขึน้ โดยเฉพาะธรุกรรมรายย่อย เน่ืองจากกําหนด
สินทรัพย์ของภาคธนาคารท่ีต้องโดนควบคมุดแูลอยา่งเข้มงวดไว้
ต่ําเกินไปท่ีเพียง 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ แทนที่จะเป็นระดบัสงูกวา่ 
1.25 แสนล้านเหรียญฯ)  

นอกจากนี ้ประเดน็อตัราดอกเบีย้ท่ีขยบัเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ ภายใต้
ทิศทางเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั จะย่ิงสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการ
ทํากําไรจากการปลอ่ยสนิเช่ือของกลุม่ฯ และ spread มากขึน้ (แม้
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมขึน้ด้วยก็ตาม) นอกจากนี ้ ในสว่นของ
ธรุกรรมด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ (trading business) เร่ิมเหน็
การกระเตือ้งขึน้มากเช่นกนัในงวด 4Q59 สอดคล้องกบัภาวะ
ตลาดทนุโดยรวมท่ีเป็นไปในทิศทางสดใสขึน้      

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q59 ของกลุม่ ธ.พ.
สหรัฐฯ ท่ีผ่านมา มีกําไรสทุธิเทา่กบั 45.6 พนัล้านเหรียญฯ เติบโต
ถึง 13% yoy สะท้อนความแข็งแกร่งสดุในรอบ 8 ปีท่ีผ่านมา 

นบัตัง้แตเ่กิดวิกฤติการเงินปี 2551 โดยสดัสว่นของ ธ.พ.ท่ีมีผล
การดําเนินงานขาดทนุต่ําเพียง 4.6% ลดลงตอ่เน่ืองจาก 5.2% ใน
งวด 3Q58 นําด้วยการเติบโตของกําไรสทุธิของ 4 ธ.พ.ใหญ่ท่ีสงู
กวา่การคาดการณ์ของตลาดสว่นใหญ่  

อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีปกคลมุในช่วงท่ีผ่านมา ได้แก่ ราคา
นํา้มนัท่ีอยู่ระดบัต่ํา ทําให้เกิดคา่ใช้จ่ายด้อยคา่อยา่งตอ่เน่ืองของ
สินเช่ือในกลุม่ commercial และ industrial สะท้อนได้จากการ
ยอดการตดัหนีส้ญู (write-off) ของสินเช่ือกลุม่นีใ้นงวด 3Q59 มี
ปริมาณถึง 946 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ถึง 82.7% จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน  

 แตโ่ดยรวมแล้ว นํา้หนกัของปัจจยับวกยงัมีมากกวา่ ขบัเคลือ่น
ด้วยการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ทําให้บวกตอ่การเติบโตของรายได้
ดอกเบีย้รับของกลุม่ฯ โดยเฉพาะรายได้ดอกเบีย้รับจากกลุม่
สินเช่ือบตัรเครดิตและท่ีอยู่อาศยั และทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ
เพ่ิมขึน้ถึง 9.2% yoy จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน  

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ใน                   
ปี 2560 ประเมินวา่จะฟืน้ตวัแขง็แกร่งขึน้ ขบัเคลื่อนด้วยการ
เติบโตของสินเช่ือตอ่เน่ืองจากนโยบาย โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยั (Mortgage business) ท่ีมีแนวโน้มการเติบโตดีขึน้ จาก
ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา ท่ีต้องเผชิญกบัการชําระคืนสินเช่ือจาก
ลกูหนีเ้ป็นจํานวนมาก เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีอยูร่ะดบัต่ํา แต่
ในช่วง 2-3 ปีหลงัสถานการณ์เร่ิมพลิกกลบัเป็นบวกขึน้ สะท้อนได้
จากการเติบโตของสินเช่ือภาคธรุกิจ (Business loan) และสินเช่ือ
ท่ีอยูอ่าศยั (Mortgage loan) ท่ีแม้จะยงัไมไ่ด้เร่งตวัมาก แตก็่
เติบโตตอ่เน่ืองกนัในช่วง 17 ไตรมาสท่ีผ่านมา (อ้างอิงข้อมลูจาก 
Realty Trac ซึง่รวบรวมข้อมลูการปลอ่ยสินเช่ือของ Home 
Equity Line of Credit (HELOC) แม้สินเช่ือกลุม่นี ้ จะให้
ผลตอบแทน (margin) ต่ํา แตเ่ช่ือวา่ปริมาณการปลอ่ยสินเช่ือท่ี
เพ่ิมขึน้จะช่วยหกัล้างผลตอบแทนท่ีต่ําไปได้ นอกจากนี ้การฟืน้ตวั
ของเศรษฐกิจ จะช่วยผลกัดนัความต้องการสินเช่ือในกลุม่รถยนต์ 
บตัรเครดิต และเงินกู้ ยืมเพ่ือการศกึษาด้วยเช่นกนั   

ด้านธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Trading activity) ประเมินวา่
น่าจะกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 4Q59 ตามภาพรวมตลาดทนุ 
ตลาดตราสารหนี ้ สินค้าโภคภณัฑ์ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นไป
ในทิศทางบวกขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ Goldman Sachs, 
JPMorgan และ Morgan Stanley ท่ีมีสดัสว่นรายได้จากธรุกรรม
ซือ้ขายหลกัทรัพย์มากกวา่ธนาคารอ่ืนๆ แตน่กัลงทนุสว่นใหญ่ยงั
เน้นความระมดัระวงั ภายใต้แรงกดดนัจากสถานการณ์เศรษฐกิจ
โลกท่ียงัไมฟื่น้ตวัชดัเจน โดยเฉพาะประเดน็เร่ือง Brexit รวมถึงผล
การลงประชามติในประเทศอิตาลท่ีีเสียงสว่นใหญ่ไมเ่หน็ด้วย 
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(vote no) กบัข้อเสนอของรัฐบาลในการลดทอนอํานาจการ
บริหารงานสว่นท้องถ่ินกลบัสูศ่นูย์กลาง ซึง่อาจจะสง่ผลให้
นายกรัฐมนตรีมตัเตโอ เรนซ ีลาออก นําไปสูก่ารเลอืกตัง้ใหม ่และ
อาจจะมีการเปล่ียนขัว้อํานาจ ไปยงัพรรคการเมืองท่ีต้องการจดั
ให้มีประชามติอีกครัง้เพ่ือให้อิตาลีออกจาก EU ด้วย ซึง่จะสง่ผล
ตอ่ภาวะตลาดเงินและตลาดทนุในปี 2560       

สว่นธรุกรรมด้านวาณิชธนกิจ Investment Banking) ได้แก่ 
รายได้จากธรุกรรมการเป็นท่ีปรึกษาด้าน M&A และการรับประกนั
และจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ประเภทตราสารหนีแ้ละทนุ (IPO) เป็น
ต้นคาดวา่ยงัชะลอตวัตอ่เน่ืองจากช่วง  2H59 สะท้อนได้จาก
สดัสว่นรายได้จากธรุกรรมด้าน IB ของ 5 ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ี
ลดลงเหลอื 31% จาก 34% ในงวด 2Q59 และ 35% ของรายได้
รวม ในงวด 3Q58 โดยท่ีการชะลอตวัเกิดจากธรุกรรมด้าน IB ใน
สหรัฐฯ มากกวา่ภมิูภาคอ่ืนๆ เน่ืองจากนกัลงทนุยงัลดความสนใจ
จากการลงทนุในสินทรัพย์ประเภท risky assets ทัง้หุ้น IPO และ 
high-yield bonds จงึเป็นผลให้รายได้จากการเป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงินและ underwriting ชะลอตวัไปมากในชว่งท่ีผ่านมา    

ขณะท่ีแนวโน้มการบนัทกึคา่ใช้จ่ายด้านกฎหมายและการปฎิบติั
ตามหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดขึน้ของทางการ เร่ิมลดระดบัลงในช่วง     
3-4 ไตรมาสท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ภาระคา่ใช้จ่ายท่ี
เกิดขึน้สําหรับคา่ปรับตา่งๆ ท่ีทําผิดหลกัเกณฑ์ของทางการยงัไม่
หมดไปง่าย การตรวจสอบโครงสร้างธรุกิจอย่างเข้มงวดโดย
ทางการ อีกทัง้แนวโน้มการทํา M&A ซึง่เป็นท่ีแพร่หลายมากของ
ธนาคารในช่วงท่ีผ่านมา ย่ิงทําให้ทางการต้องจบัตามองเป็นพิเศษ   

นอกจากนี ้ คาดแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีลดลงโดยเฉพาะ
ลกูหนีใ้นกลุม่นํา้มนัและก๊าซธรรมชาติ สอดคล้องกบัทิศทางราคา
นํา้มนัท่ีเร่ิมขยบัตวัสงูขึน้ในช่วงท่ีผา่นมา   

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Bank of America,  
American International  Group, Citigroup,  Goldman Sachs 
และ J.P. Morgan ดงัสรุปในตาราง โดยสว่นใหญ่ มี PER ปี 2560
เกิน 12-14 เทา่ ยกเว้น Citigroup ท่ีมี PER เฉลี่ย 11.5 เทา่ และมี 
PBV ปี 2560 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่ ยกเว้น Goldman Sachs,  
J.P. Morgan ท่ีมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่   

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
BANK OF AMERICA 4.32                  22.66              21.74                -4.1% 0.93            0.88            15.28           13.83         

AMERICAN INTERNA 4.24                  66.30              68.18                2.8% 0.76            0.69            17.44           12.21         

CITIGROUP INC 4.16                  59.75              61.15                2.3% 0.79            0.74            12.68           11.46         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  238.90            230.08              -3.7% 1.30            1.20            15.14           13.23         

JPMORGAN CHASE 3.83                  84.94              82.79                -2.5% 1.32            1.24            14.44           13.26         

MORGAN STANLEY 3.72                  42.71              42.40                -0.7% 1.14            1.08            15.39           13.23         

WELLS FARGO & CO 3.51                  55.34              55.19                -0.3% 1.54            1.46            13.83           13.37         

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ยุโรป – เร่ิมกระเตื้อง แต่ตัวแปรสร้าง
ความผันผวนยังปกคลุมอยู่      

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง 4.4% จาก                
สิน้ปี 2558 ยงั underperform เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัดชันี 
Eurostoxx ท่ีลดลง 1.7% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

Eurostoxx Financials Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนในงวด 3Q59 GDP เติบโต
ใกล้เคียงกบังวด 2Q59 คือราว 1.6% yoy ด้วยแรงหนนุจากการ
ฟืน้ตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ ขณะท่ี              
อปุสงค์ภายในประเทศยงัคงขยายตวัอย่างตอ่เน่ือง อตัราการ
วา่งงานทรงตวัท่ี 10% สําหรับอตัราเงินเฟ้อกลบัมาเป็นบวกท่ี 
0.3% จากท่ีติดลบราว 0.1% ในงวด 2Q59 โดยการกระเตือ้งขึน้
ของเคร่ืองชีว้ดัทางเศรษฐกิจและแรงกดดนัจากภาวะเงินฝืดท่ี
ลดลง ทําให้ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบีย้ท่ี
ระดบัเดิม และรักษาวงเงินการเข้าซือ้สินทรัพย์จนกระทัง่สิน้สดุ
เดือน มี.ค.60 พร้อมทัง้สง่สญัญาณผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพ่ิมเติมหากมีความจําเป็นเพ่ือให้สอดคล้องกบัสถานการณ์
เศรษฐกิจท่ีเปลีย่นแปลงไป        

ลา่สดุ มติท่ีประชมุของธนาคารกลางยโุรป (ECB) เม่ือวนัท่ี 8       
ธ.ค.59 ยงัให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย (อตัราดอกเบีย้ข้ามคืน) ไว้
ท่ี 0% ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ และยงัได้คงอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากท่ี ธ.พ.ฝากไว้กบั ECB ท่ีระดบั -0.4% พร้อมกบั
ให้คงอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีระดบั 0.25%  นอกจากนี ้ ยงัได้
ประกาศคงวงเงินในการซือ้พนัธบตัรตามมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ท่ีระดบั 8 หม่ืนล้านยโูร/เดือน จากเดิมท่ีจะสิน้สดุ
ในเดือน มี.ค.60 ให้ขยายช่วงเวลาเพ่ิมเติมออกไปอีก 9 เดือน เป็น
สิน้สดุเดือน ธ.ค.60 พร้อมกบัให้มีการปรับลดการอดัฉีดปริมาณ
เงินตอ่เดือนลงเหลือ 6 หม่ืนล้านยโูร เร่ิมต้นตัง้แตเ่ดือน เม.ย.60
ไปจนถึงเดือน ธ.ค.60 และอาจมีการขยายระยะเวลาเพ่ิมเติมได้
อีกหากอตัราเงินเฟ้อและการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไปตามท่ี 
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ECB คาด เพ่ือให้ระบบการเงินมีสภาพคลอ่งตอ่เน่ือง และผลกัดนั
ให้คา่เงินยโูรมีแนวโน้มอ่อนคา่ลงตอ่เน่ืองเม่ือเทียบกบัเงินสกลุอ่ืน    

ทัง้นี ้ ประเดน็สําคญัท่ียงัต้องติดตามตอ่เน่ืองและมีนํา้หนกัตอ่
ภาพรวมเศรษฐกิจในระยะยาว และกลุม่ ธ.พ. ยโุรป  คือการท่ี   
องักฤษถอนตวัจากการเป็นสมาชิกของ EU หรือ “Brexit” ทําให้
เกิดผลกระทบจากความไมแ่น่นอนของการเจรจาและเง่ือนไข
ความสมัพนัธ์ทางการค้าระหวา่ง EU กบัองักฤษ  รวมถึงผลการ
ลงประชามติในประเทศอิตาลีท่ีเสียงสว่นใหญ่ไมเ่หน็ด้วย (vote 
no) ของอิตาลี นอกจากนี ้ ยงัมีความกงัวลตอ่ผลการเลือกตัง้ใน
ประเทศสําคญัๆ ซึง่อาจทําให้พรรคการเมืองท่ีสนบัสนนุการ
แยกตวัออกจาก EU มีคะแนนเสียงมากขึน้ ซึง่อาจกดดนัให้
ภาพรวมเศรษฐกิจยโุรปยงัคงฟืน้ตวัลา่ช้า และทําให้ ธ.พ. ยงัต้อง
ดําเนินธรุกิจภายใต้สภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ําตอ่เน่ือง
ตอ่ไป ซึง่เป็นปัจจยักระทบตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของธนาคาร  

อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ของผลการดําเนินงานของ
กลุม่ ธ.พ.ยโุรป ตามการกระเตือ้งขึน้ของ bond yields ระยะยาว
ในช่วง 2-3 สปัดาห์ท่ีผ่านมา และยงัมีแนวโน้มท่ีคอ่ยๆ ชนัขึน้จาก
นี ้ตามแนวโน้มคาดการณ์เงินเฟ้อท่ีจะคอ่ยๆ สงูขึน้ สะท้อนได้จาก
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. (ย้อนหลงั 12 
เดือน) กบั Bond yield ระยะ 7-10 ปี ตามแผนภาพด้านลา่ง ท่ี
เป็นไปในระดบัสงู น่าจะเป็นเคร่ืองชีถ้ึงแนวโน้มผลการดําเนินงาน
ของกลุม่ ธ.พ.ยโุรปท่ีน่าจะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้จากนี ้ และทํา
ให้ดชันี STOXX Europe 600 Banks กลบัมา outperform ได้ใน
ไมช้่า   

ความสัมพัมธ์ระหวา่งกําไรสุทธิของกลุม่ ธ.พ.ยุโรป 
 (ย้อนหลัง 12 เดือน) และ Bond yield  อายุ 7-10 ปี   

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q59 ของ ธ.พ.ยโุรป จํานวน 36 
แหง่ จากการคาดการณ์ของตลาด ท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมได้ เช่ือวา่ยงั
เติบโตได้จากงวด 3Q59 ท่ีเหน็การเติบโตสงูกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์
สว่นใหญ่ประเมินไว้   

สว่นปัจจยักดดนัเร่ืองแนวโน้มการเพ่ิมทนุของ ธ.พ.ยโุรป ยงัคงมี
อยู่ตอ่เน่ือง ซึง่เป็นผลจากการปรับโครงสร้างธรุกิจและหลกัเกณฑ์
ท่ีเข้มงวดของทางการในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะปัญหาของภาค 

ธนาคารท่ีอ่อนแอในอิตาลี สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL ท่ีเพ่ิมขึน้
เกือบเทา่ตวัในปี 2550 ท่ี 7% มาท่ี 18% ในปัจจบุนั ลา่สดุ 
ธนาคาร Monte dei Paschi di Siena ท่ีมีสถานะการเงินย่ําแย่
ท่ีสดุในอิตาลี ต้องเผชิญกบัปัญหาการเพ่ิมทนุก้อนใหมถ่งึ            
1 พนัล้านยโูร (คาดวา่จะมาจากกองทนุกาตาร์) ซึง่เป็นประเดน็ท่ี
ต้องติดตามเพราะหากล้มเหลว จะสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่
ตอ่ธนาคารอ่ืนๆ ในประเทศด้วย    

ทัง้นี ้ อิตาลีไมส่ามารถแก้ไขปัญหาภาคธนาคารโดยการให้รัฐบาล
เข้าไปช่วยเหลือ เน่ืองจากติดเง่ือนไขของ EU ท่ีห้ามรัฐบาล
ประเทศสมาชิกเพ่ิมทนุให้สถาบนัการเงินก่อนท่ีจะให้ผู้ ถือหุ้นและ
ผู้ ถือตราสารหนีข้องสถาบนัการเงินรับภาระความเสียหายก่อน ซึง่
ประเดน็นีจ้ดุชนวนทางการเมืองและสง่ผลตอ่การ vote no ของ
ประชามติสว่นใหญ่ เพราะภาคครัวเรือนอิตาลีซึง่ถือครองตราสาร
หนีต้้องร่วมรับผลขาดทนุ (write-off) ถึง 46% ของมลูคา่ตราสาร
หนี ้ จงึเป็นท่ีมาของแนวคิดท่ีจะออกจาก EU เพ่ือให้พ้นจาก
ข้อจํากดัตา่งๆ     

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ทัง้นี ้ จากการรวบรวมข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ 
ธ.พ. ยโุรปที่ได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรก 
ได้แก่ ING Group, Soc Generale SA, BNP Paribas  โดยมี PER 
ปี 2560 ราว 10 เทา่ ยกเว้น ING Group ท่ีสงูกวา่ 12 เทา่     แตล้่วน
มี PBV ปี 2559 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING Group ท่ีแตะ 1 เทา่แล้ว  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
ING GROEP NV (EUR) 4.23                  13.60              13.86                1.9% 1.07            1.03            11.93           11.77         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.97                  46.96              44.15                -6.0% 0.74            0.71            10.84           10.67         

BNP PARIBAS (EUR) 3.67                  60.96              59.11                -3.0% 0.82            0.78            10.11           10.36         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.65                  11.90              11.86                -0.4% 0.60            0.59            10.99           11.18         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.39                  5.03                4.56                  -9.4% 0.82            0.78            12.07           11.34         

BANKIA SA (EUR) 3.38                  1.01                0.87                  -13.5% 0.91            0.88            11.09           13.40         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.32                  228.15            213.82              -6.3% 0.67            0.66            16.30           11.52         

COMMERZBANK (EUR) 3.11                  7.72                6.94                  -10.1% 0.34            0.33            19.06           15.88         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.09                  666.90            605.14              -9.3% 0.78            0.78            11.80           10.76         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.03                  15.73              14.61                -7.1% 0.74            0.72            59.14           15.75         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  685.00            634.39              -7.4% 0.50            0.50            36.83           14.07         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.28                  18.21              13.70                -24.8% 0.42            0.41            15.04           12.05         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.26                  227.60            192.95              -15.2% 0.60            0.64            22.10           13.55         

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – อยู่กับภาวะดอกเบี้ยต่ําต่อไป   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัยงัทรงตวัจากสิน้ปี 2558 ยงัใกล้เคียง
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เม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีเพ่ิมขึน้ 1.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั ซึง่
เป็นการปรับตวัเพ่ิมขึน้แรงตัง้แตภ่ายหลงัประกาศผลเลือกตัง้
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ แม้ภาพรวมนโยบายการบริหารประเทศของ
นายโดนลัด์ ทรัมป์ ยงัไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่พืน้ฐานของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น 
แตค่วามคาดหวงัเชิงบวกเก่ียวกบัการผ่อนคลายหลกัเกณฑ์ของ 
ธ.พ.ในสหรัฐฯ ทําให้สง่ผลบวกตอ่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นท่ีมีฐานการลงทนุใน
สหรัฐฯ เช่น MUFG และ ธ.พ.อ่ืนๆ ด้วยเช่นกนั  

MSCI Japan/Financial Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่ นในงวด 3Q59 เร่ิมเหน็การฟืน้ตวัของ 
GDP โดยเติบโตเพ่ิมขึน้ 0.9% yoy จาก 0.6% yoy ในงวด 2Q59 
โดยได้รับแรงหนนุจากการขยายตวัของอปุสงค์ในประเทศทัง้               
การใช้จ่ายและการลงทนุภาครัฐ ภายใต้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจมลูคา่ 28 ล้านล้านเยน ในขณะท่ีการใช้จ่ายและการ
ลงทนุของภาคเอกชนมีแนวโน้มการฟืน้ตวัอย่างช้าๆ เงินเยนยงัคง
แข็งคา่ขึน้ตอ่เน่ือง สง่ผลให้แรงกดดนัจากภาวะเงินฝืดยงัคงอยู่ใน
เกณฑ์สงู โดยอตัราเงินเฟ้อติดลบท่ี 0.6% ขณะท่ีธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่ น (BoJ) ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายและมาตรการเข้าซือ้
สินทรัพย์ตา่งๆ ไว้ท่ีระดบัเดิม และปรับเปลี่ยนแนวทางการดําเนิน
นโยบายการเงินโดยกําหนดเป้าหมายอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะ 10 ปีไว้ท่ี 0%                

ผลสํารวจของ Bloomberg ในช่วงท่ีผ่านมา พบวา่มาตรการของ 
BOJ ท่ีกําหนดให้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบนัน้ สง่ผลกระทบ
ตอ่แนวโน้มรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ 
(NIM) (ท่ีลดลงทําระดบัต่ําสดุในรอบหลายปีท่ีผา่นมา ไปท่ีต่ํากวา่
ระดบั 0.7% ในปี 2558/59) และผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. 
ญ่ีปุ่ นอย่างตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ ภาวะเศรษฐกิจในภมิูภาคเอเซียท่ี
เติบโตชะลอตวัลง ทําให้ธนาคารและบริษัทจดทะเบียนสว่นใหญ่
ไมไ่ด้มีแรงจงูตอ่การตัง้เป้าหมายการเติบโตของธรุกิจในเชิงรุกแต่
อย่างใด แม้ในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมา จะเหน็การลงทนุท่ี
กระเตือ้งขึน้บ้าง แตย่งัไมมี่นยัฯ เพียงพอจะกระตุ้นการเติบโตของ
สินเช่ือของธนาคาร ทําให้สภาพคลอ่งของธนาคารยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงูมาก สร้างแรงกดดนัตอ่ผลประกอบการของธนาคาร 

ประกอบกบัแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีสงูขึน้ในกลุม่สินเช่ือ
พลงังาน ล้วนนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการกําไรสทุธิสําหรับ
งวดปี 2559/60 (สิน้สดุเดือน มี.ค.) ของ ธ.พ.ใหญ่ลงหลายแหง่ 
อาทิ Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. Sumitomo Mitsui 
Financial Group Inc. และ Mizuho Financial                    
Group Inc. 

  กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ญี่ปุ่น 
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สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. ใหญ่ของญ่ีปุ่ น ในงวด 
1H59/60  ยงัคงได้รับแรงกดดนัจากภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีติดลบ 
โดย MUFG ประกาศกําไรสทุธิเทา่กบั 4.90 แสนล้านเยน 
(เทียบเทา่ 4.5 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ) ลดลง 18% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน โดย 3.05 หม่ืนล้านเยน มาจากการบนัทกึ
กําไรสทุธิของเงินลงทนุใน Morgan Stanley 3.10 หม่ืนล้านเยน 
จากกิจการในสหรัฐฯ ท่ีธนาคารฯ ได้เข้าไปลงทนุผ่าน Union 
Bank และ 2.4 หม่ืนล้านเยน จากการลงทนุใน BAY ประเทศไทย 
สว่นปัจจยัลบได้แก่ คา่เงินเยนท่ีแขง็คา่ขึน้ สง่ผลกระทบตอ่กําไร
สทุธิถึง 6.5 หม่ืนล้านเยน โดยผู้บริหารของ MUFG ยอมรับวา่
ปัจจยักระทบจากภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีติดลบในญ่ีปุ่ น ยงัสง่ผล
กระทบตอ่เน่ืองตอ่ผลการดําเนินงานงวด 2H59/60  

ดงันัน้ ภาพรวมของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นในช่วงท่ีเหลือของปี 2559/60 
คาดวา่ยงัคงเหน็แรงกดดนัจากภาวะดอกเบีย้ท่ีต่ําอย่างตอ่เน่ือง 
ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ท่ียงัน้อยกวา่ 1% ตอ่ไป
ในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสว่นใหญ่
ยงัมาจากธรุกิจในตา่งประเทศ สาํหรับธนาคารท่ีมีโครงสร้างการ
ดําเนินธรุกิจท่ีเป็น regional banks เพ่ือผลกัดนัการเติบโตของ
กําไรสทุธิ แตก็่จะย่ิงเป็นการเพ่ิมความเส่ียงให้กบัธรุกิจ
ตา่งประเทศของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น จากปัจจยักดดนัของภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีชะลอตวัลงในประเทศจีน ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรับลดลง
และความผนัผวนของตลาดเกิดใหมใ่นภมิูภาคเอเซีย     

จากมมุมองของ Fitch Rating ในประเดน็เร่ืองคณุภาพสินทรัพย์
ของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ยงัอยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้ โดยเฉพาะ
ธนาคารขนาดใหญ่ท่ีเน้นทําธรุกิจในประเทศ (Mega Banks) ซึง่
คาด NPL จะเพ่ิมขึน้แบบช้าๆ แตส่ดัสว่นยงัอยู่ในระดบัต่ําเทียบ
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กบัสินเช่ือรวม ขณะท่ีความเส่ียงของการกระจกุตวัของสนิเช่ือ
ยงัอยุ่ในระดบัท่ีใกล้เคียงกบัธนาคารคูแ่ข่งอ่ืนๆ  

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบั
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, Resona Holdings, 
Mitsubishi UFJ, Chiba Bank สว่นใหญ่มี PER ปี 2560 ต่ํากวา่     
10 เทา่ (ยกเว้น Mitsubishi UFJ, Chiba Bank ท่ีราว 11-12 เทา่) 
และ มี PBV ปี 2559 ท่ีต่ํากวา่ 1 เทา่  ดงัแสดงสรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
SMFG 4.40                  4,686.00        5,050.35           7.8% 0.69            0.66            9.14             9.26            

RESONA HOLDINGS 4.29                  635.40            628.27              -1.1% 0.84            0.80            9.16             9.53            

MITSUBISHI UFJ F 4.05                  758.60            764.44              0.8% 0.66            0.63            11.39           10.57         

CHIBA BANK LTD 3.83                  754.00            737.50              -2.2% 0.69            0.66            11.72           12.12         

SURUGA BANK LTD 3.83                  2,742.00        2,649.00           -3.4% 1.91            1.72            16.04           15.09         

MIZUHO FINANCIAL 3.50                  221.80            225.59              1.7% 0.66            0.63            9.09             9.86            

SM TRUST HD 3.42                  4,573.00        4,533.31           -0.9% 0.71            0.68            10.69           10.33         

AOZORA BANK LTD 2.73                  425.00            391.50              -7.9% 1.16            1.11            11.85           12.24         

SHIZUOKA BANK 2.80                  1,035.00        960.20              -7.2% 0.67            0.65            15.72           14.05         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.จีน – เติบโตบนความเสี่ยงที่พอกพูน   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 1.2% จากสิน้ปี 2558 
แตย่งัสามารถ outperform ดชันี SHCOMP ท่ีปรับตวัลดลงถึง 
11.5% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 3Q59 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
พบวา่ GDP ยงัเติบโตกวา่ 6.7% yoy เทา่กบังวด 2Q59 และอยู่
ภายใต้กรอบเป้าหมายของทางการที่กําหนด โดยได้รับแรงหนนุ
จากการเพ่ิมขึน้ของการใช้จ่ายภาครัฐภายใต้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ  และการบริโภคภาคเอกชนท่ียงัขยายตวัในเกณฑ์ดี 
สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของยอดการค้าปลีกในช่วง 9M59 ถึง 
10.4% yoy อตัราเงินเฟ้อเทา่กบั 1.7% สวนทางกบัการลงทนุใน
สินทรัพย์ถาวรท่ียงัคงชะลอตวัตอ่เน่ือง ขณะท่ีคา่เงินหยวนยงัคง
อ่อนคา่ลงสอดคล้องกบัการทยอยลดลงของทนุสํารองระหวา่ง
ประเทศ   

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของ GDP ปี 2560 อ้างอิงข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ ประเมินไว้ 6.4% yoy ชะลอตวัลงจาก 6.6% yoy ใน

ปี 2559 ตามแนวโน้มการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจและการ
ลดความเส่ียงในภาคการเงินและภาคอสงัหาริมทรัพย์ แตย่งัคง
ได้รับปัจจยัหนนุจากการขยายตวัของภาคบริการและการบริโภค
ในประเทศ รวมทัง้การอ่อนคา่ของเงินหยวน และการเพ่ิมขึน้ของ
รายจ่ายภาครัฐภายใต้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ     

สําหรับภาพรวมของกลุม่ ธ.พ. ของจีน ตวัเลขการปลอ่ยสินเช่ือ
ใหม ่ (New Yuan Loans) ในงวด 9M59 เทา่กบั 10.1 ล้านล้าน
หยวน  คิดเป็นสดัสว่นถึง 82% ของประมาณการท่ีตลาดคาดไว้ท่ี
ราว 12.3 ล้านล้านหยวน แตก็่เป็นปกติท่ีจะเหน็การชะลอตวัลง
ในช่วง 2H (โดยเฉลี่ยแล้วสดัสว่น 1H:2H เทา่กบั 60:40)                                

จากมมุมองของ Fitch เก่ียวกบัแนวโน้มธรุกิจของกลุม่ ธ.พ.จีนใน
ปี 2560 ยงัเป็นไปในทิศทางลบ โดยมองศกัยภาพการทํากําไรท่ี
อยู่ระดบัต่ํา รวมถึงการเติบโตของสินเช่ือท่ีเป็นไปในเชิงรุกขึน้               
ทําให้ย่ิงเหน็แรงกดดนัจากการเพ่ิมทนุมากขึน้ อีกทัง้ยงัมีปัจจยั
เสี่ยงจากการท่ีภาคธรุกิจ (corporate sector) มีการก่อหนีเ้พ่ิมขึน้ 
(high leverage) จากภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ําท่ีผ่านมา 
รวมถึงนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐด้วยการเร่งให้สินเช่ือ
เติบโตล้วนเพ่ิมความเส่ียงตอ่ภาคธนาคารย่ิงขึน้  

อย่างไรก็ตาม ภาครัฐพยายามกระตุ้นให้มีการเติบโตของสินเช่ือ
ภาคครัวเรือน (household lending) มากขึน้เพ่ือกระจายความ
เสี่ยง เน่ืองจากความเสี่ยงของสินเช่ือรายย่อยท่ีต่ํากวา่สินเช่ือ              
รายใหญ่ สดัสว่นการให้สินเช่ือเทียบกบัหลกัประกนั (LTV ratio) 
อยท่ีูระดบัต่ํา โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั นอกจากนี ้ ภาระหนี ้
ครัวเรือนท่ียงัอยู่ระดบัต่ํา ขณะท่ีสดัสว่นการออมของภาค
ครัวเรือนอยู่ระดบัสงู แตก็่เป็นดาบสองคม เน่ืองจากราคาท่ีอยู่
อาศยัและอสงัหาริมทรัพย์ท่ีปรับตวัสงูขึน้ ทําให้ภาคธรุกิจย่ิงกู้ ยืม
ได้มากขึน้ ตามราคาหลกัประกนัท่ีเป็นอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้  
นอกจากนี ้ นโยบายภาครัฐท่ีสง่เสริมให้ธนาคารปลอ่ยกู้ ให้กบั
ธรุกิจท่ีประสบปัญหา over-capacity ในอตุสาหกรรม เพ่ือ
ช่วยเหลอืด้านสภาพคลอ่ง ย่ิงเป็นความเส่ียงท่ีจะทําให้แนวโน้ม 
NPL และสินเช่ือจดัชัน้กลา่วถึงเป็นพิเศษ (special mention – 
ค้างชําระตัง้แต ่1-3 เดือน) เติบโตเร่งตวัขึน้ในปี 2560  

ปัจจยัเสี่ยงข้างต้น ล้วนกดดนัศกัยภาพการทํากําไรของธนาคาร 
อีกทัง้แนวโน้มท่ีทางการจะปรับลดอตัราดอกเบีย้อ้างอิงระยะ 1 ปี 
ลงจากปัจจบุนั รวมถึงการไหลของเงินฝากออมทรัพย์ไปลงทนุใน
สินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสงูกวา่ ได้แก่ wealth management 
products (WMPs) สะท้อนได้จากสดัสว่นของ WMPs ท่ีเพ่ิมขึน้
เป็น 17% ของเงินฝากรวมทัง้ระบบ ซึง่เป็นปัจจยัเสีย่งตอ่แนวโน้ม
เงินฝากและสภาพคลอ่งของธนาคาร หากเกิดวิกฤตการเงินและ
ทําให้เงินฝากดงักลา่วไหลออกไป  
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จากการประเมินของ Fitch เก่ียวกบัแนวโน้มการทํากําไรของกลุม่ 
ธ.พ.จีนในปี 2560 ท่ีเพียงทรงตวั ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตของ
สินทรัพย์เสี่ยง (risk-weighted assets) ท่ีสงูเกินระดบั 10% yoy 
จะสร้างแรงกดดนัตอ่การเพ่ิมทนุของธนาคารท่ีสว่นใหญ่ประกาศ
ออกมา ซึง่อาจไมเ่พียงพอเม่ือเทียบกบัแนวโน้มการเติบโต อีกทัง้
การเพ่ิมทนุอาจมีอปุสรรค เน่ืองจากทําให้แรงกดดนัตอ่ ROE ท่ี
เป็นไปในทิศทางขาลงอย่างตอ่เน่ือง  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Industrial & Commercial Bank of China, China 
Construction Bank, China Merchants Bank, Bank of China 
และ Agricultural Bank of China สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2560 
ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB ท่ีเกิน 1 เทา่ไปเลก็น้อย) อีกทัง้ยงัมี 
PER ปี 2560 ต่ํากวา่ 10 เทา่ 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
IND & COMM BK-A 4.43                  4.43                5.49                  23.9% 0.83            0.75            5.81             5.69            

CHINA CONST BA-A 4.41                  5.38                6.37                  18.4% 0.85            0.77            5.94             5.80            

CHINA MERCH BK-A 4.36                  18.18              19.60                7.8% 1.14            1.02            7.57             7.12            

BANK OF CHINA-A 3.95                  3.46                4.10                  18.4% 0.77            0.70            6.13             6.04            

AGRICULTURAL-A 3.78                  3.15                3.27                  3.7% 0.82            0.74            5.82             5.86            

CHINA CITIC BK-A 2.96                  6.72                4.98                  -25.9% 0.94            0.86            8.05             8.05            

CHINA MINSHENG-A 2.82                  9.33                7.50                  -19.6% 1.00            0.90            7.28             7.18            

BANK OF COMMUN-A 2.77                  5.80                4.89                  -15.6% 0.76            0.70            6.54             6.70            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ไทย – นับถอยหลังลงทุนใหญ่ภาครัฐ   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ไทย (SETBANK) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง  14% จากสิน้ปี 2558 กลบัไป 
underperform เม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยตลาดฯ ท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 18% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั 

SETBANK เทียบกับ SET Index 
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มมุมองกลุม่ ธ.พ.ในปี 2560 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้จาก                   
ปี 2559 นําโดยภาพใหญ่จากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
ของประเทศ ภายใต้กรอบการเติบโตของ GDP ท่ีฝ่ายวิจยั 
ประเมินไว้ 3.5% ขบัเคลือ่นด้วยเคร่ืองยนต์หลกัใน 3 กลุม่ ได้แก่ 
1) การฟืน้ตวัของภาคการสง่ออก ซึง่จะชว่ยให้การผลิต
ภาคอตุสาหกรรมและการลงทนุภาคเอกชนฟืน้ตวัดีขึน้ (บวกตอ่
สินเช่ือกลุม่ SME มากขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2559 ท่ีชะลอตวัไป
มาก) 2) การฟืน้ตวัและเติบโตเร่งตวัขึน้ของการผลิตภาค
การเกษตร (บวกตอ่สินเช่ือ SME และรายยอ่ย) และ 3) การ
ลงทนุภาครัฐ ท่ียงัขยายตวัสงูตอ่เน่ือง (บวกตอ่สินเช่ือทกุกลุม่)  

ปัจจยับวกท่ีรอคอยและเกิดขึน้ชดัเจนแล้ว ได้แก่ การลงทนุ
ภาครัฐในโครงสร้างพืน้ฐานด้านการคมนาคมกวา่ 20 โครงการ 
วงเงินลงทนุรวม 1.41 ล้านล้านบาท ท่ีเร่ิมมีความคืบหน้ามากขึน้
ในช่วงปลายปี 2559 และคาดวา่จะย่ิงเร่งตวัขึน้ในปี 2560  
นอกจากนี ้ ยงัมีโครงการลงทนุเพ่ิมเติมในการพฒันาพืน้ท่ี
เศรษฐกิจพิเศษ  ตามมติ ครม.เม่ือวนัท่ี 17 พ.ย.59 ท่ีให้ความ
เหน็ชอบร่างแผนพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก                 
(พ.ศ.2560-64) ประกอบด้วย 173 โครงการ วงเงินลงทนุรวม 
7.12 แสนล้านบาท โดยปี 2560 จะเร่ิมดําเนินการโครงการ
เร่งดว่นจํานวน 48 โครงการ วงเงินรวม 6.99 พนัล้านบาท  

ปัจจยัข้างต้น ล้วนสง่ผลบวกตอ่การลงทนุของภาคเอกชนท่ีจะ           
เร่ิมนําร่องลงทนุได้ก่อนโครงการภาครัฐ เพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับ
โครงการที่เก่ียวเน่ืองกนั ซึง่เป็นประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอมา
อย่างตอ่เน่ือง โดยสถานการณ์ด้านการเมืองท่ีชดัเจนขึน้และ
นําไปสูก่ารเลือกตัง้รัฐบาลได้ในปี 2560 จะช่วยสร้างความ
เช่ือมัน่ตอ่แนวโน้มการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิของกลุม่ ธ.พ. ใน                
ปี 2560 ได้ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 5.7% yoy ซึง่สว่นใหญ่เป็น
การเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ 

ขณะท่ีทิศทางอตัราดอกเบีย้ในประเทศประเมินวา่ยงัทรงตวัท่ี
ระดบัต่ําตอ่เน่ืองตอ่ไป ภายใต้มมุมองวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(RP 1 วนั) ยงัทรงตวัท่ี 1.25% ในช่วง 1H59 อย่างไรก็ตาม เร่ิม
เหน็การขยบัขึน้ของอตัราดอกเบีย้ระยะยาว สะท้อนได้จาก bond 
yield curve ท่ีชนัขึน้ในทกุช่วงอาย ุ ทําให้ ธ.พ.ต้องปรับอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากประจําระยะยาวเพ่ิมขึน้ไปบ้าง เพ่ือรักษาฐาน
ลกูค้าเงินฝากไว้ อีกทัง้เร่งออกหุ้นกู้ ระยะยาวเพ่ือตรึงอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีระดบัต่ําไว้รองรับการปลอ่ยสินเช่ือในปี 2560 โดย
มมุมองแนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเร่ิมทรงตวั และคอ่ยๆ ขยบั
สงูขึน้ในปี 2560 แตย่งัชดเชยได้หากสินเช่ือกลบัมาเติบโตและ
สง่ผลบวกตอ่ yield ของสินเช่ือให้ปรับตวัสงูขึน้ ภายใต้
สมมติฐาน NIM ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 3.13% เพ่ิมขึน้
เลก็น้อยจาก 3.10% ในปี 2559 
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ความกงัวลตอ่คุณภาพสินทรัพย์เริ่มลดลง   

ปัจจยับวกท่ีรอคอยตอ่คณุภาพสินทรัพย์ของกลุม่ ธ.พ. ท่ีได้
ข้อสรุปแล้วเม่ือวนัท่ี 15 ธ.ค.59 โดยศาลล้มละลายกลางมีคําสัง่
เหน็ชอบกบัแผนฟืน้ฟกิูจการท่ี SSI เป็นผู้บริหารแผน สําหรับ
ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้กบักลุม่ ธ.พ. โดยเฉพาะธนาคารเจ้าหนีร้าย
ใหญ่ทัง้ 3 ราย ได้แก่ SCB, KTB, TISCO ภายหลงัจากท่ีแผน
ฟืน้ฟกิูจการได้รับอนมุติัจากศาลล้มละลายกลาง ประกอบด้วย 1) 
ลด NPL ของกลุม่ฯ ลงเหลอื 2.99% จาก 3.18% ณ สิน้งวด 
9M59 2) เพ่ิม Coverage ratio (ปริมาณสํารองหนีฯ้ สะสม เทียบ
กบั NPL) ขึน้มาท่ี 138.6% จาก 130.2% ณ สิน้งวด 9M59 และ 
3) ลดภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ งวด 4Q59 และปี 2560 โดย
ทิศทางคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของกลุม่ฯ ในงวด 4Q59 จะแผ่วตวั
ลงจากคา่เฉล่ียรายไตรมาสในงวด 9M59 และทําระดบัต่ําสดุของ
ปี 2559 หรือลดลงถึง 33.4% qoq และ 47.7% yoy สว่นใหญ่เป็น
การลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของ SCB และ TISCO ตัง้แต่
งวด 4Q59 ซึง่ฝ่ายวิจยัได้รวมในประมาณการแล้ว สว่น KTB คาด
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ยงัทรงตวัสงูในงวด 4Q59 เพ่ือเพ่ิม 
coverage ratio ไปใกล้เคียงคา่เฉล่ียกลุม่ฯ แล้วจงึคอ่ยลดระดบั
ลงในปี 2560 

สําหรับแนวโน้มของ NPL ทัว่ๆ ไป ยงัคงเหน็การเพ่ิมขึน้ในกลุม่
สินเช่ือ SME สนิเช่ือรายยอ่ยประเภทท่ีอยูอ่าศยั และสินเช่ือราย
ใหญ่เฉพาะอตุสาหกรรมท่ีมีปัญหาสภาพคลอ่ง หรืออยู่ในภาวะ 
oversupply แตอ่ตัราการเพ่ิมขึน้ไมไ่ด้รวดเร็วเช่นในช่วง                 
ปลายปี 2558 ตอ่เน่ืองถึงช่วง 1H59 โดยคาด NPL น่าจะขึน้ทํา
ระดบัสงูสดุในช่วงกลางปี 2560 และคอ่ยๆ ทยอยปรับตวัลดลง 
เม่ือการเติบโตของสินเช่ือเร่งตวัขึน้  
 

NPL ณ สิ้นงวด 9M59 ก่อน-หลังการจัดชั้นหนี้ SSI เป็นสินเชื่อปกติ    

ปัจจุบนั หลงั SSI จดัชัน้หนีป้กติ ปัจจุบนั หลงั SSI จดัชัน้หนีป้กติ

KTB 98,421                             86,967                             4.24% 3.75%

SCB 61,370                             50,370                             2.85% 2.34%

TISCO 6,886                               6,065                               3.04% 2.68%

10 ธนาคาร 386,294                          363,019                          3.18% 2.99%

NPL (ลา้นบาท) NPL/ สนิเช่ือรวม

 
ทีม่า : ธนาคาร/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก SCB, TCAP    

ให้นํา้หนกัลงทนุเทา่กบัตลาด จากปัจจยัแวดล้อมทางธรุกิจท่ีเอือ้
ตอ่การเติบโตมากขึน้ โดยฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการเติบโตของกลุม่ 
ธ.พ. ไปท่ีปี 2560  โดยคาดแนวโน้มผลการดําเนินงานจะกลบัมา
เติบโตถึง 11.2% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของสินเช่ือท่ี
เก่ียวกบัโครงการลงทนุใหญ่ของภาครัฐ ท่ีเหน็ความชดัเจนขึน้ 
ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเบาตวัลง พร้อมกบัคณุภาพสินทรัพย์ท่ี

แข็งแกร่งขึน้ โดย ธ.พ.ใหญ่จะกลบัมานํากําไรกลุม่ฯ เติบโต                  
ในปี 2560 

หุ้น top picks เลือก SCB(FV@B177) จากความพร้อมในการ                  
ฟืน้ตวัของธรุกิจเม่ือเศรษฐกิจกลบัมาฟืน้ตวั ทัง้ประสิทธิภาพการ
หารายได้ดอกเบีย้และรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ พร้อมกบัคณุภาพ
สินทรัพย์ท่ีจะแข็งแกร่งขึน้มากในปี 2560  และ TCAP(FV@B50)  
จากแนวโน้มการฟืน้ตวัของสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ในปี 2560 
ประกอบกบัพฒันาการบวกของธรุกิจท่ีเกิดขึน้ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่าน
มา ช่วยขบัเคลือ่นการเติบโตของผลการดําเนินงานได้ดีกวา่ ธ.พ.
กลาง-เลก็ อ่ืนๆ       

 Historical PBV Band ของ SETBANK 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 38.25       1.38 40.00        5% 2.74 14.0 1.32 2.6% 9.7%

BBL ซือ้ 157.00     0.94 200.00      27% 18.69 8.4 0.74 4.5% 9.0%

KBANK ซือ้ 171.00     1.57 223.00      30% 16.29 10.5 1.20 2.6% 11.9%

KTB ซือ้ 17.30       0.96 19.45        12% 2.35 7.4 0.86 5.4% 12.0%

SCB ซือ้ 147.00     1.64 177.00      20% 15.67 9.4 1.36 4.1% 15.1%

TMB SWITCH 2.10          1.09 2.14          2% 0.17 12.4 1.07 3.2% 8.8%

LHBANK ซือ้ 1.72          1.22 2.20          28% 0.13 13.0 0.96 2.2% 7.5%

KKP ซือ้ 58.00       1.40 64.80        12% 5.71 10.2 1.25 6.0% 12.7%

TCAP ซือ้ 43.50       1.02 50.00        15% 5.83 7.5 0.89 3.7% 12.4%

TISCO ซือ้ 55.50       1.44 62.61        13% 7.22 7.7 1.28 5.0% 17.5%

Upside 

(%)

ปี 2560
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2560

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)

2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F

BAY 28.7% 8.0% 8.0% 4.08% 3.60% 3.65% 20,186      22,524      24,326      

BBL 44.0% 39.3% 39.8% 2.75% 4.10% 5.04% 14,654      14,700      14,149      

KBANK 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 26,377      32,423      37,986      

KTB 3.8% -1.5% 5.0% 2.94% 3.20% 3.20% 30,542      32,000      25,163      

LHBANK 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 1,090        1,113        1,312        

SCB 3.2% 5.0% 5.0% 3.14% 3.27% 3.27% 29,723      25,604      20,000      

TMB 30.6% 29.6% 30.1% 0.18% 0.27% 0.27% 5,479        7,928        10,342      

KKP -3.5% 0.0% 5.0% 4.35% 4.86% 4.70% 3,208        3,021        3,172        

TCAP -5.4% 0.0% 5.0% 2.80% 2.81% 2.82% 8,600        7,146        6,753        

TISCO -9.3% -2.0% 5.0% 3.40% 3.81% 3.80% 5,277        3,736        3,187        

Industry 5.93% 3.39% 5.70% 3.04% 3.10% 3.13% 145,135    150,193    146,389    

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     แนวโน้มธุรกิจบวกข้ึนในปี 2560 
 เบี้ยยังแผ่วตัวทัง้ Life และ Non-life 
 แนวโน้มธุรกิจบวกข้ึนในปี 2560  
 เลือก BLA เป็น Top pick และซื้อ THREL, THRE, BKI   

 
เบี้ยรับรวม 9M59 เติบโตจํากัด...Life ยังนําการเติบโต 

ภาพรวมธรุกิจประกนัวินาศภยัและธรุกิจประกนัชีวิตงวด 9M59 
ยงัเติบโตในระดบัจํากดั ตามสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัและกําลงั
ซือ้ของผู้บริโภคที่แผ่วตวั โดยเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมของกลุม่
ประกนัวินาศภยั และกลุม่ประกนัชีวิตเทา่กบั 5.65 แสนล้านบาท 
เติบโตเพียง 3.9%yoy สงูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการเติบโตของ 
GDP งวด 9M59 ท่ี 3.3%yoy สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรงเทา่กบั 6.0%yoy หรือเทียบเทา่ 4.14 แสนล้าน
บาท ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงพลิกกลบัไปหดตวั 
1.3%yoy (จากท่ีเป็นบวกเลก็น้อยในงวด 1H59) หรือเทียบเทา่ 
1.52 แสนล้านบาท 

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงโดยรวม
สําหรับปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมได้จากข้อมลูของสมาคม
ประกนัวินาศภยัและสมาคมประกนัชีวิต โดยคาดการณ์เบีย้
ประกนัภยัรับตรงในปี 2559 เทา่กบั 8.01-8.02 แสนล้านบาท 
เติบโต 7.3-7.5%yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2558 ท่ีเติบโต 5.3%yoy โดย
คาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในปี 2559 
ดงักลา่ว เป็นตวัเลขท่ีสงูกวา่เทา่ตวัเม่ือเทียบกบัคาดการณ์การ
เติบโตของ GDP ปี 2559 ลา่สดุท่ี ASPS ประเมินไว้ในระดบั 
3.5% ประกอบด้วยคาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัราว                
3-3.5%yoy และคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต 
9.0%yoy เทียบเทา่ 5.85 แสนล้านบาท  

 
 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M59 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2557 205,247 503,851 709,099 9.8% 29% 71% 100%

2558 209,279 537,510 746,788 5.3% 28% 72% 100%

9M59 151,611 414,388 565,998 27% 73% 100%

9M58 153,642 390,903 544,545 28% 72% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

3.94%

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M59 
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ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทัง้นี ้ แนวโน้มการเติบโตสว่นใหญ่เน้นไปท่ีกลุม่ประกนัชีวิต 
เน่ืองจากย่างเข้าสูช่่วงฤดกูาล อีกทัง้ยงัมีความคาดหวงัเชิงบวก
ตอ่การทยอยฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ด้วยแรงขบัเคลื่อนจากการ        
ใช้จ่ายและลงทนุของภาครัฐ รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
แบบเร่งดว่นของภาครัฐ ตัง้แตร่ะดบัรากหญ้า ไปจนถึงธรุกิจ SME 
เช่ือวา่ จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้สามารถซือ้ประกนั
ชีวิตได้มากขึน้ ประกอบกบัการท่ีบริษัทประกนัตา่งก็แข่งขนัใน
การให้บริการที่ดี และยงัออกแบบผลิตภณัฑ์ท่ีเหมาะสมในราคาท่ี
เข้าถึงได้ การขยายช่องทางจดัจําหน่าย และการให้ความสําคญั
ในการสง่เสริมธรุกิจประกนัชีวิตของหน่วยงานภาครัฐ รวมไปถึง
สิทธิผลประโยชน์ทางภาษีท่ีผู้ เอาประกนัชีวิตจะได้รับ นอกจากนี ้
คปภ. ยงัอยู่ระหวา่งดําเนินการปรับปรุงตารางอตัรามรณะใหมใ่ห้
สอดคล้องกบัอายเุฉลี่ยของคนไทยท่ียาวนานขึน้ คาดวา่จะแล้ว
เสร็จภายในปี 2559 ล้วนเป็นปัจจยัช่วยผลกัดนัการเติบโตของ
เบีย้รับรวมปี 2559 ให้เป็นไปตามท่ีประเมินไว้ 9% yoy  

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 9M59 

 สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล รวม % yoy

2540 49,102 7,121 2,557 N/A 58,780

2541 47,079 6,911 2,348 N/A 56,339 -4.2%

2542 52,815 6,920 2,810 N/A 62,546 11.0%

2543 65,335 7,163 3,148 N/A 75,646 20.9%

2544 82,585 7,453 4,330 N/A 94,367 24.7%

2545 118,335 8,021 7,294 N/A 133,650 41.6%

2546 133,995 8,303 9,654 N/A 151,951 13.7%

2547 145,747 8,448 13,583 N/A 167,779 10.4%

2548 141,948 8,460 13,523 N/A 163,931 -2.3%

2549 146,089 8,581 15,556 N/A 170,226 3.8%

2550 170,032 8,712 19,425 N/A 198,169 16.4%

2551 184,330 9,104 24,037 4,127 221,598 11.8%

2552 214,234 9,067 30,983 4,249 258,533 16.7%

2553 246,935 9,001 35,853 4,424 296,213 14.6%

2554 279,625 8,535 35,869 4,865 328,894 11.0%

2555 329,665 8,292 47,184 5,333 390,474 18.7%

2556 370,367 7,950 56,433 5,607 440,356 12.8%

2557 429,257 7,718 55,978 5,799 498,752 13.3%

2558 466,254 7,471 58,047 5,738 537,510 7.8%

9M59 359,279 5,221 45,732 4,156 414,388

9M58 336,219 5,580 44,699 4,405 390,903

เบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท)

6.0%

 
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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CAGR = 13.08% p.a.

 
ทีม่า : TLAA./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีภาพรวมตลาดประกนัวินาศภยัในปี 2559 จากการ
คาดการณ์ของสมาคมประกนัวินาศภยัจะเติบโตราว 3-3.5% yoy  
(ยงัไมไ่ด้มีการปรับลดลง แม้ในงวด 9M59 ยงัติดลบเลก็น้อยก็

ตาม) เทียบเทา่เบีย้ประกนัภยัรับโดยตรงราว 2.15-2.16 แสนล้าน
บาท ซึง่เป็นสญัญาณบวกขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2558 ท่ีเติบโต 1.9% 
yoy สืบเน่ืองจากการที่ภาครัฐสง่เสริมให้มีการลงทนุเพ่ิมขึน้ (แต่
เมด็เงินยงัไมเ่ข้าสูร่ะบบเทา่ใดนกั) และจากนโยบายท่ีผลกัดนัให้
นําระบบประกนัภยัเข้ามาบริหารความเส่ียงให้กบัเกษตรกร ใน
โครงการประกนัภยัข้าวนาปี ปีการผลิต 2559/60 ทําให้มีเบีย้
เพ่ิมขึน้อีก 2.60 พนัล้านบาท โดยรวมแล้วจงึทําให้การเติบโต
สงูขึน้ และยงัชว่ยลดงบประมาณของภาครัฐ ในการช่วยเหลอื
เยียวยาแก่เกษตรกร  

สําหรับปัจจยักดดนัหลกัๆ ขึน้อยูก่บัแนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์
ในประเทศปี 2559 จากการคาดการณ์ของสภาอตุสาหกรรม              
แหง่ประเทศไทย (สอท.) ท่ีประเมินวา่จะติดลบตอ่เน่ืองอีกราว                  
6% yoy เหลือเพียง 7.5 แสนคนั (สญัญาณบวกขึน้จากช่วง                 
ต้นปี 2559 ท่ีประเมินวา่จะติดลบถึง 10% yoy)  เน่ืองจากกําลงั
ซือ้บางสว่นเกิดขึน้ลว่งหน้าไปแล้วในช่วงปลายปี 2558 ก่อนการ
ปรับโครงสร้างภาษีสรรพสามิตรถยนต์ใหม ่ น่าจะยงัเป็นปัจจยั
กดดนัการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรวมในปี 2559   

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M59 

 อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด รวม  %yoy
2540 9,588 2,635 36,092 9,342 57,657

2541 9,043 2,365 30,091 9,176 50,674 -12.1%

2542 7,878 2,124 28,555 7,311 45,869 -9.5%

2543 7,903 2,404 29,764 8,629 48,701 6.2%

2544 7,799 2,499 31,979 12,721 54,998 12.9%

2545 8,453 2,671 34,702 16,800 62,627 13.9%

2546 6,982 3,127 41,602 19,449 71,160 13.6%

2547 7,351 3,740 47,119 21,078 79,289 11.4%

2548 7,305 3,763 48,398 24,988 84,454 6.5%

2549 7,173 3,871 56,945 27,298 95,287 12.8%

2550 7,098 3,824 61,408 28,486 100,816 5.8%

2551 7,502 4,196 64,132 30,408 106,239 5.4%

2552 7,750 3,634 65,430 33,191 110,004 3.5%

2553 7,867 4,326 74,614 38,279 125,087 13.7%

2554 8,061 4,585 82,991 44,198 139,835 11.8%

2555 9,759 5,190 103,904 60,606 179,459 28.3%

2556 11,813 5,299 118,418 67,492 203,021 13.1%

2557 11,059 5,294 117,903 70,992 205,247 1.1%

2558 10,485 5,343 120,424 73,027 209,279 2.0%

9M59 7,814 4,054 88,736 51,007 151,611 -1.32%

9M58 7,962 3,979 89,963 51,739 153,642

เบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

 
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS  
การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M59 
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สําหรับแนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมในปี 2560 ยงัไมมี่การ
คาดการณ์อย่างเป็นทางการทัง้จาก คปภ.และสมาคมประกนัชีวิต
ไทย อย่างไรก็ตาม พอจะอนมุานได้วา่ภาพรวมน่าจะเป็นไปใน
ทิศทางท่ีสอดคล้องกบัการเติบโตของ GDP และน่าจะเพ่ิมขึน้จาก
ปี 2559 ท่ีคาดไว้ 5.3% yoy (อาจจะต่ํากวา่เป้าหมาย จากแรง
กดดนัของเบีย้ประกนัวินาศภยัท่ีหดตวัไปในงวด 9M59) โดยคาด
เบีย้ประกนัวินาศภยัจะกลบัมาเติบโตได้ สอดคล้องกบัภาพรวม
การลงทนุใหญ่ของประเทศที่ทยอยเกิดขึน้ หนนุเบีย้ประกนัภยั
กลุม่ทรัพย์สินให้ฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2559 เช่นเดียวกบัเบีย้ประกนั
ชีวิต ท่ีคาดวา่ยงัเติบโตได้สงูกวา่ GDP เช่นเดียวกบัปีท่ีผ่านๆ มา  

กําไรหดตัวแรงใน 3Q59...BLA เป็นตัวฉุดหลัก     

หุ้นในกลุม่ประกนัภยัทัง้ 15 บริษัท ประกอบด้วยบริษัทประกนั
วินาศภยัจํานวน 12 บริษัท (ยกเว้น BUI เพราะยงัไมนํ่าสง่ผลการ
ดําเนินงานมาโดยตอ่เน่ืองตัง้แตง่วด 1Q59) บริษัทรับประกนัภยั
ตอ่ 1 บริษัท (THRE) บริษัทรับประกนัชีวิตตอ่ 1 บริษัท (THREL) 
และบริษัทประกนัชีวิต 1 บริษัท (BLA) ประกาศผลการดําเนินงาน
งวด 3Q59 มีกําไรสทุธิรวม 2.71 พนัล้านบาท ลดลงจากท่ีแสดง
กําไรสทุธิอย่างมีนยัฯ ถึง 1.13 หม่ืนล้านบาท ในงวด 2Q59 หด
ตวัถึง 76.0% qoq แตเ่พ่ิมขึน้อย่างม่ีนยัฯ จาก 1.33 พนัล้านบาท
ในงวด 3Q58 หรือเติบโตถึง 104.5% yoy ฉดุด้วยผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ life (BLA, THREL) ท่ีแสดงกําไรสทุธิลดลง
เหลือเพียง 673 ล้านบาท หดตวัถึง 92.9% qoq แตพ่ลิกจาก
ขาดทนุสทุธิถึง 714 ล้านบาทในงวด 3Q59 ซึง่สว่นใหญ่เป็นการ
หดตวัอย่างมีนยัฯ ของกําไรสทุธิของ BLA เน่ืองจากการลดลงของ
รายได้พิเศษท่ีบนัทกึเข้ามามากในงวด 2Q59  

สําหรับผลการดําเนินงานงวด 9M59 มีกําไรสทุธิเทา่กบั 8.86 
พนัล้านบาท หดตวัราว 13.9% yoy กดดนัด้วยผลการดําเนินงาน
ของกลุม่ non-life ท่ีมีกําไรสทุธิเพียง 5.47 พนัล้านบาท  หดตวัถึง 
33.2% yoy นําการลดลงด้วย TSI (แม้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิจะ
เติบโตเพ่ิมขึน้ และสงูกวา่การเติบโตของคา่เฉล่ียกลุม่ฯ แต่
ผลกระทบจาก combined ratio ท่ียงัสงูเกิน 100% ในกลุม่เบีย้
ประกนัภยัรถยนต์ท่ีมีสดัสว่นถึง 83% และเบีย้ประกนัภยั
เบด็เตลด็ท่ีมีสดัสว่น 11% ของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิรวม ล้วน
เป็นปัจจยักดดนัตอ่ผลการดําเนินงานของธรุกิจประกนัภยัท่ีเป็น
ขาดทนุในงวด 9M59)  

เช่นเดียวกบั MTI ท่ีแสดงการลดลงของกําไรสทุธิงวด 9M59 ถึง 
25.1% yoy (แม้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิจะเติบโตเพ่ิมขึน้มากและ
สงูกวา่การเติบโตของคา่เฉลี่ยกลุม่ฯ แตผ่ลกระทบจาก 
combined ratio ท่ียงัสงูเกิน 100% ในกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์

ท่ีมีสดัสว่นถึง 57% ของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิรวม ขณะท่ีรายได้
จากการลงทนุสทุธิยงัคอ่นข้างทรงตวั)   

 สําหรับบริษัทท่ีแสดงการเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 9M59 
ท่ีโดดเดน่ ได้แก่ TIP แสดงกําไรสทุธิเทา่กบั 1.42 พนัล้านบาท 
เติบโต 16.7% yoy หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของทัง้กําไรจากธรุกิจรับ
ประกนัภยั และรายได้จากการลงทนุสทุธิท่ีปรับตวัสงูขึน้  ตาม
ด้วย BKI ท่ีมีกําไรสทุธิงวด 9M59 เทา่กบั 2.06 พนัล้านบาท 
เติบโต 10.8% yoy (จากการเพ่ิมขึน้ของทัง้กําไรจากการรับ
ประกนัภยัและรายได้รวมจากการลงทนุ)    

ผลการดําเนินงานงวด 3Q59 และ 9M59 ของกลุ่มประกันภัย  
ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 %qoq %yoy 9M59 9M58 %yoy
AYUD  231 178 192 77 210 166 140 -15.6% -26.9% 516          600          -14.0%

BKI 624 534 698 486 522 768 766 -0.2% 9.7% 2,057      1,856      10.8%

BLA 765 1,844 (786) 2,285 (6,888) 9,386 609 -93.5% nm. 3,107      1,823      70.4%

CHARAN 12 11 9 4 7 6 10 62.6% 9.9% 22            32            -30.3%

INSURE 14 55 19 (8) 2 (1) (8) nm. nm. (7) 89 nm.

MTI 238 275 264 151 210 202 170 -16.0% -35.7% 582          776          -25.1%

NKI 32 (3) 22 (1) 2 (30) 18 nm. -19.2% (10) 51 nm.

NSI 63 20 43 17 15 15 40 159.9% -7.7% 71            126          -44.2%

SMK 284 210 248 144 235 245 235 -4.0% -5.3% 715          742          -3.7%

THRE 2,319 168 126 116 (29) 76 132 74.2% 5.3% 180 2,613 nm.

THREL 125 92 72 100 112 106 64 -39.1% -10.5% 282          289          -2.3%

TIC 3 11 21 (17) (6) (6) 31 nm. 49.2% 19            34            -43.0%

TIP 398 391 424 273 441 435 539 23.9% 27.1% 1,416      1,213      16.7%

TSI 17 1 (21) 13 (53) (37) (12) nm. nm. (102) (3) nm.

TVI 40 8 (2) (24) 1 22 (14) nm. nm. 8 46 -83.0%

Industry 5,165 3,794 1,330 3,617 (5,218) 11,354 2,719 -76.0% 104.5% 8,855 10,289 -13.9%

Life 890 1,937 (714) 2,385 (6,776) 9,492 673 -92.9% nm. 3,389 2,112 60.5%

Non-life 4,275 1,858 2,044 1,232 1,558 1,862 2,046 9.9% 0.1% 5,466 8,177 -33.2%

Life 17% 51% 0% 66% 100% 84% 25% 38% 21%

Non-life 83% 49% 100% 34% 0% 16% 75% 62% 79%

ทีม่า : งบการเงิน 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ  ทรงตัวใน 4Q59...BLA เด่นสุด 

แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ประกนัภยัในงวด 4Q59 คาด
วา่จะเพียงทรงตวัจากงวด 3Q59 แม้ย่างเข้าสูช่่วงฤดกูาลของการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับของทัง้กลุม่ฯ แตค่าด combined 
ratio น่าจะปรับตวัสงูขึน้ด้วยเช่นกนั โดยเฉพาะกลุม่ non-life ท่ี
จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของ combined ratio ในช่วง 4Q59 จาก
เหตกุารณ์นํา้ทว่มภาคใต้ซึง่เป็นปกติของทกุปี ทําให้สง่ผลกระทบ
ตอ่ผลการดําเนินงานของธรุกิจรับประกนัภยัให้ปรับตวัลดลง โดย
สรุปคาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ของบริษัทในกลุม่ฯ 
ท่ีศกึษาได้ดงันี ้ 

BLA: คาดผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ปรับตวัสงูขึน้ สบืเน่ือง
จาก bond yield curve ระยะ 10 ปีท่ีดีดตวัขึน้แรงจากสิน้งวด 
3Q59 ทําให้มีมมุมองบวกวา่ BLA ไมต้่องเพ่ิมเงินกนัสํารองพิเศษ
หรือ LAT Reserve เช่นท่ีเคยคาดไว้วา่จะดําเนินการในช่วงท่ี    
ผ่านมา ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิใน
งวด 4Q59 จะเป็นไปในทิศทางท่ีเร่งตวัขึน้เม่ือเข้าช่วงฤดกูาล    
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Bond yield curve ระยะ 10 ปี ณ วันที่ 16 ธ.ค.59 

 

ทีม่า : TBMA 

ทัง้นี ้คาดการณ์ผลการดําเนินงานปี 2559-60 จะแสดงการเติบโต
เทา่กบั 9.8% yoy และ 37.6% yoy ตามลําดบั โดยคาดเบีย้
ประกนัภยัรับปีแรกในปี 2560 น่าจะกลบัมาเติบโตสงูขึน้จาก                  
ปี 2559 โดยยงัคงเน้นสว่นผสมของผลิตภณัฑ์ในทิศทางเดียวกบั
ปี 2559 คือคอ่นไปทางระยะยาวมากขึน้ เพ่ือผลบวกตอ่ฐาน
เงินกองทนุในระยะยาว  

 THREL:  คาดกําไรสทุธิ 4Q59 น่าจะกลบัมาเติบโตจากท่ีลดลง                  
ต่ําผิดปกติในงวด 3Q59 เพราะ combined ratio ในกลุม่ 
conventional ท่ีว่ิงขึน้ไปสงูมาก เน่ืองจากการเคลมสินไหม
ระหวา่งบริษัทกบับริษัทประกนัชีวิตอ่ืนๆ อาจจะมีความลา่ช้าไป
บ้างตัง้แตง่วด 2Q59 ท่ี combined ratio ต่ํากวา่ปกติ ขณะท่ี
แนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่รวมยงัแผ่วตวั ตาม
ภาพรวมอตุสาหกรรมประกนัชีวิตท่ียงัคอ่นข้างแผ่วตวั และยงั
ไมไ่ด้เข้าสูช่่วงฤดกูาลอย่างเตม็ท่ี สว่นธรุกิจ non-conventional 
แม้ทิศทางการเติบโตเร่ิมฟืน้ตวัในสว่นของธรุกิจ DRTV แตส่ว่น
ใหญ่ยงัมาจากการตอ่อายขุองเบีย้ประกนัเดิมท่ีตอ่เน่ืองมาใน
กลุม่ whole life สว่นแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่
ในกลุม่ PA และสขุภาพอ่ืนๆ ยงัเหน็การเติบโตทีดี่และเป็นแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัในปี 2560  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโตเทา่กบั                      
15.9% yoy และ 9.8% yoy แรงขบัเคลื่อนหลกัในชว่งท่ีเหลือของ
ปี 2559 ตอ่เน่ืองไปยงัปี 2560 เน้นไปท่ีกลุม่ผลิตภณัฑ์ credit life 
(ให้ margin สงู) และการประกนัสขุภาพ (แม้จะเติบโตสงู แต ่
margin ยงัต่ํากวา่ credit life) สว่น DRTV จะเน้นเจาะช่องทาง
จําหน่ายอ่ืนๆ นอกจาก TV โดยเฉพาะส่ือออนไลน์ตา่งๆ เพ่ือสร้าง
การเติบโตในระยะถดัไป ภายใต้เป้าหมายธรุกิจท่ี THREL 
กําหนดไว้ได้แก่ การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่สทุธิรวมราว 
10% yoy และ combined ratio เฉลี่ยไมเ่กิน 70% 

THRE: คาดผลการดําเนินงานงวด 4Q59 จะออ่นตวัลงจากงวด 
3Q59 ภายใต้สมมติฐานระมดัระวงั เน่ืองจากประเมินการลดลง
ของกําไรจากการซือ้ขายเงินลงทนุ ท่ีคิดเพียงเฉพาะรายได้จาก
ดอกเบีย้และเงินปันผลรับเทา่นัน้ สําหรับแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานปี 2560 คาดวา่จะพลิกกลบัมาเติบโตกวา่เทา่ตวัจากปี 
2559 และตอ่เน่ืองอีก 18.2% yoy ในปี 2560 ขบัเคลื่อนด้วยการ
เติบโตของธรุกิจหลกัท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้จากนี ้ โดยเฉพาะ
แนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนักลุม่ PA&H ท่ียงัมีช่องทางให้
บริษัทฯ ขยายสว่นแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ จากจดุแขง็ของการมีเงินทนุ 
(CAR) ถึง 324% และเน้นกลยทุธ์ช่องทางจําหน่ายและการทํา
ตลาดใหม่ๆ  ท่ีให้ผลในวงกว้าง อีกทัง้เน้นการเข้าไปมีสว่นร่วมใน
การพฒันาผลิตภณัฑ์ (partner) กบับริษัทประกนัภยั ท่ีสว่นใหญ่
ยงัขาดบคุลากรท่ีมีความชํานาญในการคิดค้นผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  ท่ี
ตอบโจทย์ลกูค้าได้ตรงจดุ  

สําหรับแผนการรุกธรุกิจไปตา่งประเทศในแถบ CLMV และกลุม่
ประเทศใน SEA ได้ข้อสรุปเบือ้งต้นใน 2 ประเทศ ได้แก่ เวียดนาม
(เตรียมเปิดตวัผลิตภณัฑ์ได้เร็วๆ นี)้ และศรีลงักา (เตรียมสรุป
พนัธมิตรได้ในเร็วๆ นี)้ และอยู่ระหวา่งการศกึษาอีก 3 ประเทศ 
ได้แก่ อินโดนีเซยี กมัพชูา และลาว โดยรูปแบบการทําธรุกิจจะ
คล้ายกบัธรุกิจ   non-conventional ในไทย กลา่วคือ THRE จะ
เข้าไปช่วยพฒันาผลิตภณัฑ์ร่วมกบับริษัทประกนัภยัใน
ตา่งประเทศท่ีเป็นพนัธมิตร เน้นงานรับประกนัภยัด้าน personal 
line เป็นหลกั โดยจดุแขง็ของ THRE คือมีบคุลากรท่ีมีความ
ชํานาญ สว่นพนัธมิตรในตา่งประเทศทัง้ 2 ประเทศ ล้วนมีจดุแข็ง
ด้านช่องทางการจําหน่ายผ่านช่องทางธนาคารหรือ 
bancassurance ทําให้สามารถขยายตวัได้อย่างรวดเร็ว 
นอกจากนี ้ ยงัเหน็แนวโน้มการเติบโตที่ดีของการรับประกนัภยั
สําหรับการเข้ามาใช้บริการรักษาสขุภาพของชาวตา่งชาติอีกด้วย 
โดย THRE จะได้รายได้ในรูปของคา่นายหน้ารับ ทัง้นี ้ บริษัทฯ 
ตัง้เป้าหมายรายได้จากตา่งประเทศในระยะยาวไว้ท่ี 10% ของ
เบีย้ประกนัภยัรับตอ่รวม ซึง่ฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมไว้ใน                   
ประมาณการ 

   BKI: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59 คาดวา่จะกลบัไปหด
ตวัเช่นเดียวกบัทกุปี เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมกัจะเหน็การปรับตวั
สงูขึน้ของคา่สินไหมทดแทน จากเหตกุารณ์ภยัธรรมชาติ (ฝนตก 
นํา้ทว่มในภาคใต้) ทําให้ loss ratio และ combined ratio กระตกุ
ตวัขึน้อีกครัง้ สว่นแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ
รวมยงัเป็นไปในทิศทางท่ีแผ่วตวัใกล้เคียงเดิม ภายใต้               
กลยทุธ์ธรุกิจท่ีจะเน้นให้ความสําคญักบัการขยายงานใหมแ่ละ
รักษาฐานงานตอ่อายใุห้มากท่ีสดุ โดยเน้นการจดัทํา risk Survey 
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อย่างเข้มงวด และรับประกนัภยัเฉพาะงานท่ีมีความเส่ียง                     
ท่ียอมรับได้ 

     สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559-60 คาดวา่จะเติบโต 
9.4% yoy และ 10.2% yoy โดยแรงขบัเคลื่อนปี 2559 สว่นใหญ่
เป็นผลจากการเพ่ิมขึน้ของรายได้ดอกเบีย้และเงินปันผล 
ทา่มกลางสถานการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิรวมท่ี
ยงัแผ่วตวั อิงกบัแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ                  
อีกทัง้การแข่งขนัในธรุกิจประกนัวินาศภยัยงัคงมุง่เน้นท่ีลกูค้าราย
ย่อย โดยเฉพาะประกนัภยัรถยนต์ เน่ืองจากเบีย้ประกนัภยัจาก
โครงการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานคมนาคม ยงัไมเ่ข้าสูร่ะบบ
ประกนัภยัมากอย่างท่ีบริษัทตา่งๆ คาดหวงัไว้ในช่วงต้นปี จาก
งบประมาณภาครัฐท่ีใช้จ่ายในโครงการก่อสร้างพืน้ฐานในช่วง
คร่ึงปีหลงัชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัคร่ึงปีแรก รวมทัง้อตัราเบีย้
ประกนัภยัตอ่ในตลาดโลกยงัคงอยูใ่นระดบัต่ําอย่างตอ่เน่ือง 
สง่ผลให้เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สินไมส่ามารถเติบโตได้ 

      อย่างไรก็ตาม ยงัมีความคาดหวงับวกตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
และการลงทนุของประเทศในปี 2560 ท่ีจะเอือ้ตอ่การฟืน้ตวัของ
เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิได้ตามเป้าหมายท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 
10.1% yoy ขณะท่ีการบริหาร loss ratio และ combined ratio 
ยงัเป็นภารกิจหลกัของ BKI เพ่ือรักษาประสิทธิภาพการทํากําไร
จากธรุกิจรับประกนัภยั  ไว้ให้ใกล้เคียงเดิม จากที่เหน็แรงกดดนั
มากในช่วงท่ีผ่านมา  

เลือก BLA เป็น top pick ของกลุ่มฯ 
ให้นํา้หนกัการลงทนุในหุ้นกลุม่ประกนัภยั “เทา่กบัตลาด” โดยท่ี
ผลตอบแทนของดชันีกลุม่ฯ ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนั ยงัลดลง
กวา่ 4% underperform คา่เฉล่ียตลาดฯ ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่  
18% ในช่วงเวลาเดียวกนั เช่ือวา่เป็นโอกาสสะสมหุ้นท่ีดีรับการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในปี 2560 ซึง่จะช่วยหนนุการเติบโตของทัง้
เบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่ทรัพย์สิน และเบีย้ประกนัชีวิต 

ฝ่ายวิจยัยงัเลอืก BLA เป็น top pick ของกลุม่ฯ จากการฟืน้ตวั
ของธรุกิจหลกัท่ีมีความผนัผวนลดลง หนนุด้วย bond yield 
curve ท่ีตีกลบัขึน้มาจากระดบัต่ําสดุท่ีเกิดขึน้ในช่วง 1Q59 อีกทัง้
การปรับเปลีย่นวิธีคํานวณอตัราคิดลดไปอิงกบัไตรมาสลา่สดุถึง 
51% (สว่นท่ีเหลืออีก 49% ใช้อตัราเฉล่ียย้อนหลงั 7 ไตรมาส) จะ
ย่ิงสง่ผลบวกตอ่ BLA มากขึน้ในชว่งท่ี bond yield curve เป็น
ทิศทางขาขึน้เช่นปัจจบุนั โดยยงัแนะนําซือ้ BKI (ปันผล
สม่ําเสมอ), THRE (จากทิศทางธรุกิจท่ีชดัเจนขึน้จากนี)้  และ
THREL (จากแนวโน้มการฟืน้ตวัของธรุกิจในปี 2560 ตาม
อตุสาหกรรม)    

BLA (ซือ้: FV@B62):  การปรับกลยทุธธรุกิจไปเน้นขาย
ผลิตภณัฑ์ระยะยาวมากขึน้ จะสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการทํากําไร
และฐานเงินกองทนุในระยะยาว ขณะท่ีปัจจยัแวดล้อมโดยเฉพาะ 
bond yield curve ระยะ 10 ปีท่ีดีดตวัขึน้แรง จะสง่ผลบวกตอ่
แนวโน้มการทํากําไรท่ีดีขึน้อีกทาง ประกนัภยั ล้วนนําไปสูก่าร
ปรับเพ่ิมมมุมองเป็นบวกในช่วงท่ีผา่นมา  

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 62 บาท ตามมลูคา่ท่ีอิง 
appraisal value (Embedded value 35.33 บาท สว่นท่ีเหลอื
เป็นมลูคา่ของ multiplier ของ VNB)   

Historical PBV Band ของ BLA 
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BKI (ซือ้: FV@B400): ด้วยความสามารถในการบริหารจดัการ
ประสิทธิภาพการทํากําไรจากธรุกิจประกนัภยัยงัดําเนินไปด้วยดี
เช่นท่ีบริษัทฯ พยายามให้เป็น โดยสามารถคมุ loss ratio ได้ดี 
โดยเฉพาะกลุม่รถยนต์และเบด็เตลด็ ชอบ BKI จากจดุแขง็ของ
พอร์ตลงทนุท่ีมี unrealized gains มหาศาลไว้บริหารกําไรและยงั
จ่ายปันผลได้สม่ําเสมอทกุไตรมาสจากจดุแขง็ของพอร์ตเงินลงทนุ
ท่ีมี unrealized gains มหาศาล (ราว 199 บาท/หุ้น) ท่ีใช้เป็นตวั
ช่วยบริหารกําไรและจ่ายปันผลได้สม่ําเสมอ  

กําหนด Fair value ปี 2560 ตามวิธี appraised value เทา่กบั 
400 บาท ราคาหุ้นมี PBV ปี 2560 เพียง 1 เทา่ ต่ํามากเม่ือเทียบ
กบัภมิูภาคท่ีสงูเฉลี่ยราว 2 เทา่ และยงัชอบจดุแข็งท่ีบริษัทฯ 
สามารถจ่ายปันผลตอบแทนได้อย่างสม่ําเสมอทกุไตรมาสรวม
แล้ว 12 บาท/ปี 

Historical PBV Band ของ BKI 
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THREL (ซือ้: FV@B11.90): การเติบโตของเบีย้ฯ กลุม่ non-
conventional ท่ียงัแข็งแกร่งมากในช่วง 9M59 แม้ผลิตภณัฑ์หลกั
ในกลุม่ DRTV จะเพลี่ยงพลํา้ไปบ้าง แตก่ลุม่ credit life และ
สขุภาพยงัเกือ้หนนุการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับรวมได้เป็น
อย่างดี แม้ combined ratio จะกระตกุตวัขึน้บ้าง แตย่งัอยู่ใน
เป้าหมายท่ีบริษัทฯ ประเมินไว้    

กําหนด  fair value ปี 2560 เทา่กบั 11.90 บาท ตาม Appraisal 
value ประกอบด้วย EV เทา่กบั 3.25 บาท และมลูคา่ multiplier 
ของ VNB เทา่กบั 8.65 บาท   

Historical PBV Band ของ THREL 
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THRE (ซือ้: FV@B2.80): หุ้น turnaround ท่ีน่าสนใจ จาก
แนวโน้มการเติบโตของผลการดําเนินงานจากนี ้ เน้นกลุม่
ผลิตภณัฑ์ PA&H ท่ีมีศกัยภาพเติบโตและให้ margin สงู โดย
อาศยัทกัษะของบคุลากรในการพฒันาผลิตภณัฑ์และการทํา
ตลาดท่ีเข้าถึงผู้บริโภค  พร้อมกบัผลกัดนั CAR กลบัขึน้ไปท่ีระดบั 
324% จากนีถ้ึงเวลาผลกัดนัธรุกิจเดินหน้าเติบโตเตม็ท่ี ทัง้ในและ
ตา่งประเทศ กําหนด Fair value ปี 2560 ท่ีระดบั PBV 2 เทา่คือ 
2.80 บาท 

Historical PBV Band ของ THRE 
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2016F 2017F 2016F 2017F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 2.12          2.80                32.1% 1.60      1.51      32.26    15.69    

Thaire Life Assurance ซือ้ 9.70          11.90              22.6% 4.19      3.86      12.92    11.76    

Bangkok Life Ass ซือ้ 54.75        62.00              13.2% 2.76      2.41      20.29    14.82    

Bangkok Insuranc ซือ้ 344           400                 16.3% 1.13      1.05      14.29    12.97    

Australia

Qbe Insurance 4.00         12.42        12.41              -0.1% 1.62      1.58      23.84    18.65    

Suncorp Group Lt 4.00         13.21        13.45              1.8% 1.23      1.21      13.73    13.26    

Amp Ltd 3.13         4.95          5.01                1.2% 1.96      1.96      21.06    14.18    

Insurance Austra 2.60         5.83          5.83                0.1% 2.15      2.08      16.70    15.93    

South Korea

Kb Insurance Co 4.89         28,050      36,393            29.7% 0.68      0.61      5.84      5.17      

Hyundai Marine 4.86         34,850      43,368            24.4% 0.75      0.69      6.99      6.96      

Samsung Fire & M 4.81         295,000    353,630          19.9% 1.23      1.09      13.59    11.76    

Dongbu Insurance 4.72         69,200      85,513            23.6% 1.01      0.92      9.18      8.47      

Korean Reinsuran 4.50         11,950      15,440            29.2% n.a. n.a. n.a. n.a.

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.92         35.48        45.20              27.4% 1.61      1.46      10.79    10.02    

China Pacific-H 4.46         28.50        36.73              28.9% 1.89      1.74      20.30    18.11    

China Taiping In 4.15         16.64        22.84              37.3% 0.98      0.89      12.57    11.02    

China Life-H 4.32         20.50        24.96              21.8% 1.80      1.71      28.83    21.42    

New China Life-H 4.00         36.20        39.92              10.3% 1.80      1.62      18.38    15.15    

Picc P&C-H 4.00         12.32        16.08              30.5% 1.51      1.33      10.00    8.92      

China Life Ins-A 3.84         23.78        24.61              3.5% 2.07      1.99      32.85    24.82    

New China Life-A 3.32         43.87        37.55              -14.4% 2.20      1.97      22.06    18.59    

Japan

Tokio Marine Hd 4.54         5082.00 5316.67 4.6% 1.01      0.99      13.60    12.86     
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 
 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
  

ผลตอบแทน YTD ปี 2559 ของหุ้นในกลุ่มฯ ที่ศึกษาเทียบกับ SET 
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    เน้นสินเช่ือทะเบียนรถและรถบรรทุก  
 สินเชื่อทะเบียนรถและรถบรรทุกเป็นดาวเด่นในปี 2560      
 เข้า high season ทิศทางกําไรข้ึนทํา peak ของปี    
  LIT, AUCT, SAWAD, THANI เป็น top picks กลุ่มฯ 

 
โปรยเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจไม่หยุดยั้ง     
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการใช้นโยบายทางการคลงัของ
ภาครัฐ ยงัคงมีบทบาทตอ่เน่ืองในปี 2559  นอกจากโครงการลงทนุ
ด้านสาธารณปูโภคพืน้ฐานขนาดใหญ่ของประเทศทีจ่ะกระตุ้นให้
เกิดการลงทนุของภาคธรุกิจ SME ท่ีเน้นงานรับเหมาตอ่ช่วง (sub 
contract) ลา่สดุ คลงัฯ ยงัได้เตรียมออกพนัธบตัร 1 แสนล้านบาท                
คาดแล้วเสร็จในเดือน ม.ค.60 โดยเมด็เงินจะเร่ิมลงไปสูโ่ครงการ
ตา่งๆ ตัง้แตเ่ดือน ก.พ.60 มีกําหนดต้องเบิกจ่ายให้แล้วเสร็จ
ภายในสิน้ปีงบประมาณคือเดือน ก.ย.60 วตัถปุระสงค์เพ่ือใช้
ขบัเคลือ่นเศรษฐกิจด้วยการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ ให้เกิดการ
เติบโตในท้องถ่ินและภมิูภาคผ่าน 18 กลุม่จงัหวดั เฉลีย่กลุม่ละ             
5-6 พนัล้านบาท ดําเนินการภายใต้โครงการ “ประชารัฐ” เง่ือนไข
คือ ต้องเป็นโครงการท่ีมาจากความต้องการของท้องถ่ินจริง ซึง่ต้อง
ผ่านการหารือกบัภาคเอกชน มหาวิทยาลยั ประชาสงัคมในพืน้ท่ี  

ตามด้วยการประกาศมาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา 
สําหรับเงินได้เทา่ท่ีได้จ่ายเป็นคา่ซือ้สินค้า หรือคา่บริการ                      
จากผู้ประกอบกิจการจดทะเบียนภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) ตาม
จํานวนท่ีจ่ายจริง แตไ่มเ่กิน 1.50 หม่ืนบาท ตามมาตรการ               
“ช็อปช่วยชาติ” เป็นระยะเวลา 15 วนั เร่ิมตัง้แตว่นัท่ี 15-31 ธ.ค.59 
เพ่ือกระตุ้นการจบัจ่ายใช้สอย สาํหรับกลุม่ผู้ ท่ีมีกําลงัซือ้ท่ีต้องการ
ใช้จ่าย หรือบริโภค ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่เศรษฐกิจไทยให้สามารถ
ขยายตวัได้ตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ ซึง่เป็นมาตรการในลกัษณะ
เดียวกนักบัท่ีเคยนํามาใช้เม่ือปี 2558 แตมี่ระยะเวลานานขึน้ 

เพ่ือให้มีผลในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจในปี 2559 และตอ่เน่ืองถึง               
ปี 2560 โดยเบือ้งต้นประเมินวา่ จะมีผู้ ได้ประโยชน์จากมาตรการ
ครัง้นีป้ระมาณ 1 ล้านราย ซึง่มาตรการท่ีออกมาสว่นหนึง่ต้องการ
ทําให้เศรษฐกิจงวด 4Q59 ขยายตวัได้ 3.4% yoy และผลกัดนัให้
ทัง้ปี 2559 เติบโตได้ 3.3% yoy และยงัต้องการให้มาตรการที่
ออกมามีผลผลกัดนัให้เศรษฐกิจปี 2560 ขยายตวัจากท่ีประมาณ
การไว้เดิม 3.4% yoy เป็น 4% yoy  

ทัง้นี ้ ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและเร่งรัดการลงทนุ
โครงการตา่งๆ ของภาครัฐในช่วงท่ีผ่านมาข้างต้น ยงัไมไ่ด้สะท้อน
ไปสูค่วามเช่ือมัน่ของผู้บริโภคเทา่ใดนกั จากข้อมลูลา่สดุใน                        
เดือน ต.ค.59 ยงัทรงตวัท่ีราว 73.1 แตก็่ถือวา่กระเตือ้งขึน้จากท่ี
ลดลงไปทําระดบัต่ําสดุของปีในเดือน มิ.ย.59 ท่ีเพียง 71.6 
เช่นเดียวกบัดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจลา่สดุในเดือน พ.ย.59                        
ยงัคอ่นข้างทรงตวัจากเดือน มิ.ย.59 โดยอยู่ท่ีระดบั 49.5  
สอดคล้องกบัภาพรวมการลงทนุภาคเอกชนที่ยงัชะลอตวั ตาม
ภาวะการสง่ออกท่ียงัชะลอตวัและการลงทนุของภาครัฐท่ียงัไม่
ชดัเจน      

หากอ้างอิงจากภาพรวมเศรษฐกิจในปี 2560 จากคาดการณ์ของ
สภาพฒัน์ฯ ท่ี 3.0-4.0% เพ่ิมขึน้จากคาดการณ์ปี 2559 ท่ี 3.2%      
ขบัเคลือ่นด้วยการใช้จ่ายและการลงทนุภาครัฐ ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 
ซึง่จะช่วยกระตุ้นการลงทนุและการบริโภคของภาคเอกชนในลําดบั
ถดัไป ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองบวกตอ่ผลของมาตรการตา่งๆ ท่ี
จะทยอยออกมาอย่างตอ่เน่ือง ซึง่จะช่วยให้เกิดการหมนุเวียนของ

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เมด็เงินในระบบเศรษฐกิจและช่วยกระตุ้นความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภคและภาคธรุกิจให้ฟืน้ตวักลบัมาในอนาคตอนัใกล้ และ
สง่ผลตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจและภาพรวมการปลอ่ยสนิเช่ือ
ของกลุม่ non-bank ตามมา 

สําหรับความเส่ียงท่ีอาจสร้างกดดนัการเติบโตของเศรษฐกิจไทยใน
ปี 2560 ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีการสง่ออกท่ีชะลอตวัไปในช่วงท่ีผ่านมา 
และอาจกดดนัตอ่ภาพรวมการลงทนุของภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม 
ในสว่นของภาคการเกษตร จากปัญหาจากปริมาณผลผลิตทาง
การเกษตรทัง้ข้าว ยางพารา นํา้ตาล และมนัสําปะหลงั รวมทัง้
ราคาสินค้าอตุสาหกรรมการเกษตรและสินค้าอตุสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ี
อยู่ระดบัต่ําในช่วงท่ีผ่านมา เร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัดีขึน้ และชดัเจนมาก
ขึน้ตัง้แตง่วด 4Q59 จากผลกระทบของภาวะภยัแล้วท่ีคลี่คลายลง 
ซึง่จะทําให้รายได้และการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเกษตรกร
กลบัมากระเตือ้งขึน้จากปี 2559   

นอกจากนี ้ ยงัเหน็ข้อจํากดัจากความเข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือ
ของสถาบนัการเงินอย่างตอ่เน่ือง โดยเฉพาะในกลุม่ SME และ     
รายย่อย ซึง่เป็นปัจจยักดดนัท่ีจะสง่ผลกระทบตอ่การขยายตวัของ
การบริโภคและการลงทนุตอ่เน่ืองตอ่ไป  

ให้น้ําหนักไปที่สินเชื่อรถบรรทุกและทะเบียนรถในปี 2560  

ฝ่ายวิจยัเลอืกกลุม่ธรุกิจสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ และสินเช่ือ
ทะเบียนรถยนต์ ให้เป็นดาวเดน่ในปี 2560 ขณะท่ีธรุกิจสนิเช่ือ
สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ คาดวา่ยงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองจาก
ปี 2559  สว่นสินเช่ือแฟคตอร่ิง เน้นผู้ประกอบการทีรั่บงานประมลู
จากภาครัฐ อานิสงค์จากเมด็เงินกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ี
โปรยเข้าสูร่ะบบ  โดยสรุปภาพรวมและแนวโน้มของอตุสาหกรรม
ได้ดงันี ้ 

กลุ่มเช่าซ้ือรถบรรทุก (ASK, THANI) 

จากข้อมลูลา่สดุในเดือน ต.ค.59 พบวา่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหม ่
(รวมรถบสั) กระตกุตวักลบัขึน้มาท่ี 2.40 พนัคนั เติบโต                  
5.3% mom และ 1.4% yoy โดยภาพรวมยอดจําหน่ายรถบรรทกุ
ใหมใ่นช่วง 10M59 เทา่กบั 2.27 หม่ืนคนั เติบโต 4.3% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน คิดเป็นสดัสว่น 84% ยงัสอดคล้องเม่ือเทียบกบั
ตวัเลขคาดการณ์การเติบโตของยอดจําหน่ายรถบรรทกุในปี 2559 
โดยคา่ยผู้ประกอบการรถบรรทกุรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ HINO ท่ี
ประเมินวา่จะเป็นไปในทิศทางท่ีสดใสขึน้จากปี 2558 มาท่ีราว 2.7 
หม่ืนคนั เพ่ิมขึน้จากปี 2558 ท่ี  2.4 – 2.5 หม่ืนคนั หรือเติบโตกวา่ 
10-15% yoy หนนุด้วยการเติบโตของกลุม่รถบรรทกุ รถหวัลาก ทัง้
รถใหมแ่ละเก่าท่ีใช้ในภาคก่อสร้าง การค้าบริเวณชายแดน  

สว่นแนวโน้มปี 2560 ตามท่ีอตุสาหกรรมประเมินไว้ คาดวา่จะเหน็
การเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 15% yoy มาท่ีราว 3.10 หม่ืนคนั   

นอกเหนือจากปัจจยับวกในภาคการก่อสร้างจากการลงทนุของ
ภาครัฐท่ีคาดหวงัจะทยอยเกิดขึน้ ซึง่จะทําให้เกิดความต้องการ
รถบรรทกุมากขึน้ ยงัมีปัจจยับวกท่ีชดัเจนมากขึน้ขณะนีไ้ด้แก่ 
ภาคการขนสง่หรือ logistics ซึง่เป็นการขนสง่สินค้าไปยงัประเทศ
เพ่ือนบ้าน ตามปริมาณธรุกรรมการค้าชายแดนท่ีขยายตวัตอ่เน่ือง 
ทัง้จากการเปิดเขตเศรษฐกิจพิเศษ และการก่อสร้างถนนท่ีเช่ือม
ตอ่ไปยงัประเทศเพ่ือนบ้านหลายเส้นทางท่ีทยอยแล้วเสร็จ กระตุ้น
ให้ความต้องการรถบรรทกุเพ่ือขนสง่สินค้าระหวา่งไทยกบัประเทศ
เพ่ือนบ้านมากขึน้  

นอกจากนี ้ ยงัเหน็ความต้องการใช้รถตู้ทบึ 6 ล้อมากขึน้อย่าง              
มีนยัฯ สําหรับการขนสง่สินค้าอปุโภคบริโภคของผู้ประกอบการ             
ค้าปลกีขนาดใหญ่ทัง้หลาย ซึง่เป็นผลจากการออกกฎหมายท่ี
เข้มงวดมากขึน้ของภาครัฐ ท่ีห้ามการใช้รถบรรทกุขนาดใหญ่ใน
เขตเมือง จงึทําให้ความต้องการรถบรรทกุท่ีมีขนาดเลก็ลง  เพ่ิมขึน้
มากในช่วงท่ีผ่านมา โดยคา่ยผู้ผลติรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ Hino 
ตา่งก็เร่ิมผลิตรถบรรทกุ 6 ล้อ ท่ีมีขนาดแรงม้าสงู (360 แรงม้า) 
จากเดิมท่ีมีแต ่Volvo ท่ีเป็นผู้ผลิตหลกั 

สว่นปัจจยัเสี่ยงตอ่การเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ ได้แก่ 
การชะลอตวัของภาคการสง่ออก ตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
คูค้่าท่ีซบเซา อาทิ ยโุรป จีน และญ่ีปุ่ น ประกอบกบัการชะลอตวั
ของภาคการเกษตร หากราคาสินค้าเกษตรกลบัไปตกต่ําลงอีกครัง้ 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ปัจจยับวกยงัมีนํา้หนกัมากกวา่            
หนนุให้ยอดขายรถบรรทกุใหมเ่ติบโตตอ่เน่ืองในปี 2560 และ
สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุทัง้ ASK 
(สดัสว่น 54% ของสินเช่ือรวม) โดยเหน็การเติบโตในงวด 9M59 
เทา่กบั 6.4%  yoy และ THANI (สดัสว่น 72% ของสินเช่ือรวม) 
โดยเหน็การเติบโตเทา่กบั  3.2% yoy  

นอกเหนือจากปัจจยับวกของการฟืน้ตวัของสินเช่ือเชา่ซือ้
รถบรรทกุ ทัง้ ASK และ THANI ยงัจะได้รับอานิสงค์จากต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงมากกวา่กลุม่สนิเช่ือรายยอ่ยอ่ืนๆ จากการ
แทนท่ีหุ้นกู้ /เงินกู้ เดิมท่ีมีต้นทนุสงู ด้วยต้นทนุใหมท่ี่ต่ําลงมาก 
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ยอดจําหน่ายรถบรรทุกในประเทศ 
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ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ (TK, GL, S11) 

ยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ลา่สดุในเดือน ต.ค.59 เทา่กบั 1.26 
แสนคนั ลดลงตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 เทา่กบั 19.5% mom แตย่งั
เติบโต 6.5% yoy ภายหลงัจากที่ขึน้ทําระดบัสงูสดุรายเดือนใน
รอบ 4 ปีท่ีระดบัสงูถึง 1.84 แสนคนัในเดือน มิ.ย.59 สง่ผลให้
ภาพรวมยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในงวด 10M59 เทา่กบั 1.48 
ล้านคนั เติบโตราว 5.81% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ทําให้มี
ความเป็นไปได้สงูท่ีแนวโน้มยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์                      
ในปี 2559 จะเหน็การเติบโตจากปี 2558 ไปท่ีระดบั 1.7-1.8               
ล้านคนั หรือราว 3.7% - 9.8% yoy       

สอดคล้องกบัยอดจดทะเบียนรถจกัรยานยนต์ใหมล่า่สดุในเดือน 
พ.ย.59 เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 8.3% mom และ 10.6% yoy มาท่ี 
1.53 แสนคนั โดยยอดจดทะเบียนมาจากการเติบโตในจงัหวดั
หลกัๆ นอกเหนือจาก กทม.และปริมณฑล ดงัแสดงในตาราง   
โดยเฉพาะผู้ประกอบการท่ีเน้นลกูค้าในตา่งจงัหวดั ได้แก่ TK                  
สว่น S11 ท่ีมีฐานลกูค้ากวา่ 70% ในเขต กทม.และปริมณฑลย่ิง
ได้รับผลบวกมากขึน้ เพราะตลาดต่างจงัหวดัในแถบ                            
ภาคตะวนัออกยงัแสดงการเติบโตอย่างมีนยัฯ โดยเฉพาะจนัทบรีุ 
ยกเว้นชลบรีุท่ีเหน็การลดลงจากเดือนก่อนหน้า     

หากพิจารณาจากจํานวนรถจกัรยานยนต์จดทะเบียนทัว่ประเทศ
ในช่วง 11M59 จะเหน็วา่สว่นใหญ่ยงัเป็นการเติบโตในเขต กทม. 
ตามท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอไปในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีจงัหวดัอ่ืนๆ 
สว่นใหญ่ยงัฟืน้ตวัช้ากวา่ โดยผู้ประกอบการในธรุกิจเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์ท่ีมีฐานลกูค้าใน กทม. ในสดัสว่นท่ีสงู ได้แก่ S11 
จะได้รับผลบวกมากกวา่ TK (30% ของลกูค้ารวม), GL (40% ของ
สินเช่ือรวม) ท่ีมีสดัสว่นลกูค้าสว่นใหญ่อยู่ในตา่งจงัหวดั 

 

 

 

  จํานวนรถจักรยานยนต์ที่จดทะเบียนใหม่ในประเทศ  
คัน ไทย กทม. ชลบุรี ระยอง ฉะเชิงเทรา จันทบุรี อยุธยา อ่ืนๆ

2556 2,121,977 459,360 110,503 48,571 24,891 16,385 23,417 1,438,850

2557 1,819,371 405,649 97,135 45,257 22,023 15,508 22,208 1,211,591

2558 1,815,000 408,520 97,043 46,354 22,015 17,528 20,775 1,202,765

%YoY -0.24% 0.71% -0.09% 2.42% -0.04% 13.03% -6.45% -0.73%

11M58 1,674,968 378,276 89,488 43,317 20,324 16,352 19,177 1,108,034

11M59 1,773,927 424,565 94,558 45,994 22,345 16,493 19,835 1,150,137

%YoY 5.91% 12.24% 5.67% 6.18% 9.94% 0.86% 3.43% 3.80%

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2559 ยงัมีความคาดหวงั                   
เชิงบวกตอ่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีอดัฉีดเข้ามา
อย่างตอ่เน่ือง จะช่วยผลกัดนัให้ยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศกระเตือ้งขึน้ ภายหลงัจากท่ีเกิดเหตกุารณ์กระทบความ
เช่ือมัน่ของผู้บริโภคในเดือน ต.ค.59 อีกทัง้ยงัเข้าสูช่่วงฤดกูาลขาย
ในปลายปี และยงัเป็นช่วงเก็บเก่ียวพืชผลทางการเกษตร บวกกบั
ปัญหาภยัแล้งท่ีคลี่คลายลง ทําให้เกษตรกรมีรายได้เพ่ิมขึน้ ซึง่จะ
ช่วยกระตุ้นความต้องการซือ้รถจกัรยานยนต์ และสง่ผลบวกตอ่
ผู้ประกอบการสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ทัง้ TK, S11 และ GL    

กลุ่มสินเชื่อรายย่อย (AEONTS, SAWAD, MTLS) 

บัตรเครดิต: ณ สิน้งวด 9M59 ยอดสินเช่ือบตัรเครดิตของกลุม่ ธ.พ. 
และ non-bank เทา่กบั 3.17 แสนล้านบาท เติบโตถึง 6.0% yoy 
(แบง่เป็น กลุม่ ธ.พ. 6.1% yoy  และกลุม่ non-bank 6.0% yoy) 
สอดคล้องกบัปริมาณการใช้จ่ายผา่นบตัรเครดิตของกลุม่ ธ.พ. 
และ non-bank ในงวด 9M59 เทา่กบั 1.28 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
6.9% yoy (แบง่เป็น กลุม่ ธ.พ. 6.5% yoy  และกลุม่ non-bank    
8.2% yoy) ถือเป็นสญัญาณบวกตอ่ผู้ประกอบการในกลุม่ฯ ได้แก่ 
AEONTS แม้จะยงัไมป่ระกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q59 แต่
คาดวา่จะเหน็การเติบโตของสินเช่ือสทุธิตอ่เน่ืองจากงวด 1H59 
ด้วยเช่นกนั   

สินเชื่อส่วนบุคคล (รวมสินเชื่อทะเบียนรถยนต์ในกลุ่ม non-bank):  

ลา่สดุพบวา่ยอดสินเช่ือสว่นบคุคลของกลุม่ ธ.พ. และ non-bank 
ณ สิน้งวด 9M59 เทา่กบั 3.33 แสนล้านบาท เติบโตเพ่ิมขึน้เช่นกนั
ราว 3.6% yoy   สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือในกลุม่ non-
bank ถึง 10.0% yoy โดยกลุม่ ธ.พ. ยงัคงเหน็การลดลงของสินเช่ือ
มาตัง้แตง่วด 3Q58 จากการที ่ ธ.พ. ใช้นโยบายเข้มงวดตอ่การ
ปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้ จงึสง่ผลบวกสินเช่ือของกลุม่ non-bank ท่ี
เหน็การเติบโตมาโดยตอ่เน่ือง อีกทัง้กลุม่ non-bank ยงัมีโอกาสจะ
คดัเลือกลกูค้ามากขึน้ และสง่ผลบวกตอ่การขยายตวัของสนิเช่ือใน
กลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือรายยอ่ย ได้แก่ SAWAD และ MTLS 
อย่างตอ่เน่ืองในชว่ง 9M59 เชน่เดียวกบั AEONTS (งวด 
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1H59/60) ท่ีเร่ิมเหน็การกลบัมาเติบโตของสินเช่ือบคุคลบ้าง
เลก็น้อย เน่ืองจากบริษัทฯ เร่ิมผอ่นคลายเง่ือนไขการปลอ่ยสินเช่ือ
มากขึน้ ด้วยการลดการจ่ายชําระขัน้ต่ําลงจากเดิม 8% มาท่ี 5%   

สําหรับแนวโน้มชว่งท่ีเหลือของปี 2559 คาดวา่การเติบโตของ                 
ทัง้สินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคล จะเป็นไปในทิศทางท่ีเร่งตวั
ขึน้โดยเฉพาะในงวด 4Q59 ท่ีเข้าสูช่่วงฤดกูาล และผลบวกจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและโครงการลงทนุของภาครัฐ ทําให้
กลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือรายยอ่ยได้รับผลบวกจากความเช่ือมัน่
และกําลงัซือ้ของผู้บริโภคที่เร่ิมกลบัมา ขณะท่ีสถานการณ์ภยัแล้ง
และภาวะราคาสินค้าเกษตรตกต่ําท่ีเป็นปัจจยักระทบหลกัในช่วงท่ี    
ผ่านมา เร่ิมคลี่คลายในทิศทางบวกมากขึน้ ภายหลงัย่างเข้าสู ่                 
ฤดฝูนและเข้าช่วงฤดกูาลเก็บเก่ียวในช่วงปลายปี 

ทิศทางกาํไร 4Q59 ขึ้นทํา peak ของปี  

แนวโน้มธรุกิจของบริษัทในกลุม่ลีสซิ่งทัง้ 15 แหง่ท่ีศกึษา ในงวด 
4Q59 จะขึน้ทําระดบัสงูสดุของปี เน่ืองจากเข้าฤดกูาลจบัจ่าย                     
ใช้สอย ซึง่เป็นปกติของทกุปี ทําให้ความต้องการสินเช่ือจะเติบโต
สงูขึน้ โดยท่ีภาพรวมการเรียกเก็บหนีเ้ป็นไปในทิศทางบวกขึน้
เช่นกนั เน่ืองจากเป็นช่วงการจ่ายผลตอบแทนโบนสัประจําปี 
ขณะท่ีแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ แม้จะเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q59 แต่
ก็สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือ โดยท่ีคณุภาพสินทรัพย์ไมไ่ด้
มีประเดน็ท่ีน่ากงัวลสําหรับบริษัทสว่นใหญ่ สะท้อนได้จากการ
บริหารจดัการ NPL ได้คอ่นข้างมีประสิทธิภาพในช่วงท่ีผ่านมา   

ทัง้นี ้  ยงัคงเหน็ปัจจยับวกหนนุจากแนวโน้มการลดลงของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายของผู้ประกอบการ ทัง้จากการแทนทีห่นีส้ินระยะยาว
ด้วยหนีส้ินใหมท่ี่มีต้นทนุทางการเงินต่ําลง (ASK และ THANI) แม้
จะเหน็การใช้หนีส้ินท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัหรือใช้หนีส้ินระยะ
สัน้ในสดัสว่นสงู (MTLS 55%) ทําให้อตัราดอกเบีย้สามารถ
เปลี่ยนแปลงได้คอ่นข้างรวดเร็ว แตภ่ายใต้แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ท่ี
คาดวา่จะอยู่ระดบัต่ําไปอีกระยะหนึง่ จงึยงัไมใ่ช่ประเดน็ความ
เสี่ยงท่ีน่ากงัวลในปัจจบุนั    

โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานในงวด 4Q59 ของ
บริษัทในกลุม่ฯ ท่ีศกึษาได้ดงันี ้ 

กลุ่มท่ีคาดว่าจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงาน ได้แก่   
THANI, ASK, TK, MTLS, LIT, GL, JMT, SAWAD, AUCT, 
SINGER, AEONTS, GCAP  

THANI: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q59 น่าจะยงัเดินหน้า
ขึน้ทํา new high ได้ตอ่เน่ืองแบบไมห่วือหวาเช่นเดียวกบังวด 
3Q59 หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือท่ีดีทกุกลุม่ (ยกเว้นแท๊กซี่) 

spread ท่ียงัเป็นขาขึน้ จากหุ้นกู้ ท่ีจะครบกําหนดอีกก้อนใหญ่ โดย
ยงัเหน็ปัจจยักดดนับ้างจากการกนัสํารองทัว่ไปท่ีสงูขึน้ เพ่ือรองรับ
มาตรฐานบญัชีใหม ่IFRS ท่ีจะมีผลบงัคบัใช้ในปี 2562  

ASK: ทิศทางการเติบโตของกําไรสทุธิงวด 4Q59 ยงัขึน้ทํา new 
high ได้ตอ่เน่ือง แม้ภาพรวมสินเช่ือสทุธิอาจไมไ่ด้เป็นไปในเชิงรุก
เช่นเดิมท่ีประเมินไว้ แตผ่ลบวกจาก spread ท่ีเพ่ิมขึน้จากการ
ลดลงอย่างมีนยัฯ ของต้นทนุดอกเบีย้จ่าย ยงัเป็นแรงขบัเคลื่อน
หลกัของการเติบโตของกําไรสทุธิงวดนี ้ 

TK: คาดกําไรสทุธิงวด 4Q59 ยงัเติบโตสงูขึน้จากงวด 3Q59 หนนุ
ด้วยการเติบโตของสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง แตอ่าจแผ่วตวัไปบ้าง
จากเดิมท่ีประเมินไว้ เน่ืองจากสถานการณ์การจบัจ่ายใช้สอยท่ี
ชะลอตวัไป และราคาข้าวท่ีตกต่ําลง สว่นคณุภาพสินทรัพย์คาด 
NPL ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัสิน้งวด 3Q59  หรืออาจเพิ่มขึน้บ้าง แต่
เน่ืองจาก coverage ratio ท่ีอยู่ระดบัสงู จงึไมไ่ด้เป็นภาระ                     
ตอ่ credit cost  เทา่ใดนกั    

MTLS: ภาพรวมกําไรสทุธิใน 4Q59 เช่ือวา่ยงัเดินหน้าทํา new 
high ได้ตอ่เน่ือง จากการเติบโตของสินเช่ือท่ีจะเข้าสูช่่วงฤดกูาล 
แม้อตัราการเติบโตไมส่งูเทา่งวด 3Q59 แตย่งัได้อานิสงค์จากการ
เติบโตของสินเช่ือเชิงรุก และแนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ียงัทรง
ตวัระดบัต่ํา แม้จะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วในงวด 3Q59 

LIT: แนวโน้มการเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ยงัเป็น
ในเชิงรุก คาดไม่ต่ํากวา่ 30 ล้านบาท แม้โดยปกติแล้วจะออ่นตวัลง 
ซึง่เกิดขึน้เช่นเดียวกบัในงวด 4Q58 ท่ียงัเติบโตสงูขึน้จากแรงสง่
ของงานท่ีเก่ียวเน่ืองกบัภาครัฐท่ียงัไหลเข้ามาอย่างตอ่เน่ือง และ
จบทัง้ปีได้ตามเป้าคือไมต่ํ่ากวา่ 100 ล้านบาท  

GL: แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q59 คาดวา่ยงัคงเดินหน้าขึน้ทํา new 
high ได้ตอ่เน่ือง แม้ธรุกิจสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ในประเทศ
อาจไมไ่ด้เติบโตแรงตามสภาพอตุสาหกรรม และจากนโยบายท่ี
ต้องการชะลอการเติบโตในประเทศ แตย่งัมีปัจจยัหนนุจากการ
เติบโตของสินเช่ือในตา่งประเทศ โดยเฉพาะกมัพชูา และประเทศ
ใหม ่ ได้แก่ ศรีลงักา ท่ีจะเร่ิมรับรู้กําไร (ตามวิธีสว่นได้เสีย) เข้ามา
ใน 4Q59 ซึง่ล้วนมีศกัยภาพการทํากําไรท่ีสงูกวา่สินเช่ือในประเทศ 
โดยปัจจบุนัสดัสว่นสินเช่ือในตา่งประเทศแซงหน้านําไทยไปแล้ว 

JMT: คาดกําไรสทุธิงวด 4Q59 ยงัฟืน้ตอ่เน่ืองจากงวด 3Q59 
ผลบวกจากการปรับโครงสร้างธรุกิจ โดยมุง่เน้นเฉพาะแตธ่รุกิจ
บริหารหนี ้ พร้อมกบัลดสดัสว่นเงินลงทนุใน บ.เจเอ็มที พลสัฯ                
ลงเหลอื 9.84% ของทนุเรียกชําระแล้ว (เดิมเป็น บ.ยอ่ย ถือหุ้น 
99.99%) ภายหลงัจากท่ี JMT สละสิทธิจองซือ้หุ้นเพ่ิมทนุของ 
JMT Plus ให้แก่ JMART) ทําให้ไมจํ่าเป็นต้องกนัสํารองหนีฯ้ 
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ระดบัสงูเช่นท่ีผ่านมา โดยในสว่นของรายได้จากธรุกิจรับซือ้หนี ้             
มาบริหารยงัเหน็การเติบโตที่ดีตอ่เน่ืองตามปริมาณหนีรั้บซือ้ท่ี                   
เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง ตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ 3 หม่ืนล้านบาทใน                
ปี 2559 และตอ่เน่ืองอีกไมต่ํ่ากวา่ปีละ 2 หม่ืนล้านบาท ตัง้แต ่                
ปี 2560  

SAWAD: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ยงัเป็นไปใน
ทิศทางสดใส และขึน้ทํา new high ได้ในรายไตรมาส เน่ืองจากเข้า
สูช่่วง high season ของธรุกิจในชว่ง 2 เดือนแรก แล้วคอ่ยแผ่วตวั
ลงในเดือนสดุท้าย (ลกูจ้างพนกังานได้รับโบนสั ทําให้ความ
ต้องการกู้ ยืมเงินลดลง)  ขณะท่ีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายยงัอยู่ระดบัต่ํา
เช่นเดียวกบังวด 9M59  

AUCT: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ยงัเป็นไปในทิศทาง
ขาขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 3Q59 เน่ืองจากเข้าสูช่่วงฤดกูาล อีกทัง้                 
ยงัรับรู้รายได้เพ่ิมเติมสําหรับคา่นายหน้าในการจดัประมลูท่ีดิน
แปลงใหญ่ มลูคา่ 825 ล้านบาท ให้กบักลุม่ SCG  ราว 10 ล้าน
บาท (สทุธิจากภาษีฯ) ในงวดนี ้และทําให้คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 
4Q59 เพ่ิมขึน้ทําระดบัสงูสดุของปีท่ี 64 ล้านบาท เติบโตอย่างมี    
นยัฯ ถึง 67% qoq และ 57% yoy 

SINGER: แม้คาดแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ฟืน้ตวั
จากงวด 3Q59 ท่ีทําระดบัต่ําสดุในรายไตรมาสในรอบ 6 ปี แตย่งั
เป็นกําไรท่ีเปราะบางมาก เพราะเช่ือวา่ยงัมีแรงกดดนัตอ่เน่ืองจาก
การปรับกลยทุธ์ธรุกิจ เพ่ือไปสูค่วามแข็งแกร่งมากขึน้ในปี 2560 
ภายใต้ยอดขายท่ีเติบโตจํากดั สวนทางกบัต้นทนุขาย และ
คา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีเพ่ิมขึน้ในอตัราเร่งมากกวา่ 

AEONTS: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2H59/60 ประเมินวา่
จะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้จากช่วง 1H59/60 เน่ืองจากย่างเข้าสู่
ช่วงฤดกูาล โดย AEONTS คาดสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559/60 จะเหน็
การเติบโตราว 4-5% yoy สงูกวา่ช่วงต้นปีท่ีกําหนดเป้าหมาย
สินเช่ือสทุธิไว้เพียงทรงตวัจากปีก่อนหน้าเทา่นัน้ และทําให้
แนวโน้มรายได้จากธรุกิจหลกัตา่งๆ โดยเฉพาะบตัรเครดิตและ
สินเช่ือบคุคลเติบโตตอ่เน่ือง แม้ยงัเหน็แรงกดดนัจากคา่ใช้จ่าย
ดําเนินงานท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากภาระการลงทนุในประเทศกมัพชูา 
แตค่าดทิศทางคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีไมไ่ด้เติบโตเร่งตวัมาก 
สอดคล้องกบัคณุภาพสินทรัพย์ท่ีแข็งแกร่งขึน้ในช่วง 1H59/60 จะ
ช่วยหกัล้างผลกระทบได้ 

GCAP: คาดกําไรสทุธิงวด 4Q59 จะปรับตวัสงูขึน้ทําระดบัสงูสดุ
ของปี เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลหลงัเก็บเก่ียวข้าวนาปีของชาวนา
ทําให้มีรายได้มาจา่ยชําระหนีส้งูกวา่ไตรมาสก่อนๆ อีกทัง้จะเหน็
การปรับตวัลดลงของ NPL ด้วยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่

ภาพรวมผลการดําเนินงานในปี 2559 หากเทียบกบัปี 2558 เป็นไป
ในทิศทางท่ีชะลอตวัลง เน่ืองจากผลกระทบจากสถานการณ์                  
ภยัแล้งในช่วง 1H59 ทําให้ผลผลิตของการเพาะปลกูพืชไร่ตา่งๆ 
ลดปริมาณลง พลอยสง่ผลกระทบให้ความต้องการสินเช่ือรถเก่ียว
นวดข้าวและพืชเกษตรอ่ืนๆ แผ่วตวัไปมากเช่นกนั แม้บริษัทฯ จะ
เน้นปลอ่ยสินเช่ือบคุคลและนาโนไฟแนนซ์มากขึน้ แตนํ่า้หนกัตอ่
รายได้และกําไรของบริษัทฯ ยงัไมมี่นยัฯ พอท่ีจะไปหกัล้าง
ผลกระทบข้างต้นได้  

กลุ่มท่ียังประคองผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ได้ใกล้เคียง
งวดก่อนหน้า ได้แก่ IFS    

IFS: คาดแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ยงัทรงตวัใกล้เคียง
กบังวด 3Q59 แม้คาดสินเช่ือสทุธิจะปรับตวัสงูขึน้ในช่วงฤดกูาล 
แตย่งัเหน็แรงกดดนัของ spread ท่ีคาดวา่จะอ่อนตวัลง และการตัง้
สํารองหนีฯ้ ท่ีประเมินวา่จะเร่งตวัขึน้ 

กลุ่มท่ีคาดผลการดําเนินงานงวด 4Q59 จะหดตัวลงจากงวด
ก่อนหน้า ได้แก่ S11, KCAR  

S11: คาดกําไรสทุธิงวด 4Q59 ออ่นตวัลงตอ่เน่ืองจากงวด 3Q59 
สะท้อนได้จากยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศในเดือน 
ต.ค.59 ท่ีแผ่วตวัลงมาก ทําให้สง่ผลกระทบตอ่ความต้องการ
สินเช่ือท่ีคาดวา่จะอ่อนตวัทําระดบัต่ําสดุในรอบปี จากความ
ต้องการจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคที่ชะลอลง ขณะท่ีคาด
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ อยู่ระดบัสงูตอ่เน่ืองสว่นหนึง่เพ่ือรองรับ
มาตรฐานบญัชีใหม ่

KCAR: แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q59 คาดวา่จะอ่อนตวัลงจาก      
งวด 3Q59 แม้คาดรายได้จากธรุกิจจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้วทัง้ของ 
KCAR เองและของ บ.ยอ่ย (Toyoya Sure) รวมถึง gross margin 
ท่ียงัสงูตอ่เน่ือง แตใ่นสว่นของรายได้จากการให้เช่ารถยนต์คาดวา่
จะปรับตวัลดลง เน่ืองจากปริมาณรถใหมท่ี่ให้เช่าเพ่ิมขึน้ ยงัต่ํากวา่
จํานวรถท่ีสิน้สดุสญัญาเช่า  แม้จะได้ผลบวกจาก effective tax 
rate ท่ีอยู่ระดบัต่ํามากผลบวกจากมาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้ฯ 
แตไ่มน่่าจะหกัล้างผลกระทบได้ 

โดยสรุปแล้ว บริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่ฯ ท่ีศกึษา ท่ีคาดวา่จะแสดง
การเติบโตของกําไรสทุธิในงวด 4Q59 ได้แก่ THANI, ASK, TK, 
MTLS, LIT, GL, JMT, SAWAD, AUCT, SINGER, AEONTS, 
GCAP 

สําหรับ IFS เป็นบริษัทเดียวท่ีคาดวา่จะแสดงผลการดําเนินงาน
งวด 4Q59 ใกล้เคียงกบังวด 3Q59   

สว่น S11, KCAR เป็นบริษัทท่ีคาดวา่จะแสดงผลการดําเนินงาน
งวด 4Q59 ลดลงจากงวด 3Q59 
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คุณภาพสินทรัพยย์ังแข็งแกร่ง Coverage ratio ใกล้ 
100% 

คณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ฯ ท่ีศกึษาทัง้ 12 บริษัท 
(ไมร่วม KCAR และ AUCT ท่ีไม่ได้ทําธรุกิจปลอ่ยสินเช่ือ และไม่
รวม AEONTS เพราะยงัไมป่ระกาศผลการดําเนินงานงวด 
3Q59/60) ในงวด 3Q59 แขง็แกร่งขึน้เม่ือเทียบกบังวด 2Q59 
สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q59 
ลดลงเหลอื 3.71% จาก 3.83% ณ สิน้งวด 2Q59 แม้จะเหน็การ
เพ่ิมขึน้ของ NPL มาท่ี 4.68 พนัล้านบาท เติบโต 2.2% qoq  แต่
เน่ืองจากสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q59 เติบโตในอตัราท่ีสงูกวา่หรือ
ราว 5.6% qoq จงึทําให้สดัสว่น NPL เทียบกบัสนิเช่ือรวมลดลง
โดยบริษัทฯ ท่ีมีการลดลงของมลูหนี ้NPL มากท่ีสดุ  3 อนัดบัแรก 
ยงัเป็น JMT, GL และ TK ขณะท่ีบริษัทฯ ท่ีมีการเพ่ิมขึน้ของมลูหนี ้
NPL สงูสดุ 3 อนัดบัแรก ได้แก่  MTLS, SINGER, SAWAD 

สําหรับแนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่ฯ ในงวด 
4Q59 คาดวา่ยงัลดลงตอ่เน่ืองจากงวด 3Q59 แม้คาดมลูหนี ้NPL 
ยงัปรับตวัสงูขึน้ตามปริมาณสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ีเติบโตในช่วงท่ีผ่านมา  
แตเ่น่ืองจากย่างเข้าสูช่่วงฤดกูาลจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคในช่วง
ปลายปี และยงัได้แรงกระตุ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใน
โครงการช็อปช่วยชาติ ซึง่จะผลกัดนัการเติบโตของสนิเช่ือท่ีเป็นไป
ในอตัราเร่งมากกวา่ NPL ท่ีปรับตวัสงูขึน้ นอกจากนี ้ ในช่วง
ปลายปี ยงัเป็นชว่งการจ่ายผลตอบแทนโบนสั ซึง่จะทําให้การเรียก
เก็บหนีดี้ขึน้ด้วยเช่นกนั จงึสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มการลดลงของ  
สดัสว่น NPL เม่ือเทียบกบัสินเช่ือรวม   

ทัง้นี ้  อาจสรุปได้วา่คณุภาพสินทรัพย์ของ MTLS มีความแข็งแกร่ง
ท่ีสดุในกลุม่ฯ เน่ืองจากมีการตัง้สํารองสงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ                       
และมีสดัสว่น NPL  ต่ํากวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ทําให้มี NPL Coverage 
ratio ถึง 286.6%  จากนโยบายระมดัระวงัของบริษัทฯ ทําให้มีการ
ตัง้สํารองหนีฯ้ เชิงรุกอย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา 

ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ และ Credit cost รายไตรมาส 
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

AEONTS 1,155            1,204            1,265            1,131            1,240            1,309            N/A

ASK 54                 56                 74                 86                 75                 67                 93                 

IFS 8                   6                   9                   2                   (1)                  (0)                  1                    

JMT 4                   4                   8                   9                   70                 41                 (10)                

GL 82                 113               83                 78                 71                 83                 78                 

GCAP 1                   1                   2                   3                   1                   5                   4                    

MTLS (21)                5                   13                 28                 57                 106               77                 

S11 49                 56                 47                 53                 68                 60                 62                 

SINGER 0                   0                   0                   0                   0                   0                   0                    

THANI 104               108               83                 117               105               124               124               

TK 470               457               459               447               449               465               525               

LIT 2                   2                   5                   5                   3                   3                   3                    

SAWAD 47                 51                 22                 48                 38                 57                 38                 

รวม 800               859               804               877               936               1,012            996               

Credit Cost 0.81% 0.86% 0.79% 0.83% 0.86% 0.88% 0.83%

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

NPL และ Coverage ratio  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2555 2556 2557 2558 1Q59 2Q59 3Q59

ASK 0.83% 1.14% 1.69% 1.72% 1.80% 1.86% 1.94%

THANI 2.28% 3.61% 5.24% 4.70% 4.42% 4.32% 4.11%

SINGER 4.33% 5.96% 6.45% 6.45% 7.68% 10.34% 13.10%

AEONTS 2.59% 2.98% 3.39% 3.32% 3.00% 2.97% N/A

MTLS 1.01% 1.98% 1.37% 1.10% 0.88% 0.94% 0.95%

SAWAD 8.43% 5.48% 5.71% 6.52% 4.85% 4.62% 4.46%

S11 2.99% 6.33% 8.43% 9.57% 9.93% 10.00% 9.98%

TK 3.61% 4.38% 4.97% 5.00% 5.36% 5.37% 4.90%

GL 5.45% 9.56% 9.40% 6.00% 5.20% 4.82% 4.57%

GCAP 5.29% 6.17% 8.43% 12.22% 11.23% 11.50% 21.76%

IFS 2.45% 3.13% 3.64% 5.65% 4.71% 4.24% 4.44%

LIT 1.07% 1.00% 1.61% 3.96% 3.14% 2.85% 2.68%

JMT 4.45% 26.08% 35.14% 5.90% 4.43% 10.08% 6.78%

Industry 9.17% 11.26% 14.37% 4.29% 2.07% 3.83% 3.71%

NPL/TL

 

2555 2556 2557 2558 1Q59 2Q59 3Q59

ASK 117.33% 91.59% 74.26% 95.62% 91.10% 91.93% 92.27%

THANI 80.50% 59.36% 62.20% 72.13% 79.68% 86.00% 96.04%

SINGER 48.15% 47.19% 47.34% 47.34% 46.72% 42.47% 38.33%

AEONTS 137.89% 117.02% 121.90% 115.29% 121.82% 122.71% N/A

MTLS 351.47% 277.86% 318.04% 287.61% 299.14% 301.95% 286.64%

SAWAD 39.90% 58.23% 61.18% 63.26% 65.67% 62.96% 63.80%

S11 132.15% 115.74% 111.53% 110.02% 109.57% 109.02% 109.52%

TK 5.06% 5.87% 6.44% 6.76% 129.04% 128.77% 131.38%

GL 96.81% 82.98% 89.61% 93.85% 94.71% 92.94% 91.96%

GCAP 160.34% 136.08% 111.19% 87.02% 69.47% 61.37% 100.00%

IFS 103.18% 112.61% 93.49% 72.76% 88.47% 96.20% 96.53%

LIT 93.23% 151.89% 108.65% 72.84% 84.53% 96.21% 98.25%

JMT 45.66% 71.05% 77.96% 124.44% 282.40% 111.27% 120.10%

Industry 26.00% 26.13% 25.14% 88.65% 150.00% 95.07% 99.20%

NPL Coverage ratio

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Top picks เลือก LIT, AUCT, SAWAD, THANI 

ให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่เช่าซือ้เทา่กบัตลาด หุ้น top picks เลือก 
LIT, AUCT, SAWAD, THANI 

ปัจจบุนัมีหุ้นในกลุม่เช่าซือ้จํานวน 13 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัแนะนําซือ้ 
ประกอบด้วย AEONTS (FV@B129), ASK (FV@B27), AUCT 
(FV@B13.50), IFS (FV@B3.14), JMT (FV@B30), KCAR 
(FV@B16), MTLS (FV@28.50),  SAWAD (FV@B57),  S11 
(FV@B11.82), THANI (FV@B6.20), TK (FV@B12.75), และ LIT 
(FV@B16) ขณะท่ีมี 2 บริษัท แนะนํา Switch ได้แก่ GCAP 
(FV@2.42),  SINGER (FV@B10) 

LIT (FV@B16): คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโตอย่างมี
นยัฯ ถึง 43.5% yoy และ 32.2% yoy ตามลําดบั  สามารถขึน้ทํา 
new high ได้ต่อเน่ือง และเป็นไปตามเป้าหมายหลกัๆ ท่ีบริษัทฯ 
ต้องการจะบรรลใุน 3 องค์ประกอบ  ทัง้การเติบโตของกําไรสทุธิ 
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รายได้ และสินเช่ือไมต่ํ่ากวา่ 30% yoy ในช่วงเวลา 3 ปี (ปี 2557-
59) ตัง้แตเ่ข้าจดทะเบียนในตลาด MAI ซึง่ LIT ยงัให้ความมัน่ใจวา่
จะสามารถบรรลไุด้ทัง้หมดภายในปี 2559 ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ 
สามารถบรรลเุป้าหมายดงักลา่วได้ในปี 2557-58 ท่ีผ่านมา   

ลา่สดุประเดน็บวกท่ีรอคอยจากมติ ครม. เม่ือเร็วๆ นี ้ ซึง่ได้อนมุติั
แนวทางการจดัทํางบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติม (งบกลางปี) 
ประจําปีงบประมาณ 2560 วงเงิน 1.9 แสนล้านบาท โดยแบง่การ
ใช้จ่ายงบประมาณเป็น 3 สว่น ได้แก่ 1) โครงการลงทนุพฒันา 18 
กลุม่จงัหวดั และการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจฐานรากของชมุชนตาม
นโยบายรัฐบาลวงเงิน 1 แสนล้านบาท 2) จดัสรรให้กองทนุหมูบ้่าน
และชมุชนเมือง วงเงิน 6.29 หม่ืนล้านบาท  เฉลีย่กองทนุละ 5 
แสนบาท และ 3) สว่นท่ีเหลอืเพ่ือชดเชยเงินคงคลงัของรายจ่าย
งบประมาณในปี 2559 โดยขัน้ตอนของโครงการลงทนุพฒันา 18 
กลุม่จงัหวดั จะมีคณะกรรมการกลัน่กรองเป็นผู้ พิจารณา คาดเมด็
เงินจะเร่ิมลงไปสูโ่ครงการตา่งๆ ตัง้แตเ่ดือน ก.พ.60 มีกําหนดต้อง
เบิกจ่ายให้แล้วเสร็จภายในสิน้ปีงบประมาณคือเดือน ก.ย.60 ซึง่
จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่ LIT ท่ีให้บริการสินเช่ือแฟคตอร่ิงและ                        
ลีสซิ่ง รวมถึงสินเช่ือกลางนํา้ (สนิเช่ือเงินทนุหมนุเวียน) แก่กลุม่
ลกูค้า SME ท่ีรับงานประมลูจากภาครัฐ  โดยเช่ือวา่โมเมนตมั
สินเช่ือในปี 2560 ยงัแรงไมแ่พ้เดิมทัง้สินเช่ือแฟคตอร่ิงและลีสซิ่ง ท่ี
จะได้อานิสงค์ข้างต้น สะท้อนได้จากกลุม่ลกูค้าปัจจบุนัท่ีสว่นใหญ่
เป็น SME ท่ีเป็นคูส่ญัญากบัหน่วยงานภาครัฐและบริษัทเอกชนใน
หลากหลายอตุสาหกรรม    

กําหนด Fair value ปี 2560  เทา่กบั 20 บาท  อิง PER 30 เทา่  
สอดคล้องกบัคาดการณ์ EPS growth 2-3 ข้างหน้าท่ียงัเป็นไปใน
เชิงรุกมาก 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H59 ของ LIT 

Trade 
financing

1%

Project back 
up financing  

32%

Factoring 51%

Leasing/ HP 
28%

Bid bond
6%

ทีม่า : LIT 

AUCT (FV@B13.50): แม้ภาพรวมคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 
ยงัหดตวัลง 15.9% yoy เน่ืองจากจํานวนรถยนต์ท่ีจบประมลู                          
ท่ีต่ํามากในช่วง 1H59 ตามสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัและยงัมี

วนัหยดุยาวจํานวนมาก สว่นคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560 เพ่ิมขึน้
เทา่ตวัจากปี 2559 สามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุในรายปี ขบัเคลื่อน
ด้วยจํานวนรถยนต์จบประมลูมากขึน้ในกลุม่ end user บน
สมมติฐานจํานวนรถยนต์จบประมลูในกลุม่ end user ท่ีต่ํากวา่
เป้าหมายของบริษัทฯ คือเพียง 6 หม่ืนคนั (เป้า 8 หม่ืนคนั) และ
คํานวณรายได้ค่านายหน้า 2 ด้านคือ คิดจากผู้ นํารถเข้าประมลู 
(คิดคา่ดําเนินการเพียง 6 พนับาท/คนั จากเดิม 8 พนับาท เพ่ือ
กระตุ้นให้ end user นํารถเข้ามาประมลูมากขึน้)  และผู้ประมลู
รถยนต์ได้ (คิดคา่ดําเนินการเทา่เดิมคือ 8 พนับาท/คนั) ซึง่เป็นข้อดี
ของการประมลูรถยนต์ในกลุม่ end user ท่ีตา่งไปจากการประมลู
รถยนต์ของสถาบนัการเงิน โดย AUCT จะได้รับคา่นายหน้าจากผู้
ประมลูรถยนต์เพียงด้านเดียวคือ 8 พนับาท/คนั 

แนะนําซือ้ และเลือกเป็นหุ้น top pick ของกลุม่ MAI Fair value 
2560 ท่ีระดบั PBV 10.82 เทา่ เทา่กบั 13.50 บาท อิงคาดการณ์ 
ROE ระยะยาวที่ 41% 

โครงสร้างรายได้รวมงวด 9M59 ของ AUCT 

ประมลูรถยนต์
81%

ประมลู
รถจกัรยานยนต์

8%

คา่ขนยา้ย
10%

อื่นๆ
1%

ทีม่า : AUCT 

 

SAWAD (FV@B57): ทิศทางกําไรกําไรสทุธิปี 2559-60 ยงั
เดินหน้าขึน้ทํา new high บนการเติบโตเชิงรุกถึง 35.3% yoy และ 
28.0% yoy ปัจจยัขบัเคลื่อนผลการดําเนินงานปี 2560 ให้นํา้หนกั
ไปท่ีธรุกิจสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ ภายใต้เป้าหมายสินเช่ือสทุธิท่ี 
SAWAD กําหนดอย่างระมดัระวงัท่ี 20-25% yoy ซึง่มีความเป็นไป
ได้มากท่ีจะสงูกวา่นัน้ สะท้อนได้จากงวด 9M59 ท่ีเติบโตอย่างมี
นยัฯ ถงึ 48.6% yoy (เฉลี่ยไตรมาสละ 10-11% qoq) ผลบวกจาก
สาขาท่ีเปิดไปในช่วงท่ีผ่านมา (ระยะคุ้มทนุราว 1 ปี โดยใช้เวลา
เฉลี่ย 3 ปีในการสร้างรายได้และกําไรเตม็ท่ี) โดยปัจจบุนัมีอยู่ 
2,027 สาขา เกินเป้าหมายท่ี SAWAD กําหนดไว้ท่ี 2,000 สาขาปี 
2558 เปิดเพ่ิมขึน้ 568 สาขา และในงวด 9M59 เปิดเพ่ิมขึน้ 400 
สาขา ขณะท่ีมีแผนการเปิดสาขาเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอีกในปี 2560 ท่ี
ประเมินไว้ 200-300 แหง่ บนต้นทนุดําเนินการท่ีต่ํามาก ล้วนเป็น
แรงสง่ท่ีดีของการเติบโตของเชิงรุกของกําไรสทุธิดงักลา่ว 
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ปี 2560 จะเร่ิมเหน็ผลบวกจากกําไรของธรุกิจตอ่ยอดเข้ามามาก
ขึน้โดยเฉพาะธรุกิจบริหารหนีต้ามปริมาณหนีรั้บซือ้เพ่ิมเติมเฉลี่ย 2 
พนัล้านบาท/ปี เน้นการรับซือ้หนีท่ี้มีหลกัประกนัเชน่เดิม รวมถึง
การเข้าไปลงทนุในพมา่ เพ่ือรุกเข้าสูธ่รุกิจสนิเช่ือขัน้ต้น ได้แก่ 
สินเช่ือเช่าซือ้ รถจกัรกลการเกษตร และรถจกัรยานยนต์ ซึง่มี
ศกัยภาพการเติบโตและการทํากําไรท่ีสงูมาก เน่ืองจากคูแ่ข่งน้อย 
และหลกัเกณฑ์การทําธรุกิจโดยทางการยงัไมเ่ข้มงวด โดยคาดปี 
2560 การเติบโตของสินเช่ือในพมา่จะเป็นไปในเชิงรุกมากขึน้ซึง่
ฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณการ 

แนะนําซือ้ โดยให้ switch จาก MTLS (FV@B28.50) ท่ีราคาหุ้นเข้า
ใกล้พืน้ฐาน มาเข้า SAWAD ท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัยงั laggard กลุม่ฯ 
และคูแ่ข่ง MTLS สวนทางกบัทิศทางการเติบโตของธรุกิจและกําไร
สทุธิท่ีเป็นไปในเชิงรุกมาก กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 57 
บาท อิง PBV 7 เทา่  ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะ
ยาวท่ี 34% 

 แนวโน้มสินเชื่อสุทธิและจํานวนสาขาปี 2559 
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ทีม่า : SAWAD 

THANI (FV@B6.20) : คาดการณ์กําไรสทุธิเติบโต 16.6% yoy 
และ 12.8% yoy ภายใต้แรงขบัเคลื่อนจากการเติบโตของสินเช่ือ
สทุธิตามสถานการณ์ความต้องการใช้รถบรรทกุท่ีเติบโตสงูขึน้ใน
กลุม่ก่อสร้าง โลจิสติกส์ อปุโภค โดยยงัเหน็ปัญหาเร่ือง supply 
ของรถบรรทกุท่ีกลบัไปขาดตลาดอีกครัง้เช่นเดียวกบัช่วงต้นปี 
2559 นอกจากนี ้ ปัจจยับวกท่ีมีนํา้หนกัท่ียงัสง่ผลตอ่เน่ืองไปถึงปี 
2560 ได้แก่ การลดลงอย่างมีนยัฯ ของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจากการ
ครบกําหนดของหุ้นกู้ ระยะยาวที่มีต้นทนุสงูกวา่ 2.5 พนัล้านบาท
ในช่วง 1H59 และ 3 พนัล้านบาทใน 2H59 และยงัมีหุ้นกู้ อีก 5 
พนัล้านบาทท่ีรอครบกําหนดในปี 2560 ซึง่จะถกูแทนท่ีด้วยหนีส้ิน
ใหมท่ี่มีต้นทนุต่ํากวา่เดิมมาก ล้วนสง่ผลบวกตอ่ spread แม้จะ
เหน็ปัจจยักดดนับ้างจากแนวโน้มการกนัสํารองหนีฯ้ ท่ีเพ่ิมขึน้เพ่ือ
รองรับมาตรฐานบญัชีใหม ่ IFRS 9 แตส่มมติฐานของฝ่ายวิจยั
เป็นไปในทิศทางท่ีระมดัระวงัมากอยูแ่ล้วตามเป้าหมายการเข้าสู่
หลกัเกณฑ์ collective approach แตเ่ดิม จงึไมไ่ด้สง่ผลกระทบตอ่
ประมาณการกําไรสทุธิปี 2560 ท่ีประเมินไว้ 

แนะนําซือ้ ปรับไปใช้ Fair value ปี 2560 เทา่กบั 6.20 บาท (เดิม 
6.82บาท) อิง PBV 2.74 เทา่ (เดิม  3.02 เทา่) ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวเทา่เดิมท่ี 18.7% เน่ืองจากการ
ปรับลด LT growth ลงมาท่ี 5% จากเดิม 7.5% 

โครงสร้างสินเชื่องวด 9M59 ของ THANI 

รถบรรทุกใหม่
48%

รถบรรทุกเก่า
26%

Super car
16%

แท๊กซี่
3%

Big Bike
7%

ทีม่า : THANI  

  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)
ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2560

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 103.50        PBV 2.3x 129.00      25% 12.40 8.3 1.6 4.2% 20.7%

ASK ซือ้ 22.50         PBV 1.75x 27.00        20% 2.30 9.8 1.6 7.2% 17.0%

IFS ซือ้ 2.86           PER 12x 3.14         10% 0.31 9.1 1.1 6.0% 12.5%

JMT ซือ้ 20.00         PBV 6x 30.00        50% 0.63 31.9 4.0 1.9% 12.9%

KCAR ซือ้ 12.40         PER 12x 16.00        29% 1.36 9.1 1.5 6.6% 17.2%

MTLS ซือ้ 25.50         PBV 10.0x 28.50        12% 1.01 25.3 6.6 2.0% 28.6%

S11 ซือ้ 8.35           PER 15x 11.82        42% 0.79 10.6 2.2 3.8% 22.7%

SAWAD ซือ้ 39.00         PBV 11.0x 57.00        46% 2.59 15.1 4.7 2.7% 35.2%

THANI ซือ้ 5.45           PBV  2.07x 6.20         14% 0.39 13.8 2.4 4.3% 18.3%

TK ซือ้ 11.10         PBV 1.59x 12.75        15% 1.05 10.6 1.1 4.7% 11.1%

COMMERCE

SINGER SWITCH 10.80         PBV 1.61x 10.00        -7% 0.51 21.2 385.0 181.5% 1.6%

MAI

AUCT ซือ้ 11.00         PBV 16.3x 13.50        23% 0.57 19.2 8.8 2.6% 51.8%

LIT ซือ้ 12.40         PER 30x 16.00        29% 0.64 19.4 4.7 2.6% 25.9%

GCAP SWITCH 2.86           PBV 1.93x 2.42         -15% 0.22 12.7 1.6 4.7% 12.6%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2560

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    ซบเซาตามเม็ดเงินโฆษณา 
 ทีวีดิจทิัลแข่งขันดุ ส่อแววอยู่รอดยาก 
   4Q59 สื่อทีวีล้วนขาดทุน เชื่อปีหน้าฟื้น 
 WORK เด่นสุด ยังขึ้นค่าโฆษณาได้   

 
ทีวีดิจิทัลแข่งขันดุ ส่อแววอยู่รอดยาก 
หลงัจากท่ีบริษัท ไทยทีวี ได้ยติุออกอากาศ 2 ช่องทีวีดิจิทลั คือ
ช่อง THAI TV และ ช่อง Loca   เน่ืองจากประสบภาวะขาดทนุ
อย่างหนกั และในช่วงท่ีผ่านมาอีกช่อง 2 ทีวีดิจิทลั ได้ประสบ
ปัญหาเช่นกนั จงึได้มีการควบรวมกิจการกบักลุม่ทนุใหม ่คือ 
1) AMARIN ประกอบธรุกิจสิ่งพ่ิมพ์ และถือหุ้น 99.99% ใน

บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จํากดั ซึง่เป็นเจ้าของ Amarin TV  
มีเรตติง้ติดอนัดบั 10 ได้อนมุติัขายหุ้นเพ่ิมทนุ 200 ล้านหุ้น 
ท่ีราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมมลูคา่ 850 ล้านบาท ให้แก่ 
บริษัท วฒันภกัดี จํากดั ซึง่มีนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และ
นายปณต สิริวฒันภกัดี (บตุรชายสองคนของนายเจริญ สิริ
วฒันภกัดี) เป็นกรรมการ ทําให้บริษัทดงักลา่วกลายเป็นผู้ ถือ
หุ้นใหญ่ท่ี 47.62% โดยกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เดิมของ AMARIN 
คือ ตระกลู อทุกะพนัธ์ ถือหุ้นเหลอืเพียง 39.84% 

2) ช่อง ONE ซึง่มีเรตติง้ติดอนัดบั 5 ในขณะนี ้ได้อนมุติัขายหุ้น
เพ่ิมทนุ 19.05 ล้านหุ้น ท่ีราคาพาร์หุ้นละ 100 บาท รวม
มลูคา่ 1,905 ล้านบาท ให้แก่ บริษัท ประนนัท์ภรณ์ ซึง่ถือหุ้น 
99.98% โดย น.ส.ปรมาภรณ์ ประสาททองโอรส ลกูสาวของ 
หมอประเสริฐ ทําให้ บริษัทดงักลา่วเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในช่อง 
ONE คือ 50% ท่ีเหลืออีก 25.5% ถือโดย GRAMMY และ 
24.5% ถือโดยนายถกลเกียรติ วีรวรรณ 

การขายหุ้นเพ่ิมทนุให้กลุม่ทนุใหมข่องทัง้ 2 บริษัท ซึง่ประกอบ
ธรุกิจทีวีดิจิทลัท่ีมีเรตติง้ติดใน 10 อนัดบัแรก โดยเฉพาะช่อง 
ONE ท่ีขยบัอนัดบัขึน้แรงมากจากเดิมอนัดบั 9 เน่ืองจากทัง้ 2 
บริษัทขาดสภาพคลอ่งทางการเงิน และยงัมีขาดทนุสะสมที่สงู
มาก จากการที่มีต้นทนุสงูกวา่ช่องประเภท เพราะเป็นช่อง HD ทัง้ 

2 ช่อง ซึง่มีราคาประมลูสงูเกิน 3 พนัล้านบาท แพงวา่กวา่ประเภท
อ่ืน ขณะท่ีต้องลงทนุทางด้านคอนเทนต์เพ่ือดงึเรตติง้ผู้ชม ทําให้มี
ผลประกอบการขาดทนุตอ่เน่ือง และแหลง่เงินทนุสว่นใหญ่มาจาก
การกู้ ยืม จงึสง่ผลให้มีภาระดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูมาก การได้เงินเพ่ิม
ทนุจากกลุม่ทนุใหมท่ี่มีสายป่านยาว เข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่แทน 
คาดจะช่วยให้สามารถอยู่รอดได้ในระยะยาว ทัง้นีเ้ช่ือวา่ชอ่งทีวี
ดิจิทลัท่ีเหลืออีก 18 ช่อง จะมีโอกาสประสบปัญหาในลกัษณะ
เดียวกนั และรอกลุม่ทนุใหมเ่ข้ามาช่วยโอบอุ้มให้สามารถอยู่รอด
ได้ หรืออาจต้องปิดกิจการลงไปเหมือนกบัไทยทีวี ดงันัน้ในระยะ
อีก 3-5 ปี อาจจะเหลือชอ่งดิจิทลัท่ีให้บริการไมเ่กิน 10 ช่อง 
ขณะท่ีผู้อยู่รอด ต้องปรับตวักบัพฤติกรรมผู้บริโภคไทยหนัท่ีหนัมา
รับชมช่องทีวีดิจิตอลผ่าน Application online มากขึน้ 

4Q59 ส่ือทีวีรับผลกระทบหนักสุด 

เมด็โฆษณาในช่วงเดือนต.ค.-พ.ย. 59 หดตวัลงถึง 43.9% yoy 
โดยส่ือทีวีทกุประเภทและส่ือวิทยรัุบผลกระทบหนกัสดุ เพราะ
ไมไ่ด้ออกรายการตามปกติ และไมมี่รายได้โฆษณาราว 1 เดือน 
(14 ต.ค. - 14 พ.ย. 59)    ขณะที่สื่อท่ียงัสามารถเติบโตคือ สือ่
อินเตอร์เน็ต และส่ือนอกบ้านประเภทป้ายน่ิง สว่นสื่อนอกบ้านท่ี
เป็นสือ่ดิจิตอลได้รับผลกระทบเช่นกนั เพราะผู้ ท่ีจองโฆษณาลว่ง 
หน้าสื่อดงักลา่วสว่นใหญ่ขอเลื่อนการโฆษณาไปช่วง 1Q60 แทน  
ทัง้นีใ้นเดือนธ.ค. 59 สามารถลงโฆษณาตามปกติทัง้เดือนเป็น
เดือนแรก บวกกบัภาครัฐได้ออกมาตรการกระตุ้นการจบัจ่ายใช้
สอยช่วง 14-31 ธ.ค. 59 ทําให้เช่ือวา่เมด็โฆษณาโดยรวมจะทยอย
ฟืน้ตวัดีขึน้ตัง้แตธ่.ค. 2559   
ด้วยผลกระทบดงักลา่ว คาดจะทําให้ผลประกอบการกลุม่บนัเทิง
มีแนวโน้มต่ําสดุในงวด 4Q59 และประสบผลขาดทนุแทบทกุราย 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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โดยเฉพาะชอ่งทีวีดิจิทลัท่ีมีต้นทนุคงท่ีคอ่นข้างสงู ขณะท่ีธรุกิจท่ี
เช่ีอวา่ยงัสร้างกําไรได้ คือ ธรุกิจโรงภาพยนตร์ของ MAJOR เพราะ
ยงัมีรายได้จากการฉายภาพยนตร์เข้ามาตอ่เน่ือง สะท้อนจาก
รายได้ธรุกิจโรงภาพยนต์ต.ค.-พ.ค. 59 ท่ีลดลงเพียง 24% yoy  
 

มูลค่าเม็ดเงินโฆษณาโดยรวม ก.ค.-ส.ค. 2559 
สือ่ ต.ค.-พ.ย. 59 ต.ค.-พ.ย. 58 % การ

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) เปลีย่นแปลง
ทวีอีนาลอิค 4,061 9,583 -57.6%

ทวีเีคเบิล้/ดาวเทยีม 368 1,050 -65.0%

ทวีดีจิทัิล 1,975 3,627 -45.5%

วทิยุ 624 1,099 -43.2%

หนังสอืพมิพ์ 1,461 2,135 -31.6%

แม็กกาซนี 430 739 -41.8%

โรงภาพยนตร์ 697 918 -24.1%

เอาทด์อร์ 941 712 32.2%

ทรานซทิ 843 766 10.1%

อนิสโตร์ 69 66 4.5%

อนิเตอร์เน็ต 258 205 25.9%

รวม 11,727 20,898 -43.9%  
ทีม่า : AC Nielsen 

ทีวีดิจิทัลเกือบทุกช่องขาดทุนต่อใน 1Q60 
แม้เช่ือวา่เมด็เงินโฆษณาจะทยอยฟืน้ตวัตัง้แตธ่.ค. 2559 แต่
เหตกุารณ์ท่ีผิดปกติในช่วงท่ีผ่านมา ทําให้เอเจนซี่lโฆษณาสว่น
ใหญ่ชะลอการเซน็สญัญาโฆษณาลว่งหน้าของปี 2560 กบัชอ่งทีวี
ไปจนถึง ก.พ. 2560 กอปรกบัไตรมาสแรกของทกุปีเป็นช่วง low 
season ของธรุกิจ จงึเช่ือวา่เมด็เงินโฆษณาจะเร่ิมฟืน้ตวักลบัสู่
ระดบัปกติตัง้แตมี่.ค. 2560 เป็นต้นไป ทําให้ผลประกอบการของ
กลุม่ในงวด 1Q59 ยงัมีแนวโน้มออ่นแออยู ่ โดยเช่ือวา่ผล
ประกอบการของกลุม่ผู้ประกอบการสื่อทีวีในงวด 1Q59 จะยงั
ขาดทนุแทบทกุราย ยกเว้น WORK ท่ีมีผู้จองโฆษณาลว่งหน้าของ
ปี 2560 ท่ีสดัสว่นราว 40% ของเป้ารายได้สื่อทีวีทัง้ปี 2560 ด้วย
อตัราคา่โฆษณา 6 หม่ืนบาทตอ่นาที สงูกวา่อตัราคา่โฆษณา
เฉลี่ยปี 2559 ท่ีราว 5.2 หม่ืนบาทตอ่นาที เพราะเรตติง้ผู้ชมท่ีดีขึน้
ตอ่เน่ือง รวมถึงกระแสการตอบรับตวัอย่างรายการใหม ่ ๆ ของปี 
2560 ท่ีนําเสนอแก่เอเจนซี่ ถือเป็นช่องเดียวท่ีเร่ิมเหน็สญัญาณ
บวก  
 

13 อันดับเรตติ้งผู้ชมทีวีดิจิทัล พ.ย.59 (อายุ 15+)

 
ทีม่า : AC Nielsen 

PLANB ฟ้ืนตัวเร็วสุดในสื่อประเภทอ่ืน 

ขณะท่ี PLANB ผู้ให้บริการสื่อนอกบ้าน คาดจะมีผลประกอบการ
งวด 1Q60 ท่ีฟืน้ตวัดีขึน้ชดัเจนเช่นกนั สบืเน่ืองจากลกูค้าหลาย
รายเลื่อนการโฆษณามาลงในงวด 1Q60 แทน เช่นเดียวกบั 
MAJOR ท่ีมีโปรแกรมภาพยนตร์ฟอร์มยกัษ์จากฮอลีวดูหลายเร่ือง
เข้าฉายทกุไตรมาส ทําให้เช่ือกําไรงวด 1Q560 จะฟืน้ตวัชดัเจน 

WORK เด่นสุด รองมา PLANB 
แม้กําไรกลุม่ในปี 2560 มีแนวโน้มฟืน้ตวัดีขึน้ราว 13.5% จาก
ฐานท่ีต่ํามากปีนี ้ แตย่งัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “น้อยกวา่ตลาด” 
ด้วยผลการแขง่ขนัท่ีรุนแรงจากจํานวนช่องท่ีเพ่ิมขึน้มา  ทําให้ทีวี 
อนาลอ็ครายเดิมล้วนมีฐานผู้ชมลดลง และทําให้มีการให้สว่นลด
คา่โฆษณาท่ีเพ่ิมขึน้ โดย BEC แม้ยงัครองสดัสว่นผู้ชมอนัดบั 2 
เหมือนเดิม แตไ่ด้รับผลกระทบจากความนิยมรายการข่าวท่ีลดลง
อย่างเหน็ได้ชดัเจน หลงัผู้ประกาศข่าวดาวเดน่ของชอ่ง มีเหตใุห้
ต้องลาออกไป อีกทัง้ช่องหลกัของ BEC เป็นชอ่งอนาลอ็คเดิม ซึง่
ปัจจบุนัยงัไมต้่องจ่ายสว่นแบง่รายได้รายปีได้แก่ กสทช. เพราะ
ยงัยดึตามสมัปทานเดิม ท่ีจ่ายคา่สมัปทานให้ MCOT เป็นตวั
เลขท่ีกําหนดแน่นอนและปรับขึน้ทกุปีเป็นขัน้บนัได ซึง่อยู่ในช่วง  
200-240 ล้านบาทตอ่ปี จนกวา่จะหมดอายสุมัปทานมี.ค. 2563 
หลงัจากนัน้จะยติุออกอากาศชอ่งอนาลอ็ค รายการจะถกูแพร่
ภาพท่ีช่อง 33HD เพียงชอ่งเดียว และจะต้องเปลีย่นมาจ่ายสว่น
แบง่รายได้ให้กสทช.ในอตัรา 4% ของรายได้ ซึง่คาดจะทําให้
ต้นทนุดงักลา่วเพ่ิมขึน้ราวเทา่ตวั  

เช่นเดียวกบั MCOT ท่ีจะสญูเสียรายได้สว่นนีไ้ป ขณะท่ีปัจจบุนั
ความนิยมรายการของช่อง MCOT ลดลงมาก สง่ผลให้รายได้
โฆษณาลดลงมาก จําเป็นต้องพึง่งบประชาสมัพนัธ์จากหน่วย 
งานภาครัฐมากขึน้ และสง่ผลกระทบให้ MCOT ยงัมีแนวโน้ม
ขาดทนุตอ่เน่ือง ขณะท่ีทีวีดิจิทลัชอ่งใหม ่ ๆ ท่ีคาดจะเร่ิมกลบัมา
กําไรในงวด 2Q60 คือ MONO ซึง่มีเรตติง้ผู้ชมอนัดบั 4 สว่น RS 
ต้องรอลุ้นธรุกิจผลิตภณัฑ์ความงาม ท่ีเร่ิมเข้ามาขายในโมเดิร์น 
เทรดตัง้แตง่วด 3Q59 จงึเลือก WORK (FV@B52) เป็น Top 
Pick กลุม่ เน่ืองจากคาดในปี 2560 จะเติบโตมากสดุคือกวา่ 2 
เทา่ตวั มาอยู่ท่ี 469 ล้านบาท รองลงมาคือ PLANB 
(FV@B6.70) ท่ีคาดจะกําไรฟืน้ตวัเร็วสดุ และผลบวกจากการ
ได้รับลิขสิทธ์บริหารสิทธิการหารายได้จากการจดัอีเวนต์  การ
ถ่ายทอดสด การขายของท่ีระลกึ ฯลฯ ให้แก่ 2 หน่วยงานกีฬา
ฟตุบอลไทย เป็นเวลา 4 ปี โดยรับผลตอบแทนเป็นสว่นแบง่
รายได้ เร่ิมอย่างเป็นทางการตัง้แตปี่ 2560 จะช่วยให้กําไรปี 
2560 เติบโตราว 81.6%  และคงคําแนะนํา “ซือ้” MAJOR 
(FV@B37) ท่ีได้รับผลกระทบน้อยสดุ และปี 2560 คาดว่าจะ
เติบโตจากภาพยนตร์ฟอร์มยกัษ์จํานวนมาก ท่ีเตรียมฉายตลอด
ทัง้ปี อย่างไรก็ตาม ด้วยราคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ Upside ไมม่าก
นกั  จงึน่าสนใจน้อยกวา่ WORK และ PLANB 



Invest+ 1st Quarter, 201782  

 

    ชูโรงกล่ันเด่นช่วงน้ี ตามฤดูกาล 
 เข้าสู่ช่วงฤดูกาลโรงกลั่น หนุน GRM ใน 1Q60  
 ให้น้ําหนักปิโตรเคมีไปท่ีสายโอเลฟินส์ในปี 2560 
 PTTGC เป็นตัวเลอืกที่ดีของกลุ่มฯยามนี้  

 
ปี 2560 ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังโดดเด่น
สุดในกลุ่มฯ จาก supply ใหม่ท่ียังจํากัด 
จากการคาดการณ์แนวโน้มอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของโลก
ในปี 2560 จะเติบโต 3.4% เทียบกบัในปี 2559 ท่ีเติบโต 3.1% 
(อ้างอิงตวัเลขจาก IMF เดือน ต.ค. 2559) ซึง่น่าจะหนนุความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีให้มีแนวโน้มท่ีดีขึน้จากปี 2559 
รวมถึงธนาคารกลางสว่นใหญ่ (ยกเว้นสหรัฐฯ) ยงัมีมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการใช้มาตรการทางการเงินผอ่นคลายอย่าง
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะยโุรป, ญ่ีปุ่ น และจีน ซึง่ถือเป็นผู้บริโภค
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาค ขณะท่ีด้าน supply ยงัคงมี 
supply ใหมเ่กิดขึน้ในปี 2560 ทัง้สายโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ 
แต ่ supply ใหมข่องสายอะโรเมติกส์จะมีปริมาณท่ีเกินความ
ต้องการมากกวา่สายโอเลฟินส์ จงึทําให้คาด spread สายโอ
เลฟินส์โดยรวมน่าจะยงัทรงตวัได้ในระดบัท่ีดี ขณะท่ีสายอะโร     
เมติกส์คาด spread ในปี 2560 จะเหน็การออ่นตวัลงจากปี 2559 
เพราะมี supply ใหมเ่กิดขึน้เกือบ 4 ล้านตนัตอ่ปี ขณะท่ีความ
ต้องการใช้เติบโตเพียง 1.5 ล้านตนัตอ่ปี สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET 
คาดจะได้รับอานิสงค์จากราคาวตัถดิุบพาราไซลีนของกลุม่อะโรเม
ติกส์ท่ีปรับตวัลดลง หนนุให้ spread ผลิตภณัฑ์มีแนวโน้มดีขึน้
จากปีท่ีผ่านมา รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้
กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัสว่นกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัสว่นกําลงัการ
ผลิตโอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรง
กลัน่ 30%) หากพิจารณาแนวโน้ม spread ในระยะสัน้งวด 4Q59 
ถึงปัจจบุนั พบวา่ spread ผลิตภณัฑ์ชนิด commodity grade 
(ได้แก่ HDPE, LDPE, Propylene, PP เป็นต้น) ปรับตวัลดลงจาก

งวด 3Q59 เน่ืองจากราคาผลิตภณัฑ์โดยรวมคอ่นข้างทรงตวัจาก
งวดก่อนหน้า ขณะท่ีต้นทนุวตัถดิุบ Naptha ปรับตวัขึน้ถึง 
14.9%qoq ตามราคานํา้มนัดิบท่ีปรับตวัสงูขึน้ ซึง่จะกระทบ
โดยตรงตอ่ IRPC เน่ืองจากใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบ แตใ่นสว่นของ 
PTTGC นัน้คาด spread จะไมป่รับตวัลดลงในอตัราท่ีเทา่กบั 
spread อ้างอิง (benchmark) เพราะ PTTGC ใช้ก๊าซฯเป็นวตัถดิุบ
ในสดัสว่นถึง 80-90% ของกําลงัการผลิตรวม ซึง่ก๊าซฯมีราคาท่ี
คอ่นข้างน่ิงเม่ือเทียบกบัราคาแนฟทา ทําให้น่าจะได้รับประโยชน์
ในช่วงทิศทางราคานํา้มนัขาขึน้  
โดย spread ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ HDPE-Naptha และ LDPE-
Naptha ตัง้แตต้่นงวด 4Q59 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง 8.6%qoq 
และ 3.7%qoq มาอยู่ท่ี 693 และ 782 เหรียญฯตอ่ตนั 
เช่นเดียวกบักบั Spread กลุม่โพรพิลีน PP-Naptha ลดลง 
9.9%qoq มาอยู่ท่ี 638 เหรียญฯตอ่ตนั แตท่ัง้นีห้ากพิจารณา 
spread ผลิตภณัฑ์ specialty grade ท่ี IRPC ผลิตคิดเป็นสดัสว่น
ราว 20% ของกําลงัการผลิตรวม (PTTGC ไมมี่ผลิตภณัฑ์กลุม่ 
specialty) พบวา่ทัง้ (ABS-Naptha) และ (SM-Naptha) ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ 3.9%qoq และ 9.4%qoq ตามลําดบั ขณะท่ี spread (PS-
Naptha) ลดลงเลก็น้อย 1.8%qoq ซึง่ถือเป็นบวกตอ่ IRPC 
และสําหรับแนวโน้มราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 
2560 คาดจะยงัประคองตวัได้ในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2559 
เพราะแม้จะมีกําลงัการผลิตสว่นเพ่ิมของผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายสาย
โพลิเอทิลีนจากสหรัฐอเมริกาเข้ามาเป็นหลกั แตค่าดกําลงัการ
ผลิตสว่นเพ่ิมจะยงัคงใกล้เคียงกบัอตัราการเติบโตด้าน Demand 
ท่ีคาดจะเฉล่ียอยูร่าว 3-5 ล้านตนัตอ่ปี อีกทัง้การหยดุเดินเคร่ือง

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ือซอ่มบํารุงทัง้ planned และ unplanned ของโรงงานปิโตรเคมี
หลายแหง่ทัว่โลกอาจทําให้ปริมาณ supply ไมค่งท่ีได้  
แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาในสว่นของ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่นัน้ 
ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั อาจได้รับผลกระทบ
มากกวา่ผู้ประกอบการท่ีใช้ก๊าซฯ เป็นวตัถดิุบหลกัภายใต้
สถานการณ์ทิศทางราคานํา้มนัขาขึน้ในปี 2560 ประกอบกบั
ผู้ประกอบการปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ ท่ีจะสามารถอยู่รอดได้
ภายใต้สถานการณ์ในปัจจบุนั จะต้องเป็นผู้ประกอบการท่ี
ดําเนินการผลิตครบวงจร คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย 
เพ่ือท่ีจะได้ spread ทัง้สายการผลิตท่ีสามารถแขง่ขนัได้ ดงันัน้
อาจทําให้ผู้ประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลีนเพียง
อย่างเดียวอาจต้องลดกําลงัการผลิต หรือหยดุผลติบางช่วงเวลาท่ี 
spread ไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต ทําให้เป็นอีกเหตผุลท่ี supply 
สว่นเพ่ิมอาจเพ่ิมไมเ่ทา่กบัท่ีคาดการณ์ไว้ จงึสง่ผลให้ภาพรวม 
spread ในปี 2560 น่าจะยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 2559  

Demand และ Supply ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์  
PE

2015 2016 2017 2018 2019

Capacity 101           107           114           121           123          

Demand 88             92             95             100           104          

Urate 87% 85% 83% 83% 85%

PP

2015 2016 2017 2018 2019

Capacity 72             75             80             84             87            

Demand 63             66             69             72             76            

Urate 88% 88% 86% 86% 87%

MEG

2015 2016 2017 2018 2019

Capacity 33             35             36             37             40            

Demand 26             27             28             29             31            

Urate 80% 78% 80% 80% 79%  
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC / IHS 

 
Supply อะโรเมติกส์ใหม่เริ่มทยอยเข้าสู่ตลาด 
กดดัน spread ในปี 2560  
กลุ่มอะโรเมตกิส์ (TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะโรเมติกส์ 
25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอ
เลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO : 
สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  
IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% 
สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ซึง่มีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่
พาราไซลีน (Px) และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซนี (Bz) หาก
พิจารณาแนวโน้ม spread กลุม่อะโรเมติกส์ในงวด 4Q59 พบวา่
ปรับตวัลดลงจากงวด 3Q59 ทัง้ในสว่นของ spread ผลิตภณัฑ์
หลกัพาราไซลีน (Px-Naptha) ตัง้แตต้่นงวด 3Q59 ถึงปัจจบุนั 
ลดลงถึง 15.4%qoq มาอยู่ท่ี 360 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่เป็นผลมา
จากการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาถึง 14.9%qoq 
และราคาผลิตภณัฑ์พาราไซลีนท่ีปรับตวัลดลง 1.0%qoq  
ขณะท่ี spread ของ Bz-Naptha ลดลงเพียง 3.5%qoq มาอยู่ท่ี 
257 เหรียญฯตอ่ตนั เน่ืองจากราคาผลิตภณัฑ์เบนซีนปรับตวั

เพ่ิมขึน้ 7.4%qoq ช่วยชดเชยราคาต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาท่ีปรับตวั
เพ่ิมขึน้ไว้ 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโร
เมติกส์ในปี 2560 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลงจากปี 2559 
โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์พาราไซลีนท่ีจะมี supply ใหมเ่ข้าสูต่ลาด 
เร่ิมตัง้แตป่ลายปี 2559 ท่ีมีกําลงัการผลิตของโรงงาน Reliance 
ประเทศอินเดีย กําลงัการผลิต 2.3 ล้านตนัตอ่ปี เร่ิมเดินเคร่ืองผลิต
เชิงพาณิชย์ตอ่เน่ืองด้วยปิโตรลาบกิ กําลงัการผลิต 1.3 ล้านตนัตอ่
ปี ในงวด 1Q60 และโรงงาน Sinopec ในจีน กําลงัการผลิต 8 
แสนตนัตอ่ปี และโรงงานในเวียดนามกําลงัการผลติ 5 แสนตนัตอ่
ปี ท่ีคาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ในงวด 3Q60 ซึง่ล้วนเป็นการกดดนั 
spread ผลิตภณัฑ์พาราไซลีนให้อ่อนตวัลงจากปี 2559 
สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนี (Bz) คาดจะได้รับอานิสงค์
บวกจากสหรัฐอเมริกาท่ียงัมีการนําเข้า Bz เพ่ิมขึน้เน่ืองจาก
โรงงานโอเลฟินส์ท่ีเกิดขึน้ใหม่ๆ ในสหรัฐฯจะใช้ US Shale gas 
เป็นวตัถดิุบ จงึสง่ผลให้ supply ผลิตภณัฑ์ Bz ท่ีเคยได้จาก
โรงงานโอเลฟินส์ท่ีใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง ซึง่จะช่วย
หนนุให้ spread ผลิตภณัฑ์เบนซีนในปี 2560 ยงัทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบัปี 2559 
 

กําลังการผลิต Px ส่วนเพ่ิมในปี 2560  

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

 
ราคาวัตถุดิบ Px ขาลง ดีต่อผุ้ประกอบการ
กลุ่ม PET…รับอานิสงค์ spread ดีข้ึน 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (IVL) พบวา่
spread เฉลี่ยในงวด 4Q59 ปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากงวด 3Q59 
เน่ืองจากยงัถกูกดดนัจากราคาต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน (Px) ท่ี
ปรับตวัสงูขึน้ ขณะท่ีราคาผลิตภณัฑ์ PET คอ่นข้างทรงตวั อย่างไร
ก็ตามคาดแนวโน้ม spread กลุม่ PET จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัชดัเจน
ตัง้แตป่ลายงวด 4Q59 ตอ่เน่ืองไปถึงปี 2560 หลงัจากมี supply 
วตัถดิุบพาราไซลีนใหมเ่ข้าสูต่ลาด ดงักลา่วข้างต้น ซึง่จะสง่ผลให้
ราคาวตัถดิุบ Px ปรับตวัลดลง หนนุ spread กลุม่ปรับตวัสงูขึน้ได้ 
อีกทัง้คาดการณ์ความต้องการใช้ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ จะเป็น
อีกปัจจยัหนนุให้ราคา และ Spread กลุม่ PET ทยอยฟืน้ตวัในปี 
2560  
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สําหรับในสว่นของ IVL นัน้ แม้ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ใน
ภมิูภาคเอเชียและอเมริกาเหนือ จะทรงตวัในระดบัต่ําเช่นปัจจบุนั 
ซึง่สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีอยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงัของ
ฝ่ายวิจยัอยู่แล้ว (และถือเป็น upside หาก spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้
มากกวา่คาด) แตส่ําหรับ spread ผลิตภณัฑ์เฉลี่ยของ IVL นัน้จะ
ทยอยปรับตวัสงูขึน้จากนี ้ เน่ืองจากสดัสว่นปริมาณขายในทวีป
ยโุรป และอเมริกาเหนือ ซึง่มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 
100-150 เหรียญฯตอ่ตนั จะทยอยเพ่ิมขึน้จากการเข้าซือ้กิจการ
ในช่วงท่ี 1-2 ปี ท่ีผ่านมา และได้เร่ิมสะท้อนให้เหน็ตัง้แตช่่วง 2H59 
และจะชดัเจนย่ิงขึน้ในปี 2560 และตอ่เน่ืองในปี  2561 ซึง่ยงัมี
โครงการลงทนุเอทิลีนแครกเกอร์ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตเอ
ทิลีน 4.2 แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน 2 หม่ืนตนัตอ่ปี โดยคาดจะ
แล้วเสร็จในงวด 4Q60 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 
Industry Spread (US$/t) Asia PTA West PTA US EOEG Asia PET West PET

Jan-15 90 197 525 127 227

Feb-15 94 195 525 110 211

Mar-15 88 193 544 112 201

Apr-15 88 218 574 130 218

May-15 125 224 600 129 220

Jun-15 109 228 624 99 193

Jul-15 99 226 611 102 192

Aug-15 88 222 582 127 209

Sep-15 79 220 562 131 238

Oct-15 89 218 538 112 208

Nov-15 101 214 520 116 201

Dec-15 93 214 513 108 209

Jan-16 95 208 527 108 188

Feb-16 96 207 533 122 175

Mar-16 102 210 533 119 186

Apr-16 102 215 543 126 202

May-16 98 216 530 126 200

Jun-16 90 216 516 119 168

Jul-16 96 215 515 111 175

Aug-16 96 213 495 113 169

Sep-16 100 214 483 105 173
Oct-16E 101 216 490 108 172  

ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของโรงกล่ัน...บวกต่อ 
GRM ในงวด 1Q60 
แนวโน้มภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ (BCP: สดัส่วนกําลงัการ
ผลิต โรงกลัน่ 80% และโรงไฟฟ้า 20% ;  TOP : สดัส่วนกําลงั
การผลิต อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วน
กําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 
25%; ESSO : สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรง
กลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเม
ติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ในงวด 4Q59 เหน็
การฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุของปีในงวด 3Q59 สะท้อนได้จากคา่การ
กลัน่ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 31.8%qoq มาอยู่ท่ี 6.8 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล (อ้างอิงตลาดสิงคโปร์) ถือเป็นการสง่สญัญาณการเข้าสู่
ช่วงฤดกูาลฤดหูนาวอีกครัง้ในช่วงปลาย 4Q59 ถึง 1Q60 ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานของกลุม่โรงกลัน่ ในงวด 4Q59 ท่ี
น่าจะเหน็การเติบโตของกําไรเม่ือเทียบกบังวด 3Q59 และจะโดด
เดน่มากอีกครัง้ในงวด 1Q60 

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์รายไตรมาส 
ไตรมาส 2548 2549 2550 2558 2559
1Q 6.23       4.58       6.85       8.48     7.69     
2Q 7.14       8.94       9.53       8.02     5.04     
3Q 8.15       4.74       6.42       6.31     5.15     
4Q 6.00       3.88       7.68       8.00     6.79     

ค่าเฉล ีย่ 6.88       5.53       7.59       7.69     6.12      
ทีม่า : ข้อมูลจาก bloomberg 

แตห่ากพิจารณาภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ในภมิูภาคปี 2560 
พบวา่ยงัมี supply ใหมเ่กิดขึน้อีกราว 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ซึง่
หลกัๆมาจากโรงกลัน่ในจีน และตะวนัออกกลาง แตจ่ะมีโรงกลัน่
ในญ่ีปุ่ นปิดตวัลงเกือบ 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั ทําให้สทุธิแล้วมีกําลงั
การผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 6.7 แสนบาร์เรลตอ่วนั เพ่ิมขึน้
จากปี 2559 ท่ีมีกําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 5.9 แสน
บาร์เรลตอ่วนั ขณะท่ีความต้องการใช้สว่นเพ่ิมในภมิูภาคยงัคง
เพ่ิมขึน้ในระดบั 1-1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สง่ผลให้แนวโน้มคา่การ
กลัน่เฉลีย่ทัง้ปีในปี 2560 จะยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัปี 2559 อยู่ใน
กรอบราว 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตอ่ย่างไรก็ตามสถานการณ์
การเพ่ิมขึน้ของกําลงัการผลิตจากโรงกลัน่ใหม ่ จะเร่ิมลดลงในปี 
2561 เหลอืเพียง 2.1 แสนบาร์เรลตอ่วนั ซึง่จะทําให้ทิศทางคา่การ
กลัน่ในปี 2561 จะเร่ิมดดีูขึน้ได้ 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

 
กําไรปกติกลุ่มฯปี 2560 เติบโต 7.4%yoy 
หนุนโดย PTTGC/ BCP / IVL เป็นหลัก 
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติปี 2560 ของกลุม่โรงกลัน่
และปิโตรเคมีท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ 
IVL) คาดจะเติบโต 7.4%yoy หนนุโดย PTTGC, BCP และ IVL 
เป็นหลกั แตห่ากพิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่ฯ 
คาดจะพลิกกลบัปรับตวัลดลง 7.1%yoy เน่ืองจากในสมมติฐาน
กําหนดให้ไมมี่การบนัทกึกําไรพิเศษของ IVL อย่างมีนยัฯเช่นท่ี
เกิดขึน้ในปี 2559 รวมถึงการบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนัของกลุม่
โรงกลัน่เชน่ท่ีเกิดขึน้ในปี 2559 
โดยในสว่นของ PTTGC คาดกําไรปี 2560 เติบโต 20.2%yoy จาก
การกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ีของทัง้โรงงานปิโตรเคม ี และโรงกลัน่ 
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หลงัจากในปี 2559 มีการหยดุเดินเคร่ืองทัง้ท่ีเป็นไปตามแผน และ
ไมเ่ป็นไปตามแผนคอ่นข้างมาก และหากพิจารณากําไรในระยะสัน้
งวด 4Q59 คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 4Q59 จะเหน็
การฟืน้ตวัจากงวด 3Q59 ตามปริมาณขายรวมที่คาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากในงวด 4Q59 ไมมี่แผน shutdown ของทัง้โรง
กลัน่ โรงงานอะโรเมติกส์ และโรงงานโอเลฟินส์ รวมถึงคาดคา่การ
กลัน่น่าจะปรับตวัสงูขึน้ตามตลาดซึง่เป็นช่วงฤดกูาล หลงักลบัมา
เดินเคร่ืองโรงกลัน่เตม็กําลงั ขณะที่ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
โดยภาพรวมน่าจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 3Q59 นอกจากนีย้งั
คาดหวงัได้กบัการบนัทกึรายได้พิเศษ ทัง้ในสว่นของเงินเคลม
ประกนักรณีโรงงานโอเลฟินส์หน่วยท่ี 3 หยดุฉกุเฉินในสว่นท่ีเหลือ 
และกําไรจากสต๊อกนํา้มนั ท่ีมีโอกาสสงูท่ีจะเกิดขึน้หากราคา
นํา้มนัดิบปิดสิน้งวด 4Q59 ยืนเหนือระดบั 43 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
สว่น BCP คาดกําไรปกติปี 2560 ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 21.0%yoy 
หลกัๆ เป็นผลมาจากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัของโรงกลัน่
หลงัจากหยดุ shutdown เพ่ือซอ่มบํารุงโรงกลัน่เกือบ 2 เดือน ใน
งวด 1Q59 เป็นเวลา 46 วนั รวมถึงในสว่นของโรงไฟฟ้าญ่ีปุ่ น
น่าจะทยอยรับรู้การผลิตเชิงพาณิชย์ของโครงการใหมไ่ด้ตอ่เน่ือง
อีกราว 64.5 เมกะวตัต์ 
เช่นเดียวกบั IVL คาดกําไรปกติปี 2560 จะเติบโต 19.6%yoy ซึง่
เป็นผลจากทัง้ปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ และ Spread ท่ีเพ่ิมขึน้ตาม
สดัสว่นกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมไปทางแหลง่ผลิตในอเมริกาเหนือ และ
ยโุรป ท่ีมี Spread ผลิตภณัฑ์สงูกวา่ทางเอเชียเกือบเทา่ตวั และ
หากพิจารณาแนวโน้มในระยะสัน้คาดกําไรปกติ 4Q59 น่าจะ
ประคองตวัในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 3Q59 ท่ีราว 2.3-2.4 
พนัล้านบาท ภายใต้หลกัความระมดัระวงัท่ีได้รวมความเส่ียงของ 
supply ใหมท่ี่จะเข้าสูต่ลาดทัง้ในสว่นของสหรัฐอเมริกา และ
เอเชียแล้ว จงึไมน่่าเป็นท่ีกงัวลแตอ่ย่างใด อีกทัง้เช่ือวา่ Spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET เฉลี่ยในปัจจบุนัน่าจะอยู่ในช่วงต่ําสดุแล้ว 
หากภาพรวมเศรษฐกิจจากนีไ้ปทยอยฟืน้ตวัก็จะเป็นบวกตอ่ความ
ต้องการใช้ และ spread ท่ีดีขึน้กวา่ท่ีคาดการณ์ไว้ได้  
นอกจากนี ้ คาดจะเร่ิมได้รับอานิสงค์จากต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน 
(Px) ท่ีเร่ิมลดลงจาก supply ใหมท่ี่จะทยอยเข้าเร่ิมตัง้แตใ่นงวด 
4Q59 จากโรงงาน Reliance ท่ีอินเดีย ตามด้วยโรงงานปิโตรลาบิก 
กําลงัการผลิต 1.3 ล้านตนัตอ่ปี ในงวด 1Q60 ตอ่ด้วยโรงงานใน
จีน กําลงัการผลติ 8 แสนตนัตอ่ปี และโรงงานในเวียดนาม กําลงั
การผลิต 5 แสนตนัตอ่ปี ในงวด 3Q60 ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ Spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET อย่างชดัเจนในปี 2560 
สําหรับในสว่นของ IRPC นัน้คาดกําไรปี 2560 จะเติบโตตอ่เน่ือง
อีก 5.7%yoy ซึง่อาจจะไมโ่ดดเดน่มากนกัเน่ืองจากในปี 2560 
IRPC มีแผน shutdown ในงวด 1Q60 ราว 1 เดือน ซึง่จะกดดนัให้
อตัราเดินเคร่ืองผลิตของทัง้ปี 2560 อยู่เพียง 1.8 แสนบาร์เรลตอ่
วนั แตท่ัง้นีค้าดหลงัจาก shutdown แล้วเสร็จโรงกลัน่จะกลบัมา
เดินเคร่ืองด้วย UHV เตม็กําลงั ซึง่จะเป็นการยกระดบัฐานกําไรสู่
ฐานใหมห่ลงัโครงการ UHV แล้วเสร็จอย่างเตม็ตวั และหาก

พิจารณาแนวโน้มกําไรในงวด 4Q59 คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก
งวด 3Q59 โดย Market GIM ตัง้แตต้่นงวด 4Q59 ถึงปัจจบุนั
ปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่เกือบ 14 เหรียญฯตอ่บาร์เรล หนนุโดย 
spread นํา้มนัสําเร็จรูป ท่ีเพ่ิมขึน้จากการเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดกูาล 
นอกจากนี ้ ยงัคาดหวงักําไรจากสต๊อกนํา้มนัได้หากราคาปิดนํา้มนั
งวด 4Q59 ขึน้ไปยืนเหนือ 43 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ยงัไมร่วมไว้
ในประมาณการ 
ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติในปี 2560 จะปรับตวัลดลง 19.2%yoy 
ถึงแม้จะมีการรับรู้กําไรจากธรุกิจใหมเ่ตม็ท่ีทัง้ปี ทัง้ธรุกิจ LAB 
(Linear Alkyl Benzene) ซึง่จะช่วยเพ่ิม GIM ของ TOP ได้อีกราว 
0.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และโรงไฟฟ้า SPP กําลงัการผลิตไฟฟ้า 
239 เมกะวตัต์ และไอนํา้ท่ี 498 ตนัตอ่ชัว่โมง ซึง่จะช่วยเพ่ิมกําไร
ในสว่นของธรุกิจไฟฟ้าของ TOP อีกเทา่ตวั แตค่าดจะถกูหกัล้าง
จากธรุกิจอะโรเมติกส์ท่ีคาด spread ในปี 2560 จะปรับตวัลดลง
จากปี 2559 เพราะจะมีกําลงัการผลิตใหมใ่นภมิูภาคท่ีจะทยอย
แล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึงคาดธรุกิจโรงกลัน่จะถกูกดดนั
จากการกลบัมาเสียภาษีจ่ายในอตัราปกติ 20% หลงัจากสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี BOI ของธรุกิจโรงกลัน่จะใช้หมดลงในงวด 
4Q59 เพราะ ณ สิน้งวดเหลอืสิทธิประโยชน์ทางภาษีอยู่ราว 523 
ล้านบาท 
 
เลือก PTTGC เป็น top pick  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” 
โดยเลอืก PTTGC (FV@76B) เป็น top pick ของกลุม่ฯ ซึง่ได้รับ
ผลบวกทัง้แนวโน้มธรุกิจโรงกลัน่ท่ีดีขึน้ตามฤดกูาล และนํา้หนกั
ของกลุม่ปิโตรเคมีท่ีให้ไปท่ีสายโอเลฟินส์มากกวา่ อีกทัง้ยงัได้รับ
อานิสงค์ด้านปริมาณขาย ท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้จากการกลบัมา
เดินเคร่ืองเตม็กําลงัของทัง้โรงกลัน่และโรงงานปิโตรเคมี หนนุให้
แนวโน้มกําไรในปี 2560 เติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.27 5.6 6.5 17.1% 0.8 0.8 15.9 12.6
PETROCHINA-H 3.96 5.5 6.3 14.0% 0.8 0.7 92.4 19.7
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.35 99.5 98.4 -1.1% 1.9 1.9 15.0 15.6
FORMOSA PLASTIC 4.39 91.1 90.0 -1.2% 2.0 1.9 17.4 16.7
NAN YA PLASTICS 3.73 68.5 68.9 0.5% 1.6 1.6 16.3 17.2
JAPAN
TOSOH CORP 4.50 791.0 818.9 3.5% 1.4 1.2 10.3 9.6
JX HD 4.33 468.9 520.0 10.9% 0.8 0.7 11.5 9.1
MITSUI CHEMICALS 4.20 528.0 592.0 12.1% 1.3 1.2 10.6 10.5
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 3.5 5.1 48.2% 0.8 0.8 8.3 7.3
SINOPEC SHANG-H 4.00 4.1 4.5 10.4% 1.7 1.5 8.4 9.8
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.54 297.9 352.5 18.3% 1.6 1.4 8.9 8.3
RELIANCE INDS 4.34 997.8 1185.2 18.8% 1.2 1.1 11.2 10.5
BHARAT PETROL 3.95 628.9 683.2 8.6% 2.7 2.3 11.6 10.5
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 2.78 23.0 22.6 -1.8% 4.4 4.2 26.1 25.1
PCHEM 2.80 6.9 6.9 0.4% 2.1 2.0 19.9 17.8
THAILAND
PTT GLOBAL CHEM BUY 65.00 76.00 16.9% 1.2 1.1 12.5 10.4
THAI OIL PCL Switch 72.25 78.00 8.0% 1.3 1.3 8.1 10.8
IRPC PCL BUY 4.86 6.50 33.7% 1.1 1.0 9.9 10.6
BANGCHAK PETROLE BUY 33.50 38.00 13.4% 1.3 1.2 9.9 9.5
INDORAMA VENTURE BUY 32.75 44.00 34.3% 1.7 1.6 10.1 14.5

1.5 1.4 12.5 12.2

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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  ทั้งน้ํามัน/ถ่านหิน ฟ้ืนตัวชัดเจนปี 2560 
  คาดตลาดน้ํามันเข้าสู่ภาวะสมดุลเร็วขึ้น อาจเป็นช่วง 1H60  
  ถ่านหินกลับมามีความน่าสนใจยิ่งขึน้ในภาวะนํ้ามันแพง 
  ชอบ PTT เพราะมีการกระจายตัวของกําไรดีสุดในกลุม่ฯ  

 
ตลาดนํ้ามันน่าจะเข้าสู่ภาวะสมดุลได้เร็วข้ึน
หลังจาก OPEC ลดกําลังการผลิต 
หลงัจากท่ีประชมุกลุม่ OPEC (30 พ.ย.) สามารถบรรลขุ้อตกลง
ลดกําลงัการผลิต 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สูร่ะดบั 32.5 ล้านบาร์เรล
ตอ่วนั โดยมีผลบงัคบัใช้ในเดือน ม.ค. 2560 เป็นต้นไป ซึง่ถือเป็น
การปรับลดกําลงัการผลิตของกลุม่โอเปกครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2551 
นําโดยซาอดิุอาระเบียผู้ผลิตรายใหญ่สดุของกลุม่ฯ ท่ียอมปรับลด
กําลงัการผลิตลงถึง 4.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั หรือลดลง 4.6% สู่
ระดบั 10.1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั และอิรักซึง่เป็นผู้ผลิตรายใหญ่
อนัดบัสองของกลุม่ฯท่ียอมลดกําลงัการผลิต 2.1 แสนบาร์เรลตอ่
วนั หรือ 4.5% เหลือ 4.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ตามมาด้วยประเทศ 
UAE และคเูวตที่ยอมลดกําลงัการผลิต 1.4 และ 1.3 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั ตามลําดบั เป็นต้น และสิง่ท่ีนอกเหนือความคาดหมายจาก
การประชมุกลุม่โอเปกในครัง้นี ้ คือ การประกาศปรับลดกําลงัการ
ผลิตของผู้ผลิตนํา้มนันอกกลุม่โอเปก ซึง่นําโดยรัสเซียท่ียอมลด
กําลงัการผลิตลง 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั จากกําลงัการผลิตท่ี
มากกวา่ 10 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  

ทัง้นีก้ารปรับลดกําลงัการผลิตดงักลา่ว บวกด้วยการคาดการณ์
ความต้องการใช้นํา้มนัในปี 2560 โดย IEA (International Energy 
Agency) ท่ีคาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั จะย่ิง
ช่วยหนนุให้สถานการณ์ Demand และ Supply ของนํา้มนัดิบเข้า
สูภ่าวะสมดลุเร็วขึน้อาจจะเป็นช่วง 1H60 จากเดิมท่ีคาดจะเกิดขึน้
ในช่วง 2H60 ซึง่ถือเป็นบวกโดยตรงตอ่แนวโน้มทิศทางราคา
นํา้มนัจากนี ้ และอาจทําให้ราคานํา้มนัดิบโลกสงูกวา่สมมติฐาน
ของ ASP ท่ีกําหนดให้ในปี 2560 และ 2561 ราคานํา้มนัดิบดไูบ

เฉลี่ยอยู่ท่ี 55 และ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั เพ่ิมขึน้จาก
คา่เฉล่ียนํา้มนัดิบตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัท่ี 41 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล โดยลา่สดุราคานํา้มนัดิบดไูบ ไนเมก็ซ์ และเบรนท์ อยู่ท่ี 
51.3, 51.5 และ 53.6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั  

สถานการณ์ตลาดน้ํามันดิบ 

 
ทีม่า : TOP 

 
Supply ลด...แรงขับเคลื่อนหลักของราคา
ถ่านหินรอบน้ี 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ปัจจบุนัยืน
อยู่ในระดบั 90-100 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือวา่อยู่ในช่วงทําระดบั
สงูสดุในรอบกวา่ 4 ปี โดยได้รับอานิสงค์หลกัจากมาตรการของจีน
ท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้านี ้ ท่ีต้องการช่วยประคองอตุสาหกรรมถ่านหินใน
ประเทศจีน หลงัจากเผชิญกบัปัญหาราคาถ่านหินตกต่ําตัง้แตช่่วง
ปลายปี 2558 ถงึช่วงต้นปี 2559 โดยการปรับลดปริมาณ supply 
ถ่านหิน ผ่านการประกาศลดจํานวนวนัทํางานในเหมืองถ่านหิน
เหลือเพียง 276 วนั จาก 330 วนั ตัง้แตช่่วงเดือน เม.ย. 2559 ท่ี
ผ่านมา ซึง่สง่ผลให้ราคาถ่านหินทยอยปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่าง

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ตอ่เน่ืองจากจดุต่ําสดุในช่วงปลายเดือน เม.ย. ท่ีราว 50 เหรียญฯ
ตอ่ตนั อีกทัง้ในงวด 3Q59 ราคาถ่านหินยงัได้รับปัจจยัหนนุจาก
เหตกุารณ์ผิดปกติ ฝนตกนอกช่วงฤดกูาลในประเทศผู้สง่ออกถ่าน
หินรายใหญ่ของโลกทัง้อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย รวมถึงการเข้า
สูช่ว่งฤดหูนาว ทําให้มีการกลบัมาเก็บสต๊อกถ่านหินเพ่ือใช้เป็น
เชือ้เพลงิในฤดหูนาวเพ่ิมมากขึน้ จงึทําให้ราคาถ่านหินในช่วง 
3Q59 ถึงปัจจบุนัดีดตวัขึน้แรงผิดปกติ 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดสถานการณ์ราคาถ่านหินจากนีไ้ป 
น่าจะลดความร้อนแรง และเข้าสูภ่าวะสมดลุ เพราะปริมาณถ่าน
หินจะออกสูต่ลาดมากขึน้ หลงัจากรัฐบาลจีนได้ผ่อนคลาย
มาตรการการลดจํานวนวนัทํางานในเหมืองถ่านหิน โดยให้เหมือง
ถ่านหินขนาดกลางและใหญ่สามารถกลบัมาเพ่ิมจํานวนวนัทํางาน
สูร่ะดบัปกติท่ี 330 วนั ได้ ช่วยลดความร้อนแรงของราคาถ่านหินท่ี
สง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการที่ใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง เช่น 
โรงไฟฟ้า แตท่ัง้นีค้าดจะยงัคงต้องใช้ระยะเวลาหนึง่ในการปรับตวั
ท่ีจะกลบัมาผลิตถ่านหินเพ่ิมขึน้ เช่นเดียวกบัปัจจยัระยะสัน้ทัง้
เหตกุารณ์ฝนตกนอกฤด ู และการเก็บสต๊อกถ่านหินไว้ใช้ในฤดู
หนาว ซึง่หากผ่านพ้นไป Demand และ Supply ก็จะปรับตวัเข้าสู่
ภาวะปกติได้ 

ทัง้นีค้าดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ในปี 2560 
น่าจะอยู่ราว 75-85 เหรียยฯตอ่ตนัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ีเฉลีย่อยู่
ราว 63 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นราคาท่ีผู้ผลิตมีความต้องการจะ
ผลิตถ่านหินออกมาขายโดยไมเ่ผชิญกบัผลขาดทนุ และไมก่ระทบ
ตอ่ผู้ซือ้มากเกินไป รวมถึงเป็นราคาท่ีใกล้เคียงกบัภาครัฐจีนอยาก
ให้เป็นท่ีไมต่ํ่ากวา่ 500-550 หยวนตอ่ตนั (70-80 เหรียญฯตอ่ตนั) 

นอกจากนี ้ คาดกลุม่ถ่านหินจะได้รับผลบวกจากราคานํา้มนัท่ีแพง
ขึน้ เพราะจะทําให้ความได้เปรียบของการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง
ปรับตวัสงูขึน้  ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยหนนุกลุม่ถ่านหิน 

แนวโน้มทิศทางดัชนรีาคาถ่านหิน API4 ในปี 2560 

 
ทีม่า : BANPU 

 

ทิศทางกําไรกลุ่มฯปี 2560 เติบโต YoY 
หนุนโดยราคาน้ํามันและถ่านหินท่ีเพ่ิมข้ึน 
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ผลการดําเนินงานกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในปี 

2560 คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 หนนุโดยสมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบในปี 2560 ท่ีเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จาก
คา่เฉล่ียปี 2559 ตัง้แตต้่นปีถึงปัจจบุนัท่ีราว 41 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ซึง่ปัจจยัหลกัท่ีหนนุการเติบของกําไร PTT และ PTTEP 
โดยในสว่นของ PTT นอกจากจะได้รับผลบวกจากทิศทางราคา
นํา้มนัแล้ว ในปี 2560 ยงัได้รับอานิสงค์จากการกลบัมาเดินเคร่ือง
เตม็กําลงัของธรุกิจโรงแยกก๊าซฯไมมี่แผน major shutdown เช่นท่ี
เกิดขึน้ในปี 2559 แตเ่น่ืองจาก PTT ถือเป็น holding company 
ซึง่ถือหุ้นในหลายธรุกิจในกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี อีกทัง้ยงัมี
ฐานกําไรอยู่ในระดบัสงู ทําให้ภาพรวมการเติบโตของกําไรปี 2560 
จะอยูเ่พียง 12.8%yoy ขณะท่ีแนวโน้มกําไรของ PTTEP คาดจะ
เติบโตสงูถึง 41.7%yoy เพราะได้รับผลบวกโดยตรงจากทิศทาง
ราคานํา้มนัขาขึน้ 

ขณะท่ีสมมติฐานราคาขายถ่านหินของ BANPU และ LANNA ท่ี
กําหนดให้ปี 2560 ปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 65 และ 55 เหรียญฯตอ่
ตนั จากคา่เฉล่ียในปี 2559 ท่ี 47 และ 40 เหรียญฯตอ่ตนั 
ตามลําดบั ซึง่หนนุให้กําไรของ BANPU เติบโตก้าวกระโดดเกือบ 
7 เทา่ตวัจากปี 2559 เช่นเดียวกบั LANNA ท่ีคาดแนวโน้มกําไรปี 
2560 เติบโตก้าวกระโดดเกือบเทา่ตวัจากปี 2559 

 

PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีสุดของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน 
“มากกวา่ตลาด” แนะนําซือ้หุ้นทกุตวัในกลุม่ทัง้ PTT (FV@400B)  
PTTEP (FV@102B)  BANPU (FV@24B)  และ LANNA 
(FV@17B) เน่ืองจากได้รับอานิสงค์โดยตรงจากทิศทางราคานํา้มนั
และถ่านหินท่ีอยูช่่วงขาขึน้ในปี 2560 แตช่อบ PTT (FV@B400) 
มากสดุในกลุม่ฯ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้และกําไรท่ีดีสดุ 
พร้อมสอดรับการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุในทกุธรุกิจ อีกทัง้ในปี 2560 
ยงัมีประเดน็การนําบริษัทลกู PTTOR เข้าตลาดฯ เป็นสีสนั 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

JAPAN
INPEX CORP 4.23 1193.0 1174.5 -1.6% 0.6 0.6 67.7 29.0
JX HD 4.33 468.9 520.0 10.9% 0.8 0.7 11.5 9.1
JAPAN PETROLEUM 3.29 2611.0 2302.5 -11.8% 0.4 0.4 129.2 17.2
CHINA
INDIAN OIL CORP 4.54 297.9 352.5 18.3% 1.6 1.4 8.9 8.3
RELIANCE INDS 4.34 997.8 1,185.2 18.8% 1.2 1.1 11.2 10.5
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.27 5.6 6.5 17.1% 0.8 0.8 15.9 12.6
PETROCHINA-H 3.96 5.5 6.3 14.0% 0.8 0.7 92.4 19.7
CNOOC 3.74 10.4 11.3 8.8% 1.1 1.1 - 16.4
CHINA SHENHUA-H 3.90 16.0 18.1 13.4% 0.9 0.9 11.6 10.6
CHINA COAL ENE-H 2.95 3.9 4.7 21.5% 0.5 0.5 31.0 16.2
YANZHOU COAL-H 2.94 5.4 5.9 9.5% 0.6 0.6 16.7 10.0
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.54 297.9 352.5 18.3% 1.6 1.4 8.9 8.3
RELIANCE INDS 4.34 997.8 1185.2 18.8% 1.2 1.1 11.2 10.5
OIL & NATURAL GA 3.65 292.2 298.3 2.1% 1.3 1.2 13.0 10.6
CAIRN INDIA 3.08 249.9 211.1 -15.5% 0.9 0.9 26.3 20.1
INDONESIA
SINOPEC CORP-H 4.27 5.6 6.5 17.1% 0.8 0.8 15.9 12.6
TAIWAN 0.00 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0
INDO TAMBANGRAYA 3.79 16,275.0 17,561.8 -1.1% 1.6 1.5 13.6 9.5
HARUM ENERGY 2.20 2,160.0 1,656.0 -1.2% 1.5 1.4 31.9 19.9
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.07 6.5 6.3 -1.9% 0.8 0.7 21.0 12.2
WOODSIDE PETRO 3.71 31.5 31.2 -1.2% 1.3 1.3 22.7 18.8
SANTOS LTD 3.67 4.4 4.8 10.3% 0.9 0.9 464.1 19.3
THAILAND
PTT PCL BUY 369.0 400.0 8.4% 1.4 1.3 13.1 10.5
PTT EXPL & PROD BUY 91.8 102.0 11.2% 1.0 1.0 20.1 14.2
BANPU PUB CO LTD BUY 18.5 24.0 0.3 1.0 0.9 86.0 13.4
LANNA RESOURCES BUY 13.7 17.0 0.2 1.2 1.2 22.9 11.6

0.9 0.9 12.7 12.4

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย

AVERAGE 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   เดินหน้าลงทุนต่างประเทศต่อยอดกําไร  
 IPP รอบใหม่เกิดยากตราบท่ีกําลังการผลิตไฟฟ้าเกินความต้องการ 
 ช่วง 1-2 ปีนี้ ต้องเติบโตจากการลงทุนในต่างประเทศ 
 RATCH เป็นตัวเลือกที่ดีพร้อมทั้งการเติบโตและปันผลสูง 

 
ความต้องการใช้ไฟฟ้ายังชะลอตัว  
ปัจจบุนัความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศยงัเติบโตด้วยอตัราท่ี
ชะลอตวัตามทิศทางเศรษฐกิจในประเทศ สง่ผลให้ภาพรวมการ
เติบโตของอตุสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศยงัมีข้อจํากดั เพราะหาก
พิจารณาตามแผน PDP ฉบบัลา่สดุในช่วงปี 2562-2567 คาด
ปริมาณสํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยู่สงูถึง 36-39% และจะลดลงสู่
ปกติคือมีปริมาณสํารองราว 15% ของความต้องการใช้ไฟฟ้า
สงูสดุ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป หลงัจากการเติบโตของความ
ต้องการใช้เติบโตทนักบัปริมาณสํารองไฟฟ้าท่ีมีอยู ่ ดงันัน้ภาพใน
ระยะสัน้ 1-2 ปีข้างหน้า จงึคาดวา่จะยงัไมมี่การประมลูการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPPs รอบใหมเ่กิดขึน้  
และหากพิจารณาตามแผน PDP2015 ซึง่เป็นฉบบัลา่สดุพบวา่
ภาครัฐมุง่เน้นท่ีจะเสริมความมัน่คงของระบบไฟฟ้าของประเทศ 
ด้วยการกระจายเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้า โดยลดการพึง่พาก๊าซ
ธรรมชาติ แตเ่พ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินสะอาด และ
จดัหาไฟฟ้าจากต่างประเทศเพ่ิมขึน้ รวมถึงการเพ่ิมสดัสว่นการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน โดยรายละเอียดตามแผนหลกัๆ 
จะเป็นการลดสดัสว่นการใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงลงเหลอื 
30-40% ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด ภายในปี 2579 จาก 
ณ สิน้ปี 2557 ท่ีมีกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติอยู่ท่ี 64% 
ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด รวมถึงเพ่ิมสดัสว่นกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน ขึน้เป็น 15-20% จากปัจจบุนัท่ี 
8% และเพ่ิมสดัสว่นการซือ้ไฟฟ้าพลงันํา้จากตา่งประเทศเพ่ิมขึน้
เป็น 15-20% จากปัจจบุนัท่ี 7% และสดุท้ายเพ่ิมสดัสว่นกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินเป็น 20-25% จากปัจจบุนัท่ี 20%  
 
แสวงหาโครงการลงทุนในต่างประเทศ ต่อ
ยอดการเติบโต 

จากข้อจํากดัการก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPPs ใหมใ่นประทศ ทําให้
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า มุง่เน้นขยายการลงทนุไปในตา่งประเทศ
เพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือหนนุการเติบโตในอนาคต แต่
เน่ืองจากการเข้าลงทนุโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในตา่งประเทศ อาจจะ
ต้องอาศยัระยะเวลา รวมถึงโครงการขนาดใหญ่สว่นใหญ่จะเป็น
โครงการ G to G ซึง่ต้องรอภาครัฐของแตล่ะประเทศในการเจรจา
ด้วย อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการ
ลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุพิจารณาจากโครงลงทนุท่ีมี
อยู่ ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ CKP 
ขณะท่ี GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ 
ทัง้นี ้ EGCO มีแผนที่จะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศใน
คงอยู่ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด (เทา่กบั
ปัจจบุนั) ภายในปี 2562 ท่ี 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์ โดยมี backlogs ในมือดงั
แสดงในตาราง 

EGCO : Backlogs โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

XPCL (Laos) 1,285 13% Oct-19

MMPCL Unit3 
(Philippines)

335 49% 2Q19

SBPL 
(Philippines)

500 49% Oct-19  
ทีม่า : EGCO 

นอกจากนีย้งัเดินหน้าศกึษา รวมถึงอยู่ระหวา่งการเจรจาโครงการ
ลงทนุในตา่งประเทศจํานวนหลายโครงการ ได้แก่  
1) โรงไฟฟ้าพลงันํา้ นํา้เทิน 1 ประเทศลาว กําลงัการผลิต 600 เม
กะวตัต์ (EGCO ถือหุ้น 25%) ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจา
สญัญา PPA ระยะยาว 29 ปี หลงัจากได้ลงนาม MOU กบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว เบือ้งต้นคาดจะดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ในปี 2565  
2) โรงไฟฟ้าพลงันํา้ ปากแบง ประเทศลาว กําลงัการผลิต 920 เม
กะวตัต์ (EGCO ถือหุ้น 30%) ปัจจบุนัอยูข่ัน้ตอนการทํา 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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feasibility study เพ่ือย่ืนให้รัฐบาลลาว ทัง้นีเ้บือ้งต้นคาดจะ
ก่อสร้างแล้วเสร็จดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2567-2568  
และ 3) โรงไฟฟ้าถ่านหินกวางจิ ประเทศเวียดนาม กําลงัการผลิต
รวม 1.2 พนัเมกะวตัต์ (2 เฟส เฟสละ 610 เมกะวตัต์) (EGCO ถือ
หุ้น 30%) ปัจจบุนัอยู่ขัน้ตอนศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ
และประเมินผลกระทบทางด้านสิ่งแวดล้อม ซึง่เบือ้งต้นคาดจะ
ก่อสร้างแล้วเสร็จดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2566-2567  
ทัง้นี ้ โครงการตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นหากประสบความสําเร็จจะถือ
เป็น upside จากประมาณการปัจจบุนั และถือเป็นการตอ่ยอดการ
เติบโตในระยะยาว สง่ผลให้แนวโน้มกําไรขึน้ทํา new high ในราย
ปีได้อย่างตอ่เน่ืองในช่วง 10 ปี ข้างหน้า  
ขณะท่ี RATCH ตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ท่ี 
6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตท่ี 5.9 พนั
เมกะวตัต์ ตาม backlogs ดงัแสดงในตาราง 
RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

Xepian (Laos) 410 25% N.A.

Mount Emerald 
(Australia)

180 80% 2018

Guangxi 
Fangchenggang 
(China)

2,360 10% 2021  
ทีม่า : RATCH 

นอกจากนีย้งัอยู่ระหวา่งการศกึษาและเจรจาหลายโครงการทัง้ใน
ประเทศอินโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ และเกาหลีใต้ เป็นต้น  ซึง่หาก
โครงการลงทนุตา่งๆประสบความสําเร็จจะถือเป็น upside ท่ีจะ
เพ่ิมมลูคา่กิจการให้กบั RATCH เชน่กนั 
เช่นเดียวกบั GPSC ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 1.4 พนัเมกะวตัต์ 
ซึง่พบวา่เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าหมายที่จะเพ่ิม
สดัสว่นกําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 20% ของกําลงัการ
ผลิตทัง้หมดในปี 2562 ท่ี 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการ
ตา่งประเทศท่ีอยูใ่นมือปัจจบุนั 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

ISP1 ( Japan) 21 99% 4Q17

Nam Lik1 (Laos) 65 40% 2018

XPCL (Laos) 1,285 25% Oct-19  
ทีม่า : GPSC 

นอกจากนีปั้จจบุนัยงัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาตกบัทางรัฐบาล
พมา่จํานวนหลายโครงการด้วยกนั ซึง่หากประสบความสําเร็จจะ
เพ่ิม upside ให้กบั GPSC ได้อย่างมีนยัฯ  
และ CKP ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 346.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 74.5% ของกําลงัการผลิต
รวมในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศ
ลาว สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศ
ไทย นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการท่ีอยู่ระหวา่งการก่อสร้างอีก 2 
โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้าบางปะอินโคเจน เฟส 2 (CKP ถือหุ้น 
65%) กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ คาดจะแล้วเสร็จผลิตเชิง
พาณิชย์ในเดือน มิ.ย. 2560 และโรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงั
การผลิต 1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือหุ้น 30%) โดยคาดจะ
จ่ายไฟก่อนกําหนดเชิงพาณิชย์ (UOP-Unit Operating Period) 
ในช่วงเดือน ต.ค. 2561 และจ่ายไฟเชิงพาณิชย์ (SCOD) ในวนัท่ี 
29 ต.ค. 2562 

คาดกําไรกลุ่มฯปี 2560 เติบโตอีก 10%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา
ได้แก่ EGCO, RTACH, GLOW, GPSC และ CKP ในปี 2560 จะ
เหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 10.0%yoy หนนุโดยเกือบทกุบริษัท
ยกเว้นเพียง GLOW ท่ีคาดจะเหน็กําไรปรับตวัลดลง 15.6%yoy 
เน่ืองจากยงัไมมี่โครงการลงทนุใหมเ่กิดขึน้ อีกทัง้ในปี 2560 ยงัมี
แผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า 
โดย CKP ถือเป็นบริษัทท่ีเหน็การเติบโตของกําไรในปี 2560 สงูสดุ
จากประมาณการของฝ่ายวิจยัท่ี 67.1%yoy แตเ่ป็นการเติบโตจาก
ฐานท่ีต่ําในปี 2559 เน่ืองจากปริมาณฝนท่ีลา่ช้าและน้อยกวา่
สถานการณ์ปกติ ทําให้ปริมาณนํา้ในเข่ือนผลิตไฟฟ้าได้ต่ํากวา่
เป้าหมายท่ีกําหนดไว้ ทัง้นีค้าดปริมาณนํา้ในเข่ือนของโรงไฟฟ้านํา้
งมึ 2 ในปี 2560 จะกลบัสูส่ภาวะปกติผลิตไฟฟ้าได้ตามกําหนด 
รวมถึงได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงใหม ่ BIC 2 ในช่วง 
2H60 
รองลงมาได้แก่ RATCH ท่ีคาดจะเหน็การเติบโตถงึ 56.8%yoy  
ด้วยความหวงัวา่โรงไฟฟ้าหงสา (กําลงัการผลิต 1.88 พนัเมกะ
วตัต์  RATCH ถือหุ้น 40%) จะเร่ิมเดินเคร่ืองได้ในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้
เม่ือเทียบกบัช่วงปีแรก รวมถึงจะเป็นการรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าหง
สาเตม็ท่ีทัง้ปีเป็นปีแรก 
ถดัมาได้แก่ EGCO และ GPSC ท่ีคาดกําไรสทุธิปี 2560 จะเหน็
การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 13.9%yoy และ 7.2%yoy ตามลําดบั โดย
ในสว่นของ EGCO หลกัๆเป็นผลมาจากการรับรู้โครงการที่เร่ิม
ผลิตไปในปี 2559 เตม็ท่ีทัง้ปี อาทิ ขนอม 4 และการถือหุ้น 
MPPCL เพ่ิมขึน้อีก 8.05% เป็น 57.05% ขณะท่ี GPSC ได้รับ
ปัจจยัหนนุจากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโครงการใหมไ่ด้แก่ 
BIC2 กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ (GPSC ถือหุ้น 25%) ในงวด 
3Q60, IRPC-CP เฟส 2 กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ (GPSC ถือ
หุ้น 51%) ในงวด 3Q60 และ โครงการโซลาร์ฟาร์ม Ichinoseki ท่ี
ประเทศญ่ีปุ่ น กําลงัการผลิต 20.8 เมกะวตัต์ (GPSC ถือหุ้น 99%) 
ในงวด 4Q60 
 
เลือก RATCH เป็น top pick  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B65) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากแนวโน้มกําไรท่ีเหน็การเติบโตแข็งแกร่งในระยะยาวรวมถึงให้ 
Dividend Yield เฉลี่ยกวา่ 6%p.a. 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.73 13.3 15.9 19.5% 2.0 2.0 15.0 14.9
HUANENG POWER-H 2.85 4.9 4.5 -8.1% 0.8 0.7 6.6 8.2
DATANG INTL PO-H 2.31 2.1 1.9 -7.8% 0.6 0.6 14.8 6.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.85 2.9 3.5 22.2% 0.7 0.6 5.9 7.4
CHINA RES POWER 3.84 12.9 14.3 11.2% 0.8 0.8 6.5 7.5
CLP HOLDINGS 2.86 75.3 79.3 5.3% 1.9 1.8 15.7 15.1
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.60 44500.0 63977.3 43.8% 0.4 0.4 3.4 3.9
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.56 2518.0 3340.0 32.6% 0.7 0.6 11.8 10.2
CHUBU ELEC POWER 3.89 1605.5 1534.0 -4.5% 0.7 0.7 10.9 16.7
CHUGOKU ELEC PWR 3.86 1275.0 1492.0 17.0% 0.8 0.7 21.5 16.2
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.48 14.0 17.1 22.4% 1.4 1.3 10.5 10.5
PETRONAS GAS BHD 2.71 20.8 21.4 2.7% 3.5 3.3 23.5 22.9
INDIA
POWER GRID CORP 4.67 184.3 204.1 10.7% 2.0 1.8 12.3 10.5
NTPC LTD 4.43 161.9 175.0 8.1% 1.4 1.3 13.4 11.9
RELIANCE POWER 3.50 40.5 52.0 28.6% 0.5 0.5 7.9 7.5
NHPC LTD 3.50 27.3 27.2 -0.2% 0.9 0.9 10.2 9.6
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 5.00 22.2 30.2 35.9% 1.3 1.2 11.1 9.5
ABOITIZ POWER 3.00 42.5 46.3 9.0% 3.0 2.8 16.3 15.4

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.50 65.00 28.7% 1.2 1.1 17.9 11.4

ELEC GENERATING BUY 198.50 230.00 15.9% 1.4 1.3 12.8 11.3

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 12.60 12.80 1.6% 1.3 1.3 19.8 18.5

GUNKUL BUY 5.85 6.60 12.8% 4.3 4.0 56.6 40.3

CK POWER BUY 3.62 3.60 -0.5% 1.3 1.2 93.4 60.2

GLOW ENERGY PCL BUY 80.50 89.00 10.6% 2.4 2.4 12.8 15.2

BANPU POWER Switch 24.30 24.00 -1.2% 2.1 1.9 19.6 14.5
1.5 1.4 12.8 11.7AVERAGE 

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
PBV PERราคา

เป้าหมาย
Company

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    จําเป็นต้องหาโครงการต่างประเทศต่อยอด  
 การเปิดประมูลพลังงานทดแทนเริ่มชะลอตัว 
 กําไรกลุ่มฯ เติบโตเฉลี่ย 27% ต่อปี ช่วง 2 ปีข้างหน้า 
 GUNKUL เด่นสุดยามน้ี  

 
ปีหน้า 2560 ลุ้นได้กับประมูลชีวมวล และ
โซลาร์ราชการฯ เฟส 2 
ตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก (AEDP) 
ฉบบัลา่สดุปี 2558-2579 (ตามแผน PDP2015) ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะ
วตัต์ ซึง่ ณ เดือน ส.ค. 2559 ยงัคงเหลือกําลงัการผลิตอีกราว 1.3 
หม่ืนเมกะวตัต์ ถือวา่คอ่นข้างมีนยัฯ แตเ่ป็นแผนภายในอีก 20 ปี 
ดงันัน้ คาดการเปิดประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในประเทศ
ใหม่ๆ  จะเป็นในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปมากกวา่จะเร่งให้มีการ
ก่อสร้างให้เสร็จเพียงในระยะอนัใกล้ เน่ืองจากในปัจจบุนัประเทศ
ไทยมีข้อจํากดัเร่ืองของสายสง่ไฟฟ้า ทําให้ต้องรอการก่อสร้างสาย
สง่ไฟฟ้าควบคูไ่ปด้วย และความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมของ
ประเทศในภาพใหญ่พบวา่ยงัมีอตัราการเติบโตที่ชะลอตวั สง่ผลให้
ปริมาณสํารองไฟฟ้าของประเทศในปัจจบุนัอยู่ในระดบัคอ่นข้างสงู
กวา่ 25% จากระดบัปกติท่ีจะเฉลี่ยอยู่ราว 15%  

สําหรับความคืบหน้าการประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2559 จะมีเพียงการประกาศเปิดรับซือ้ไฟฟ้าจากขยะ
ชมุชน กําลงัการผลิต 80 เมกะวตัต์ โดยจะประกาศรายช่ือผู้ ท่ีได้รับ
การคดัเลือกภายในวนัท่ี 31 มี.ค. 2560 และผู้ ได้รับคดัเลือกจะต้อง
ลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบักฟผ.ภายใน 31 ก.ค. 2560 
เพ่ือท่ีจะจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ (COD) ภายในวนัท่ี 31 
ธ.ค. 2562 ซึง่ถือเป็นการเปิดประมลูตอ่จากการรับซือ้ไฟฟ้าจาก
ขยะอตุสาหกรรมท่ีได้ประกาศผู้ ได้รับคดัเลือกไปเม่ือวนัท่ี 29 ต.ค. 
2559 ท่ีผ่านมา โดยมีผู้ผ่านการคดัเลือกจํานวน 7 โครงการ กําลงั
การผลิตรวม 41.83 เมกะวตัต์ ซึง่ 5 โครงการ จาก 7 โครงการ ถือ
หุ้นโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลท. กําลงัการผลิตรวมถึง 35 เมกะ

วตัต์ ได้แก่ SCC (8 เมกะวตัต์) WHA และ GLOW (8.63 เมกะ
วตัต์) PSTC (3 เมกะวตัต์) และ BWG (15.4 เมกะวตัต์) ดงันัน้คาด
การประมลูโรงไฟฟ้าจากขยะชมุชน น่าจะอยู่ในความสนใจของ
บริษัทจดทะเบียนเช่นกนั 

แตใ่นปี 2560 ต้องติดตามการเปิดประมลูโครงการโซลาร์หน่วยงาน
ราชการและสหกรณ์การเกษตรเฟส 2 แบง่เป็นรับซือ้จากหน่วยงาน
สหกรณ์ 119 เมกะวตัต์ และหน่วยงานราชการ 400 เมกะวตัต์ และ
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล และชีวภาพเฟส 2 กําลงัการผลิต 400 เม
กะวตัต์ ซึง่ตลาดจะให้นํา้หนกัไปท่ีผู้ประกอบการทีมี่แผนจะลงทนุ
ในทัง้ 2 โครงการดงักลา่วเป็นหลกั  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หน่วย: เมกะวัตต์
กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2558-2579

กําลังการผลติท ีไ่ด ้
ผลติเชงิพาณิชย์แลว้

กําลังการผลติท ี่
ไดสั้ญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลติ
คงเหลอืตาม

เป้าหมาย AEDP
พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,290 1 3,709
พลังงานชวีมวล 5,570 1,485 343 3,742
พลังงานลม 3,002 210 1,281 1,512
พลังงานน้ํา ≤ 10 MW 376 2 5 369
พลังงานน้ํา > 10 MW 2,906 12 N/A 2,894
ก๊าซชวีภาพ 1,280 261 78 940
พลังงานขยะ 501 131 105 265
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,635 4,391 1,814 13,430

ทีมา : กระทรวงพลงังาน (ส.ค. 2559) 

 

GUNKUL และ EA หนุนกําไรเติบโตกลุ่มฯ
เติบโตต่อเน่ืองช่วง 1-2 ปีข้างหน้า 
จากข้อจํากดัเร่ืองการเปิดประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใน
ประเทศท่ีจะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป ทําให้ผู้ประกอบการ
หลายราย เร่ิมหาโอกาสลงทนุในธรุกิจพลงังานทดแทนใน
ตา่งประเทศกนัมากขึน้ โดยเฉพาะการลงทนุโรงไฟฟ้าโซลาร์ใน
ประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่ถือเป็นการตอ่ยอดการเติบโตของกําไรในระยะ

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยาวของผู้ประกอบการหลายรายในไทย ดงันัน้ผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ท่ีจะมีผลการดําเนินงานท่ีเติบโตโดดเดน่
ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าได้ จะต้องเป็นบริษัทท่ีมี backlogs อยู่ในมือ
เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว ทัง้ในสว่นของโครงการลงทนุในประเทศ หรือ
การลงทนุในตา่งประเทศ ซึง่หากพิจารณาบริษัทในกลุม่พลงังาน
ทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ GUNKUL, EA, BCPG และ 
DEMCO พบวา่ GUNKUL และ EA ตา่งมี backlogs โครงการ
พลงังานลมในไทยอยู่ในมือท่ีจะทยอยผลิตในช่วง 1-2 ปี ข้างหน้า 
เช่นเดียวกบั BCPG และ GUNKUL ก็มีโครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์
ญ่ีปุ่ นท่ีจะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ ขณะท่ี DEMCO จะเน้นงาน
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และงานรับเหมาด้าน
วิศวกรรมไฟฟ้ามากกวา่ ซึง่งานรับเหมา (EPC) ในสถานการณ์
ปัจจบุนั ถือวา่มีการแข่งขนัคอ่นข้างสงูสง่ผลให้อตัรากําไรขัน้ต้น
ปรับตวัลดลงมาเฉล่ียอยู่ในระดบัต่ํา 10% เม่ือเทียบกบัอตัรากําไร
ขัน้ต้นในฐานะของการเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน จะอยู่
สงูกวา่ 50% ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัไปท่ีธรุกิจของการเป็น
ผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนมากกวา่ธรุกิจ EPC 

ทัง้นีห้ากเปรียบเทียบระหวา่ง GUNKUL, EA และ BCPG จะพบวา่
การเติบโตของ GUNKUL จะเป็นการเติบโตจากกําลงัการผลิต ณ 
สิน้ปี 2559 ท่ี 169 เมกะวตัต์ เป็น 232 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2560 
หรือเพ่ิมขึน้ 37.2%yoy และเพ่ิมขึน้เป็น 347 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 
2561 หรือเพ่ิมขึน้อีก 49.5%yoy สง่ผลให้แนวโน้มกําไรในปี 2560 
และ 2561 เติบโตสงูถึง 40.4%yoy และ 21.8%yoy ตามลําดบั 
โดยในปี 2560 ถือเป็นการยกระดบักําไรสูฐ่านใหมเ่กือบ 1 พนัล้าน
บาท หนนุโดยรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์รางเงิน โรงไฟฟ้าซพัพล ู
1&2 และวาย ุเตม็ท่ีทัง้ปีเป็นปีแรก และตอ่เน่ืองในปี 2561 จากการ
เร่ิมรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลม KWE และรับรู้ GNP เตม็ท่ีทัง้ปี 
รวมถึงจะเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าท่ีญ่ีปุ่ นใน 2 โครงการแรก 
Sendai และ Kimitsu  

ขณะท่ีในสว่นของ EA นัน้ กําลงัการผลิต ณ สิน้ปี 2559 จะอยู่ท่ี 
404 เมกะวตัต์ และเพ่ิมขึน้เป็น 664 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2561 หรือ
เพ่ิมขึน้ 64.3%yoy (ปี 2560 ไมมี่โครงการใหม่ กําลงัการผลิตอยู่ท่ี 
404 เมกะวตัต์ เทา่เดิม) และถือเป็นการสิน้สดุ backlog ท่ีมีอยู่ใน
มือ ณ สิน้ปี 2561 ซึง่ตัง้แตปี่ 2562 ยงัไมมี่โครงการโรงไฟฟ้าใหม่
เกิดขึน้ในแผน มีเพียงการขยายฐานธรุกิจไปร่วมทนุกบับริษัท 
Amita สญัชาติไต้หวนัในการทําธรุกิจ Energy storage ซึง่เบือ้งต้น
คาดจะยงัไมส่ร้างมลูคา่เพ่ิมได้อย่างมีนยัฯในระยะอนัใกล้ เป็น
ความหวงัในระยะยาวมากกวา่ ทําให้อตัราการเติบโตของกําไรในปี 
2560 และ 2561 อยู่ท่ี 34.1%yoy และ 22.4%yoy ตามลําดบั โดย
ในปี 2560 จะเติบโตจากการรับรู้รายได้ของโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์พิษณโุลก และโรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั เตม็ท่ี
ตลอดทัง้ปีเป็นปีแรก โดยยงัไมมี่โครงการใหมเ่กิดขึน้ในปี 2560 
ต้องรอปี 2561 ท่ีจะเร่ิมรับรู้โครงการใหมโ่รงไฟฟ้าพลงังานลมการ

หนมุาน กําลงัการผลิต 260 เมกะวตัต์ ท่ีจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์
ในช่วงเดือน ก.ค. 2561 

สําหรับ BCPG กําลงัการผลิต ณ สิน้ปี 2559 อยู่ท่ี 138 เมกะวตัต์ 
และจะเพ่ิมขึน้เกือบเทา่ตวัเป็น 256 เมกะวตัต์  ณ สิน้ปี 2560 และ
เพ่ิมขึน้อีก 26.8%yoy เป็น 324 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2561 แตห่าก
พิจารณาแนวโน้มการเติบโตของกําไรพบวา่ในปี 2560 และ 2561 
เติบโตเพียง 27.6%yoy และ 21.1%yoy ตามลําดบั ซึง่อาจจะไม่
โดดเดน่ตามกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมเป็นระดบัเทา่ตวั เน่ืองจากกําลงั
การผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ของ BCPG สว่นใหญ่มาจากโครงการโรงไฟฟ้า
โซลาร์ในญ่ีปุ่ น ซึง่กําไรจะต่ํากวา่โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในไทย 
ซึง่ตาม backlogs ของผู้ประกอบการที่มีอยู่ในปัจจบุนัสว่นใหญ่
ยงัคงได้รับอตัราคา่ไฟฟ้าแบบ adder ซึง่จะให้อตัรากําไรท่ีคอ่นข้าง
สงู โดยการเติบโตในปี 2560 เกิดจากการเร่ิมรับรู้รายได้จาก
โรงไฟฟ้าโซลาร์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นจํานวน 9 โครงการ กําลงัการผลิต
รวม 50 เมกะวตัต์  และโรงไฟฟ้าโซลาร์หน่วยงานราชการและ
สหกรณ์การเกษตรในประเทศจํานวน 3 โครงการ กําลงัการผลิต
รวม 12 เมกะวตัต์ รวมถึงรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าโซลาร์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น
ท่ีเร่ิมผลิตไปในปี 2559 เตม็ท่ีตลอดทัง้ปีในปี 2560 สว่นในปี 2561 
การเติบโตหนนุโดยเร่ิมรับรู้โซลาร์ญ่ีปุ่ นท่ีเหลอือีก 2 โครงการ กําลงั
การผลิตรวม 75.6 เมกะวตัต์ รวมถึงรับรู้โครงการที่เร่ิมผลิตไปในปี 
2560 เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 

 

เลือก GUNKUL เป็น top pick ของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก GUNKUL (FV@6.6B) เป็น top pick จากแนวโน้มกําไร
ท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งจากนีไ้ป และมีความโดดเด่นเหนือกลุม่ฯใน
เร่ืองของ backlogs ท่ีมีอยู่ในมือ รวมถึง upside จากโครงการ
ลงทนุใหม่ๆ ท่ีอยู่ในเป้าหมายของบริษัท ซึง่คาดจะทยอยประกาศ
อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ PER จะทยอยลดลงตอ่เน่ืองตามโครงการ
ใหม่ๆ ท่ีทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึงยงัมี upside กวา่ 25% 
ขณะท่ี EA และ BCPG ถึงแม้จะมีพืน้ฐานการเติบโตของกําไรท่ี
แข็งแกร่งเช่นกนั แตร่าคาหุ้นปัจจบุนัเตม็มลูคา่พืน้ฐานแล้ว รวมถึง
ยงัไมเ่หน็ upside ท่ีชดัเจนจากแผนการลงทนุของบริษัทฯนบัจากนี ้

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.97 14.3 29.9% 3.6 3.3 43.4 35.4
XINYI SOLAR HLDS 4.73 2.62 4.0 51.3% 2.3 1.9 8.8 6.8
CHINA SINGYES SO 4.47 3.52 5.0 42.0% 0.6 0.6 5.2 5.0
GCL-POLY ENERGY 3.93 1.00 1.3 32.5% 0.8 0.7 7.1 7.0
NEO SOLAR POWER 3.44 14.50 13.0 -10.3% 0.7 0.8 n.m. n.m.
MOTECH INDUSTRIE 3.25 25.60 24.0 -6.3% 0.9 1.0 n.m. n.m.
USA
FIRST SOLAR INC 3.54 31.16 37.0 18.6% 0.6 0.6 6.8 87.0
SUNPOWER CORP 3.35 6.88 11.1 60.9% 0.8 0.9 n.m. n.m.
SOLARCITY CORP 2.87 20.40 20.9 2.6% 1.5 2.1 n.m. n.m.

CHINA
HUANENG RENEWA-H 4.74 2.45 3.4 37.4% 1.0 0.9 8.2 7.0
HUADIAN FUXIN -H 4.73 1.69 2.5 49.1% 0.6 0.6 5.4 5.0
CHINA LONGYUAN-H 4.56 5.72 7.7 34.4% 1.0 0.9 11.4 9.4
XINJIANG GOLD-H 4.33 11.20 14.6 30.4% 1.5 1.3 8.8 7.9
CHINA DATANG C-H 3.47 0.75 0.9 24.7% 0.4 0.4 16.2 8.3
EUROPE
GAMESA 4.19 19.04 22.3 17.1% 3.0 3.0 18.6 17.1
VESTAS WIND SYST 4.00 443.10 571.4 29.0% 4.0 3.4 13.8 14.5

THAILAND
DEMCO PCL SELL 7.90 7.04 -10.9% 1.9 1.8 na. 29.6
ENERGY ABSOLUTE Switch 29.25 28.00 -4.3% 9.2 6.7 31.1 23.2
GUNKUL ENGINEER BUY 5.85 6.60 12.8% 4.3 4.0 56.6 40.3
BCPG PCL Switch 13.70 14.00 2.2% 2.0 1.8 16.8 13.2
TPC POWER HOLDIN* n.a. 18.30 22.66 23.8% 3.3 2.8 32.4 17.5
THAI SOLAR ENERG* n.a. 5.15 6.50 26.2% n.m. n.m. 14.9 11.1
INTER FAR EAST E* n.a. 4.4 10.4 137.4% 1.4 1.3 16.2 15.6
SPCG PCL* n.a. 20.5 24.3 18.7% 2.1 1.8 8.1 7.1

2.1 1.8 17.4 14.8

หมายเหต  ุ*ขอ้มลู consensus จาก Bloomberg (ไมอ่ยู่ใน coverage ของ ASPS)

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

SOLAR

WIND

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PER

AVERAGE 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 
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    ปี 2560 เคร่ืองยนต์เร่ิมสตาร์ท  
 ในประเทศปลดลอ็ครถคันแรก + ส่งออกฟื้นตัวจากตะวันออกกลาง  
  เป้าผลิตรถยนตป์ี 2560 ที่ 2 ล้านคัน  
  SAT และ AH โดดเด่นในกลุ่มยานยนต์  

 
ตลาดในประเทศปลดล็อครถคันแรก 
ภาพรวมตลาดรถยนต์ในประเทศช่วง 10M59 มียอดขายรถยนต์ 
6.2 แสนคนั ลดลง 0.7% yoy โดยยอดขายรถยนต์เฉพาะในเดือน 
ต.ค. มีจํานวน 6.1 หม่ืนคนั ลดลง 10.7% yoy และ 4.72% mom 
เป็นการพลิกกลบัมาลดลงอีกครัง้หลงัจากเติบโตเป็นบวกติดตอ่กนั
มา 2 เดือนในช่วงเดือน ส.ค. และ ก.ย. 2559  เน่ืองจาก
บรรยากาศในประเทศไมเ่อือ้อํานวยตอ่การจบัจ่ายใช้สอย รวมถึง
การงดโฆษณาและการจดักิจกรรมการตลาดของคา่ยรถยนต์ 
อย่างไรก็ตามช่วง 2 เดือนสดุท้ายของปีท่ีมีแรงหนนุจากการ
กลบัมาโฆษณา และจดักิจกรรมการตลาดของคา่ยรถยนต์อีกครัง้ 
ตัง้แตช่่วงกลางเดือน พ.ย. และอานิสงค์จากงาน Motor Expo ครัง้
ท่ี 33 ท่ีจดัขึน้ในวนัท่ี 1- 12 ธ.ค. 2559 มียอดจองในงาน 32,422 
คนั คาดช่วยกระตุ้นยอดขายรถยนต์ชว่ง 2 เดือนสดุท้ายของปี
สามารถทําได้ท่ี 1.3 แสนคนั และผลกัดนัทัง้ปีทํายอดขายได้ตาม
เป้า 7.5 แสนคนั แตล่ดลง 6% จากปีก่อนท่ี 7.99 แสนคนั 
เน่ืองจากยอดขายรถยนต์มีฐานสงูถึง 1.01 แสนคนั ในเดือน ธ.ค. 
2558 จากการเร่งซือ้รถยนต์ก่อนปรับขึน้อตัราภาษีสรรพสามิตใหม่
ซึง่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่ม.ค. 2559 
แนวโน้มตลาดรถยนต์ในประเทศปี 2560 คาดยอดขายท่ี 7.8 แสน
คนั เติบโต 4% yoy ปัจจยัหนนุจากการปลดลอ็คโครงการรถยนต์
คนัแรก หลงัสิน้สดุระยะเวลาการถือครองในโครงการรถยนต์คนั
แรกท่ีกําหนดไว้ 5 ปี เร่ิมตัง้แต ่ 16 ก.ย. 2559 โดยมีรถท่ีเข้าร่วม
โครงการจํานวนกวา่ 1 ล้านคนั คาดเร่ิมเหน็การเปลี่ยนรถยนต์

เดน่ชดัตัง้แตช่่วง มิ.ย. 2560 เป็นต้นไป เหตเุพราะช่วงเร่ิมโครงการ
ในปี 2554 ประเทศไทยประสบปัญหานํา้ทว่มใหญ่ซึง่สง่ผลกระทบ
ตอ่ภาคการผลิตรถยนต์ ทําให้การสง่มอบรถยนต์สว่นใหญ่เกิดขึน้
ในปี 2555 เป็นต้นไป นอกจากนีน้โยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ
รัฐบาล อาทิ  การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน (รถไฟทางคู ่ และ
รถไฟฟ้า)  รวมถึงการปรับปรุงโครงสร้างภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา
ท่ีจะเร่ิมใช้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป ช่วยหนนุความมัน่ใจให้กบั
ผู้บริโภคทําให้การตดัสินใจซือ้รถยนต์ทําได้ง่ายขึน้ 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ส่งออกหวังฟ้ืนตัวจากตะวันออกกลาง 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ของไทยปี 2559 ยงัเผชิญความท้าทาย จาก
เศรษฐกิจของประเทศตลาดคูค้่า ท่ีสว่นใหญ่อยูใ่นภาวะชะลอตวั 
ทําให้ยอดสง่ออกตัง้แตต้่นปีผนัผวน ลา่สดุเดือน ต.ค. 2559 มียอด
สง่ออก 1.03 แสนคนั ลดลง 7.2% yoy ติดลบติดตอ่กนั 4 เดือน 
ทําให้ภาพรวมยอดสง่ออกงวด 10M59 อยู่ท่ีประมาณ 1 ล้านคนั 
ลดลง 1.25% yoy สาเหตหุลกัจากตลาดตะวนัออกกลาง (สดัสว่น 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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14% ของยอดสง่ออก) ลดลง 27% yoy หลงัเศรษฐกิจได้รับ
ผลกระทบจากราคานํา้มนัในตลาดโลกลดลง แตไ่ด้ตลาดโอเชีย
เนีย (สดัสว่น 28%) และ ตลาดเอเชีย (สดัสว่น 27%) เพ่ิมขึน้
รวมกนักวา่ 10% yoy  เข้ามาช่วยชดเชย สําหรับแนวโน้มช่วงท่ี
เหลือของปีนี ้ประเมินตลาดสง่ออกรถยนต์ของไทยได้แรงหนนุจาก 
ตลาดเอเชีย โดยเฉพาะประเทศในกลุม่อาเซยีน ท่ีได้ประโยชน์จาก
การลดภาษีนําเข้ารถยนต์ระหวา่งประเทศในกลุม่อาเซียนด้วยกนั 
ทําให้ราคารถยนต์นําเข้าจากไทยถกูกวา่รถยนต์ท่ีผลิตจากประเทศ
นอกกลุม่อาเซียน อาทิ จีน และ เกาหลีใต้ ขณะท่ี ตลาดโอเชียเนีย 
ท่ียอดขายรถยนต์ในประเทศมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง ด้านตลาด
ตะวนัออกกลาง แม้เร่ิมเหน็สญัญาณเชิงบวกจากราคานํา้มนัท่ีเร่ิม
ขยบัขึน้ แตน่่าจะยงัไมเ่หน็ผลชดัเจนในปีนี ้ ทําให้ภาพรวมปี 2559 
มียอดสง่ออกรถยนต์ใกล้เคียงปี 2558 ท่ี 1.2 ล้านคนั  

ตลาดสง่ออกรถยนต์ปี 2560 ประเมินยอดสง่ออกรถยนต์ท่ี 1.22 – 
1.25 ล้านคนั เติบโต 2% - 4% yoy คาดเหน็การฟืน้ตวัจากตลาด
ตะวนัออกกลาง อานิสงค์จากราคานํา้มนัท่ีปรับตวัสงูขึน้ หลงัจาก
กลุม่โอเปคบรรลขุ้อตกลงลดการผลิตนํา้มนั เร่ิมมีผลตัง้แต ่ ม.ค. 
2560 เป็นต้นไป กอปรกบัตลาดเอเซียและตลาดโอเชียเนียก็มี
แนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง สําหรับตลาดอเมริกาเหนือ หลงัจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ประธานาธิบดีใหม ่คือ นายโดนลัด์ ทรัมป์ 
ท่ีมีนโยบายไมส่นบัสนนุการเปิดการค้าเสรี รวมถึงต้องการให้
บริษัทสญัชาติอเมริกากลบัมาตัง้ฐานการผลิตในประเทศอเมริกา
อีกครัง้ โดยการเก็บภาษีนําเข้าให้สงูขึน้สําหรับบริษัทท่ีตัง้ฐานการ
ผลิตนอกประเทศ และ สง่กลบัมาขายในประเทศอเมริกา  ในอตัรา 
35% จากเดิมในอตัราภาษีไมเ่กิน 10% โดยช่วงแรกประเมินผล
กระทบน่าจะเกิดขึน้กบัผู้ผลิตรถยนต์สญัชาติอเมริกาในไทยก่อน 
ได้แก่ ฟอร์ด และ จีเอ็ม สว่นผู้ผลติรถยนต์จากประเทศอ่ืน ต้องรอ
ประเมินความชดัเจนของนโยบายตอ่ไป อย่างไรก็ตามคาด
ผลกระทบตอ่ปริมาณสง่ออกรถยนต์ของไทย น่าจะมีจํากดัมาก 
เน่ืองจากปริมาณรถยนต์ท่ีสง่ออกไปอเมริกา คิดเป็นเพียงสดัสว่น 
~8% ของจํานวนยอดสง่ออกทัง้หมด และสว่นใหญ่เป็นคา่ย
รถยนต์ญ่ีปุ่ น อาทิ มิตซบูิชิ, โตโยต้า, ฮอนด้า และ มาสด้า เป็นต้น 
ขณะท่ีฟอร์ดและจีเอ็มนัน้ มีโรงงานอยู่ท่ีโซนอเมริกาเหนืออยูแ่ล้ว 
จงึแทบไมไ่ด้สง่ออกไปท่ีโซนอเมริกาเหนือเลย  

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

เป้าผลิตรถยนต์ปี 2560 ท่ี 2 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

F

25
60

F

25
61

F

 ตลาดส่งออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลติรถยนต์

คนั

วกิฤติ
ตม้ยาํกุง้

Subprime
สหรฐั

สนึามญิี่ปุน่
และน้ําทว่มไทย

นโยบาย
รถคนัแรก

 
ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภาคการผลิตรถยนต์ 10M59 มีจํานวนรวม 1.64 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 
2.5% yoy ประเมินช่วง 2 เดือนสดุท้าย (พ.ย. – ธ.ค. 2559) ผลิต
ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยท่ี 1.6 แสนคนัตอ่เดือน สง่ให้ทัง้ปี 2559 
น่าจะมียอดผลิตรถยนต์ท่ี 1.95 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 2% yoy และคาด
มีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองถึงปี 2560 ได้แรงขบัเคลือ่นจากยอดขาย
รถยนต์ในประเทศ (สดัสว่น~ 40%) คาดไว้ 7.8 แสนคนั และ 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ (สดัสว่น~  60%) ท่ี 1.22 – 1.25 ล้านคนั ทํา
ให้ยอดผลิตรถยนต์ปี 2560 น่าจะอยู่ท่ีระดบั 2.0 – 2.03 ล้านคนั 
เพ่ิมขึน้ 3% - 4% yoy 

คาดกําไรกลุ่มปี 2560 โต 11% yoy 
แนวโน้มผลการดําเนินการกลุม่ยานยนต์ภายใต้ 6 บริษัท 
Coverage งวด 4Q59 จะออ่นตวัจาก 3Q59 ผลกระทบจาก
วนัหยดุยาวช่วงเดือน ธ.ค. แตภ่าพรวมกําไรปกติกลุม่ปี 2559 
เทา่กบั 3,282 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 5% yoy และมีโมเมนตมัตอ่เน่ือง
ถึงปี 2560 ด้วยแรงขบัเคลื่อนจากภาคการผลิตรถยนต์ในประเทศ 
ประกอบกบัทกุบริษัทฯ พยายามควบคมุต้นทนุการผลิตให้ดีขึน้ 
หนนุให้ Gross Margin เพ่ิมจาก 12.9% ในปี 2559 เป็น 13.2% 
สง่ผลให้กําไรปกติกลุม่ปี 2560 เทา่กบั 3,631 ล้านบาท เติบโต 
11% yoy         

SAT และ AH โดดเด่นในกลุ่มยานยนต์ 
คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สําหรับกลุม่ยานยนต์ จาก
แนวโน้มกําไรเติบโตในปี 2560 สาํหรับการลงทนุหุ้นในกลุม่ฯ คง
แนะนําเป็น Selective Buy เลือกหุ้นท่ีมี Valuation ถกู และมี 
upside สงูจาก Fair Value ปี 2560 อย่าง SAT (FV@B18.40) 
คาดกําไรเติบโตสงู 12% yoy สงูกวา่กลุม่ฯ อีกทัง้มี PER 9.4 เทา่ 
และคาด Dividend Yield 4.3% ขณะท่ี AH (FV@B19.50) มี
จดุเดน่ท่ี Valuation ถกูสดุ มี PBV ต่ําเพียง 0.8 เทา่ และให้ 
Dividend Yield 4.5% ตอ่ปี สว่นกําไรปี 2560 คาดเติบโต
ใกล้เคียงกลุม่ท่ี 8% yoy 
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    ปี 2560 เร่งสร้างยอดขาย สะสม Backlog  
  Presale ปี 2559 ชะลอ ปี 2560 แนวโน้มดขีึ้น 
  Backlog 2.4 แสนล้านบาท คาดดันกําไรปี 2560 โต 11%  
  เลือก LH และ SPALI หุ้นกําไรม่ันคง เงินปันผลจูงใจ 

 
Presale 2559 ชะลอ ก่อนฟ้ืนปี 2560 
ภาพรวมตลาดอสงัหาฯ 9M59 ยงัเผชิญกบัความท้าทาย 
โดยเฉพาะกําลงัซือ้ของผู้บริโภคในตลาดกลาง-ลา่งท่ียงัไมฟื่น้ตวั 
สะท้อนได้จากตวัเลขท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จจดทะเบียนใหมใ่นเขต
กรุงเทพ-ปริมณฑล ลดลง 4.6% yoy อยู่ท่ี 8.65 หม่ืนหน่วย 
สอดคล้องกบัยอด Presale (รวมโครงการ JV) ของ 16 บริษัทท่ี
ฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลู หดตวั 2.3% yoy อยู่ท่ี 1.79 แสนล้านบาท 
แตเ่ม่ือพิจารณาเป็นรายไตรมาสพบวา่ Presale งวด 1Q59 ต่ําสดุ
ของปีเทา่กบั 5.2 หม่ืนล้านบาท (-8.6% yoy) ก่อนเพ่ิมเป็น
ขัน้บนัไดมาสูร่ะดบั 5.7 หม่ืนล้านบาทใน 2Q59 (-20% yoy) และ 
7 หม่ืนล้านบาทใน 3Q59 (+27% yoy) ซึง่เป็นชว่งท่ีผู้ประกอบการ
เร่งเปิดตวัโครงการใหมเ่พ่ิมมากขึน้ หลงัจาก 1H59 ชะลอการเปิด 
เพ่ือระบายสต๊อกและเร่งโอนฯ สินค้าในโครงการเดิม รับประโยชน์
จากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ สาํหรับ 4Q59 แผนการเดิมของ
ผู้ประกอบการที่จะเปิดตวัโครงการใหมเ่ชิงรุก พบวา่สว่นใหญ่ถกู
เลื่อนกําหนดออกไป เฉพาะอย่างย่ิงในสว่นของโครงการ
คอนโดมิเนียม เน่ืองจากมีข้อจํากดัในเร่ืองของการจดัแคมเปญ
สง่เสริมการขาย และท่ีฝ่ายผู้ซือ้ก็ชะลอการตดัสินใจ เบือ้งต้นจาก
การรวบรวมข้อมลูพบวา่มีประมาณ 24 โครงการของ
ผู้ประกอบการ 16 รายท่ีเลือ่นไปเปิดปีหน้า ทําให้แผนเปิดตวั
โครงการใหม ่ 4Q59 คาดมีจํานวน 51 โครงการ (ลดลงจาก 78 
โครงการใน 3Q59) แตใ่นเชิงมลูคา่ยงัเพ่ิมขึน้ 19% qoq เทา่กบั 
9.6 หม่ืนล้านบาท เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่ปรับกลยทุธ์

การตลาด มาเจาะกลุม่ลกูค้าในตลาดกลาง-บนท่ียงัมีกําลงัซือ้สงู 
ฝ่ายวิจยัประเมิน Presale 4Q59 ท่ี 6.5-7 หม่ืนล้านบาท และทัง้ปี 
2559 อยู่ท่ี 2.5 แสนล้านบาท ลดลง 2% yoy 

Presale รายไตรมาสของ 16 บริษัท 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับปี 2559 คาดวา่ธรุกรรมในธรุกิจพฒันาท่ีอยูอ่าศยัน่าจะ
กลบัมาเร่ิมฟืน้ตวัอีกครัง้ หลงัผู้ประกอบการฯ ทยอยกลบัมาลงทนุ
เปิดโครงการท่ีอยูอ่าศยัใหมอ่อกสูต่ลาด และดําเนินกิจกรรม
การตลาดอย่างเข้มข้นมากขึน้ นอกจากนีก้ารลงทนุของภาครัฐใน
โครงสร้างพืน้ฐาน ไมว่า่จะเป็นโครงการรถไฟฟ้า รถไฟรางคู ่ และ 
Motorway ซึง่จะเปิดโอกาสให้ผู้ประกอบการสามารถพฒันาท่ีอยู่
อาศยัออกสูพื่น้ท่ีใหมม่ากขึน้ น่าจะทําให้การเปิดขายโครงการที่
อยูอ่าศยัใหมปี่หน้ากลบัมาขยายตวัอีกครัง้ ขณะท่ีทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายที่ยงัทรงตวัระดบัต่ํา ยงัเป็นผลดีสําหรับ
ผู้ประกอบการในด้านการจดัหาเงินทนุ แตย่งัต้องติดตามสําหรับ
การปลอ่ยสินเช่ือให้ผู้ซือ้ท่ีอยูอ่าศยั เฉพาะอย่างย่ิงในตลาดกลาง-
ลา่ง ท่ีกําลงัซือ้มีจํากดัและท่ีผ่านมามีอตัราการถกูปฎิเสธสินเช่ือท่ี

กลุ่ม พัฒนาที่อยู่อาศัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ระดบัสงู ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดยอด Presale ของ 16 บริษัท ปี 2560 ท่ี 
2.9 แสนล้านบาท เติบโต 17% yoy 

เปิดศึกชิงส่วนแบ่งตลาดลูกค้าระดับบน 
ปี 2560 การแขง่ขนัของตลาดท่ีอยู่อาศยัยงัมีความรุนแรงตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะกลุม่ลกูค้าระดบักลาง-บน ซึง่ผู้ประกอบการสว่นใหญ่
หนัมารุกตลาดกลุม่นีม้ากขึน้ เพ่ือลดความเส่ียงจากผู้ซือ้ในตลาด
กลาง-ลา่งท่ียงัมีปัญหาเร่ืองกําลงัซือ้และการถกูปฏิเสธสินเช่ือ เหน็
ได้จากในปีหน้า ผู้ประกอบการที่เคยทําตลาดกลาง-ลา่ง อาทิเช่น 
PS จะเพ่ิมพอร์ตแนวราบและคอนโดฯ ไปยงักลุม่ Premium 
เช่นเดียวกบั LPN ปรับกลยทุธ์ครัง้ใหญ่ ด้วยการหนัมาทําโครงการ
คอนโดฯ ในเมืองสําหรับตลาดกลาง-บน ระดบัราคาเร่ิมต้น 1 แสน
บาท/ตรม. อย่างไรก็ตาม Demand ในตลาดบนท่ีมีอยู่อย่างจํากดั  

อย่างไรก็ดีเพ่ือเพ่ิมโอกาสทางการตลาด ผู้ประกอบการอสงัหาฯ 
หลายราย เร่ิมขยายฐานลกูค้าไปยงัชาวตา่งชาติมากขึน้ ทัง้กลุม่
ซือ้เพ่ืออยูอ่าศยัจริง และกลุม่ซือ้เพ่ือการลงทนุ โดยลกูค้าตา่งชาติ
ท่ีให้ความสนใจได้แก่ จีน, ฮ่องกง และสิงคโปร์ เป็นต้น เน่ืองจากท่ี
อยูอ่าศยัในไทยยงัมีราคาถกูกวา่มาก นอกจากนีก้ารร่วมทนุเป็น
พนัธมิตรกบัผู้ประกอบการชาวตา่งชาติ เพ่ือพฒันาโครงการ 
ร่วมกนัจะมีให้เหน็มากขึน้ ปัจจบุนัมีร่วมมือกบัอสงัหาฯ ของญ่ีปุ่ น 
ในการพฒันาคอนโดฯ โดยท่ี AP ร่วมลงทนุกบั Mitsubishi Estate 
, ANAN ร่วมลงทนุกบั Mitsui Fudosan และลา่สดุ SENA จบัมือ
กบั Hankyu Realty รวมถึง SIRI ร่วมทนุกบั BTS (มีเครือข่าย
ลกูค้าตา่งชาติ) เพ่ือพฒันาคอนโดฯ ตามแนวรถไฟฟ้า 

อีกประเดน็ท่ีเป็นเร่ืองท้าทายสําหรับผู้ประกอบการ คือ การบริหาร
ต้นทนุราคาท่ีดินเพ่ือใช้พฒันาโครงการฯ ระดบับน เน่ืองจากราคา
ท่ีดินสําหรับการพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัระดบับน ทัง้แนวราบ
และคอนโดฯ ยงัปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ือง ต้นทนุการได้มาซึง่ท่ีดินจงึ
ถือเป็นหวัใจสําคญัท่ีจะทําให้แพ้หรือชนะในการแข่งขนัของ
ผู้ประกอบการ สาํหรับประเดน็เร่ืองภาษีท่ีดินและสิ่งปลกูสร้างคาด
วา่จะเลื่อนไปมีผลบงัคบัใช้ในปี 2561 ทัง้นีท่ี้ผ่านมาอาจถกูมองวา่
จะเป็นแรงผลกัดนัให้มีท่ีดินเปลา่หลายแปลงออกมาสูต่ลาดมาก
ขึน้ แตด้่วยการแข่งขนัช่วงชิงซือ้ท่ีดินทําเลใจกลางเมือง ยงัอยู่ใน
ระดบัสงู สง่ผลให้ราคาท่ีดินทําเลใจกลางเมืองยงัมีโอกาสปรับ
เพ่ิมขึน้ได้ ผลกัดนัให้ราคาท่ีอยู่อาศยัปรับสงูขึน้ 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 โต 11% 
ผลประกอบการของบริษัทในกลุม่ฯ งวด 4Q59 คาดมียอดบนัทกึ
รายได้ราว 6-7 หม่ืนล้านบาท ปัจจบุนัมี Backlog รองรับแล้ว 5 
หม่ืนล้านบาท สว่นใหญ่มาจากคอนโดฯ และประเมินกําไรปกติ

กลุม่ฯ ระดบั 1 หม่ืนล้านบาท ซึง่จะทําให้ทัง้ปี 2559 มีกําไรปกติ 
3.58 หม่ืนล้านบาท เติบโต 5% yoy สว่นยอดบนัทกึรายได้น่าจะ
อยู่ท่ี 2.8 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 6% yoy  สําหรับแนวโน้มปี 2560 
ปัจจบุนัมี Backlog รองรับยอดโอนฯ ปี 2560 ประมาณ 6.7 หม่ืน
ล้านบาทคิดเป็นสดัสว่น 24% ของประมาณการรายได้ ท่ีเหลือจะ
มาจากการขายสต๊อกบ้านท่ีสร้างเสร็จภายในสิน้ปี 2560 และ
โครงการแนวราบ ด้าน Norm Profit Margin ปี 2560 คาดอยู่ท่ี 
14% เพ่ิมจาก 13.5% ปี 2559 คาดกลุม่พฒันาท่ีอยู่อาศยัปี 2560 
มีกําไรปกติ 3.97 หม่ืนล้านบาท เติบโต 11% yoy 

Backlog รายไตรมาสของ 16 บริษัท 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เท่าตลาด เลือก LH และ SPALI 
คงนํา้หนกัการลงทนุเทา่กบัตลาด โดยเลอืกหุ้นท่ีมีความมัน่คงของ
ผลประกอบการ, มี Backlog รองรับเป้ารายได้สงู รวมถึง Upside 
และ Div Yield ท่ีน่าสนใจ ได้แก่ LH และ SPALI 

LH (FV@B12.05) ผลประกอบการมีความมัน่คงจากธรุกิจพฒันา
อสงัหาฯ เพ่ือขายและให้เช่า รวมถงึสว่นแบง่กําไรจากการลงทนุใน
บริษัทร่วมอย่าง QH, LHBANK และ HMPRO ฯลฯ ช่วยเพ่ิมฐาน
กําไรให้บริษัทปีละกวา่ 3 พนัล้านบาท (สดัสว่นกวา่ 30% ของกําไร
ปกติ) ผลกัดนักําไรปกติปี 2560 เพ่ิมขึน้ 9% yoy โดยยงัไมร่วม
แผนขายโรงแรมเข้ากอง REIT ซึง่จะทําให้รับรู้กําไรพิเศษ 800-
1,000 ล้านบาท คาดเสร็จภายใน 1H60 นอกจากนี ้ LH มีจดุเดน่
เร่ืองเงินปันผลสงูโดดเดน่กวา่ 7% ตอ่ปี 

SPALI (FV@B32.30) มีสถานะ Backlog สิน้ 3Q59 สงูถึง 3.6 
หม่ืนล้านบาท เป็นสว่นท่ีรอบนัทกึรายได้ 4Q59 ท่ี 4.65 พนัล้าน
บาท รองรับเป้ารายได้ปีนีแ้ล้ว 99% และ ครอบคลมุรายได้ปีหน้า 
54% คิดเป็น 1.3 หม่ืนล้านบาท คาดกําไรปกติปี 2559 เติบโต 
11%  และตอ่เน่ือง 14% ในปี 2560 ด้าน Valuation มีความ
น่าสนใจ โดยมี Upside สงู 38% และ PER ซือ้ขายเพียง 7 เทา่ อีก
ทัง้ยงัให้ Div Yield กวา่ 5% ตอ่ปี 
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    ปัจจัยขับเคล่ือนส่วนใหญ่อยู่ในระยะยาว 
 ระเบียงเขตเศรษฐกิจตะวันออก...ความหวังใหม่ของกลุ่มนิคมฯ 
 แนวโน้มกําไรระยะสั้นถูกกดดันจาก Backlog และ Presales ที่ต่ํา 
 ยังเชื่อม่ันว่า WHA เป็นตัวเลือกการลงทุนที่ดีที่สุด 

 
การลงทุนจริงยังเกิดข้ึนไม่มากใน 9M59 
ยอดคําขอรับสง่เสริมการลงทนุจาก BOI ช่วง 9M59 อยู่ท่ี 3.7 แสน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 1.5 เทา่ตวั YoY เน่ืองจากฐาน 9M58 ต่ําผิดปกติ
เพราะนกัลงทนุย่ืนคําขอลว่งหน้าไปตัง้แตป่ลายปี 2557 ก่อน BOI 
ปรับเกณฑ์การให้สิทธิประโยชน์รูปแบบใหม ่ ทัง้นี ้ ยอดคําขอฯ
ในช่วง 9M59 มีสดัสว่นท่ีอยู่ใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย 43% 
ของเงินลงทนุทัง้หมด สว่นใหญ่ยงัเป็นอตุสาหกรรมเป้าหมายเดิม 
(First s-curve) เช่น ยานยนต์และชิน้สว่น, อตุสาหกรรม
การเกษตร และอิเลก็ทรอนิกส์ สว่นการลงทนุในกลุม่อตุสาหกรรม
เป้าหมายใหม ่ (New s-curve) เช่น กลุม่ Digital แม้มีจํานวน
โครงการที่ย่ืนคําขอฯ 202 โครงการ สงูสดุในทกุกลุม่อตุสาหกรรม 
แตด้่วยเงินลงทนุท่ีไมส่งูเม่ือคิดมลูคา่รวมกนัจงึมีสดัสว่นเพียง 1% 
ของเงินลงทนุท่ีย่ืนคําขอฯทัง้หมด ด้านโครงการที่ BOI อนมุติัใน 
9M59 มีมลูคา่เงินลงทนุ 6.8 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 2% YoY 
ยอดคําขอรับส่งเสริมลงทุนของ 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายใน 9M59

อุตสาหกรรม จํานวนโครงการ เงินลงทุน (ล้านบาท)
อุตสาหกรรมการเกษตร 144 38,532                        

ยานยนตแ์ละชิน้ส่วน 38 41,998                        

เครื่องใชไ้ฟฟ้า อเิล็กทรอนกิส ์และอุปกรณโ์ทรคมนาคม 61 28,040                        

ปิโตรเคมแีละเคมภัีณฑ ์ 70 22,978                        

ท่องเทีย่ว 17 13,137                        

การแพทย์ 11 5,160                          

ดจิทัิล 202 3,617                          

สิง่ทอและเครื่องนุ่งหม่ 15 3,604                          

ระบบอัตโนมัตแิละหุน่ยนต์ 7 391                             

อากาศยาน 3 312                             

รวม 568 157,769                       

ทีม่า : BOI 

แม้ยอดคําขอฯ/อนมุติัการลงทนุจาก BOI จะเร่ิมมีสญัญาณท่ีดีขึน้ 
แตก่ารลงทนุจริงของภาคเอกชนยงัมีไมม่าก สะท้อนจากยอดขาย
ท่ีดินใหม ่ (Presales) กลุม่ผู้พฒันานิคมฯท่ียงัฟืน้ตวัได้ลา่ช้า โดย
ทัง้ WHA (ภายใต้การดําเนินงานของบริษัทยอ่ย HEMRAJ) และ 
AMATA ตา่งมีเป้าหมาย Presales ปี 2559 ท่ี 1 พนัไร่ ซึง่ 9M59 
ท่ีผ่านมา WHA สามารถทําได้ 653 ไร่ และ AMATA 357 ไร่ ดงันัน้
ในสว่นของ WHA ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่จะบรรลไุด้ตามเป้าหมาย 
เน่ืองจากมีลกูค้าท่ีรอเซน็สญัญาใน 4Q59 โดยเฉพาะกลุม่ลกูค้า 
ปิโตรเคมี ขณะท่ี AMATA แม้ทางผู้บริหารจะยงัเช่ือมัน่วา่สามารถ
ปิดการขายท่ีดินลอ็ตใหญ่ได้ทนัภายในสิน้ปี 2559 ซึง่มีโอกาสที่จะ
ทําให้ Presales บรรลเุป้า แตจ่ากสถานการณ์ลา่สดุท่ีเหลือเวลา
เพียงแค ่1 เดือนก่อนสิน้ปี ฝ่ายวิจยัจงึยดึหลกัอนรัุกษ์นิยม และได้
ปรับลดสมมติฐาน Presales ของ AMATA ลดลงเหลือเพียง 507 
ไร่ (เดิมกําหนดไว้ท่ี 800 ไร่ ต่ํากวา่เป้าหมายของบริษัท) 

EEC เป็นผลดีโดยตรงต่อกลุ่มในระยะยาว 
ตามแผนพฒันาระเบียงเขตเศรษฐกิจตะวนัออก (EEC) ครอบคลมุ
พืน้ท่ีในจงัหวดัชลบรีุ ระยอง และฉะเชิงเทรา ซึง่มีระยะดําเนินการ 
5 ปี (2560-2564) โดยมีเงินลงทนุจากภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ และการ
ลงทนุร่วมกบัภาคเอกชน  7.1 แสนล้านบาท ความคืบหน้าลา่สดุ
ขณะนีร่้าง พ.ร.บ.กําลงัอยู่ระหวา่งการพิจารณาโดยคณะกรรมการ
กฏษฎีกาและจะประกาศใช้ได้ภายในช่วงต้นปี 2560 ทําให้คาดวา่
จะเหน็การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานทยอยเกิดขึน้ตัง้แตปี่ 2560 
เป็นต้นไป เช่น มอเตอร์เวย์สาย 7 (พทัยา-มาบตาพดุ), รถไฟรางคู่

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ฉะเชิงเทรา-แก่งคอย, รถไฟความเร็วสงูกรุงเทพ-ระยอง, สนามบิน
อู่ตะเภา และทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 เป็นต้น ซึง่ฝ่ายวิจยัมีมมุมอง
บวกมากตอ่แผนลงทนุ EEC เน่ืองจากประเทศไทยหา่งหายจาก
การลงทนุใหญ่ในพืน้ท่ีนีม้านาน นบัตัง้แตโ่ครงการลงทนุ Eastern 
Seaboard เม่ือ 34 ปีก่อน โดยเช่ือวา่แผนลงทนุท่ีเป็นรูปธรรมจะ
ทําให้นกัลงทนุมีความเช่ือมัน่มากขึน้  สง่ผลบวกตอ่ Presales ของ
กลุม่ฯให้กลบัมาฟืน้ตวัได้ในระยะยาว เน่ืองจาก WHA, AMATA 
และ ROJNA ล้วนมีพืน้ท่ีนิคมฯอยู่ในจงัหวดัชลบรีุและระยอง 
รวมถึง TFD ซึง่กําลงัเปิดขายนิคมฯเฟส 2 ท่ีจงัหวดัฉะเชิงเทรา 

อีกสว่นสําคญัของแผน EEC คือมุง่เป้าให้เกิดการลงทนุใน 10 
อตุสาหกรรมเป้าหมาย  โดยนอกเหนือจาก 5 อตุสาหกรรมท่ีเป็น 
First s-curve จะเน้นไปท่ี 5 อตุสาหกรรมใหมท่ี่เป็น New s-curve 
ได้แก่ หุน่ยนต์, การบินและโลจิสติกส์, เชือ้เพลิงชีวภาพและเคมี
ชีวภาพ, ดิจิตอล และการแพทย์ครบวงจร ซึง่เป็นอตุสาหกรรมท่ีใช้
นวตักรรมเพ่ิมขึน้ไปอีกขัน้หนึง่ สอดคล้องกบันโยบาย “ไทยแลนด์ 
4.0” ของภาครัฐท่ีต้องการให้ประเทศไทยก้าวขึน้เป็นประเทศที่มี
รายได้สงู สําหรับแรงจงูใจท่ีจะใช้ดงึดดูการลงทนุในอตุสาหกรรม
เป้าหมาย จะมีการให้ Tax Incentive โดยยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคล 13 ปี + ลดหย่อน 50% อีก 10 ปี  (ของเดิมยกเว้น 8 ปี +
ลดหย่อน 50% อีก 5 ปี) ซึง่ถือเป็นการให้สิทธิประโยชน์ท่ีสงูอนัดบั
ต้นๆในกลุม่ ASEAN รวมถึงสิทธิประโยชน์ท่ีไมใ่ช่ทางภาษีอ่ืนๆ 
เช่น ให้ตา่งชาติสามารถถือกรรมสทิธ์ิท่ีดินหรืออสงัหาฯในลกัษณะ 
Leasehold  ได้สงูสดุถึง 99 ปี อยา่งไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
การดงึดดูอตุสาหกรรมใหม่ๆ เข้ามาลงทนุยงัต้องใช้เวลา เพราะ
นอกจากสิทธิประโยชน์ดงักลา่วแล้ว ยงัมีประเดน็อ่ืนๆท่ีนกัลงทนุ
ต้องพิจารณาประกอบด้วย เช่น ระดบัการวิจยัและพฒันา (R&D) 
ของประเทศ หรือความพร้อมของแรงงาน เป็นต้น  

โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวันออก (EEC)

ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

WHA มีปัจจัยขับเคล่ือนโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่ม 

ภาพรวมการทํากําไรของกลุม่ผู้พฒันานิคมฯ หลายรายยงัไมส่ดใส
ในระยะสัน้ เน่ืองจากถกูกดดนัด้วย Presales ท่ีทําได้ต่ําในช่วงท่ี
ผ่านมา สง่ผลให้ Backlog การขายท่ีดินเหลอืไมม่าก ดงันัน้กล

ยทุธ์ลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯควรเลือกหุ้นท่ีมีประเดน็บวกอ่ืนๆ ชดเชย 
คือ กําไรงวด 4Q59 เติบโตดี และมีประเดน็บวกตอ่เน่ืองในปี 2560 
โดยพิจารณาหุ้นท่ีอยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยัรายตวัดงันี ้

WHA (ซือ้: FV@B4.34) คาดกําไร 4Q59 ทํา New High โดยมี
ปัจจยัหนนุจากการขายโรงงาน/คลงัสินค้าเข้ากองทรัสต์ H-REIT 
และ WHART รับรู้รายได้ 1.1 หม่ืนล้านบาท (มลูคา่ขาย 1.2 หม่ืน
ล้านบาท แตต้่องหกัท่ีดินสว่นท่ีเป็น Leasehold ซึง่ไมส่ามารถรับรู้
รายได้) ทัง้นี ้ การขายสินทรัพย์เข้า REIT ถือเป็นโมเดลธรุกิจปกติ
ของ WHA ซึง่มกัจะทําในช่วงปลายปีของทกุปี เพ่ือนําเงินสดไป
ลงทนุตอ่ หรือใช้ประโยชน์อ่ืนๆ สาํหรับครัง้นี ้ เงินสดท่ีได้รับราว 1 
หม่ืนล้านบาท (หกัสว่นท่ี WHA ถือหน่วยลงทนุ 15%) สว่นใหญ่จะ
ถกูนําไปชําระคืนหนีท่ี้เกิดจากการซือ้ HEMRAJ เม่ือรวมกบัเงินสด
ท่ี WHA จะได้รับจากการนําบริษัทย่อย WHAUP เข้าตลาดฯใน 
1Q60 คาดวา่จะทําให้ Gearing Ratio ลดลงจากปัจจบุนั 2.57 
เทา่ เหลอืเพียง 1.3 เทา่ใน 1Q60 และจะช่วยลดภาระดอกเบีย้จ่าย
ปี 2560 ได้มากถึง 500 ล้านบาท เป็นผลดีในระยะยาว 

AMATA (Switch: FV@B11.70) ด้วยสถานะ Backlog ท่ีเหลอื
เพียง 2.4 พนัล้านบาท ดงันัน้ หาก AMATA ไมส่ามารถปิดการ
ขายท่ีดินลอ็ตใหญ่ได้ จะสร้างแรงกดดนัตอ่ทิศทางรายได้ขายท่ีดิน
ไปอีกอย่างน้อย 1 ปี ขณะท่ีการลงทนุท่ีเวียดนามผ่านบริษัทย่อย 
AMATAV ประสบปัญหาการเวนคืนท่ีดินลา่ช้ากวา่แผนทัง้ใน Bien 
Hoa และ Long Thanh ซึง่ประเมินวา่อาจต้องใช้เวลาถึงปี 2561 
กวา่ท่ีจะเร่ิมรับรู้รายได้ จงึมองวา่ยงัไมใ่ช่จงัหวะเข้าลงทนุ 

 TICON (ขาย: FV@B13.50) แม้โครงสร้างการเงินจะแข็งแกร่ง
ขึน้มากหลงัได้รับเงินเพ่ิมทนุ PP จาก FPHT 1.3 หม่ืนล้านบาท 
(บริษัทในเครือของคณุเจริญ สิริวฒันภกัดี) เข้ามามีสดัสว่นถือหุ้น 
40% ซึง่สว่นใหญ่นําไปชําระคืนหนี ้และคาดวา่จะลดดอกเบีย้จ่าย
ไปได้ 200 ล้านบาทในปี 2560 แตผ่ลประโยชน์จาก Synergy ยงั
ไมช่ดัเจน สว่นกําไรระยะสัน้จะอยูบ่นฐานต่ําเน่ืองจากจะไมมี่การ
ขายสินทรัพย์เข้า REIT เหมือนในอดีต อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจบุนัอยู่
สงูกวา่ FV ของฝ่ายวิจยัท่ี 13.50 บาท (PBV 1x) มาก แนะนําขาย 

ยังเชื่อม่ันใน WHA และเลือกเป็น Top Pick 

แผนกระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนถือเป็นปัจจยับวกโดยตรงตอ่กลุม่
นิคมฯในระยะยาว แตด้่วย Presales ท่ียงัไมฟื่น้ตวัในระยะสัน้ จงึ
คงนํา้หนกัลงทนุ “น้อยกวา่ตลาด” และเลือก WHA เป็น Top Pick 
โดยราคาหุ้นท่ีปรับลงช่วงปลายปี ไมส่อดคล้องกบัปัจจยัพืน้ฐานท่ี
โดดเดน่ ทัง้กําไร 4Q59 ท่ีจะสงูสดุเป็นประวติัการณ์ และการนํา
บริษัทลกูเข้าตลาดใน 1Q60 จงึยงัคงเช่ือมัน่วา่ WHA จะเป็นหนึง่
ในหุ้นท่ีสามารถ Outperform ตลาดฯได้ในช่วงต้นปี 2560 
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    ของจริง...มาแน่ทั้งงานและเงิน  
 งานประมูลภาครัฐจํานวนมาก จะเกิดขึ้นในปี 2560 
       ผู้รับเหมาฯ ผนึกกําลัง พร้อมเต็มที่รับโอกาสธุรกิจครั้งสําคัญ 
 น้ําหนักมากกว่าตลาด CK,UNIQ เป็น Top Picks  

ฃ

โครงการประมูลภาครัฐ มีออกมาไม่ขาดสาย 
การลงทนุโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ ยงัคงเป็นปัจจยัหนนุท่ีสําคญั
ตอ่หุ้นในกลุม่รับเหมาก่อสร้าง โดยแผนลงทนุเร่งดว่นปี 2559 ของ
กระทรวงคมนาคมทัง้ 21 โครงการ มีความคืบหน้าตามลําดบั 
ปัจจบุนัคดัเลอืกผู้ รับเหมาก่อสร้าง เสร็จสิน้แล้ว 5 โครงการ มลูคา่ 
1.39 แสนล้านบาท และอยู่ในขัน้ตอนการประมลูคดัเลือกผู้ รับเหมา
อีก 10 โครงการ มลูคา่รวมกวา่ 4.1 แสนล้านบาท โครงการที่เหลือ 
จะทยอยเกิดขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปีนีต้อ่เน่ืองถึงปีหน้า สําหรับปี 
2560 กระทรวงคมนาคมมีแผนลงทนุตอ่เน่ืองอีก 36 โครงการ วงเงิน
ลงทนุ 8.7 แสนล้านบาท ครอบคลมุทัง้ระบบราง ถนน นํา้ และ
อากาศ ถือเป็นแหลง่งานสําคญัให้กบับริษัทรับเหมาก่อสร้าง 

ความคืบหน้าแผนลงทุนเร่งด่วน 20 โครงการ กระทรวงคมนาคม
 

 

สถานะ มูลค่า ( ล้านบาท ) หมายเหตุ

คัดเลือกผู้ รับเหมาแล้ว

1. ท่าเทียบเรือชายฝ่ัง ( ท่าเทียบเรือ A) 1,819 NWR ชนะประมูล

2. ศูนย์การขนส่งตู้สินค้าทางรถไฟท่ีท่าเรือแหลมฉบงั ระยะท่ี 1 2,031 ITD-WH Consortium ชนะประมูล

3. รถไฟทางคู่ ชุมทางถนนจิระ-ขอนแก่น 23,802 กิจการร่วมค้า CKCH ชนะประมูล

4. รถไฟฟ้าสายสีชมพู ช่วงแคราย-มีนบุรี 56,691 กิจการร่วมค้า BSR ชนะประมูล

5. รถไฟฟ้าสายสีเหลือง ช่วงลาดพร้าว-สําโรง 54,644 กิจการร่วมค้า BSR ชนะประมูล

6. รถไฟฟ้าสายสีส้ม ช่วงศูนย์วัฒนธรรม-มีนบุรี 109,540 กิจการร่วมค้า CKST,  ITD ,UNIQ ชนะประมูล

อยู่ระหว่างประมูล

7. มอเตอร์เวย์ สายพัทยา-มาบตาพุด 17,819 ประมูลไปแล้ว 13 สัญญา จากทัง้หมด 14 สัญญา

8. มอเตอร์เวย์สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 76,600 ประมูลไปแล้ว 39 สัญญา จากทัง้หมด 40 สัญญา

9. มอเตอร์เวย์สายบางใหญ่-บ้านโป่ง-กาญจนบุรี 49,120 ประมูลไปแล้ว 24 สัญญา จากทัง้หมด 25 สัญญา

10. ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะที่ 2 50,322 ประมูลไปแล้ว 3 สัญญา จากทัง้หมด 7 สัญญา

11. รถไฟทางคู่ ประจวบคีรีขันต์-ชุมพร 17,249 ขายซองประมูลเดือน 14 ธ.ค. 59-5 ม.ค. 60 กําหนดแข่งราคา e-auction 1 มี.ค. 60

12. รถไฟทางคู่ มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,449 ขายซองประมูลเดือน 14 ธ.ค. 59-5 ม.ค. 60 กําหนดแข่งราคา e-auction 1 มี.ค. 60

13. รถไฟทางคู่ นครปฐม-หัวหิน 20,036 ขายซองประมูลเดือน 14 ธ.ค. 59-5 ม.ค. 60 กําหนดแข่งราคา e-auction 1 มี.ค. 60

14. รถไฟทางคู่ ลพบุรี-ปากนํา้โพ 24,840 ขายซองประมูลเดือน 14 ธ.ค. 59-5 ม.ค. 60 กําหนดแข่งราคา e-auction 1 มี.ค. 60

15. รถไฟทางคู่ หัวหิน-ประจวบคีรีขันธ์ 10,301 ขายซองประมูลเดือน 14 ธ.ค. 59-5 ม.ค. 60 กําหนดแข่งราคา e-auction 1 มี.ค. 60

ครม.อนุมัติแล้ว คาดประมูลภายในปีนี ้

16. รถไฟฟ้าสายสีแดงอ่อน ช่วงบางซ่ือ-หัวหมาก 44,157 อยู่ระหว่างปรับแบบและการบริหารเดินรถเข้าหัวลําโพง คาดประมูลกลางปี 2560

      และสายสีแดงเข้มช่วงบางซ่ือ-หัวลําโพง

รอเข้าครม. เพื่อขออนุมัติ

17. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-หนองคาย ( ไทย-จีน) 179,000 อยู่ระหว่างปรับรูปแบบการลงทุนกับจีน

18. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-เชียงใหม่ ( ไทย-ญ่ีปุ่ น ) 224,000 อยู่ระหว่างศึกษารายละเอียด

19. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-หัวหิน 94,673 ศึกษารูปแบบการร่วมลงทุนกับเอกชน (PPP)

20. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-ระยอง 152,528 ศึกษารูปแบบการร่วมลงทุนกับเอกชน (PPP)

21. รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บูรณะ 131,004 เตรียมเสนอรายละเอียดให้ ครม. ภายในเดือน ธ.ค. 59 หรืออย่างช้า ม.ค. 60

รวม 1,369,625
 

ทีม่า : ASPS รวบรวม  

 

 จับคู่พันธมิตรสร้างโอกาสทางธุรกิจร่วมกัน  

  การจบัมือร่วมเป็นพนัธมิตรเข้าประมลูงาน เพ่ือลดจํานวนคูแ่ข่งใน
ตลาดลงพร้อมเพ่ิมโอกาสในการรับงาน มีให้เหน็มากขึน้ โดยเฉพาะ
การจบัคูร่ะหวา่ง  CK และ STEC ซึง่เป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างราย
ใหญ่ของประเทศ ในการเข้าประมลูงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
ช่วงศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ ถือเป็นกลยทุธ์สําคญัท่ีจะประสานจดุ
แข็งของทัง้ 2 บริษัท ช่วยให้การบริหารต้นทนุมีประสิทธิภาพมากขึน้
จากความประหยดัตอ่ขนาดและเป็นการลดภาระการลงทนุท่ี
ซํา้ซ้อนของทัง้ 2 บริษัท โดยความสําเร็จท่ีเกิดขึน้ในการประมลูงาน
ก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มท่ีผ่านมา เช่ือวา่ CK และ STEC จะใช้ 
Model นีใ้นการเข้าประมลูงานโครงการใหญ่อ่ืนๆ อีก โดย
เฉพาะงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีมว่งช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บรูณะ 
ซึง่มีสว่นงานใต้ดินจํานวนมากคล้ายกบัสายสีส้ม การจบัมือเป็น
พนัธมิตรของบริษัทอ่ืนๆ ยงัมีให้เหน็อีก เช่น STEC จบัมือกบั BTS 
และ RATCH ในการเข้าประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลอืงและสี
ชมพ ู สว่น UNIQ เน้นจบัมือกบับริษัทรับเหมาฯจากจีนและเกาหลี
ใต้ ในการเข้าประมลูรถไฟฟ้าและรถไฟทางคู่ 

 ผ่อน TOR รถไฟทางคู่ลง เพ่ิมการแข่งขัน 

การเปิดประมลูรถไฟทางคู ่5 เส้นทางในปีนี ้ได้แก่ 1.ประจวบ-ชมุพร 
2. มาบกะเบา-ถนนจิระ 3. ลพบรีุ-ปากนํา้โพ 4. นครปฐม-หวัหิน 
และ 5. หวัหิน-ประจวบ วงเงินรวม 1.02 แสนล้านบาท การรถไฟ
แหง่ประเทศไทย ได้ผ่อนคลายเง่ือนไขการประกวดราคา (TOR) ลง
เทียบกบั 2 เส้นทางท่ีได้เปิดประมลูไปแล้วก่อนหน้านี ้ คือ เส้นทาง
ฉะเชิงเทรา-คลองสิบเก้า และเส้นทางถนนจิระ-ขอนแก่น เพ่ือเปิด

กลุ่ม รับเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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โอกาสให้มีการแข่งขนัมากขึน้ โดยตดัคณุสมบติัเร่ืองทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วออก พร้อมปรับลดมลูคา่ผลงานในอดีตลง อย่างไรก็ตาม 
เช่ือวา่ผู้ชนะประมลูน่าจะเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่อย่าง 
ITD CK, STEC และ UNIQ ท่ีมีประสบการณ์ทํางานโครงการขนาด
ใหญ่มาแล้วอย่างโชกโชน โดยมีความได้เปรียบเหนือบริษัทรับเหมา
ขนาดกลาง ทัง้เร่ืองบคุลากร เคร่ืองจกัร และฐานทนุท่ีแข็งแกร่งกวา่ 

Backlog จอ่ทํา New High ภายใน 1Q60 
สิน้ 3Q59 บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่ มี Backlog 
คงเหลือรวมกนั 3.18 แสนล้านบาท ลดลงตอ่เน่ืองนบัตัง้แต ่ 1Q58 
ทัง้นีเ้ป็นเพราะการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่ในช่วง 2 ปีท่ีผ่าน
มา มีคอ่นข้างน้อย อย่างไรก็ตามความคืบหน้าท่ีเหน็เป็นรูปธรรมใน
หลายโครงการ โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ู และสี
เหลือง รวมถึงรถไฟทางคู ่ 5 เส้นทาง นบัเฉพาะมลูคา่งานโยธา รวม
กวา่ 2.2 แสนล้านบาท ท่ีน่าจะมีการเซน็สญัญากบัผู้ชนะประมลูได้
ภายใน 1Q60 บวกกบังานจดัหาขบวนรถและติดตัง้ระบบอาณติั
สญัญาณ รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงินสว่นตอ่ขยาย ท่ี CK จะได้รับตอ่จาก 
BEM ในช่วง 1Q60 มลูคา่ประมาณ 2.5 หม่ืนล้านบาท น่าจะทําให้ 
Backlog รวมของกลุม่รับเหมาฯ พุง่ขึน้ทะลรุะดบั 5 แสนล้านบาท 
สงูกวา่จดุสงูสดุเดิมท่ีเคยเกิดขึน้ในช่วง 1Q56 ท่ีเคยทําได้ 4.64 แสน
ล้านบาท ซึง่ Backlog มีแนวโน้มจะเพ่ิมขึน้อีกในปี 2560 ตาม
แผนการลงทนุภาครัฐท่ีจะมีออกมาอย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีเมด็เงินจาก
งานก่อสร้างในโครงการท่ีได้เปิดประมลูในปี 2559 จะไหลเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจผา่นการเบิกจ่ายในปี 2560 ประมาณ 1 แสนล้าน
บาท ทําให้รายได้รวมของกลุม่รับเหมาก่อสร้างปี 2560 เติบโตไมต่ํ่า
กวา่ 10% จากปี 2559 

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 13 แห่ง
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รับเหมากลาง-เล็ก ต้อง SYNTEC และ SEAFCO 
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลาง-เลก็ แม้ไมไ่ด้เข้าร่วมประมลูงาน
จากภาครัฐโดยตรง แตก็่มีสว่นได้รับประโยชน์จากการเกิดขึน้ของ
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ทัง้ รถไฟฟ้า รถไฟทางคู ่ และสนามบิน
สวุรรณภมิูเฟส 2 ซึง่มีสว่นท่ีต้องใช้เสาเข็มเจาะขนาดใหญ่ และ
กําแพงกนัดินจํานวนมาก ผลบวกจะตกอยู่กบับริษัทรับเหมางาน
ฐานรากอย่าง SEAFCO และ PYLON แตใ่นเชิงเปรียบเทียบ 

SEAFCO มีความน่าสนใจมากกวา่ PYLON ทัง้ในด้านสว่นแบง่
การตลาดที่สงูเป็นอนัดบัหนึง่ และด้าน Valuation ท่ีมี PER ต่ํากวา่  
ขณะท่ี SYNTEC ซึง่เป็นผู้ รับเหมาฯงานอาคารสงู ประเภท
คอนโดมิเนียมและโรงแรม เป็นอีกบริษัทท่ีมีความน่าสนใจ โดยจะได้
ประโยชน์จากการเปิดตวัโครงการคอนโดมิเนียมตามแนวรถไฟฟ้า 
อีกทัง้สถานะ ปัจจบุนัของ SYNTEC ก็มีความแข็งแกร่งอย่างมาก 
โดยมี Backlog รองรับการสร้างรายได้ช่วง 2 ปีข้างหน้า และมีอตัรา
กําไรดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ SYNTEC ยงัมีสินทรัพย์ซอ่น
มลูคา่อีกหลายรายการ ทัง้หุ้น BEM และท่ีดินหลายผืนท่ีซือ้มาใน
ต้นทนุต่ํา ท่ีพร้อมจะแปรสภาพเป็นกําไรพิเศษหากมีการขาย
สินทรัพย์ดงักลา่วออกไป  

ก่อสร้างทางวิศวกรรม มอง TTCL เด่นสุด 
ราคานํา้มนัดิบท่ีทรงตวัในระดบัต่ําติดตอ่กนัมาเกือบ 2 ปี สง่ผลให้
การลงทนุใหมใ่นธรุกิจพลงังานและปิโตรเคมีมีน้อยลง เหน็ได้จาก
ระดบั Backlog ของ STPI, BJCHI, SRICHA และ TTCL ท่ีมีฐาน
ลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี ลดลงอย่างตอ่เน่ือง เช่ือ
วา่แนวโน้มธรุกิจในปี 2560 ของบริษัทท่ีทําธรุกิจรับเหมาก่อสร้าง
งานด้านวิศวกรรมยงัคงไมโ่ดดเดน่ จากภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ 
ทําให้งานใหมท่ี่ได้รับเข้ามามีอตัรากําไรลดลง โดย TTCL น่าจะเป็น
เพียงบริษัทเดียวในกลุม่ฯท่ียงัมีการเติบโตของกําไรสทุธิได้ เน่ืองจาก 
TTCL มีการกระจายรายได้ไปสูธ่รุกิจโรงไฟฟ้า ท่ีสร้างกําไรสม่ําเสมอ 
อีกทัง้ในปี 2560 ยงัมีเงินประกนัภยัท่ีจะได้รับเข้ามาอีกราว 3 
MUSD จากอบุติัเหตท่ีุเกิดขึน้กบัโรงไฟฟ้า Ahlone ในช่วง 2Q59 
นอกจากนีค้วามชดัเจนท่ีจะมีมากขึน้เก่ียวกบัการลงทนุโรงไฟฟ้า
ถ่านหินขนาด 1280MW ในเมียนมาร์ จะช่วยสร้างกระแสเก็งกําไร
ให้กบั TTCL 

CK และ UNIQ เด่นสุดในกลุ่มฯ 
เมด็เงินมหาศาลท่ีเกิดขึน้จากโครงการลงทนุภายใต้แผนยทุธศาสตร์ 
การพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานด้านการคมนาคมขนสง่ ถือเป็นปัจจยั
บวกโดยตรงตอ่บริษัทรับเหมาก่อสร้าง ทําให้ธรุกิจรับเหมาก่อสร้าง
ก้าวเข้าสูว่ฏัจกัรขาขึน้รอบใหญ่ท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ ฝ่ายวิจยัให้
นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง มากกวา่ตลาด และเลือก 
CK (FV@Bt37.50 ) และ UNIQ (FV@Bt25.00) เป็นหุ้น Top Picks 
ของกลุม่ฯ โดย CK ถือเป็นบริษัทรับเหมาฯรายใหญ่ท่ีมีพืน้ฐาน
แข็งแกร่งอย่างมาก และมีโอกาสได้รับงานขนาดใหญ่ทัง้ในและ
ตา่งประเทศ รวมถึงมีสว่นแบง่กําไรท่ีมัน่คงจากบริษัทลกูเข้ามาไม่
ต่ํากวา่ปีละ 1 พนัล้านบาท  ขณะท่ี UNIQ มีความน่าสนใจในมิติ
การเติบโตที่เดน่ชดัท่ีสดุ เทียบกบับริษัทรับเหมาใหญ่รายอ่ืนๆ อีกทัง้
ยงัเป็นหุ้น Laggard ของกลุม่ฯ ท่ีมีโอกาส Outperform ในปีหน้า 
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   ถึงเวลาของกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  
 ผ่านพ้นช่วงประมูลงาน เข้าสู่ขั้นตอนการใช้วัสดุก่อสร้าง 
 จุดเปลีย่นสําคัญของ SCCC และ TPIPL น่าจะเกิดขึ้นใน 1Q60   
 VNG แนวโน้มธุรกิจสดใส พร้อมเก็งกําไรเรื่องโรงไฟฟ้าชีวมวล  

 

ทิศทางธุรกิจสดใสมากย่ิงข้ึนในปี 2560 
แม้ปี 2559 รัฐบาลจะมีแผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานจํานวนมาก แต่
ผลบวกท่ีเกิดขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้างยงัมีไมม่าก เน่ืองจากโครงการ
สว่นใหญ่ท่ีเกิดขึน้ในช่วงแรกจะเป็นโครงการขนาดเลก็ ซึง่ไมมี่สว่น
กระตุ้นปริมาณการใช้วสัดกุ่อสร้างมากนกั ขณะท่ีโครงการขนาดใหญ่
ท่ีได้คดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างไปแล้ว ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของงาน
ก่อสร้าง สว่นภาคเอกชนยงัชะลอดทิูศทางเศรษฐกิจท่ีชดัเจน ก่อน
ตดัสินใจลงทนุ สง่ผลให้ปริมาณการใช้ปนูฯ ในประเทศช่วง 10 เดือน
แรกของปี 2559 ติดลบ 1 %YoY โดยสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ ได้แก่ 
กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั พืน้สําเร็จรูปคอนกรีต เสาเข็มคอนกรีต มีอตัรา
ติดลบท่ีมากกวา่ แตเ่ช่ือวา่หลงัผ่านพ้นช่วงเร่ิมต้นของงานก่อสร้างไป
แล้ว ประกอบกบัความจริงจงัของภาครัฐท่ีต้องการเร่งรัดให้โครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่อ่ืนๆเกิดขึน้โดยเร็ว น่าจะสร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
ภาคเอกชน และทําให้ความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมีแนวโน้มท่ีดีขึน้
ในปี 2560 เร่ิมต้นจากปนูซีเมนต์ ตามมาด้วยสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ  

 

Domestic Cement Consumption Growth (%) 
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ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

  

SCCC และ TPIPL จุดเปลี่ยนสําคัญ ใน 1Q60 

การเข้าซือ้กิจการโรงปูนซีเมนต์หลายแห่งในปี 2559 ของ SCCC ต่อ
จาก โฮลซิม ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้ นเดิม แม้จะมองว่าเป็นโอกาสท่ีช่วยเอือ้
หนนุธุรกิจในระยะยาว จากผลประโยชน์หลายด้านท่ีเกิดขึน้ แต่การใช้
แหล่งเงินจากการกู้ ยืมทัง้หมด ส่งผลให้ SCCC มีความเสี่ยงด้าน
การเงินมากขึน้  โดย Net Gearing ณ สิน้ 3Q59 เพ่ิมขึน้เป็น 1.13 เท่า 
และในช่วง 1Q60 SCCC จะต้องใช้เงินอีก 1.9 หม่ืนล้านบาท สําหรับ
ซือ้โรงปนูฯ ท่ีเวียดนาม ทําให้ Net Gearing มีโอกาสพุ่งขึน้แตะระดบั 
2 เท่า ซึ่งจะกระทบต่ออันดับความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้  ท่ีปัจจุบันมี 
Credit Rating A จึงมีความเป็นไปได้สูงท่ี SCCC อาจต้องเพ่ิมทุน
บางสว่น หากยงัต้องการรักษาอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบั A ตอ่ไป  

ขณะท่ี TPIPL ท่ีเลื่อนกําหนดนําบริษัทลกูคือ TPIPP เข้าจดทะเบียน
ใน SET จากช่วงปลายเดือน พ.ย 59 มาเป็นช่วงปลาย 1Q60 หรือต้น 
2Q60 มีความเป็นไปได้ว่า TPIPL จะให้ช่วงเวลาดังกล่าว เปลี่ยนวิธี
บนัทึกมลูค่าสินทรัพย์ของโรงงานปนูซีเมนต์และปิโตรเคมี กลบัไปท่ี
ราคาทุน ซึ่งจะช่วยลดค่าเสื่อมราคาลงได้ราว 1,400 ล้านบาท/ปี 
นอกจากนี ้TPIPL ยงัจะได้ประโยชน์จากการเปิดดําเนินงานโรงไฟฟ้า
ขยะ 70MW ของ TPIPP ใน 1Q60 เพราะมีสัดส่วนการถือหุ้ นอยู่ถึง 
70% สง่ผลให้ผลประกอบการปี 2560 พลิกฟืน้ขึน้อย่างมีนยัสําคญั 

ราคาสินค้าเกษตรตกต่ํา กดดันธุรกิจกระเบ้ือง 
กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั รวมถึงกระเบือ้งมมุหลงัคา ได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากราคาพืชผลการเกษตรตกต่ํา โดยเฉพาะสินค้าเกษตร
ท่ีสําคญัอย่างข้าวและมนัสําปะหลงั สง่ผลตอ่กําลงัซือ้ของ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เกษตรกรในตา่งจงัหวดั ซึง่เป็นฐานลกูค้าหลกัของ DCC และ 
DRT ทําให้ทัง้ 2 บริษัท ต้องปรับกลยทุธ์เพ่ือขยายฐานลกูค้าให้
กว้างขึน้ ด้วยการเจาะลกูค้าโครงการและเพ่ิมตลาดสง่ออก รวมไป
ถึงการปรับ Product Mixed เน้นสินค้าท่ีมี margin สงูขึน้ ให้
สอดคล้องกบัความต้องการของผู้บริโภคในแตล่ะตลาด โดยการ
ปรับตวัท่ีทํามาต่อเน่ือง ช่วยให้ DCC และ DRT รักษาการเติบโต
ของกําไรในปี 2559 ไว้ได้ ทา่มกลางภาวะตลาดท่ีไมเ่อือ้อํานวย 
เช่ือวา่ DCC และ DRT ยงัมีแนวโน้มกําไรเติบโตตอ่เน่ืองในปี 
2560 โดยเฉพาะไตรมาส 1 ซึง่ถือเป็นช่วง High Season ของปี 
อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้น DCC ท่ีซือ้ขายบนคา่ PER ปี 2560 สงูกวา่ 
18 เทา่ จงึไมค่าดหวงัจะเหน็ Capital Gain ของราคาหุ้นมากนกั 
ยกเว้นนกัลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นหลกั 
เน่ืองจาก DCC มีนโยบายการจ่ายปันผลท่ีสม่ําเสมอ โดยให้ Yield 
ประมาณ 5% ต่อปี ขณะท่ี DRT ท่ีซือ้ขายบน PER ท่ีต่ํากวา่เพียง 
12.3 เทา่ จงึคาดหวงัได้ทัง้ Capital Gain และ Dividend Yield ท่ี
ไมด้่อยกวา่ DCC โดยมี Yield สงูกวา่ 6% ตอ่ปี   

ปริมาณการขายกระเบ้ืองปูพื้น-บุผนังในประเทศ กับดัชนีราคาสินค้าเกษตร
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ดัชนรีาคากลุม่ธัญพชืและพชือาหาร ปรมิาณการขายกระเบือ้งปพูืน้-บผุนังในประเทศ(ปรับแกฤ้ดกูาล)

ดัชนรีาคากลุม่ธัญพชืและพชือาหาร ปรมิาณการขายกระเบือ้ง ( ลา้นตรม.)

 
 

ทีม่า : ASPS 
 

VNG เข้าสู่ช่วงการเก็บเก่ียวผลตอบแทน 

แม้ธรุกิจไม้บอร์ดของ VNG จะเข้าสูช่่วง Low Season ในไตรมาส
ท่ี 4 และ 1 ของปี เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีการสง่ออกลดลง แตเ่ช่ือวา่
ในงวด 4Q59 และ 1Q60 จะเหน็ผลประกอบการท่ีเติบโตโดดเดน่ 
ทัง้นีเ้ป็นเพราะหลายโครงการที่ VNG ได้ดําเนินการมาในระหวา่ง
ปี 2559 ไมว่า่จะเป็นการทํา Debottleneck โรงงาน 3 แหง่ท่ี
สระบรีุ สรุาษฎร์ธานี และชลบรีุ การเพ่ิมประสิทธิภาพเคร่ืองจกัร
เพ่ือลดการสญูเสยี รวมถึงการปรับเคร่ืองจกัรไปผลิตสินค้าท่ีให้ 
margin สงูขึน้อย่างแผ่น MDF จะเร่ิมสร้างผลตอบแทนเข้ามา
ตัง้แตง่วด 4Q59 เป็นต้นไป ขณะท่ีแผนการลงทนุเพ่ือสร้างการ
เติบโตที่มากขึน้ในอนาคต ยงัมีให้เหน็อย่างตอ่เน่ือง ลา่สดุ VNG 
ได้ประกาศโครงการขยายกําลงัการผลิตแผ่นไม้ MDF กําลงัการ
ผลิต 2.1 แสน ลบม./ปี ด้วยเงินลงทนุกวา่ 2.2 พนัล้านบาท โดยใช้
เวลาดําเนินโครงการประมาณ 18 เดือน และมีความพร้อมท่ีจะเข้า

ลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 20 MW ซึง่อยู่ระหวา่งการ
เปิดรับซือ้ไฟฟ้าจากภาครัฐท่ีน่าจะมีประกาศออกมาเร็วๆนี ้

ธุรกิจยางมะตอย ผ่านจุดท่ีดีท่ีสุดไปแล้ว 
ความต้องการใช้ยางมะตอยในประเทศปี 2560 น่าจะอยู่ในระดบั
ใกล้เคียงหรือต่ํากวา่ปี 2559 เลก็น้อย ประเมินจากงบประมาณท่ี
กรมทางหลวงและกรมทางหลวงชนบทได้รับจดัสรร ขณะท่ีตลาด
สง่ออก ซึง่คิดเป็นสดัสว่น 75% ของยอดขายทัง้หมดของ TASCO 
ตกอยู่ภายใต้แรงกดดนัจากปัญหา Oversupply ท่ีเกิดขึน้ใน
ประเทศจีน ซึง่เป็นประเทศนําเข้ายางมะตอยรายใหญ่ท่ีสดุใน
เอเชีย เช่นเดียวกบัตลาดหลกัในอาเซียนอย่างอินโดนีเซียและ
เวียดนามท่ีซบเซากวา่ท่ีคาดมาก ทําให้ราคายางมะตอยไมไ่ด้
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกบัราคานํา้มนัดิบ ถือเป็นปัจจยัลบ
สําคญัตอ่อตัรากําไรของธรุกิจยางมะตอยในช่วง 4Q59 ตอ่เน่ือง
ถึง 1Q60 แม้วา่การเข้าซือ้กิจการหลายแหง่ทัง้ในและตา่งประเทศ 
ของ TASCO จะช่วยให้ TASCO กลบัมาเติบโตได้อย่างมัน่คงอีก
ครัง้ในอนาคต แตผ่ลท่ีเหน็เป็นรูปธรรมน่าจะเกิดขึน้ในปี 2561 
เป็นต้นไป ทําให้ระดบักําไรของ TASCO ในช่วงหลายไตรมาสจาก
นีไ้ป จะอยู่ในช่วง 400-600 ล้านบาท/ไตรมาส เทียบไมไ่ด้กบัยคุ
รุ่งเรืองท่ีเคยทํากําไรได้สงูกวา่ 1,000 ล้านบาท/ไตรมาส 

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent

 

ทีม่า : TASCO 

เท่ากับตลาด เลือก VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวงัเชิงบวกตอ่การเมด็เงินภาครัฐท่ีเข้ามาช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน และจะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมากขึน้ ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุ
กลุม่วสัดกุ่อสร้าง “เทา่กบัตลาด” โดยเลอืก VNG เป็นหุ้น Top 
Pick ของกลุม่ฯ จากแนวโน้มธรุกิจท่ีสดใสอย่างมาก ทัง้ในด้าน
รายได้และอตัราทํากําไร อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจบุนั ยงัให้ Upside 
สงูถึง 18% ไมร่วม Upside เพ่ิมเติมอีก 2 บาท/หุ้น หาก VNG 
ได้รับคดัเลือกจากภาครัฐในช่วง 1Q60 ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้า
ชีวมวล 20MW และมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีกราว 4% ตอ่ปี 
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   การปรับขึ้นของราคาเหล็ก หนุนเก็งกําไรระยะส้ัน 
 จีนลดกําลังการผลิตเหลก็ได้ตามเป้า หนุนราคาช่วงสัน้ 
 คาดกําไร 4Q59 เติบโต QoQ แต่ปี 2560 ยังมีความเสี่ยง 
 MCS กลับมาน่าสนใจอีกครั้งหลังรับงานใหญ่ หนุนกําไรปี 2560 

 
จีนลดกําลังผลิต หนุนราคาเหล็กระยะส้ัน 
ราคาเหลก็โลกปรับขึน้มากในงวด 4Q59 โดยราคาเหลก็แผ่นรีด
ร้อน (HRC) และราคาเหลก็เส้น (Rebar) ในตลาด East Asia 
Import ปรับเพ่ิมขึน้ 28% และ 25% QTD ตามลําดบั หลกัๆถกู
หนนุด้วยความคาดหวงัตอ่การตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ของจีน 
หลงัหน่วยงานท้องถ่ิน แสดงถึงความจริงจงัในการบงัคบัใช้
ข้อกําหนดมาตรฐานคณุภาพสิ่งแวดล้อม ด้วยการปิดโรงเหลก็ท่ี
ไมไ่ด้มาตรฐานจํานวนมาก เพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบายรัฐบาลท่ี
ต้องการตดั Capacity สว่นเกินใน 2 อตุสาหกรรมคือเหลก็ และ
ถ่านหิน ซึง่ในมณฑลเหอ่เปย์ (Hebei) ท่ีเป็นแหลง่ผลิตเหลก็ใหญ่
สดุของจีน สามารถลดกําลงัการผลิตได้ตามเป้าหมายของปีนีแ้ล้ว 
จงึคาดวา่ เป้าหมายการตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ทัง้ประเทศในปี 
2559 ท่ี 45 ล้านตนั จะบรรลเุป้าหมายได้ สว่นแผนตดัลดกําลงั
การผลิตในระยะยาว 5 ปี (2559-2563) ตัง้เป้าไว้ท่ี 150 ล้านตนั 

ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อน และเหล็กเส้นในตลาด East Asia Import
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เหล็กเส้น (Rebar) เหล็กแผ่นรีดร้อน (HRC)

ราคาเหล็กกลับมาปรับเพิ่มขึน้อย่าง
รวดเร็วในช่วงปลายปี 2559

ทีม่า : ISIT, ASPS 

ระยะยาวถูกกดดันด้วย Demand ท่ียังไม่ฟ้ืน 
ด้วยสถานการณ์ราคาเหลก็ปัจจบุนัถกูขบัเคลื่อนจากฝ่ัง Supply 
บนความคาดหวงัตอ่การตดัลดกําลงัการผลิตในอนาคต ทําให้ฝ่าย
วิจยัมองวา่ การฟืน้ตวัของราคาเหลก็รอบนีมี้ความเส่ียงท่ีจะไม่
ยัง่ยืนในระยะยาว เน่ืองจากเม่ือพิจารณาในฝ่ังของ Demand ยงั
ไมเ่หน็สญัญาณการฟืน้ตวัท่ีชดัเจนนกั โดยถึงแม้วา่ปริมาณการ
ผลิตเหลก็ของจีนจะเพ่ิมขึน้ YoY มา 8 เดือนติดตอ่กนั (ยอดผลิต
เหลก็ลา่สดุเดือน ต.ค. 59 ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 4% YoY) แตฝ่่ายวิจยั
มองวา่ เป็นเพราะระดบัสตอ็กเหลก็ในช่วงก่อนหน้าอยู่ในระดบัต่ํา 
และโรงเหลก็หลายแหง่ เร่งผลิตในช่วงท่ีราคาเหลก็ขยบัขึน้อย่าง
รวดเร็ว สว่นในแง่ของ Demand ท่ีแท้จริงแล้ว ฝ่ายวิจยัคาดวา่
นโยบายของจีนท่ีต้องการลดความร้อนแรงภาคอสงัหาฯ จะกระทบ
ตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน และสร้างแรงกดดนัตอ่ความ
ต้องการใช้เหลก็ในระยะยาวอย่างมีนยัสําคญั (ปริมาณการใช้
เหลก็ในภาคก่อสร้างของจีน คิดเป็นสดัสว่นเกือบคร่ึงนงึของ
ปริมาณการใช้เหลก็ทัง้หมด) สอดคล้องกบัคาดการณ์ของสถาบนั
เหลก็โลก (WSA) ซึง่ประเมินวา่ความต้องการใช้เหลก็ของจีนปี 
2560 จะหดตวัลง 2% YoY จากที่คาดวา่จะหดตวั 1% YoY ในปี 
2559 สว่นภาพรวมความต้องการใช้เหลก็โลกปี 2560 ถึงแม้วา่ 
WSA จะคาดวา่เพ่ิมขึน้ 0.5% YoY เป็น 1.51 พนัล้านตนั แตถื่อวา่
เป็นการเติบโตในระดบัต่ํา อีกทัง้ยงัมี Downside Risk จากความ
ไมแ่น่นอนของผลกระทบกรณี Brexit ตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจ
ยโุรป ซึง่อาจทําให้ความต้องการใช้เหลก็ต่ํากวา่คาดการณ์ได้ 

 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดการณ์ความต้องการใช้เหล็กโลก 
Regions

2015 2016 (f) 2017 (f) 2015 2016 (f) 2017 (f)
European Union (28) 153.6 154.8 156.9 2.9 0.8 1.4
Other Europe 40.4 42.1 43.7 9.9 4.1 3.7
CIS 50.5 49.6 50.7 -9.8 -1.6 2.1
NAFTA 133.7 133.6 137.4 -8.2 -0.1 2.9
Central & South America 45.6 40.8 42.5 -6.7 -10.4 4.1
Africa 38.7 39.5 41.1 3.5 2.2 3.9
Middle East 52.9 53.0 53.1 -1.2 0.3 0.1
Asia & Oceania 983.4 987.9 984.3 -3.3 0.5 -0.4
World 1,498.7 1,501.3 1,509.7 -3.0 0.2 0.5
Developed Economies 398.7 399.5 403.8 -3.6 0.2 1.1
Emerging&Deveping Economies 1,100.0 1,101.8 1,105.7 -2.7 0.2 0.4
     China 672.3 665.6 652.3 -5.4 -1.0 -2.0
     MENA 72.0 72.4 73.3 -0.7 0.6 1.2
World excl. China 826.4 835.7 857.3 -0.9 1.1 2.6

ASU, mmt Growth Rates, %

 
ทีม่า : สถาบนัเหล็กโลก (WSA) 

เชื่อว่าราคาสินแร่เหล็กมีโอกาสปรับฐาน 
ราคาสินแร่เหลก็ 62% Fe ท่ีทา่เรือ Tianjin ต้นเดือนธ.ค. 59 อยู่ท่ี 
82 เหรียญ/ตนั สงูสดุในรอบ 2 ปี และเพ่ิมขึน้ 90% YTD ซึง่อยู่
เหนือความคาดหมายมาก ด้วยแรงหนนุจาก 1) การปรับขึน้ของ
ราคาและปริมาณการผลิตเหลก็ (สินแร่เหลก็เป็นวตัถดิุบในการ
ผลิตเหลก็) 2) การปรับขึน้ของราคา Coking Coal จากความ
กงัวลวา่ Supply จะขาดแคลนหลงัจีนควบคมุปริมาณการผลิต ซึง่ 
Coking Coal เป็นอีกวตัถดิุบท่ีใช้ในการผลิตเหลก็ด้วยเตาหลอม 
Blast Furnace ดงันัน้ ต้นทนุการผลิตท่ีสงูขึน้จงึสง่ผลให้ความ
ต้องการใช้สินแร่เหลก็เกรดสงูมีมากขึน้ เน่ืองจากสามารถช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิตและลดปริมาณการใช้ Coking Coal ลงได้ 

แม้มีปัจจยับวกข้างต้น แตฝ่่ายวิจยัมองวา่ราคาสินแร่เหลก็สว่น
หนึง่ถกูขบัเคลือ่นด้วยกระแสเก็งกําไร ทัง้นี ้ สตอ็กสินแร่เหลก็ท่ี
ทา่เรือของจีนช่วงต้นเดือนธ.ค. 59 ปรับขึน้ทะลรุะดบั 100 ล้านตนั
ขึน้มาเลก็น้อย ซึง่จากในอดีตท่ีผา่นมาพบวา่ท่ีระดบัดงักลา่วมกั
ทําให้เกิดการสะสมสตอ็กท่ีน้อยลงในอนาคต เม่ือประกอบกบั 
Supply สินแร่เหลก็จากผู้ผลิตรายใหญ่ Vale, BHP Billiton และ 
Rio Tinto ท่ีจะเข้ามาอีก 250 ล้านตนัภายใน 2 ปีข้างหน้า จงึมอง
วา่ราคาสินแร่เหลก็มีโอกาสท่ีจะเข้าสูช่่วงปรับฐานแรงในปี 2560 

ราคาสินแร่เหล็ก และสต็อกสินแร่เหล็กที่ท่าเรือในประเทศจีน
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ดอลลาร/์ตันล้านตัน

ปรมิาณสตอ็กสนิแร่เหล็กในจนี ราคาสนิแร่เหล็ก

ปริมาณสต็อกสินแร่เหล็กอยู่เหนือระดบั 100 ล้านตนั ส่ง
สัญญาณการชะลอตวัของการสะสมสต็อกในอนาคต

 

ทีม่า : Bloomberg, ASPS 

4Q59 เติบโต QoQ แต่ปี 2560 ยังเส่ียง 
คาดผลประกอบการของผู้ผลิตเหลก็ไทยงวด 4Q59 มีแนวโน้ม
เติบโต QoQ ด้วยอานิสงค์บวกจากราคาเหลก็ในตลาดโลกท่ีปรับ
เพ่ิมขึน้ อีกทัง้ การที่กระทรวงพาณิชย์ไทยออกมาตรการปกป้อง
การทุม่ตลาด (AD) ชัว่คราวระยะ 4 เดือน (เร่ิมตัง้แต ่ พ.ย. 59) 
สําหรับเหลก็แผ่นรีดร้อนท่ีนําเข้าจากบราซิล ตรุกี และอิหร่าน 
รวมถึงทอ่เหลก็ท่ีนําเข้าจากจีน และเกาหลีใต้ ยงัเป็นอีกปัจจยั
บวกท่ีช่วยหนนุให้ราคาเหลก็ในประเทศปรับเพ่ิมขึน้ในระยะสัน้ 

สําหรับผู้ผลิตเหลก็เส้นได้แก่ TSTH (Switch: FV@B0.87) และ 
BSBM (Switch: FV@B1.45) จะได้รับแรงหนนุจากราคา
เหลก็เส้นในงวด 4Q59 (ตรงกบังวด 3Q59/60 ของ TSTH) ท่ีปรับ
ขึน้มาอยู่ท่ีบริเวณ 1.6 หม่ืนบาท/ตนั เทียบกบั 1.5 หม่ืนบาท/ตนั 
ในไตรมาสก่อน ด้านประสิทธิภาพในการทํากําไร ฝ่ายวิจยัมองวา่ 
TSTH จะได้ประโยชน์จากราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้มากกวา่ BSBM 
เน่ืองจากใช้วิธีผลติด้วยเตาหลอมไฟฟ้า (EAF) ท่ีใช้เศษเหลก็เป็น
วตัถดิุบในการผลิต ซึง่ต้นทนุเศษเหลก็ไมไ่ด้ปรับขึน้แรงเทา่สินแร่
เหลก็ ขณะท่ี BSBM ใช้วิธีสัง่ซือ้เหลก็แทง่ Billet จากตา่งประเทศ
เพ่ือนํามารีดเป็นเหลก็เส้น จงึอาจมีต้นทนุท่ีสงูขึน้ตามราคาเหลก็
ท่ีปรับเพ่ิมขึน้ อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากราคาหุ้นทัง้ 2 บริษัทปรับ
เพ่ิมขึน้สงูมาจนไมเ่หลือ Upside แนะนําเพียงเก็งกําไรใน TSTH  

ด้านผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ TMT (Switch: FV@B14.8) เป็นอีก
บริษัทท่ีได้รับประโยชน์จากราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้ อีกทัง้ประสบ
ความสําเร็จในการช่วงชิง Market Share ได้มากขึน้จากการเป็น
ศนูย์บริการเหลก็ท่ีมีสินค้าหลากหลาย สง่ผลให้ปี 2559 เป็นปี
ทองโดยแท้จริงสาํหรับ TMT และคาดหวงั Dividend Yield ได้ราว 
8% (จ่ายช่วงเม.ย. 60) แตร่าคาหุ้นท่ีปรับขึน้มาสงูถึง 94% YTD 
ถือวา่สะท้อนปัจจยับวกไปมากแล้ว ฝ่ายวิจยัจงึมองวา่ MCS 
(ซือ้: FV@B23.2) เป็นตวัเลอืกท่ีเดน่กวา่ โดยถึงแม้วา่ราคา
โครงสร้างเหลก็ของ MCS จะไมไ่ด้รับผลบวกจากราคาเหลก็ท่ี
ปรับเพ่ิมขึน้ แตมี่ปัจจยับวกจากการได้รับงานโครงสร้างเหลก็ท่ีมี
ปริมาณสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในญ่ีปุ่ น 3 หม่ืนตนั ปลดลอ็ก
ความกงัวลตอ่ทิศทางผลประกอบการในอนาคต และหนนุให้กําไร
ปี 2560 ยงัเติบโตได้ 4% YoY จากฐานท่ีสงูในปี 2559 

นํ้าหนักลงทุน “เท่าตลาด” MCS เด่นสุด 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยราคาเหลก็ท่ี
ปรับเพ่ิมขึน้หนนุตอ่การเก็งกําไรระยะสัน้ สําหรับ Top Pick เลอืก 
MCS เน่ืองจากมีความแน่นอนของกําไร เพราะไมไ่ด้รับผลกระทบ
จากราคาเหลก็ท่ีผนัผวน อีกทัง้ Valuation โดดเดน่มากด้วย 
Expected PER ปี 2560 เพียง 7.3x และ Dividend Yield 8% 
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แนะนํา ซื้อ 

 

ASK แรงหนุนกําไรย่ิงชัดเจนในปี 2560       

 การลงทุนภาครัฐเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของธุรกิจ   
 ต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายยังเป็นขาลงต่อเน่ือง   
  ปันผลสูง PER ต่ํามาก  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 22.50 บาท  
Fair Value 27.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,918 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์  
    

ปัจจยัขบัเคลือ่นธรุกิจปี 2560 ของ ASK ให้นํา้หนกัไปท่ี
แนวโน้มการลงทนุของภาครัฐ การค้าชายแดน และการ
ขนสง่ ซึง่เป็นกลุม่ท่ีมีความต้องการใช้รถบรรทกุเป็นจํานวน
มาก  สอดคล้องกบัเป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิท่ี
ปลอ่ยใหม ่(new booking) ในปี 2560 ท่ี ASK กําหนดไว้ไม่                
ต่ํากวา่ 15% yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ีคาดวา่ไว้ 10% yoy  

นอกจากนี ้ ยงัเช่ือวา่แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวัและ
สภาพอากาศที่กลบัเป็นปกติ (หลงัภาวะนํา้ทว่มในช่วง 2-3 
เดือนท่ีผ่านมา) จะทําให้สถานการณ์การเรียกเก็บหนีแ้ละ
คณุภาพสินทรัพย์รวมปรับตวัดีขึน้ โดยคาด NPL  จะเร่ิม
ลดลงในงวด 4Q59 (ผลจากการตดัหนีส้ญู) แม้คาดภาระ
การตัง้สํารองหนีฯ้ ยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ือง แตอ่านิสงค์ของ
ผลบวกจากต้นทนุทางการเงินท่ีจะลดลงอย่างมีนยัฯ 
ตอ่เน่ืองอีก เน่ืองจากมีหนีส้ินระยะยาวท่ีรอครบกําหนดใน
งวด 2H60 อีกราว 6 พนัล้านบาท อตัราดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ 
4% p.a. คาดวา่จะช่วยประหยดัดอกเบีย้จ่ายได้อีกราว 1% 

จากเดิม ซึง่จะย่ิงบวกมากตอ่ spread ในปี 2560  ช่วยหกัล้างผลกระทบ
ไปได้ทัง้จํานวน และทําให้ภาพรวมผลการดําเนินงานทัง้ปี 2560 เติบโตได้
ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 10% yoy   

ธรุกิจใหม ่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถยนต์และสนิเช่ือบคุคลท่ี ASK เปิดตวั
ในช่วงท่ีผ่านมา คาดวา่ปี 2560 จะเร่ิมเหน็การเติบโตที่ชดัเจนขึน้ ตาม
เป้าหมายท่ีกําหนดไว้ราว 200 ล้านบาท  เน่ืองจากเป็นสินเช่ือท่ีบริษัทฯ ได้
ดําเนินการไปบ้างแล้วในช่วงท่ีผ่านมา เน้นกลุม่ลกูค้าเดิมท่ีมีประวติัดี  
โดยในช่วงท่ีผ่านมาได้มีการปลอ่ยสินเช่ือไปบ้างแตย่งัไมม่าก แตเ่น่ืองจาก 
เหน็วา่มีศกัยภาพการเติบโตที่ดี อีกทัง้ยงัเป็นสินเช่ือท่ีให้ผลตอบแทนสงู 
และ NPL ต่ํา จงึต้องการจะเน้นมากขึน้จากนี ้  

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 27 บาท  อิง PBV 1.94 
เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 17.0% โดย ASK 
จดัเป็นตวัเลือกท่ีดีสําหรับนกัลงทนุท่ีแสวงหาหุ้น valuation ถกู และจ่าย
ปันผลเฉลี่ยกวา่ 7% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M59 
สิ้นสุด ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 681             735             809             

EPS (บาท) 1.93            2.09            2.30            

EPS growth (% yoy) 1.4% 8.0% 10.0%

PER (เท่า) 11.6            10.8            9.8              

BVS (เท่า) 12.35          13.09          13.93          

PBV (เท่า) 1.8              1.7              1.6              

DPS (บาท) 1.35 1.46 1.61

Dividend Yields (%) 6.0% 6.5% 7.2%

ROE (%) 16.1% 16.4% 17.0%

 

รถบรรทุกใหม่
44%

รถบรรทุกเก่า 
10%

รถยนตน์ัง่สว่น
บุคคล
23%

รถตู้
10%

รถแทก็ซี่
7%

อืน่ๆ
6%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  ASK  

  เอเชียเสริมกิจลิสซิ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – ASK 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,420            2,567            2,877            3,315            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 117                161                144                134                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (904)              (876)              (951)              (1,125)           สนิเชือ่ 34,398           37,481           43,169           49,724           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,516            1,691            1,926            2,190            หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,319)            (4,377)            (5,045)            (5,815)            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (270)              (331)              (419)              (483)              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (495)               (507)               (585)               (675)               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,246            1,360            1,507            1,707            สนิเชือ่สทุธิ 29,584           32,598           37,540           43,233           

รายไดอ้ื่น 302               327               356               399               สนิทรัพยอ์ื่น 548                574                620                669                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (694)              (774)              (851)              (962)              สนิทรพัย์รวม 30,249           33,333           38,304           44,037           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 854               913               1,011            1,144            เงินกูย้มื 25,201           27,900           32,500           37,800           

หัก ภาษีเงินได ้ (173)              (178)              (202)              (229)              หนี้สนิอื่น 701                825                902                986                

กําไรสุทธิ 681               735               809               915               หนี้สนิรวม 25,902           28,725           33,402           38,786           

EPS (บาท) 1.93              2.09              2.30              2.60              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759             1,759             1,759             1,759             

กําไรจากการดําเนินงาน 868               962               1,114            1,270            สํารองอื่น 896                896                896                896                

Norm EPS (บาท) 2.47              2.73              3.17              3.61              กําไรสะสม 1,692             1,952             2,247             2,595             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,347             4,607             4,902             5,250             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 30,249           33,333           38,304           44,037           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 597               611               616               630               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 117                214                76                   149                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (217)              (215)              (215)              (204)              สนิเชือ่ 34,398           34,196           34,741           35,334           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 381               396               401               426               หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,319)            (3,971)            (4,007)            (4,046)            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (86)                (75)                (67)                (93)                หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (495)               (495)               (526)               (561)               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 294               322               334               333               สนิเชือ่สทุธิ 29,584           29,730           30,208           30,726           

รายไดอ้ื่น 83                  78                  82                  82                  สนิทรัพยอ์ื่น 548                534                527                559                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (170)              (183)              (191)              (186)              สนิทรพัย์รวม 30,249           30,477           30,811           31,434           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 208               216               224               229               เงินกูย้มื 25,201           25,297           25,949           26,322           

หัก ภาษีเงินได ้ (42)                (44)                (41)                (40)                หนี้สนิอื่น 701                661                635                695                

กําไรสุทธิ 165               173               183               190               หนี้สนิรวม 25,902           25,958           26,584           27,017           

EPS (บาท) 0.47              0.49              0.52              0.54              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759             1,759             1,759             1,759             

กําไรจากการดําเนินงาน 229               222               225               255               สํารองอื่น 896                896                896                896                

Norm EPS (บาท) 0.65              0.63              0.64              0.73              กําไรสะสม 1,692             1,864             1,572             1,762             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,347             4,519             4,227             4,417             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 30,249           30,477           30,811           31,434           

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 8.17% 8.13% 8.08% 8.08% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 3.1% 10.1% 15.2% 15.2%

Funding cost 3.63% 3.30% 3.15% 3.20% รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 3.0% 11.5% 13.9% 13.7%

Spread 4.54% 4.83% 4.93% 4.88% รายไดอ้ื่นเตบิโต 5.4% 8.5% 8.7% 12.0%

NIM 5.12% 5.35% 5.41% 5.34% Credit cost 0.90% 0.90% 1.10% 1.10%

หนี้สนิ/ทนุ 5.8                 6.1                 6.6                 7.2                 NPL/สนิเชือ่รวม 1.72% 1.90% 1.90% 1.90%

Cost to income ratio 38.2% 38.3% 37.3% 37.2% LLR/NPL 95.5% 80.6% 80.8% 80.9%

ROAE 16.07% 16.42% 17.02% 18.03% LLR/TL 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%

ROAA 2.28% 2.31% 2.26% 2.22% หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 38.8% 38.0% 29.2% 26.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BJC 
 

ดูดีมีเสน่ห์หลังควบรวม BIGC 

 เพ่ิมทุนบวกรีไฟแนนซ์ลดดอกเบ้ียจ่ายลงฮวบ 
 ปรับกลยุทธ์บวก Synergies หนุนกําไรเพียบ 
กําไรปีหน้าโตสูงสุดในกลุ่ม เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 50.50 บาท  
Fair Value 64.00 บาท  
มูลค่าตลาด 201,471 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
     

หลงัการเข้าซือ้กิจการ BIGC ด้วยเงินราว 2 แสนล้านบาท  
ทําให้ BJC มีภาระหนีส้งูถึง 2.3 แสนล้านบาท ผา่นการ
กู้ ยืมแบบ Bridge Loan ซึง่มีอตัราดอกเบีย้สงู แตก็่คุ้มคา่
เพราะกําไรเพ่ิมขึน้จาก BIGC มากกวา่ดอกเบีย้จ่าย
ดงักลา่ว อีกทัง้ BJC ได้ดําเนินการเพ่ิมทนุขายผู้ ถือหุ้นเดิม 
ถึง 2 รอบ ได้เงินทัง้หมด 8.4 หม่ืนล้านบาท ชําระคืนหนี ้
บางสว่น  และออกหุ้นกู้ถึง 2 รอบ รวม 8.2 หม่ืนล้านบาท 
ใน 2Q59 และ 4Q59 มาชําระคืนหนีเ้ดิมท่ีมีอตัราดอกเบีย้
สงูกวา่ช่วยลดดอกเบีย้จ่าย  ดนักําไรพุง่สงูขึน้ 

นอกจากนี ้ BJC ยงัมีกลยทุธ์เชิงรุก พลิกโฉมการดําเนิน
ของ BIGC  โดยใช้  Synergies จากบริษัทในกลุม่เข้ามา
ช่วยเสริมประสิทธิภาพการทํากําไรให้ดีขึน้ตอ่เน่ืองคือ  

1) สนบัสนนุงานด้านวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม ่ ท่ีจะ
นําเสนอขาย ภายใต้แบรนด์ของตนเอง  

2) สนบัสนนุงานด้าน Logistics แทน Outsource ปัจจบุนัท่ีจะหมด
สญัญาในช่วงปลายปี 2562 และ  
3) สนบัสนนุการหาพืน้ท่ีขยายสาขาของ BIGC ผ่านบริษัทอสงัหาฯ ของ
กลุม่ TCC ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ BJC เพ่ือช่วยการขยายสาขาเชิง
รุกในปี 2560 โดยมีแผนเปิด Hypermarket ถึง 9 สาขา   

ลา่สดุคือ การร่วมทนุระหวา่ง บริษัทนายหน้าประกนัในเครือของ TCC 
และ  BIGC จดัตัง้ บิ๊กซี เซอร์วิสเซส เป็นนายหน้าขายประกนัในห้าง 
BIGC ซึง่จะนํา Know-how ของบริษัทในเครือมาตอ่ยอดสร้างรายได้ใน
พืน้ท่ีของ BIGC ซึง่ก่อนหน้านี ้BJC ได้มีนโยบายให้ BIGC ใช้พืน้ท่ีขาย
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยได้ยกเลกิขายสินค้ามาร์จิน้ต่ํา เช่น บหุร่ีและ
สรุา ซึง่ทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นสงูขึน้ 487 bps และทําให้สามารถขยาย
พืน้ท่ีเช่าได้เพ่ิมเติม ด้วยกลยทุธ์ทัง้หมดท่ีกลา่วมานี ้ คาดช่วยให้กําไร  
BJC ในปี 2560 เติบโตสงูสดุในกลุม่คือ 84% (แต ่Dilution Effect 60% 
ทําให้ EPS Growth ต่ําเพียง 19%) ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี Upside 
ถึง 27% จงึยืนยนั “ซือ้”     .                  ใ.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ความคืบหน้าของการทํา Synergies ร่วมกัน 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
ยอดขาย (ล้านบาท) 42,893 116,682 150,230
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,792 4,488 8,262
กําไรปกติ (ล้านบาท) 1,959 3,134 8,262
Norm EPS Fully dilute (บาท) 1.23 0.79 2.07
PER (เท่า) 41.05 64.22 24.36
Dividend Yield (%) 1.66 0.69 0.82
PBV (เท่า) 3.87 1.86 1.74
ROE (%) 14.40 6.96 7.38
EV/EBITDA 16.77 38.48 33.27

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BJC 

เบอร์ลี่ ยุคเกอร ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – BJC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 42,893    116,682  150,230  158,280  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 33,071    96,007    119,922  126,334  กําไรสุทธิ 2,792     4,488       8,262     9,122     

กําไรข ัน้ตน้ 9,822     20,676    30,307    31,946    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 7,179     20,918    31,028    32,732    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,108     6,092       6,497     6,869     

ดอกเบีย้จ่าย 493        5,965     4,386     4,511     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -         -         -         -         อ ืน่ๆ 728        -          -         -         

รายไดอ้ ืน่ 871        10,466    16,040    17,311    เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (489)       2,668       1,584     573        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,020     4,460     10,933    12,014    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,140     13,247     16,343    16,563    

ภาษีเงนิได ้ 400        789        2,054     2,258     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ -         

กําไร/ขาดทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -661 -537 -617 -634 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,959     3,670     8,879     9,755     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 1,035     -          -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 116        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,646)    (222,887)  (10,999)   (11,002)   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 717        1,354     -         -         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,611)    (222,887)  (10,999)   (11,002)   

กําไรสุทธ ิ 2,792     4,488     8,262     9,122     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ -         

EPS (บาท) 1.75       1.74       2.07       2.29       เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,563)    128,580   10,178    (2,625)    

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 83,720     -         -         

การเตบิโตของยอดขาย 2.9% 172.0% 28.8% 5.4% อ ืน่ๆ -633 536          617        634        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 66.2% 60.8% 84.1% 10.4% ลด จ่ายปันผล -955 (1,258)      (1,505)    (1,852)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.9% 17.7% 20.2% 20.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ -3151 211,578   9,290     (3,843)    

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 6.5% 3.8% 5.5% 5.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 378 1,938       14,634    1,719     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 11,771    14,717    40,487    33,481    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,130     3,068       17,703    19,421    

ตน้ทุนขาย (9,241)    (11,632)   (33,836)   (26,868)   ลูกหนีก้ารคา้ 8,627     8,865       9,459     9,841     

กําไรข ัน้ตน้ 2,530     3,085     6,651     6,613     สนิคา้คงเหลอื (7,496)    18,794     17,190    18,048    

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,674)    (2,467)    (6,835)    (6,974)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,380     10,175     7,010     6,825     

ดอกเบีย้จ่าย (122)       (273)       (2,003)    (1,750)    ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 18,702    67,685     72,187    76,320    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -         -         -         -         สนิทรพัยร์วม 44,701    290,660   305,767  313,285  

รายไดอ้ ืน่ 170        584        3,804     3,300     -         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 903        928        1,618     2,580     เจา้หนีก้ารคา้ 4,788     30,735     28,303    29,889    

ภาษีเงนิได ้ (125)       (198)       (365)       (626)       หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,005     2,281       2,405     2,728     

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 778        730        1,252     1,954     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 7521 13,196     7,521     11,521    

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (15)         (27)         (40)         1,080     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 7,454     130,359   146,212  139,587  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (100)       (178)       (506)       (154)       หนีส้นิรวม 23,950    182,424   190,156  189,770  

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 30          -         (259)       -         -         

กําไรสุทธ ิ 693        525        447        1,800     ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,592     3,984       3,984     3,984     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 3,952     85,280     85,280    85,280    

กําไรสะสม 12,066    15,295     22,053    29,322    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,750    108,237   115,611  123,515  

ยอดขาย (YoY) 5.2% 40.3% 295.4% 222.3%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 3.8% 21.9% 179.1% 178.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 44,701    290,660   305,767  313,285  

กําไรสุทธ ิ(YoY) 22.8% -0.8% -39.9% 118.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.20       0.89       1.34       1.23       ยอดขายเตบิโต 5.0% 172.0% 28.8% 5.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.20       13.34     16.40     16.40     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.9% 17.7% 20.2% 20.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.51       7.37       6.67       7.17       ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขา 16.7% 17.9% 20.7% 20.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 7.01       5.41       4.06       4.34       

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.40       1.69       1.64       1.54       

Gearing ratio 0.88       1.33       1.33       1.22       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6% 3% 3% 3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14% 7% 8% 8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BLA ปัจจัยแวดล้อมบวกขึ้น        

 Bond yield curve ขยับข้ึนต่อเน่ือง    
 บวกต่อธุรกิจและกําไร หวังเบ้ียฟ้ืนตัวในปี 2560    
  เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ ต่อไป    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 54.75 บาท  
Fair Value 62.00  บาท  
มูลค่าตลาด 92,957 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

การปรับกลยทุธธรุกิจไปเน้นขายผลิตภณัฑ์ระยะยาวมากขึน้ 
จะสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการทํากําไรและฐานเงินกองทนุใน
ระยะยาว ขณะท่ีปัจจยัแวดล้อมโดยเฉพาะ bond yield 
curve ระยะ 10 ปีท่ีดีดตวัขึน้แรง จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้ม
การทํากําไรท่ีดีขึน้อีกทาง   

จากทิศทางของ bond yield curve ระยะ 10 ปีท่ียงัคง
ปรับตวัสงูขึน้ในงวด 4Q59 โดย ณ วนัท่ี 16 ธ.ค.59  เทา่กบั 
2.89%  เพ่ิมขึน้ถงึ 78bp จากสิน้งวด 3Q59 ท่ีระดบั 2.11% 
ทําให้แทบไมมี่ความจําเป็นในการตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายเบีย้
ประกนัชีวิตเพ่ิมเติมแล้ว  เน่ืองจากสตูรการคํานวณอตัราคิด
ลด ท่ีถวัเฉล่ีย bond yield ในไตรมาสลา่สดุถึง 51% เป็น
อตัราท่ีปรับตวัสงูขึน้มากเม่ือเทียบกบัคา่เฉล่ียย้อนหลงั 7 
ไตรมาสๆ ละ 7% ท่ีนํามาคํานวณจะเป็นระดบัท่ีต่ํากวา่             
ก็ตาม นอกจากนี ้ แนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตใน
งวด 4Q59 จะขึน้ทําระดบัสงูสดุของปีในช่วงฤดกูาล ทําให้

คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 4Q59 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 
3Q59  

สําหรับเป้าหมายการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับปีแรกในปี 2560 น่าจะ
กลบัมาเติบโตสงูขึน้จากปี 2559 ตามสภาพเศรษฐกิจท่ีคาดวา่จะฟืน้ตวัดี
ขึน้จากปี 2559  โดยยงัคงเน้นสว่นผสมของผลิตภณัฑ์ในทิศทางเดียวกบั     
ปี 2559 คือคอ่นไปทางระยะยาวมากขึน้ สว่นผลิตภณัฑ์ออมทรัพย์ยงัคง
เน้นไปท่ีระยะกลางมากขึน้ ซึง่การปรับกลยทุธ์ดงักลา่ว จะสง่ผลบวกตอ่
การเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาว ช่วยลดความผนัผวนของเบีย้ประกนัภยั
รับรวมลงเช่นท่ีเผชิญอยู่ในปัจจบุนั นอกจากนี ้ ยงัสง่ผลบวกตอ่ฐาน
เงินกองทนุ (CAR) ณ สิน้งวด 3Q59  ท่ีลดลงไปเหลือ 284% (ผลกระทบ
จากการเพ่ิมสดัสว่นเงินลงทนุในตราสารหนีเ้อกชนมากขึน้ ซึง่ต้องดํารง
เงินกองทนุท่ีสงูขึน้ตามเกณฑ์ RBC) จาก 312% ณ สิง้วด 2Q59  และยงั
เป็นระดบัท่ีต่ํากวา่คูแ่ข่งท่ีสว่นใหญ่สงูเกิน 400%     

แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2560  
เทา่กบั 62 บาท อิง appraisal value (Embedded value 35.33 บาท 
สว่นท่ีเหลือเป็นมลูคา่ของ multiplier ของ VNB) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ค่าใช้จ่ายสํารองเบี้ยและผลประโยชน์จ่ายคืนตามกรมธรรม์ เทียบกับเบี้ยฯ รวม 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธิ 4,108 4,603 6,302

EPS (บาท) 2.41 2.70 3.70

EPS growth (%yoy) 54.5% 11.9% 36.9%

BVS (บาท) 15.84         19.81       22.69       

PER (x) 22.7 20.3 14.8

PBV (x) 3.5 2.8 2.4

DPS (บาท) 0.64 0.64 1.11

Div yields (%) 1.2% 1.2% 2.0%

ROE (%) 15.6% 15.1% 17.4%  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

  กรุงเทพประกันชีวิต 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – BLA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

เบีย้ประกันภัยรับสทุธิ 44,175           44,000           49,280           55,194           เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 227,563           255,629           268,970           298,698           

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 10,171           11,700           13,812           16,178           เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 6,139               4,911               5,402               5,942               

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 1,163 3,500 2,000 2,000 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 7,102               8,383               9,383               9,640               

รายไดอ้ื่น 64 0 64 64 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 568                  1,200               1,320               1,452               

รายไดร้วม 55,653           59,280           65,236           73,516           สนิทรัพยอ์ื่น 8,204               9,914               10,957             12,112             

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (48,587)         (51,083)         (54,561)         (61,829)         สนิทรพัย์รวม 249,576           280,036           296,032           327,845           

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (2,179)            (2,444)            (2,797)            (2,962)            เงินสํารองประกันชวีิต 207,308           240,308           251,000           277,000           

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอื่น 15,277             5,950               6,343               6,769               

คา่ใช้จา่ยรวม (50,766)         (53,527)         (57,358)         (64,791)         หนีส้นิรวม 222,585           246,258           257,343           283,769           

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 4,887             5,753             7,878             8,725             ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,704               1,705               1,705               1,705               

หัก ภาษีเงินได ้ (779)               (1,151)            (1,576)            (1,745)            สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,269               3,320               3,320               3,320               

กําไรสุทธิ 4,108             4,603             6,302             6,980             สว่นเกนิทนุจากมูลคา่เงินลงทนุ 3,986               7,500               8,000               8,500               

EPS (บาท) 2.41               2.70               3.70               4.09               กําไรสะสม 18,031             21,253             25,665             30,551             

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,108             4,603             6,302             6,980             สว่นของผู้ถอืหุน้ 26,990             33,778             38,690             44,076             

Norm EPS (บาท) 2.87               0.65               2.52               2.92               หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 249,576           280,036           296,032           327,845           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

เบีย้ประกันภัยรับสทุธิ 13,048           12,856           7,433             9,001             เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 227,563 240,661 242,831 247,129

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 2,544             2,716             2,721             2,797             เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 6,139 6,463 6,674 6,969

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 14 624 1,250 810 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 7,102 5,590 8,894 9,035

รายไดอ้ื่น 23 (69) (43) 24 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 568 600 1,128 1,141

รายไดร้วม 15,638           16,264           11,425           12,642           สนิทรัพยอ์ื่น 8,204 13,003 8,670 8,904

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (11,969)         (24,376)         786                (11,555)         สนิทรพัย์รวม 249,576 266,318 268,196 273,178

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (650)               (577)               (539)               (433)               เงินสํารองประกันชวีิต 216,851 234,972 228,748 235,755

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอื่น 5,734 7,094 6,957 5,266

คา่ใช้จา่ยรวม (12,619)         (24,953)         247                (11,989)         หนีส้นิรวม 222,585 242,065 235,705 241,021

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 3,020             (8,689)            11,671           654                ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,704 1,704 1,705 1,705

หัก ภาษีเงินได ้ (531)               1,801             (2,285)            (45)                 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,269 3,295 3,307 3,320

กําไรสุทธิ 2,489             (6,888)            9,392             612                สว่นเกนิทนุจากการเปลีย่นแปลงมูลคา่เงินลงทนุ 3,986 8,110 7,478 7,066

EPS (บาท) 1.46               (4.04)              5.51               0.36               กําไรสะสม 17,460 10,572 19,420 19,487

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,475             (7,512)            8,143             (198)               สว่นของผู้ถอืหุน้ 26,990 24,253 32,481 32,149

Norm EPS (บาท) 1.45               (4.41)              4.78               (0.12)              หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 249,576 266,318 268,196 273,178

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Gross margin 0.34% -4.91% 1.44% 0.14% อัตราการเตบิโตของเบีย้ประกันภัยรับรวม -13.7% -0.4% 12.0% 12.0%

Net margin 7.38% 7.76% 9.66% 9.49% อัตราการเตบิโตของคา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย -16.0% 4.9% 6.4% 11.8%

ROI 5.32% 6.03% 5.74% 6.09% อัตราการเตบิโตของเงินลงทนุ 12.9% 11.0% 5.0% 10.0%

ROE 15.63% 15.15% 17.39% 16.87% คา่ใชจ้า่ยสํารองเบีย้ประกันชวีิต/ เบีย้ประกันภัยรับรวม 67.6% 64.0% 60.0% 60.0%

คา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย/เบีย้รับรวม 7.52% 8.69% 8.66% 8.66% สนิทรัพยร์วม/เงินสํารองประกันชวีิต 120.4% 116.5% 117.9% 118.4%

เงินจา่ยตามกรมธรรม์/เบีย้ประกันภัยรับรวม 32.03% 32.03% 32.03% 32.03% เงินลงทนุในสนิทรัพย/์เงินสํารองประกันชวีิต 116.2% 111.9% 113.0% 113.5%

หนี้สนิ/ทนุ (เทา่) 8.25               7.29               6.65               6.44               เงินกองทนุ/ เงินสํารองประกันชวีิต 13.02% 14.06% 15.41% 15.91%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

LH Backlog แข็งแรง ปันผลโดดเด่น 

 พอร์ตครบวงจรท้ังอสังหาฯ เพ่ือขายและให้เช่า  
 ฐานกําไรม่ันคง มีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 
 โดดเด่นด้วยเงินปันผลสูงกว่า 7% ต่อปี 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.15 บาท  
Fair Value 12.05 บาท  
มูลค่าตลาด 107,490 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   
    

โครงสร้างธรุกิจของ LH ประกอบกนั 2 สว่น คือ 1) อสงัหาฯ 
เพ่ือขาย (สดัสว่นรายได้ 90%) โดยสถานะพอร์ตปัจจบุนัมี
โครงการระหวา่งพฒันา 69 โครงการ มลูคา่คงเหลือขาย 
6.8 หม่ืนล้านบาท และ 2) อสงัหาฯ ให้เช่าจากธรุกิจโรงแรม
และเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ทัง้ใทยและสหรัฐฯ สร้างรายได้ปี
ละ 2-3 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นรายได้ราว 10%  

สิน้ 3Q59 บริษัทมี Backlog รวม 1.8 หม่ืนล้านบาท เป็น
สว่นท่ีรอรับรู้รายได้ 4Q59 ท่ี 6 พนัล้านบาท หากรวมกบั
ยอดบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ งวด 9M59 รวม 2.05 หม่ืน
ล้านบาท นบัวา่รองรับเป้ารายได้ขายฯ ปีนีส้งูถงึ 95% โดย
งวด 4Q59 มีกําหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหม ่1 โครงการ คือ 
333 Riverside มลูคา่ 7 พนัล้านบาท ปัจจบุนัขายได้แล้ว 
95% ซึง่จะเป็นแรงหนนุตอ่ยอดโอนฯ 4Q59 สงูสดุของปี  
 

สําหรับการบนัทกึรายได้ปี 2560 คาด 3.5 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นรายได้
ขายอสงัหาฯ 3.2 หม่ืนล้านบาท ปัจจบุนัมี Backlog ประกนัรายได้ปีหน้า
แล้ว 34% หรือ 1.1 หม่ืนล้านบาท จากการโอนฯ ตอ่เน่ืองของโครงการ 
333 Riverside รวมถึงอีก 3 โครงการใหม ่ The Bangkok สาทร, The 
Room เจริญกรุง และ The Key เจริญราษฏร์ ท่ีจะเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิตัง้แต ่
1Q60 เป็นต้นไป นอกจากนีก้ารลงทนุในบริษัทร่วมอย่าง QH, LHBANK 
และ HMPRO ช่วยสร้างสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมเข้ามาปีละกวา่ 3 
พนัล้านบาท องค์ประกอบดงักลา่วจะหนนุให้กําไรปกติของ LH ปี 2560 
อยู่ท่ี 9 พนัล้านบาท เติบโต 9.3% จากปี 2559 ท่ีคาดไว้ 8.3 พนัล้านบาท 
ทัง้นีย้งัไมร่วมแผนขายโรงแรม Grand Centre Point ราชดําริ เข้ากองทนุ 
LHHOTEL เบือ้งต้นจะรับรู้กําไรพิเศษ 800-1,000 ล้านบาท คาดเสร็จ
ภายใน 1H60 โดยภาพรวมหุ้น LH ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีในกลุม่
บริษัทอสงัหาฯ ขนาดใหญ่จากผลประกอบการท่ีมีความมัน่คง และเงิน
ปันผลในอตัราสงูกวา่ 7% ตอ่ปี หากอิงวิธี Sum of the part (SOTP) 
มลูคา่พืน้ฐานปี 2560 อยู่ท่ี 12.05 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   Backlog 3Q59 รวม 1.8 หมื่นล้านบาทที่กําหนดสร้างเสร็จ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

ยอดขาย (ลบ) 26,260 30,622 34,964

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 7,920 8,780 9,087

Norm Profit (ลบ) 6,741 8,316 9,087

Norm EPS (บาท) 0.57 0.71 0.77

EPS (บาท) 0.68 0.75 0.77

PER (เท่า) 15.8 12.8 11.7

DPS (บาท) 0.60 0.67 0.69

Dividend Yield (%) 6.6 7.3 7.6

BV (บาท) 3.9 4.4 5.0

PBV (เท่า) 2.3 2.1 1.8

EV/EBITDA (เท่า) 16.0 12.8 11.6

ROE (%) 17.9 18.0 16.5

  

4Q59 - 6,097 

2560 - 11,274 

2561- 251 
2562 - 527 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : LH 

แลนด์แอนด์เฮ้าส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – LH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลัก 26,260        30,622        34,964        33,246        

ตน้ทุนขาย 17,313        19,981        23,195        21,769        กําไรสุทธ ิ 7,920         8,780         9,087         9,450         

กําไรข ัน้ตน้ 8,947          10,641        11,769        11,478        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 208            1,814         1,921         1,954         

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,574          4,134          4,720          4,488          ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 382            401            421            442            

ดอกเบีย้จ่าย 305            338            317            289            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -             -             -             -             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 2,437          3,027          3,364          3,819          ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (2,437)        (3,027)        (3,364)        (3,819)        

รายไดอ้ ืน่ 476            595            595            595            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (4,516)        (2,745)        (2,700)        (3,566)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,981          9,792          10,692        11,115        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,557         5,222         5,366         4,460         

ภาษีเงนิได ้ 1,146          1,400          1,529          1,589          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (95)             (76)             (76)             (76)             เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (12)             1,202         -             -             

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,180          464            -             -             เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 812            1,513         1,682         1,910         

กําไรสุทธ ิ 7,920          8,780          9,087          9,450          เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1,074         (1,082)        (1,191)        (1,310)        

EPS 0.68           0.75           0.77           0.81           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,874         1,633         491            600            

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 6,741          8,316          9,087          9,450          

Norm EPS 0.57           0.71           0.77           0.81           เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,478         (8,305)        (3,392)        (2,143)        

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             5,013         5,013         5,013         

การเตบิโตของยอดขาย -7.3% 16.6% 14.2% -4.9% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 352            -             -             -             

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -2.9% 23.4% 9.3% 4.0% ลด จ่ายปันผล (7,583)        (7,426)        (7,951)        (8,249)        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.1% 34.8% 33.7% 34.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (753)           (10,718)       (6,330)        (5,379)        

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 25.7% 27.2% 26.0% 28.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,520         (3,862)        (473)           (318)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลัก 8,830          7,645          7,788          6,933          เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 8,957         5,094         4,621         4,303         

ตน้ทุนขาย 5,792          5,067          5,121          4,450          ลูกหนีก้ารคา้ 184            168            192            182            

กําไรข ัน้ตน้ 3,038          2,579          2,667          2,483          สนิคา้คงคลัง 48,118        49,080        50,062        51,063        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,045          941            1,012          967            สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,915         1,915         1,915         1,915         

ดอกเบีย้จ่าย 95              88              89              78              เงนิลุนระยะยาว 24,186        25,699        27,381        29,291        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 835            654            798            726            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 10,823        11,905        13,096        14,405        

รายไดอ้ ืน่ 109            274            105            108            สนิทรพัยร์วม 98,070        96,547        99,952        103,845      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,842          2,478          2,469          2,272          เจา้หนีก้ารคา้ 3,218         3,558         4,131         3,877         

ภาษีเงนิได ้ 390            346            332            327            เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 9,166         8,182         8,931         10,014        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (16)             (18)             (25)             (14)             หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,666         4,666         4,666         4,666         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 953            (118)           520            62              เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 32,510        25,189        21,047        17,822        

กําไรสุทธ ิ 3,389          1,996          2,631          1,993          หนีส้นิรวม 51,175        43,210        40,390        37,993        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,436          2,114          2,111          1,931          ทุนทีชํ่าระแลว้ 11,730        11,730        11,730        11,730        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,904        19,917        24,930        29,943        

กําไรสะสม 16,490        17,844        18,980        20,181        

ยอดขาย (QoQ) 51.0% -13.4% 1.9% -11.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,626        51,993        58,142        64,356        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.4% 33.7% 34.2% 35.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,269         1,344         1,420         1,496         

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 65.7% -13.2% -0.1% -8.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 98,070        96,547        99,952        103,845      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.54           3.43           3.20           3.10           Presale ระหว่างงวด 24,700        24,304        26,348        27,881        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.72           0.44           0.38           0.35           การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 24,223        27,975        31,999        30,074        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 147.46        174.08        194.58        177.90        รายไดค้่าเช่าและบริการ 2,036         2,647         2,965         3,173         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.38           0.41           0.47           0.43           Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.1% 34.8% 33.7% 34.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.49           5.90           6.03           5.44           Norm Profit Margin (%) 25.7% 27.2% 26.0% 28.4%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.12           0.83           0.69           0.59           SG&A/Sale (%) 13.6% 13.5% 13.5% 13.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.69           0.54           0.44           0.37           Effective Tax Rate (%) 14.4% 14.3% 14.3% 14.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 8.6% 9.0% 9.2% 9.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 17.9% 18.0% 16.5% 15.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS ร้อนแรงต่อเน่ืองในปี 2560 

 รับงานใหญ่ OH-1 ปลดล็อกทุกความกังวล 
 คาดกําไรปี 2560 เดินหน้าทํา New High ต่อเน่ือง 
 Valuation ครบเครื่องท้ัง Low PE, High Yield

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 16.90 บาท  
Fair Value 23.20 บาท  
มูลค่าตลาด 8,450 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: Nr.   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   
    

ฝ่ายวิจยัมีมมุมองเชิงบวกตอ่ MCS มากขึน้ หลงับริษัท
ประกาศได้รับคดัเลือกจากลกูค้าผู้ รับเหมา Kajima ให้ผลิต
โครงสร้างเหลก็สาํหรับโครงการ OH-1 ซึง่จะเป็นสํานกังาน
ใหญ่ของ Mitsui ในโตเกียว 3 หม่ืนตนั จากปริมาณ
โครงสร้างเหลก็ทัง้โครงการ 7 หม่ืนตนั ถือเป็นงานใหญ่สดุ
เทา่ท่ี MCS เคยได้รับมา เบือ้งต้นภายใต้สมมติฐานราคา
ขายเฉลีย่ท่ี 2.5 แสนเยน/ตนั จะทําให้มลูคา่ของโครงการสงู
ถึง 2.3 พนัล้านบาท (คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 43% ของ
ประมาณการรายได้ปี 2560) โดยจะเร่ิมทยอยสง่มอบงาน
ได้ตัง้แตง่วด 2Q60 เป็นต้นไป ตอ่เน่ืองไปจนถงึปี 2561 
ช่วยลดความกงัวลตอ่ทิศทางผลประกอบการในระยะยาว  

สําหรับแนวโน้มกําไรระยะสัน้ในงวด 4Q59 และ 1Q60 แม้
คาดวา่จะชะลอตวัจากงวด 3Q59 ท่ีทํา New High ไว้ 
เน่ืองจากเป็นช่วงท่ี Schedule การสง่ออกโครงสร้างเหลก็
น้อย อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่ประเดน็ดงักลา่วไมไ่ด้

น่ากงัวล เน่ืองจากปริมาณสง่ออกจะกลบัมาหนาแน่นตัง้แตง่วด 2Q60 
เม่ือเร่ิมสง่มอบโครงการ OH-1 อีกทัง้การติดตัง้เคร่ืองจกัร Robot ซึง่ช่วย
เพ่ิมกําลงัการผลติให้กบั MCS 1.4-1.8 หม่ืนตนั/ปี จะทําให้ผลิตชิน้งานได้
หลากหลายมากขึน้ทัง้โครงสร้างเสา และทอ่ โดยจะเร่ิมสร้างรายได้เข้ามา
ตัง้แต ่2H60 โดยรวมแล้วคาดกําไรสทุธิปี 2560 ท่ี 1.16 พนัล้านบาท ยงั
เติบโตได้ 4% YoY จากฐานสงู และทํา New High ตอ่เน่ือง 

มลูคา่พืน้ฐานปี 2560 อยู่ท่ี 23.20 บาท (อิง PER 10x) โดยในแง่ของ 
Valuation โดดเดน่มาก ด้วย Expected PER เพียง 7.3x และ Dividend 
Yield สงู 8% p.a. นอกจากนี ้ ฐานะการเงินของ MCS ท่ีแข็งแกร่งมาก
ด้วยการดํารงสถานะ Net Cash และมีเงินสดสงูถงึ 1 พนัล้านบาท จงึมี
ความเป็นไปได้สงูท่ี MCS จะนําสภาพคลอ่งสว่นเกินมาซือ้หุ้นคืนอีกรอบ
ในเดือน เม.ย. 60 สว่นประเดน็ผู้บริหาร ดร. ไนยวน ชิ ลดสดัสว่นการถือ
หุ้นออกมาตอ่เน่ือง และอยู่ระหวา่งการเปล่ียนถ่ายผู้บริหารใหม ่ (ดร. ไน
ยวน ชิ จะยงัช่วยบริหารจนถึงปี 2561) แม้เป็นปัจจยัเสี่ยง แตไ่มก่ระทบ
ปัจจยัพืน้ฐานในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึง่มี Backlog รองรับรายได้ไว้แล้ว  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   ปริมาณการส่งออก และราคาขายโครงสร้างเหล็กของ MCS 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

ยอดขาย 3,587 5,354 5,134

กําไรสุทธิ 618 1,118 1,159

Norm Profit 584 1,268 1,159

EPS (บาท) 1.24        2.24        2.32        

DPS (บาท) 0.70        1.09        1.35        

PER (เทา่) 13.7        7.6         7.3         

Dividend Yield (%) 4.1% 6.4% 8.0%

BVS (บาท) 4.73        6.19        7.26        

PBV (เทา่) 3.6         2.7         2.3         

EV/EBITDA (X) 10.6 5.4 5.5

ROE (%) 27.9% 40.9% 34.5%  
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ในช่วงนีห้ลังจากมกีารรวมงบการเงนิกับ
บรษัิทย่อยNasu ซึง่ในส่วนของรายไดม้ ี
การรวมค่าออกแบบงานดว้ย 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : MCS 

เอ็ม.ซี.เอส. สตีล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – MCS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 3,587       5,354       5,134       4,241       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,310       3,272       3,080       2,544       กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 658           1,276        1,259        1,036        

กําไรข ัน้ตน้ 1,276       2,082       2,053       1,696       รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธิ 51            (100)          (101)          (83)           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 642         768         821         679         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 84            97            111           124           

ดอกเบีย้จ่าย 6.5          6.8          8.0          8.0          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 14            -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ -           -           -           -           

รายไดอ้ ืน่ 33           76           51           42           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (16)           (141)          (583)          252           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 661         1,383       1,275       1,052       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 792           1,132        686           1,330        

ภาษีเงนิได ้ 42           100         101         83           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 34           (150)        -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ 36            -           -           -           

กําไรสุทธิ 618         1,118       1,159       953         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (102)          (200)          (200)          (200)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 584         1,268       1,159       953         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (66)           (200)          (200)          (200)          

Norm EPS 1.17        2.54        2.32        1.91        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           (90)           -           -           

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 275.2% 49.3% -4.1% -17.4% อ ืน่ๆ (252)          -           -           -           

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 4460.7% 117.0% -8.6% -17.7% ลด จ่ายปันผล (225)          (433)          (626)          (581)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.6% 38.9% 40.0% 40.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (477)          (523)          (626)          (581)          

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 16.3% 23.7% 22.6% 22.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 249           409           (140)          549           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 1,142       1,066       1,383       2,137       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 621 1,016 876 1,425

ตน้ทุนขาย 816         689         818         1,297       ลูกหนีก้ารคา้ 500 869 933 771

กําไรข ัน้ตน้ 326         377         566         840         สนิคา้คงเหลอื 1,457 1,629 2,074 1,713

ค่าใชจ่้ายในการขาย 193         161         190         279         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 2.3          2.2          2.2          1.3          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 665 767 856 932

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 3,793 4,832 5,291 5,393

รายไดอ้ ืน่ 9             8             44           14           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 187         217         313         520         เจา้หน ีก้ารคา้ 1,229 1,629 1,555 1,285

ภาษีเงนิได ้ 21           21           31           32           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 90 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)            7             4             (11)          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 59           (1)            (42)          (46)          หนีส้นิรวม 1,426 1,737 1,663 1,392

กําไรสุทธ ิ 168         189         279         499         

กําไรจากการดําเนนิงาน 109         190         321         545         ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.22        0.38        0.64        1.09        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 140 140 140 140

กําไรสะสม 2,251 2,980 3,512 3,885

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,367 3,096 3,628 4,001

ยอดขาย (QoQ) 60% -7% 30% 54%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 7% 16% 50% 48% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -28% 75% 69% 70% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,793 4,832 5,291 5,393

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.99        2.18        2.51        3.05        ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 48,866 61,216 69,000 57,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.18        6.16        5.50        5.50        ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 259,360    269,791    240,000    240,000    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.46        3.29        2.48        2.48        Gross Margin 35.6% 38.9% 40.0% 40.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.92        3.29        3.30        3.30        SG&A/Sale 17.8% 14.1% 16.0% 16.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.60        0.56        0.46        0.35        Effective Tax Rate 6.4% 7.8% 8.0% 8.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 15.4% 26.2% 21.9% 17.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 24.7% 40.9% 31.9% 23.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTT คงมุมมองบวกในช่วง 2 ปีข้างหน้า 

 ราคานํ้ามันขาข้ึน...ผลักดันการเติบโตของ PTT 
 IPO ธุรกิจนํ้ามันค้าปลีกปลายปี 2560 เป็นสีสัน 
 รับผลบวกจากทุกธุรกิจ เป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มพลังงาน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 366.00 บาท  
Fair Value 400.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,045,406 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

PTT เดินหน้าปรับโครงสร้างธรุกิจใหม ่ โดยโอนกิจการของ
หน่วยธรุกิจนํา้มนัทัง้สินทรัพย์และหนีส้ินให้แก่ บริษัท ปตท.
ธรุกิจค้าปลีก จํากดั และเปล่ียนช่ือเป็นบริษัท ปตท.นํา้มนั
และค้าปลีก จํากดั (PTT Oil and retail Business 
Company Limited หรือ PTTOR) ซึง่จะถือเป็น Flagship 
ของกลุม่ PTT ในการดําเนินงานธรุกิจนํา้มนัและค้าปลีก 
และมีแผนที่จะนํา PTTOR เข้าจดทะเบียนในตลท.ในลําดบั
ถดัไป ซึง่คาดจะเกิดขึน้ได้เร็วสดุในช่วงปลายปี 2560 หรือ
ช่วงต้นปี 2561 และหลงัจากกระจายหุ้นสูป่ระชาชนแล้ว 
PTT ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่จะลดสดัสว่นการถือหุ้นลงเหลือราว 
45-50% ซึง่คาดจะเป็นสสีนัของ PTT ในปี 2560 ขณะท่ี
บริษัทลกูอ่ืนของ PTT ท่ีเป็น Flagships ในแตล่ะสาย ทัง้ 
PTTEP (กลุม่ปิโตรเลียม) PTTGC (กลุม่ปิโตรเคมี) และ TOP 
(กลุม่โรงกลัน่) ยงัคงเดินเหน้าตามแผนกลยทุธ์ระยะยาวใน
การเพ่ิมมลูคา่เพ่ิมของแตล่ะกลุม่ธรุกิจ 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในปี 2559 จะพลิกกลบัมาเติบโตราว 
4 เทา่ตวัจากปี 2558 เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึด้อยคา่
สินทรัพย์ และขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสงูเช่นท่ี
เกิดขึน้ในปีท่ีผ่านมา แตห่ากพิจารณาแนวโน้มกําไรปกติปี 
2559 คาดจะปรับตวัลดลงราว 8.9%yoy โดยได้รับแรง
กดดนัหลกัธรุกิจผลิตและสํารวจปิโตรเลียม ท่ีกําหนดให้

สมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบท่ีเทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 11.8% จากคา่เฉล่ียปี 2558 แตย่งัได้รับชดเชยจากการปรับ
โครงสร้างราคาพลงังานทัง้ NGV และ LPG ซึง่จะรู้เตม็ท่ีทัง้ปี และหาก
พิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 และ 2561 คาดจะยงักลบัมาเติบโต
เฉลี่ย 15% ตอ่ปี จากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัของธรุกิจโรงแยกก๊าซ
ฯไมมี่แผน major shutdown เช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2558 รวมถึงสมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบท่ีกําหนดให้เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองทกุปีเป็น 55 และ 60 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล ในปี 2560 และ 2561 ตามลําดบั และหลงัจากปี 2562 จะอยู่ท่ี 
65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
และในระยะสัน้กําไรปกติ 4Q59 คาดจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียง
กบังวด 3Q59 โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากสว่นแบง่กําไรจากบริษัทลกูธรุกิจ
โรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ีดีขึน้ตามแนวโน้มคา่การกลัน่ท่ีกลบัเข้าสูช่่วง
ฤดกูาลฤดหูนาว นอกจากนีย้งัหวงัได้กบัการบนัทกึกลบัเป็นกําไรจากส
ต๊อกนํา้มนั รวมถึงในสว่นของธรุกิจ PTT เอง คาดธรุกิจโรงแยกก๊าซฯจะ
ยงัคงเป็นพระเอกตอ่เน่ืองในงวด 4Q59 จากการเดินเคร่ืองผลิตเตม็กําลงั
ไมมี่แผน shutdown รวมถึงคาด spread ผลิตภณัฑ์ยงัคงอยู่ในระดบัสงู
ตอ่เน่ืองจากการปรับตวัลดลงของต้นทนุ feed cost ตามราคาก๊าซ
ธรรมชาติท่ีลดลง ซึง่ปัจจยับวกตา่งๆดงักลา่วคาดจะสามารถหกัล้างได้กบั
แนวโน้มกําไรของ PTTEP ในงวด 4Q59 ท่ีคาดจะปรับตวัลดลง จากการ
ปรับลดราคาขายก๊าซฯในหลายโครงการ โดยรวมยงัแนะนําซือ้ มลูคา่
พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2559 โดยวิธี DCF  เทา่กบั 342 บาทตอ่หุ้นฯ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างธุรกิจ PTT 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 19,936 98,333 100,846
Norm Profit 88,218 89,385 100,846
EPS (บาท) 6.98 28.13 35.31
PER (เท่า) 52.44 13.01 10.37
DPS (บาท) 10.00 13.00 14.00
Dividend Yield (%) 2.73 3.55 3.83
BVS (บาท) 244.07 261.25 282.56
EV/EBITDA 6.06 4.45 4.46
ROE (%) 2.89 13.63 12.98  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTT  
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,834,732           2,026,912           1,714,403           2,274,865           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,607,491           1,803,585           1,498,813           2,064,756           กําไรสทุธิ 55,795                19,936                98,333                100,846              

กําไรข ัน้ตน้ 227,242              223,327              215,590              210,110              คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 64,689                135,563              143,761              129,385              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 94,914               71,496               54,288               45,497               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (42,597)               41,998                27,003                3,508                 

ดอกเบีย้จา่ย 22,218               30,089               30,595               31,206               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 146,137              309,437              293,285              317,363              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 51,342               36,712               115,703              114,742              

ภาษีเงินได ้ 41,029               24,855               28,163               32,038               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 59,473               88,218               89,385               100,846              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (31,414)               (28,185)               4,005                 (32,095)               

รายการพเิศษ 11,156               (5,993)                8,949                 -                     เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (58,142)               (776)                   30,416                (59,303)               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 6,703                 10,783               17,370               13,896               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (115,657)             (187,041)             (163,058)             (117,950)             

กําไรสุทธิ 55,795               19,936               98,333               100,846              กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (173,679)             (213,223)             (133,043)             (179,810)             

EPS 19.06                 6.98                   28.13                 35.31                 

การเตบิโตของยอดขาย -0.3% -28.5% -15.4% 32.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -41.1% -64.3% 393.2% 2.6% เพิม่/ลด เงินกู ้ 52,000                (3,407)                (86,779)               (3,000)                

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 8.0% 11.0% 12.6% 9.2% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                     32,335                -                     -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2.0% 1.0% 5.7% 4.4% ลด จา่ยปันผล 31,419                68,675                43,811                39,988                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (7,611)                (59,382)               (163,813)             (75,408)               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (35,152)               37,585                5,538                 62,145                

4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

ยอดขาย 469,585              386,940              420,447              435,172              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 420,224              331,758              353,604              374,778              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

กําไรข ัน้ตน้ 49,361               55,182               66,843               60,394               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 234,212 239,978 173,952 236,098

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 19,232               14,360               15,394               15,639               ลกูหนี้การคา้ 220,961 196,459 207,400 210,607

ดอกเบีย้จา่ย 6,840                 7,235                 7,245                 7,237                 สนิคา้คงเหลอื 119,795 84,085 51,506 53,567

รายไดอ้ื่นๆ 8,785                 4,000                 774                    4,815                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 18,490                20,789                15,034                15,636                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 11,064               36,196               41,272               41,571               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,105,147           1,118,677           1,058,893           1,111,837           

ภาษีเงินได ้ 4,716                 3,798                 6,912                 6,727                 สนิทรพัย์รวม 2,250,351           2,173,996           2,021,130           2,154,241           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 188                    23,669               24,879               26,974               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 6,159                 8,730                 9,481                 7,870                 เจา้หนี้การคา้ 234,443              195,023              201,080              190,925              

กําไรสุทธิ 188                    23,669               24,879               26,974               หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 9,813                 17,895                7,299                 7,470                 

การเตบิโตของยอดขาย -7.0% -17.6% 8.7% 3.5% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 137,118              81,094                89,059                91,143                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -100.7% 12466.4% 5.1% 8.4% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 591,694              578,215              543,370              559,671              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 10.5% 14.3% 15.9% 13.9% หนีส้นิรวม 1,195,657           1,086,309           1,060,578           1,075,358           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 0.0% 6.1% 5.9% 6.2%

ทนุทีชํ่าระแลว้ 28,563                28,563                28,563                28,564                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,212                

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F กําไรสะสม 642,830              630,384              713,117              773,975              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.71                   2.16                   1.79                   2.03                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,054,694           1,087,687           960,553              1,078,883           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.00 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,250,351           2,173,996           2,021,130           2,154,241           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.01 0.00 0.01 1.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 0.07 0.00 0.07 1.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.13                   1.00                   1.10                   1.00                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

Net Gearing 0.47                   0.39                   0.48                   0.38                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 35.00 35.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.5% 0.9% 4.7% 4.8% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 97 53 45 55

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 8.0 6.9 6.2 6.5

คา่การกลั่น (USD/BBL) 4.4 6.7 6.5 6.5

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RATCH เป็นหุ้นปันผล ที่มี Growth 

 ต่อยอดด้วยการลงทุนรถไฟฟ้าสีเหลืองและชมพู 
 ทิศทางกําไรโตต่อเน่ืองช่วง 2-3 ปี ข้างหน้า 
 ปันผลสมํ่าเสมอ 4-5%p.a. และยังมี upside กว่า 25%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 50.25 บาท  
Fair Value 65.00 บาท  
มูลค่าตลาด 72,862 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

RATCH ถือเป็นบริษัทเอกชนกลุม่โรงไฟฟ้ารายใหญ่สดุของ
ประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตในปัจจบุนัท่ี 6.4 พนัเมกะวตัต์ 
แบง่เป็นโรงไฟฟ้า IPP และ SPP ท่ีอยู่ในประเทศ 4.9        
พนัเมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศ 1 พนัเมกะวตัต์ และ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 69 เมกะวตัต์ และคาดจะเพ่ิม
กําลงัการผลิตสูร่ะดบั 7 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2564 จาก 
backlogs ท่ีมีอยู่ในมืออีก 4 โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้า
พลงังานลมในออสเตรเลีย Mount Emerald (กําลงัการผิต 
180 เมกะวตัต์ RATCH ถือหุ้น 80%) โรงไฟฟ้าพลงันํา้
เซเปียนเซนํา้น้อยในลาว (กําลงัการผิต 410 เมกะวตัต์ 
RATCH ถือหุ้น 25%) โรงไฟฟ้าโคเจนเบิกไพร (กําลงัการผิต 
100 เมกะวตัต์ RATCH ถือหุ้น 35%) และโรงไฟฟ้านิวเคลียร์
ในจีน Guangxi Fangchenggang (กําลงัการผิต 2.36 พนั
เมกะวตัต์ RATCH ถือหุ้น 10%) 
อีกทัง้ลา่สดุ RATCH ได้กระจายการลงทนุไปยงัธรุกิจใหม่
โครงการรถไฟฟ้า ซึง่กิจการร่วมค้าบีเอสอาร์ (BSR joint 
Venture) ประกอบไปด้วย BTS, STEC และ RATCH 
(สดัสว่น 10%) ชนะการประมลูในการคดัเลือกผู้ รับสมัปทาน
การลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพชู่วงแคราย-มีนบรีุและ

รถไฟฟ้าสายสีเหลืองช่วงลาดพร้าว-สําโรง อายสุมัปทาน 30 ปี และใช้
ระยะเวลาก่อสร้างราว 3 ปี 3 เดือน ซึง่ถือเป็น upside ท่ีจะตอ่ยอดการ
เติบโตในระยะยาว ท่ีฝ่ายวิจยัยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ 
นอกจากนี ้ RATCH ยงัเดินหน้าท่ีจะหาโครงการลงทนุใหม ่ ซึง่อยู่ระหวา่ง
การศกึษา และเจรจาหลายโครงการ โดยให้นํา้หนกัการลงทนุไปใน
ตา่งประเทศเป็นหลกั จากข้อจํากดัการขยายโรงไฟฟ้าใหมใ่ประเทศ ซึง่
โครงการตา่งๆเหลา่นีถื้อเป็น upside ท่ีจะเพ่ิมมลูคา่กิจการให้กบั RATCH 
หากได้ข้อสรุปการลงทนุท่ีขดัเจน 
ภาพการเติบโตของกําไรของ RATCH จะเร่ิมชดัเจนในปี 2560 ด้วย
ความหวงัวา่โรงไฟฟ้าหงสา (กําลงัการผลิต 1.88 พนัเมกะวตัต์  RATCH 
ถือหุ้น 40%) จะเร่ิมเดินเคร่ืองได้ในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบัช่วงปีแรก 
รวมถึงจะเป็นการรับรู้กําไรเตม็ท่ีทัง้ปีเป็นปีแรก เบือ้งต้นคาดสว่นแบง่กําไร
จะอยู่ราว 2-2.5 พนัล้านบาทตอ่ปี หนนุให้กําไรปกติและกําไรสทุธิปี 2560 
เติบโตสงูถึง 25.7%yoy และ 56.8%yoy ตามลําดบั หลงัจากนัน้ต้องรออีก 
2-4 ปีข้างหน้า สาํหรับโครงการใหมต่าม backlogs ท่ีจะทยอยเข้ามาสร้าง
กําไรให้กบั RATCH 
แนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2559 อ้างอิง DCF เทา่กบั 60 บาทตอ่
หุ้นฯ โดยถือเป็นหุ้น Defensive ท่ีเติบโตตอ่เน่ืองในระยะยาว และให้อตัรา
ผลตอบแทนจากปันผลสม่ําเสมอ  

 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlogs ของ RATCH ในปัจจุบัน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 3,188 4,097 6,424
Norm Profit 4,581 5,109 6,424
EPS (บาท) 2.20 2.83 4.43
PER (เท่า) 22.9 17.8 11.3
DPS (บาท) 2.27 2.35 2.40
Dividend Yield (%) 4.5 4.7 4.8
BVS (บาท) 41.7 43.8 45.8
EV/EBITDA 10.8 10.8 9.7
ROE (%) 5.2 6.6 9.9  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : RATCH 

ผลิตไฟฟา้ราชบุรีโฮลด้ิง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – RATCH  
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
ยอดขาย 54,970          57,177          48,024          48,793          กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ต้นทุนขาย 47,914          50,617          42,096          42,231          กําไรสทุธิ 6,140            3,015            4,097            6,424            
กําไรขัน้ต้น 7,410         4,423         4,984         7,892         ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,275            1,170            2,173            2,183            
ค่าใช้จ่ายในการขาย 2,207            1,567            1,681            1,708            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ (546)              814               (546)              (546)              
ดอกเบีย้จ่าย 1,518            1,386            1,350            1,300            เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,215            2,992            (839)              342               
รายได้อ่ืน 857               225               220               500               กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 9,842         9,256         3,108         5,460         
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 5,137            5,251            4,298            4,904            
ภาษีเงินได้ (1,269)           (1,408)           (997)              (1,578)           กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 6,140            3,015            3,987            6,314            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,389            1,577            -                -                
รายการพเิศษ 1,073            (1,393)           (1,012)           -                เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (803)              (104)              (2,000)           (2,000)           
กําไรสุทธิ 6,279         3,188         4,097         6,424         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,420)        (6,248)        (990)           (989)           
EPS 4.33           2.20           2.83           4.43           
การเติบโตของยอดขาย 12% 4% -16% 2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของกําไรสทุธิ -4% -49% 29% 57% เพิม่/ลด เงินกู้ 362               (2,140)           -                -                
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 13% 8% 10% 16% ลด จ่ายปันผล (3,290)           (3,291)           (3,408)           (3,480)           
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 11% 6% 9% 13% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (4,366)        (6,741)        (3,408)        (3,480)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 3,056         (3,733)        (1,289)        991            
4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 10,623        7,465         8,381         9,372         

ยอดขาย 11,476          12,076          11,358          9,991            
ต้นทุนขาย 11,988          11,560          10,852          9,907            งบดลุ (ล้านบาท)
กําไรขัน้ต้น 686            1,684         1,648         1,191         ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
ค่าใช้จ่ายในการขาย 414               371               341               360               เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 10,623          7,465            8,381            9,372            
ดอกเบีย้จ่าย 348               327               353               362               ลกูหนีก้ารค้า 10,495          8,487            6,126            6,224            
รายได้อ่ืน 358               193               225               252               สนิค้าคงเหลอื 2,629            1,913            3,099            3,334            
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 1,307            1,872            1,648            1,361            สนิทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 514               750               498               567               
ภาษีเงินได้ (150)              (309)              (218)              (181)              ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 14,480          13,479          17,633          15,830          
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 722               1,253            1,863            1,098            สินทรัพย์รวม 96,235        92,605        92,685        91,019        
รายการพเิศษ 258               6                   (762)              (256)              
ผู้ถือหุ้นสว่นน้อย 36                 24                 23                 23                 เจ้าหนีก้ารค้า 8,860            7,006            5,709            5,728            
กําไรสุทธิ 845            1,259         1,101         842            เจ้าหนีส้ถาบันการเงินระยะสัน้ 4,800 1,900 3,300 4,000
การเติบโตของยอดขาย -15% 5% -6% -12% หนีส้นิระยะยาว 16,773          18,354          17,620          16,921          
การเติบโตของกําไรสทุธิ 2291% 33% -14% -31% หนีส้นิรวม 35,036          32,185          29,158          24,548          
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 6% 14% 15% 12%
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7% 10% 10% 8% ทุนที่ชําระแล้ว 14,500          14,500          14,500          14,500          

สว่นเกินมูลค่าหุ้น 1,532            1,532            1,532            1,532            
อัตราส่วนทางการเงนิ กําไรสะสม 44,605          44,501          45,628          48,571          
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F ส่วนของผู้ ถือหุ้น 61,199        60,420        63,527        66,471        
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.96              2.23              2.08              2.18              หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 96,235        92,605        92,685        91,019        
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 7.84              7.84              7.84              7.84              
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 7.37              7.37              7.37              7.37              สมมตฐิานในการทําประมาณการ
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.12              0.07              0.09              0.09              ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
Net gearing 0.12              0.05              0.09              0.09              อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 35.00 35.00
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 6.61              3.38              4.42              6.99              Gross Margin 13% 8% 10% 16%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 10.44            5.24              6.61              9.88              EBITDA Margin 16% 12% 11% 13%

Net Profit Margin 6% 9% 13% 14%
Enterprise Value/EBITDA (เท่า) 10.83 10.78 10.82 9.74

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

SCB คืนวันดีๆ เร่ิมทยอยกลับมา        

 แรงขับเคล่ือนปี 2560 จากสินเชื่อท่ีจะกลับมาเติบโต    
 credit cost เบาตัวหลังจัดชั้นหน้ี SSI เป็นปกติ    
  เลือกเป็น top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 147 บาท  
Fair Value 177  บาท  
มูลค่าตลาด 493,774 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

นอกเหนือจากราคาหุ้น SCB ท่ีกลบัมาอยู่ในจดุท่ีน่าสนใจขึน้ 
พฒันาการบวกอย่างตอ่เน่ืองของธรุกิจท่ีเร่ิมทยอยกลบัมา 
พร้อมกบัคณุภาพสินทรัพย์ท่ีแขง็แกร่งขึน้ ภายหลงัจาก
ลกูหนี ้SSI กลบัสูส่ถานภาพหนีป้กติ ทําให้ช่วยบรรเทาภาระ
การตัง้สํารองหนีฯ้ ปี 2560 ไปได้มาก   

แม้ตาดกําไรสทุธิปี 2559 หดตวัลง 10.6% yoy จากแรง
กดดนัของสินเช่ือสทุธิท่ียงัแผ่วตวั พร้อมกบันโยบายการทํา
ธรุกิจท่ีระมดัระวงั โดยให้ความสาํคญักบัคณุภาพสินทรัพย์
มากกวา่เร่งการเติบโต แตส่ําหรับแนวโน้มปี 2560 คาดกําไร
สทุธิจะกลบัมาเติบโตถึง 16.9% yoy หนนุด้วย credit cost 
ท่ีลดลงมาท่ีระดบันโยบาย (normalized provisioning) ท่ี           
5 พนัล้านบาท/ไตรมาสเทา่นัน้ เน่ืองจาก NPL ท่ีลดลงเหลือ 
2.34% จาก 2.85% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 9M59 
Coverage ratio ของ SCB เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 157.1% จาก 
128.9% ณ สิน้งวด 9M59  ซึง่เป็นปัจจยับวกท่ีเกิดขึน้
ภายหลงัจากท่ี SSI คืนสูส่ภาพลกูหนีป้กติ (จดัชัน้หนีเ้ป็น 
special mention loan)  

นอกจากนี ้คาดแนวโน้มสินเช่ือสทุธิในปี 2560 ท่ีจะกลบัมาเติบโตราว 6% 
yoy ด้วยแรงขบัเคลื่อนใน 2 กลุม่หลกั ได้แก่ รายใหญ่และ SME อย่างไร          
ก็ตาม จะเหน็ปัจจยักดดนัมากขึน้จากการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายดําเนินงาน 
สอดคล้องกบัแผนการทํา IT Transformation ใน 2-3 ปีข้างหน้า รองรับ
ธรุกรรมด้าน on-line banking เพ่ือให้สามารถแข่งขนัได้กบับริการทาง
การเงินใหม่ๆ  ท่ีทยอยเกิดขึน้ในอตุสาหกรรม  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิ 4Q59 มีความเป็นไปได้ท่ีจะออ่นตวัลงจากงวด 
3Q59 จากคาดการณ์ cost to income rato ท่ีเติบโตเร่งตวัขึน้ และหกัล้าง
นํา้หนกับวกจากคาดการณ์สนิเช่ือและรายได้                                     
คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมรายย่อยท่ีฟืน้ตวัดีขึน้ในช่วงฤดกูาล 
เช่นเดียวกบั NIM ท่ีคาดยงัทรงตวัสงู     

แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2560  
เทา่กบั 177 บาท อิง PBV 1.64 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ 
ROE ระยะยาวเทา่กบั 14.2% ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2560 เพียง 1.3 
เทา่ PER 9.3 เทา่ พร้อมคาดการณ์ปันผลเฉลี่ย 3-4% p.a. 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาสของ SCB   
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธ ิ 47,182      45,546      53,254      

EPS (บาท) 13.88        13.40        15.67        

EPS growth (% yoy) -11.5% -3.5% 16.9%

PER (เท่า) 10.6         11.0         9.4           

PBV (เท่า) 1.6           1.5           1.4           

DPS (บาท) 5.50         5.50         6.00         

Dividend yields 3.7% 3.7% 4.1%

ROE (%) 15.9% 14.2% 15.1%  
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ธุรกจิชนาดใหญ่ ธุรกจิชนาดกลางและย่อม สนิเชือ่รายย่อย  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  SCB  

  ธนาคารไทยพาณิชย ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCB 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 122,462      124,785      131,074      141,813      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 38,979              33,827              30,580              29,829              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (39,628)       (34,938)       (35,668)       (40,117)       เงินลงทนุ-สทุธิ 537,000           620,355           666,865           716,864           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 82,834        89,847        95,406        101,696      สนิเชื่อ 1,833,406        1,925,077        2,021,330        2,142,610        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,075        28,773        30,212        32,327        บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,545                4,813                5,053                5,357                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 70,732        77,872        69,139        72,588        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (64,777)            (90,381)            (110,381)          (131,807)          

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (48,948)       (51,258)       (56,503)       (60,454)       สนิเชือ่สทุธิ 1,773,174        1,839,509        1,916,003        2,016,160        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (29,723)       (25,604)       (20,000)       (21,426)       สนิทรัพยอ์ื่น 425,157           448,928           484,864           523,838           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 58,738        56,311        65,839        69,695        สนิทรพัย์รวม 2,774,309        2,942,619        3,098,312        3,286,690        

หัก ภาษีเงินได ้ (11,498)       (10,699)       (12,509)       (13,242)       เงินฝาก 1,890,729        2,004,173        2,104,381        2,230,644        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (58)               (66)               (76)               (87)               เงินกูย้มื 121,164           120,000           126,000           133,560           

กําไรสุทธิ 47,182        45,546        53,254        56,365        หนีส้นิรวม 2,466,616        2,607,514        2,729,770        2,883,279        

EPS (บาท) 13.88           13.40           15.67           16.58           ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนนิงาน 67,604        70,147        72,252        76,789        สํารองอื่น 36,050              36,588              37,142              37,713              

Norm EPS (บาท) 19.89           20.64           21.26           22.59           กําไรสะสม 237,421           264,271           297,130           331,400           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 307,463 334,851 368,263 403,104

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,774,309        2,942,619        3,098,312        3,286,690        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,475        30,421        30,269        30,422        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 38,979              32,724              35,427              33,076              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9,056)         (8,751)         (8,508)         (8,207)         เงินลงทนุ-สทุธิ 537,000           616,808           559,296           521,130           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 21,418        21,670        21,761        22,214        สนิเชื่อ 1,833,406        1,838,614        1,861,719        1,911,870        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,852           7,040           6,615           7,622           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,545                4,090                4,170                3,924                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 12,933        16,602        17,801        16,377        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (64,777)            (67,697)            (74,205)            (79,130)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (12,809)       (11,541)       (12,508)       (12,755)       สนิเชื่อสุทธิ 1,773,174        1,775,007        1,791,683        1,836,664        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (4,989)         (5,010)         (8,512)         (7,012)         สนิทรัพยอ์ื่น 425,157           418,230           387,209           415,498           

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 14,557        13,094        15,878        14,423        สนิทรพัย์รวม 2,774,309        2,842,768        2,773,616        2,806,368        

หัก ภาษีเงินได ้ (2,747)         (2,558)         (3,018)         (2,872)         เงินฝาก 1,890,729        1,950,956        1,871,082        1,887,290        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (15)               10                (43)               (17)               เงินกูย้มื 264,101           242,285           251,200           262,167           

กําไรสุทธิ 11,795        10,546        12,818        11,533        หนีส้นิรวม 2,466,616        2,534,307        2,453,181        2,480,612        

EPS (บาท) 3.47             3.10             3.77             3.39             ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนินงาน 16,237 18,062 23,902 20,695 สํารองอื่น 36,050              29,175              39,101              37,683              

Norm EPS (บาท) 4.78             5.31             7.03             6.09             กําไรสะสม 237,421           258,788           247,342           253,846           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 307,463           321,955           320,435           325,521           

Tier 1 14.1% 14.2% 14.6% 15.0% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,774,309        2,842,768        2,773,616        2,806,368        

Tier 2 3.2% 3.0% 2.9% 2.9%

CAR 17.3% 17.2% 17.5% 17.9%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 4.64% 4.54% 4.50% 4.58% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 3.2% 5.0% 5.0% 6.0%

Funding cost 1.84% 1.58% 1.53% 1.64% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก -0.2% 6.0% 5.0% 6.0%

Spread 2.79% 2.96% 2.96% 2.94% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 2.9% 6.3% 5.0% 7.0%

NIM 3.14% 3.27% 3.27% 3.28% Credit cost 1.62% 1.33% 0.99% 1.00%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 85.1% 84.8% 84.9% 85.0% NPL/สนิเชือ่รวม 3.38% 2.80% 2.72% 2.73%

Cost to income ratio 35.6% 38.5% 39.7% 39.9% LLR/NPL 103.2% 128.0% 128.2% 129.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.72% 1.59% 1.76% 1.77% Tier1 14.1% 14.3% 14.5% 14.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.92% 14.18% 15.15% 14.61% CAR 17.3% 17.4% 17.8% 18.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

UNIQ องค์ประกอบครบสําหรับการลงทุน 

 แนวโน้มกําไรเป็นช่วงขาข้ึน ตามยอดรับรู้รายได้ 
 พร้อมเต็มท่ีสําหรับงานประมูลท่ีมีออกมาต่อเน่ือง 
 โดดเด่นทุกมุมมอง และมี Upside สูงสุดในกลุ่มก่อสร้าง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 20.30 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 21,945 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ผลประกอบการเติบโตตอ่เน่ืองตามยอดรับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ 
หลงัโครงการหลกัใน Backlog คืองานก่อสร้างรถไฟฟ้าสาย
สีแดงสญัญา 1 ได้ย้ายทอ่ขนสง่นํา้มนัซึง่เป็นอปุสรรคในการ
ทํางานออกไปตัง้แตเ่ดือน มี.ค. 59 ประกอบกบัมีการอนมุติั
แบบก่อสร้างท่ีมีการแก้ไข ทําให้ UNIQ เดินหน้าทํางานได้
อย่างเตม็ท่ี นอกจากนีร้ายได้จากโครงการอ่ืนๆ ท่ีมีเข้ามา
มากขึน้ ไมว่า่จะเป็นงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีเขียว 
สญัญาท่ี 2 งานก่อสร้างถนนราชพฤกษ์-กาญจนาภิเษกและ
เส้นทางบางนํา้เปรีย้ว รวมถึงงานก่อสร้างอโุมงค์สง่นํา้ช่วง
แมง่ดั-แมก่วง ท่ีได้นําเข้าและประกอบหวัเจาะเสร็จ
เรียบร้อย โดยจะเร่ิมงานเจาะในเดือน พ.ย. นี ้ น่าจะทําให้
รายได้งวด 4Q59 ปรับตวัสงูขึน้ และจะเป็นจดุสงูสดุของปีนี ้
ทําให้ปี 2559 จะเป็นปีท่ี UNIQ จะสร้างสถิติสงูสดุทัง้ด้าน
รายได้และกําไร  

ประสบการณ์ทํางานภาครัฐท่ีหลากหลาย ทําให้ UNIQ เป็นหนึง่ในบริษัท
รับเหมาก่อสร้างของไทย ท่ีสามารถเข้าร่วมประมลูงานในฐานะผู้ รับเหมา
หลกัในแทบทกุโครงการท่ีจะมีการเปิดประมลูภายใต้แผนลงทนุของ
รัฐบาล โดยงานประมลูก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มท่ีผ่านมา UNIQ เป็นผู้
ชนะในสญัญาท่ี 4 งานทางยกระดบั และสญัญาท่ี 6 งานวางราง มลูคา่
รวม 1.3 หม่ืนล้านบาท หนนุให้ Backlog ลา่สดุเพ่ิมขึน้เป็น 3.7 หม่ืนล้าน
บาท เพียงพอรองรับการสร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า และ UNIQ ยงัมี
ลุ้นได้รับงานก่อสร้างรถไฟทางคู ่ ท่ีอยู่ระหวา่งการประมลูอีก 5 เส้นทาง 
มลูคา่ 1 แสนล้านบาท โดยตัง้เป้าจะชนะประมลูอย่างน้อย 1 เส้นทาง 

ฐานกําไรของ UNIQ ท่ีเลก็กวา่บริษัทรับเหมาก่อสร้างใหญ่รายอ่ืน จะทํา
ให้เหน็การเติบโตของกําไรท่ีชดัเจนในช่วง 3 ปีข้างหน้า เฉลีย่ไมต่ํ่ากวา่ 
20% ตอ่ปี ตามแนวโน้มธรุกิจท่ีเป็นช่วงขาขึน้ ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ 
ประเมิน Fair Value อิง PER 25 เทา่ ให้ราคาเหมาะสม 25.00 บาท  

  
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Net Profit Margin ของ UNIQ เทียบกับบริษัทรับเหมารายใหญ่ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

กําไรสทุธิ 713 865 1,081 1,343
Norm. Profit 713 865 1,081 1,343
Norm. EPS (บาท) 0.66 0.80 1.00 1.24
DPS (บาท) 0.27 0.28 0.35 0.43
Norm. PER (X) 30.79 25.38 20.30 16.34
Dividend Yield (%) 1.33% 1.38% 1.72% 2.14%
Book Value (บาท) 5.70 6.23 6.95 7.84
P/BV (X) 3.56 3.26 2.92 2.59
EV/EBITDA (X) 12.98 11.82 10.52 9.23

ROE (%) 12.1% 13.4% 15.2% 16.8%  
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ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ 
คอนสตรัคช่ัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - UNIQ 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 10,070 12,384 15,566 18,504 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 8,275 10,279 12,997 15,450 กําไรสุทธิ 713 865 1,081 1,343

กําไรขัน้ตน้ 1,795 2,105 2,568 3,053 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 24 38 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 666 775 922 1,072 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 792 839 886 932

ดอกเบีย้จ่าย 345 354 385 412 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 24 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 113 105 90 110 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -2,667 -1,505 -2,084 -1,924

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 897 1,081 1,351 1,679 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ -802 414 75 557

ภาษีเงนิได ้ 184 216 270 336 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 335 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 713 865 1,081 1,343 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -442 -700 -700 -700

กําไรจากการดําเนนิงาน 713 865 1,081 1,343 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 444 -698 -700 -700

Norm EPS 0.66           0.80           1.00           1.24           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 604 800 900 900

การเตบิโตของยอดขาย 24.2% 23.0% 25.7% 18.9% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 42% 21% 25% 24% ลด จ่ายปันผล -205 -292 -303 -378

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 17.8% 17.0% 16.5% 16.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 57 331 405 316

อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 7.1% 7.0% 6.9% 7.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -301 47 -220 173

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 3,224 2,413 2,471 3,788 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 326 374 154 327

ตน้ทุนขาย 2,689 1,921 2,028 3,187 ลูกหนีก้ารคา้ 11,658 12,756 16,033 19,059

กําไรขัน้ตน้ 535 492 443 600 สนิคา้คงเหลอื 832 1,238 1,557 1,850

ค่าใชจ่้ายในการขาย 210 168 170 184 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 698 1,189 1,494 1,776

ดอกเบีย้จ่าย 84 90 80 107 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 4,302 4,163 3,977 3,744

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 18,990 20,998 24,671 28,378

รายไดอ้ ืน่ 45 16 31 19 เจา้หนีก้ารคา้ 4,258 3,344 4,203 4,996

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 286 251 224 327 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,690 4,050 5,090 6,051

ภาษีเงนิได ้ 58 44 44 61 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 4,288 4,788 5,288 5,788

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 1,348 1,648 2,048 2,448

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 -40 0 0 หนีส้นิรวม 12,831 14,266 17,161 19,903

กําไรสุทธิ 228 166 180 266 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,081 1,081 1,081 1,081

กําไรจากการดําเนนิงาน 228 206 180 266 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,463 2,463 2,463 2,463

Norm EPS 0.37           0.33           0.29           0.43           กําไรสะสม 2,615 3,188 3,967 4,932

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,159 6,732 7,511 8,476

ยอดขาย (QoQ) 23.3% -25.2% 2.4% 53.3%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 23.3% -8.0% -9.9% 35.5%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 30.5% -9.6% -12.8% 48.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,990 20,998 24,671 28,378

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.22           1.30           1.34           1.39           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.09           0.69           0.70           0.73           งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 6,700 20,000 30,000 30,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.86           0.97           0.97           0.97           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 24,930 32,546 46,981 58,477

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 12.10         10.00         10.00         10.00         Gross margin 17.8% 17.0% 16.5% 16.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.36           3.70           3.70           3.70           SG&A/Sale 6.3% 6.0% 5.7% 5.6%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.08           2.12           2.28           2.35           Effective tax rate 20.5% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.86           0.90           0.96           0.93           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.8% 4.1% 4.4% 4.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.6% 12.8% 14.4% 15.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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 เงินทุนไหลกลับรับนโยบายฯ ของ Donald Trump 
 กองทุนตราสารผสม: SCBGPLUS 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-S&P500, ASP-NKY225 
 หุ้นต่างประเทศ: Starbucks, Tencent 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ใน 4Q59 มีการเปล่ียนแปลงด้านการเมืองและนโยบายทางการ
เงินท่ีสําคญัหลายประการทัว่โลก เร่ิมจาก  

1) การเลือกตัง้ของสหรัฐฯท่ี Donald Trump สามารถพลิกมา
เป็นผู้ชนะตําแหน่งประธานาธิบดีพร้อมมีคะแนนเสียงข้างมากทัง้
ในสภาผู้แทนราษฎร และวฒิุสภา ทําให้สามารถดําเนินนโยบาย
ตา่งๆ ได้อย่างคลอ่งตวั ตลาดหุ้นทัว่โลกมีความผนัผวนจาก
ปัจจยัดงักลา่วเพียงช่วงข้ามคืนเทา่นัน้ ก่อนท่ีจะปรับตวัขึน้ได้
อย่างตอ่เน่ืองตลอดเดือน พ.ย. และในช่วงคร่ึงแรกของเดือน ธ.ค. 
โดยนกัลงทนุมีความคาดหวงัวา่นโยบายเศรษฐกิจของ Trump 
จะทําให้เศรษฐกิจสหรัฐฯขยายตวัได้อย่างโดดเดน่  

2) ประชาชนชาวอิตาลีมีมติไมรั่บแผนการแก้รัฐธรรมนญู ทําให้
นายกฯ ต้องลาออกจากตําแหน่ง และทําให้ภาคการเมืองของ
อิตาลีเผชิญกบัความไมแ่น่นอน  

3) ธนาคารกลางยโุรปขยายระยะเวลาการทํา QE ออกไปถึงสิน้ปี 
2560 แตล่ดวงเงินการซือ้สินทรัพย์ลงจาก 8 หม่ืนล้านยโูรตอ่
เดือนมาเหลอื 6 หม่ืนล้านยโูรตอ่เดือน ทําให้เกิดความกงัวลวา่
โอกาสการใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย ใกล้สิน้สดุลง  

4) ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 2 นบัแต่
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือ 9 ปีก่อน ซึง่เป็นไปตามคาดการณ์ของ
ตลาด 

วนัท่ี 20 ม.ค. 2560 จะเป็นวนัแรกท่ีประธานาธิบดีคนใหมข่อง
สหรัฐฯ ขึน้รับตําแหน่ง ซึง่นกัลงทนุจากทัว่โลกจะติดตามดอูย่าง

ใกล้ชิดโดยเฉพาะในช่วง 3 เดือนแรกของการรับตําแหน่งวา่จะมี
การทําตามสญัญาตา่งๆ ท่ีให้ไว้ในช่วงของการหาเสียงได้มาก
น้อยเพียงใด นโยบายท่ีนกัลงทนุให้นํา้หนกัอย่างมากคือการลด
อตัราภาษีนิติบคุคลและบคุคลธรรมดา เพราะสามารถเหน็
ผลกระทบได้ชดัเจนและรวดเร็วท่ีสดุ หากรัฐบาลสามารถลดภาษี
ได้เร็วก็จะสง่ผลบวกตอ่ตลาดหุ้นมากย่ิงขึน้ ในขณะเดียวกนั
นโยบายกีดกนัการค้าระหวา่งประเทศ ก็มีความสําคญัไมน้่อย
กวา่กนั โดยคาดวา่ Trump จะไมส่ามารถขึน้ภาษีสินค้านําเข้า
จากจีนอย่างรุนแรงตามท่ีได้เคยหาเสียงไว้ เพราะมีผลกระทบใน
หลายด้าน ไมว่า่จะเป็นความสมัพนัธ์ระหวา่งประเทศ การเติบโต
ของเศรษฐกิจและการดําเนินธรุกิจของภาคเอกชน ซึง่จะมีผลทํา
ให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับตวัขึน้ตอ่ใน 1Q60 จากความ
คาดหวงัด้านนโยบาย แตอ่าจเร่ิมชะลอตวัช่วงปลายไตรมาสท่ีนกั
ลงทนุจะเร่ิมรอดวูา่นโยบายของ Trump จะประสบผลสําเร็จ
เพียงใด ดงันัน้เราจงึแนะนํากองทนุ ASP-S&P500 ท่ีลงทนุใน 
ETF ของดชันี S&P 500 ทําให้นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนตาม
การปรับตวัของดชันี S&P 500 สําหรับหุ้นรายตวั Starbucks 
เป็นบริษัทท่ีน่าสนใจเพราะจะได้รับอานิสงค์จากนโยบายด้าน
ภาษีทัง้บคุคลธรรมดาและนิติบคุคลในปี 2560  

ปี 2560 สหภาพยโุรปจะมีปัจจยัทางการเมืองท่ีน่าสนใจอยู่ตลอด
ปี แตส่ําหรับใน 1Q60 ปัจจยัท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิดท่ีสดุคือ
การประกาศใช้ Article 50 ขององักฤษท่ีจะเร่ิมกระบวนการออก
จากสมาชิกสหภาพยโุรปอย่างเป็นทางการ นายกฯขององักฤษได้
เคยประกาศไว้วา่จะเร่ิมกระบวนการดงักลา่วราวสิน้เดือน มี.ค. 
2560 โดยมองวา่มีแนวโน้มท่ีแผนดงักลา่วจะถกูเลื่อนออกไป
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เน่ืองจากรัฐบาลยงัขาดความพร้อม อย่างไรก็ตามคาดวา่ตลาด
หุ้นยโุรปจะมีความผนัผวนมากขึน้ช่วงปลาย 1Q60 หลงัตอบรับ
ตอ่ปัจจยับวกตา่งๆ จากสหรัฐฯ ไปพอสมควรแล้ว นกัลงทนุจงึ
หนัมาให้นํา้หนกักบัปัจจยัภายในภมิูภาคอีกครัง้หนึง่ ทัง้นีต้วัเลข
เศรษฐกิจตา่งๆ ของกลุม่ยโูรโซนมีแนวโน้มดีขึน้อยา่งช้าๆ สว่น
หนึง่มาจากคา่เงินยโูรท่ีออ่นคา่ลง ทําให้ภาคการผลิตและการ
บริการขยายตวัได้มากขึน้ ในขณะท่ีตลาดแรงงานยงัคงมีการจ้าง
งานอย่างตอ่เน่ืองเป็นปัจจยับวกตอ่การใช้จ่ายของผู้บริโภค 

ตลาดหุ้นเอเชียอาจเป็นกลุม่ท่ีไมไ่ด้รับประโยชน์จากการ
ประธานาธิบดีคนใหมข่องสหรัฐฯมากนกั ยกเว้นเพียงตลาดหุ้น
ญ่ีปุ่ น ความสมัพนัธ์ระหวา่งสหรัฐฯและจีนจะมีบทบาทอย่างมาก
ตอ่เศรษฐกิจและความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุในเอเชีย เน่ืองจาก
นโยบายด้านเศรษฐกิจและตา่งประเทศของ Donald Trump อาจ
ทําให้ความสมัพนัธ์ระหวา่งสหรัฐฯ และจีนย่ําแย่ลง ทัง้นี ้คาดวา่
ในช่วง 3 เดือนแรกของการเข้ารับตําแหน่งน่าจะมีความชดัเจนใน
ประเดน็นีม้ากขึน้วา่สหรัฐฯ จะดําเนินนโยบายทางการฑตูกบัจีน
อย่างไร ปัจจยัดงักลา่วทําให้การลงทนุในตลาดหุ้นจีนและฮอ่งกง
ยงัไมน่่าสนใจมากนกัใน 1Q60 สว่นประเทศอ่ืนๆของเอเชีย
ยกเว้นญ่ีปุ่ นอาจเผชิญกบัภาวะเงินทนุไหลออก ทําให้การปรับตวั
ขึน้ของตลาดหุ้นมีจํากดั ในขณะท่ีญ่ีปุ่ นคาดวา่จะรับอานิสงค์
การอ่อนคา่ของเงินเยน ท่ีจะหนนุให้ผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนดีขึน้อย่างมีนยัสําคญั ซึง่กําไรท่ีเพ่ิมขึน้อาจถกู
นํามาใช้ในการจ่ายปันผลหรือซือ้หุ้นคืนเพ่ิมขึน้ นอกจากนัน้
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นยงัใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย และมีการ
เข้าซือ้ ETF เป็นอีกหนึง่ปัจจยัท่ีทําให้การลงทนุในตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น
มีความน่าสนใจ จงึแนะนําลงทนุในกองทนุ ASP-NKY255 ท่ีเข้า
ลงทนุในดชันี ETF ของ Nikkei 255 ดชันีหุ้นหลกัของตลาดญ่ีปุ่ น  

สําหรับนกัลงทนุท่ีไมต้่องการรับความเส่ียงจากการลงทนุใน
ตลาดหุ้นเป็นจํานวนมาก กองทนุ SCBGPLUS เป็นกองทนุผสม
ท่ีจํากดัการลงทนุในตลาดหุ้นไมเ่กิน 60% จงึมีความผนัผวนไม่
มาก แตส่ามารถให้ผลตอบแทนระยะยาวที่สงูกวา่การลงทนุใน
ตราสารหนีเ้พียงอย่างเดียว 

Currencies 
สหรัฐฯ กําลงัเข้าสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ ตา่งจากภมิูภาคอ่ืนๆ ไม่
วา่จะเป็นยโุรป องักฤษ หรือญ่ีปุ่ น ท่ียงัคงดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผอ่นคลาย ประกอบกบัหากรัฐบาลสหรัฐฯสนบัสนนุ
ให้ผู้ประกอบการนําเงินท่ีเก็บไว้ในตา่งประเทศ กลบัเข้ามายงั
สหรัฐฯ จะทําให้มีความต้องการซือ้เงินดอลลาร์มากขึน้ ปัจจยั

ข้างต้นทําให้ในปี 2560 สกลุเงินดอลลาร์ยงัมีทิศทางแข็งคา่
ตอ่เน่ืองจากปี 2559 ในขณะท่ีสกลุเงินอ่ืนๆ มีแนวโน้มอ่อนคา่ลง 
โดยเฉพาะญ่ีปุ่ นท่ียงัไมมี่แผนชะลอนโยบายการเงิน อาจเหน็
คา่เงินเยนออ่นคา่กลบัไปท่ีระดบั 125 เยนตอ่ดอลลาร์ได้อีกครัง้ 
สว่นสกลุเงินยโูร คาดวา่จะอ่อนคา่ลงเช่นกนัแตไ่มม่ากนกัหลงั 
ECB ลดวงเงินการซือ้สินทรัพย์ลงเม่ือเดือนธนัวาคมท่ีผ่านมา ซึง่
อาจเป็นขัน้ตอนแรกของการเลิกทํา QE ซึง่สอดคล้องกบัดชันีเงิน
เฟ้อของกลุม่ยโูรโซนท่ีเร่ิมปรับตวัเพ่ิมขึน้ ทําให้ความจําเป็นใน
การใช้ QE มีน้อยลง 

Commodities 
การตดัสินใจลดกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบของกลุม่ OPEC และ 
non-OPEC ทําให้ตลาดนํา้มนัดิบโลกเข้าสูภ่าวะสมดลุย์ได้เร็วขึน้ 
EIA ประเมินวา่หากกลุม่ผู้ผลิตนํา้มนัดิบทําตามข้อตกลงท่ี
ประกาศไว้ได้จริง อปุสงค์และอปุทานนํา้มนัดิบจะเข้าสูภ่าวะ
สมดลุย์ได้ภายใน 1H60 อย่างไรก็ตาม ยงัมีปัจจยัเสี่ยงจากการ
เพ่ิมกําลงัการผลติ shale gas ในสหรัฐฯ เหน็ได้จากจํานวนแทน่
ขดุเจาะนํา้มนัดิบท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองใน 4Q59 ทําให้การผลิตจาก
สหรัฐฯจะเพ่ิมสงูขึน้ในปี 2560 สง่ผลให้ราคานํา้มนัดิบ WTI อาจ
ยงัไมส่ามารถผ่านบริเวณ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขึน้ไปได้ 

ดชันีเงินเฟ้อในสหรัฐฯ และยโุรป เร่ิมปรับตวัขึน้ทําให้ราคา
ทองคําจะปรับตวัขึน้ได้ในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า เน่ืองจากเป็น
สินทรัพย์ป้องกนัความเส่ียงเงินเฟ้อ แตใ่นระยะสัน้ยงัมีปัจจยั
กดดนัราคาจากการแข็งคา่ของสกลุเงินดอลลาร์ และนกัลงทนุยงั
มีมมุมองเชิงบวกตอ่การลงทนุในตลาดหุ้น ทําให้ราคาทองคําใน 
1Q60 ยงัคงมีความเส่ียงยอ่ตวัลงได้ 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 6%  Thai Equity 15% 
Local Gov. Bond 0%  Japan Equity 10% 
Local Corp. Bond 0%  China / HK Equity 4% 
Property Fund 0%  European Equity 20% 
   US Equity 40% 
   Gold 5% 

Total 6%   Total 94% 

 
 



Invest+ 1st Quarter, 2017124 
 

นโยบายการลงทุน 

ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ SPDR S&P500 ETF ซึง่เป็นกองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund) บริหารและจดัการโดย State Street Global 

Advisors กองทนุดงักลา่วมีนโยบายลงทนุในหุ้นท่ีเป็นสว่นประกอบของดชันี S&P 500 เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนใกล้เคียงกบัดชันี S&P 500 
 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 

 
 

 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแอสเซท พลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

11 กรกฎาคม 2552 ระดบัความเสี่ยง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
กองทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว (Feeder 
Fund) 

เกณฑ์มาตรฐาน S&P 500 Index 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย 
จํากดั (มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

309 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดลุพินิจ นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ ตุลาคม 2559) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 139.67 -1.81 3.33 2.89 25.00 
เกณฑ์มาตรฐาน* (%) 126.04 -2.17 2.96 2.26 20.83 

* S&P 500 Index 
 

 
 
 

การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย - 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.00% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.07% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <0.50% ตอ่ปี  

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 5,012.50 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป 5012.50 บาท 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Information Technology 21.24 
Health Care 14.64 
Financials 12.83 
Consumer Discretionary 12.56 
Consumer Staples 9.90 

 

สนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

Apple 3.25 
Microsoft Corporation 2.40 
Exxon Mobil Corporation 1.92 
Amazon.com Inc 1.76 
Johnson & Johnson 1.73 

 
 

 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 
ASP-S&P500
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นโยบายการลงทุน 

ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Nikkei 225 Exchange Traded Fund ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 80 ของมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิ ทัง้นีก้องทนุ Nikkei 225 
Exchange Traded Fund มีนโยบายท่ีจะลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีเป็นองค์ประกอบของดชันี Nikkei 225 เพ่ือให้มีผลการดําเนินงานของกองทนุใกล้เคียง
กบัดชันีดงักลา่ว 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ 28 ตุลาคม 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 
 

 
 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ แอสเซท พลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

17 ธนัวาคม 2557 ระดบัความเสี่ยง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
กองทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว (Feeder 
Fund) 

เกณฑ์มาตรฐาน Nikkei 225 Index 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

50.29 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

90% ของมลูคา่เงินลงทนุ
ในตา่งประเทศ 

นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ ตุลาคม 2559) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) -1.85 5.13 4.20 -7.95 - 
เกณฑ์มาตรฐาน (%) 4.12 5.29 4.68 -8.58 23.84 

 
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 0.75% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <2.00% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.15% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอ่ปี 

 

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 12.00 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 10,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป - 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 12.00 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Electric Appliances 16.8 
Information & Communication 11.7 
Retail Trade 11.2 
Chemicals 8.2 
Pharmaceutical 7.3 

 

สนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

Fast Retailing 7.7 
Softbank 4.3 
Fanuc 4.3 
KDDI 4.1 
Kyocera 2.2  

 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสนิคเคอิ 225 
ASP-NKY225
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   Starbucks (SBUX US) 
 โดดเด่นท่ามกลางค้าปลีกท่ีชะลอตัว  

ราคาปัจจุบนั 58.75 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 64.4 HKD 
upside 9.6 % 
มูลค่าตลาด 85.5 พนัล้าน HKD 

 

 โอกาสในการเติบโตยังเปิดกว้าง 
 ราคาหุ้นอยู่ในระดับน่าสนใจ 

ณ วนัท่ี 14 ธนัวาคม 2559  ปปปป    

แนวโน้มเตบิโตสดใสแม้ตลาดค้าปลีกยังออ่นแอ 
หุ้น Starbucks มีความน่าสนใจเป็นลําดบัต้นๆในกลุม่
อตุสาหกรรมค้าปลีก จากการดําเนินธรุกิจกาแฟระดบั high-end 
ท่ียงัมีการเติบโตได้ดี รวมถึงเป็นผู้ นําของตลาดดงักลา่วในทกุ
ภมิูภาคทัว่โลก นอกจากนัน้ธรุกิจของ Starbuck ยงัมีพืน้สําหรับ
การเติบโตได้อีกมาก ทําให้บริษัทสามารถขยายสาขาได้อย่าง
ตอ่เน่ือง รวมถึงมีโอกาสเพ่ิมยอดขายต่อหวั จากลกูค้าท่ีเข้ามาใช้
บริการให้สงูขึน้ได้อีกทางหนึง่ด้วย ภาวะดงักลา่วสวนทางกบั 
ผู้ประกอบการค้าปลีกขนาดใหญ่อ่ืนๆท่ีมีมลูคา่ตลาดใกล้เคียง
กนักบั Starbucks ซึง่พบวา่ไมมี่ภาพการเติบโตที่น่าสนใจ หรือมี
ราคาหุ้นท่ีแพงเกินไป ขณะท่ีผู้ประกอบการค้าปลีกขนาดใหญ่
อย่าง Walmart, Target, Tesco และ Carrefour ตา่งเผชิญกบั
การชะลอตวัของยอดขายและการขยายสาขา สว่น Seven and I 
เจ้าของ 7-11 อยู่ระหวา่งการปรับโครงสร้างและต้องมีการปิด
สาขาบางแหง่ และ Fast Retailing (เจ้าของ Uniqlo) ราคาหุ้นอยู่
ในระดบัแพงและอาจต้องรอดกูารใช้กลยทุธ์ใหมว่า่จะกระตุ้น
ยอดขายได้หรือไม ่

Starbuck มีการขยายสาขาทัว่โลกเพ่ิมมากถึง 8.9%yoy ใน 
3Q16 แบง่เป็นการเติบโตในสหรัฐฯซึง่มีจํานวนสาขามากท่ีสดุ 
ในอตัรา 5.4%yoy สว่นทางเอเชียแปซิฟิก มีจํานวนสาขามาก
เป็นลําดบัท่ี 2 ก็เป็นอีกภมิูภาคหนึง่ท่ีมีการขยายตวัโดยเติบโตสงู
ถึง 18%yoy สําหรับตลาด EMEA (Europe, Middle East, 
Africa) สามารถเติบโตได้ 11.9%yoy โดยใน 2 ตลาดหลงั 
(เอเซียฯ และ  EMEA) มีปัจจยัสนบัสนนุจากชนชัน้กลางท่ีมี

จํานวนเพ่ิมมากขึน้ บริษัทมีแผนเพ่ิมจํานวนสาขาใน 2 ภมิูภาค
ดงักลา่วมากถึง 12,000 สาขาภายในปี 2021 หรือคิดเป็นการ
เติบโต 48% จากระดบัปัจจบุนั นอกจากการเติบโตผ่านการ
ขยายสาขาแล้ว Starbucks ยงัพยายามเพ่ิมยอดขายตอ่หวัของ
ลกูค้าท่ีเข้ามาใช้บริการ ด้วยการเพ่ิมจํานวนชนิดเคร่ืองด่ืมและ
หาอาหารภายในร้านให้หลากหลายมากขึน้ อีกทัง้ยงัพฒันา
ระบบการสัง่ซือ้แบบออนไลน์เพ่ือให้ผู้บริโภคมีความสะดวกใน
การเข้าใช้บริการ 

มลูคา่พืน้ฐานของบริษัทยงัความน่าสนใจมาก ด้วย PEG ท่ีต่ํา
เพียง 0.7x ซึง่ต่ําท่ีสดุเม่ือเทียบกบักลุม่หุ้นค้าปลีกอ่ืนๆใน 
universe ของเรา ROE ในปี 2560 คาดวา่จะสงูมากถึง 46% 
และเพ่ิมขึน้เป็น 55% ในปี 2561  

ความเส่ียง 

1. การชะลอตวัด้านการใช้จ่ายของชนชัน้กลาง 2. ราคาวตัถดิุบ
เช่นเมลด็กาแฟ หรือนํา้ตาลท่ีเพ่ิมขึน้ 3. การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหม ่
Summary of Financial and Ratios
In Millions of USD 
except Per Share 09/15 09/16 09/17F 09/18F

Revenue 19,163          21,316          23,158          25,435          

Net Income 2,757 2,818 3,127 3,572

EPS, Adj 1.67 1.95 2.14 2.47

EPS Growth (%) 26.6 16.5 10.0 15.5

PER (x) 35.2 28.1 27.7 24.0

Dividend Yield (%) 1.2 1.6 1.7 2.0

ROE (%) 49.7 48.2 46.3 54.7  
Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

In Millions of USD except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

12 Months Ending 09/28/2014 09/27/2015 10/02/2016 09/30/2017 09/30/2018

Revenue 16,447.8 19,162.7 21,315.9 23,158.1 25,434.6
    + Sales & Services Revenue 14,859.2 17,300.8 19,161.7

    + Other Revenue 1,588.6 1,861.9 2,154.2

  - Cost of Revenue 11,497.0 13,198.6 14,575.4

    + Cost of Goods & Services 11,497.0 13,198.6 14,575.4

Gross Profit 4,950.8 5,964.1 6,740.5 13,982.8 15,423.5
  + Other Operating Income 268.3 249.9 318.2

  - Operating Expenses 2,158.2 2,599.4 2,829.4

    + Selling, General & Admin 991.3 1,183.1 1,360.6
    + Selling & Marketing — — —

    + General & Administrative 991.3 1,183.1 1,360.6

    + Research & Development 0.0 0.0 0.0

    + Depreciation & Amortization 709.6 893.9 980.8

    + Other Operating Expense 457.3 522.4 488.0

Operating Income (Loss) 3,060.9 3,614.6 4,229.3 4,723.2 5,402.0
  - Non-Operating (Income) Loss -8.4 27.5 -26.7

Pretax Income (Loss), Adjusted 3,069.3 3,587.1 4,256.0 4,725.3 5,397.9

Net Income, GAAP 2,068.1 2,757.4 2,817.7 3,119.6 3,569.1

Basic EPS, GAAP 1.38 1.84 1.91 2.13 2.46

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 1.32 1.67 1.95 2.14 2.47

 Source: Bloomberg 

In Millions of USD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 09/29/2013 09/28/2014 09/27/2015 10/02/2016

Total Assets
Total Current Assets 5,471.4 4,168.7 3,971.0 4,760.5

Total Noncurrent Assets 6,045.3 6,584.2 8,445.3 9,569.0

Total Assets 11,516.7 10,752.9 12,416.3 14,329.5

Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 5,377.3 3,038.7 3,648.1 4,546.9

Total Noncurrent Liabilities 1,657.1 2,440.5 2,948.4 3,891.9

Total Liabilities 7,034.4 5,479.2 6,596.5 8,438.8

Total Equity 4,482.3 5,273.7 5,819.8 5,890.7

Total Liabilities & Equity 11,516.7 10,752.9 12,416.3 14,329.5  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of USD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 09/29/2013 09/28/2014 09/27/2015 10/02/2016
Cash from Operating Activities 2,908.3 607.8 3,749.1 4,575.1

Cash from Investing Activities -1,411.2 -817.7 -1,520.3 -2,222.9

Cash from Financing Activities -108.2 -623.3 -2,256.5 -1,750.0

Net Changes in Cash 1,387.1 -867.3 -178.3 598.7  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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69.4%

13.8%

9.1%

5.3%

2.5%

  Americas   China/Asia Pacific

  Channel Development   EMEA

  Other
 

Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price FY 16 FY 17 FY 16 FY 17
09/16 09/17 09/16 09/17

Average 12.71 2.11 32.04 24.17
USD
STARBUCKS CORP 4.59 58.75 64.41 9.63% 13.44 14.74 28.05 27.53
DUNKIN' BRANDS G 3.20 53.29 50.56 -5.13% 0.00 0.00 26.49 22.28
DOMINO'S PIZZA 3.59 161.99 166.54 2.81% 0.00 0.00 31.33 33.12
YUM! BRANDS INC 3.67 63.88 67.00 4.88% 34.12 0.00 22.42 23.87
WAL-MART STORES 3.41 71.34 74.61 4.58% 2.61 2.71 15.09 16.65
TARGET CORP 3.41 77.19 77.28 0.12% 3.37 3.65 15.38 14.31
GBp
TESCO PLC 2.61 205.05 199.81 -2.55% 1.74 2.12 66.48 26.98
EUR
CARREFOUR SA 4.27 22.96 27.73 20.77% 2.04 0.00 19.74 0.00
JPY
SEVEN & I HOLDIN 4.60 4514.00 5289.29 17.18% 1.67 0.00 24.70 26.86
FAST RETAILING 3.53 43000.00 37325.00 -13.20% 6.45 0.00 77.10 41.72

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   Tencent (700 HK) 
 ตลาดเกมส์มือถือจีนเเละยังเติบโตได้ด ี  

ราคาปัจจุบนั 186.8 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 238.4 HKD 
upside 28.9 % 
มูลค่าตลาด 1.75 พนัล้าน HKD 

 

 รายได้ขยายตัวจาก ARPU 
 ราคาไม่แพงหลังมีการย่อตัวลง 

ณ วนัท่ี 14 ธนัวาคม 2559  ปปปป    

ยอดขายและกําไรเติบโตแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง 
Tencent เป็นผู้ เลน่รายใหญ่ในตลาดเกมส์ออนไลน์ของจีน 
โครงสร้างกําไรขัน้ต้น 84% ของบริษัทมาจาก 2 หน่วยธรุกิจหลกั
คือ 1) ธรุกิจเกมส์มือถือซึง่บริษัทครองสว่นแบง่การตลาดสงูสดุท่ี 
34% และ 2) ธรุกิจโซเชียลเน็ตเวิร์ค สว่นท่ีเหลอือีก 14% มาจาก
ธรุกิจสื่อโฆษณาบนอินเทอร์เน็ต ซึง่บริษัทมีสว่นแบง่ตลาด 9.1% 
ในจีน   

ธรุกิจของบริษัทมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งตอ่เน่ือง โดยกําไร
ขัน้ต้นจากธรุกิจอินเตอร์เน็ตและโฆษณาขยายตวัได้มากถึง 36% 
YoY ใน 3Q16 แรงผลกัดนัสําคญัมาจากการเติบโตของกําไร
ขัน้ต้นจากธรุกิจอินเตอร์เน็ต เป็นการเติบโตเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง
นบัแตต้่นปี 2016 เน่ืองจากรายได้เฉลี่ยตอ่ผู้ ใช้ (ARPU) ปรับตวั
สงูขึน้ ซึง่สามารถเข้ามาชดเชยการลดลงของจํานวนผู้ใช้ราย
เดือน (MAU) ท่ีลดลงตอ่เน่ืองในอตัราท่ีลดลงจากท่ีลดลงกวา่ 
20% ในปี 2012 มาเหลือ 13% ใน 3Q16 ด้านอตัราการทํากําไร
คอ่นข้างทรงตวั 

Tencent ยงัมีโอกาสเติบโตได้อย่างมัน่คงในระยะยาวจาก
พฒันาการของเมืองตา่งๆ ในประเทศจีน ทําให้การเข้าถึงระบบ
อินเตอร์เนตและเทคโนโลยีตา่งๆทําได้ง่ายขึน้ อีกทัง้สว่นแบง่
การตลาดเกมส์ในประเทศจีนกวา่ 50% เป็นของผู้ เลน่รายเลก็ๆ 
ทําให้บริษัทมีโอกาสขยายสว่นแบง่ตลาดผ่านการควบรวมกิจการ
ได้ในอนาคต 

ราคาหุ้นของบริษัทย่อตวัลงราว 13% (ณ 14 ธนัวาคม) จาก
ระดบัสงูสดุช่วงเดือนตลุาคม ประเมินวา่สาเหตนุ่าจะมาจาก
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีลดลง โดย Profit Margin ลดลงเป็น
ไตรมาสท่ี 3 ติดตอ่กนัจนมาอยู่ท่ี 33% แตอ่ยา่งไรก็ตามตวัเลข
ดงักลา่วยงัคงเป็นอตัราการทํากําไรท่ีอยู่ในระดบัสงู และไมไ่ด้ทํา
ให้ความน่าสนใจของการลงทนุในหุ้น Tencent ลดลงในระยะ
กลาง-ยาว เพราะในอีกแง่มมุหนึง่ก็ยงัพบวา่การเติบโตของรายได้
ยงัอยู่ในระดบัสงู โดยรายได้ในงวด 3Q16 ขยายตวัสงูถึง 52% 
YoY และกําไรในปี 2017 ก็ยงัถกูคาดหมายวา่จะเติบโต 31% 
ขณะท่ี ROE 30.5% (Bloomberg Consensus) ราคาหุ้นท่ีปรับ
ลงจงึทําให้อตัราสว่น PEG ลงมาอยู่ท่ีระดบั 1.0x ต่ํากวา่คูแ่ข่งใน
ตลาดจีนเช่น Baidu ท่ี 1.7x หรือหากเทียบกบั Alphabet 
(Google) ในสหรัฐฯ PEG 1.1x  Tencent จงึเป็นตวัเลือกท่ีดี 

ความเส่ียง 

1. ความนิยมในเกมส์ของ Tencent ลดน้อยลง 2. คูแ่ข่งมีการ
เปิดตวัเกมส์ท่ีได้รับความสนใจอย่างมากจากผู้บริโภค 3. การ
ชะลอตวัของตลาดโฆษณาประเทศจีน 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of HKD 
except Per Share 12/14 12/15 12/16 12/17

Revenue 99,349          126,919        170,068        227,449        

Net Income 29,969 35,543 49,268 64,427

EPS, Adj 2.90 3.71 5.24 6.84

EPS Growth (%) 35.7 28.1 41.1 30.5

PER (x) 34.9 41.2 35.7 27.3

Dividend Yield (%) 0.3 0.3 0.3 0.4

ROE (%) 34.5 28.8 30.5 30.5  
Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

In Millions of HKD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 Est FY 2017 Est

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017

Revenue 76,253.7 99,349.3 126,918.6 170,068.2 227,449.0

    + Sales & Services Revenue 75,468.9 96,125.9 121,087.3

    + Other Revenue 784.8 3,223.5 5,831.2

  - Cost of Revenue 35,047.7 38,858.9 51,366.8

    + Cost of Goods & Services 31,667.5 34,175.4 44,878.0

    + Depreciation & Amortization 3,380.1 4,683.5 6,488.9

Gross Profit 41,206.0 60,490.4 75,551.7 96,229.7 125,918.0

  + Other Operating Income 464.3 493.4 408.4

  - Operating Expenses 19,980.4 28,106.1 31,353.6

    + Selling, General & Admin 18,597.5 26,254.6 28,883.4
    + Selling & Marketing 7,132.4 9,685.5 9,716.7

    + General & Administrative 11,465.1 16,569.1 19,166.8

    + Depreciation & Amortization 1,189.8 1,375.7 1,738.5

    + Other Operating Expense 193.0 475.8 731.7

Operating Income (Loss) 21,690.0 32,877.7 44,606.5 62,681.2 80,923.7
  - Non-Operating (Income) Loss -2,409.9 -366.3 2,235.8

Pretax Income (Loss), GAAP 24,326.9 36,517.8 44,685.5 60,006.6 78,198.1

Net Income, GAAP 19,559.0 29,968.9 35,542.6 46,762.7 61,297.5

Basic EPS, GAAP 2.14 3.25 3.82 4.95 6.46

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 2.12 2.90 3.71 5.24 6.84

 Source: Bloomberg 

In Millions of HKD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Total Assets
Total Current Assets 45,385.5 68,777.8 94,086.3 185,617.7

Total Noncurrent Assets 48,167.0 68,602.2 119,723.6 180,913.3

Total Assets 93,552.6 137,380.0 213,810.0 366,531.0

Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 25,689.2 42,618.7 62,500.6 148,617.9

Total Noncurrent Liabilities 15,467.7 19,863.6 48,725.1 72,049.9

Total Liabilities 41,156.9 62,482.4 111,225.8 220,667.9

Total Equity 52,395.7 74,897.6 102,584.2 145,863.2

Total Liabilities & Equity 93,552.6 137,380.0 213,810.0 366,531.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of HKD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015
Cash from Operating Activities 25,196.8 32,124.3 43,385.1 59,496.7

Cash from Investing Activities -21,533.3 -25,714.8 -38,073.5 -81,920.9

Cash from Financing Activities -2,712.8 2,356.9 23,226.2 22,861.0

Net Changes in Cash 948.2 8,636.4 28,301.2 894.5  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2016F 2017F 2016F 2017F
Average 1.32 1.19 11.09 8.70
HKD
TENCENT 4.89 186.80 238.39 27.62% 10.88 8.25 41.23 27.25
JPY
YAHOO JAPAN CORP 4.20 446.00 530.00 18.83% 2.73 2.46 21.88 17.07
KRW
NAVER CORP 4.87 785000.00 1022870.94 30.30% 8.14 6.22 31.24 23.89
USD
ALIBABA GRP-ADR 4.77 92.16 121.09 31.39% 0.86 0.70 56.08 23.24
BAIDU INC-SP ADR 3.81 171.46 187.33 9.26% 0.65 0.55 25.25 29.27

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหน้ี 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพิม่ขึ้นทุกช่วงอายุ 

 แนะนําลด Duration พอร์ตอยูท่ี่ 6 เดือน 
 
เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพ่ิมขึ้นทุกช่วงอายุ (ราคาพนัธบตัรปรับตวัเพ่ิมขึน้) ความ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้ไตรมาส 
4Q59 เทียบกบั ณ สิน้ไตรมาส 3Q59 ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากในทกุ
ช่วงอาย ุ (ราคาพนัธบตัรลดลง) สะท้อนจากอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรทกุช่วงอายปุรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วง 2 ถงึ 55 basis point 
คาดสาเหตหุลกั ๆ มาจากปัจจยัด้านตา่งประเทศเป็นหลกั  

หลงัจากท่ีนายโดนลัด์ ทรัมป์ ได้รับชยัชนะในการเลือกตัง้
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ สง่ผลให้ตลาดคาดวา่น่าจะมีนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจในปีหน้า 

ตามด้วย อตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึน้ในระดบั 1.6% ในเดือน ต.ค. 
และ 1.7% ในเดือน พ.ย. เทียบกบัดอกเบีย้นโยบายฯ ท่ี 0.5-
0.75% แม้ภายหลงัการปรับเพ่ิมดอกเบีย้นโยบายแล้ว 1 ครัง้ใน
การประชมุ 13-14 ธ.ค. ก็ตาม แตน่กัลงทนุมีความกงัวลตอ่การ
ปรับขึน้ดอกเบีย้ในปีถดัไป และยืนยนัจากถ้อยแถลงของนาง    
เจเน็ต เยลเลน ประธานเฟด ตอ่สภาคองเกรสท่ี สง่สญัญาณการ
ปรับอตัราดอกเบีย้ฯ ในปี 2560 อีกอย่างน้อย 3 ครัง้   

ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ท่ีปรับตวัขึน้ในช่วงท่ี
ผ่านมานัน้ เป็นผลมาจากกระแสเงินลงทนุตา่งชาติไหลออกจาก
ตลาดตราสารหนี ้  โดยพบวา่ช่วง 14–18 พ.ย. 59 ท่ีผ่านมา มี
กระแสเงินลงทนุตา่งชาติไหลออกจากตลาดตราสารหนีไ้ทยรวม
สทุธิ 53,925 ล้านบาท ซึง่ในจํานวนนีเ้ป็นการขายสทุธิในตรา
สารหนีร้ะยะสัน้ (อายคุงเหลอืไมเ่กิน 1 ปี) 40,575 ล้านบาท และ
ขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะยาว (อายมุากกวา่ 1 ปี) 10,122 

ล้านบาทและเป็นตราสารหนีท่ี้ถือครองโดยนกัลงทนุตา่งชาติ
หมดอาย ุ(Expired) 3,228 ล้านบาท 

TTM. 

(Yrs) 14 ก.ย. 59 30 พ.ย. 59

Change 

 (bp.)

TTM. 

(Yrs) 14 ก.ย. 59 30 พ.ย. 59

Change 

(bp.)

 0.08   1.36 1.46 10 20  2.66 3.13 47
 0.25   1.44 1.49 5 21  2.67 3.14 47
 0.50   1.48 1.50 2 22  2.68 3.15 47
1  1.49 1.51 2 23  2.69 3.16 47
2  1.57 1.63 6 24  2.71 3.17 46
3  1.63 1.74 11 25  2.72 3.18 46
4  1.73 1.87 14 26  2.72 3.20 48
5  1.83 2.03 20 27  2.72 3.22 50
6  1.92 2.23 31 28  2.74 3.25 51
7  2.01 2.37 36 29  2.79 3.31 52
8  2.10 2.43 33 30  2.84 3.34 50
9  2.15 2.59 44 31  2.87 3.35 48
10  2.18 2.69 51 32  2.89 3.35 46
11  2.28 2.82 54 33  2.92 3.36 44
12  2.35 2.90 55 34  2.97 3.36 39
13  2.42 2.95 53 35  3.00 3.37 37
14  2.49 2.96 47 36  3.02 3.38 36
15  2.56 3.02 46 37  3.05 3.38 33
16  2.61 3.09 48 38  3.07 3.39 32
17  2.62 3.10 48 39  3.10 3.39 29
18  2.64 3.11 47 40  3.12 3.40 28
19  2.65 3.12 47 41  3.15 3.40 25

ที่มา : ThaiBMA  

ที่มา : ThaiBMA

อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล
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แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ม.ค. - มี.ค. 2560 
มมุมองของอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2560 
ตลาดคาดการณ์วา่ กนง.จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี
ระดบั 1.50% ซึง่ยงัคงอยู่ในระดบัท่ีผ่อนคลายตอ่เน่ืองเพ่ือ
สนบัสนนุภาวะเศรษฐกิจไทย ท่ีคาดวา่จะทยอยฟืน้ตวัอย่างคอ่ย
เป็นคอ่ยไป ภายใต้ความไมแ่น่นอนของเศรษฐกิจโลก ท่ีเพ่ิม
สงูขึน้ ตลาดตราสารหนีไ้ทย โดยเฉพาะตราสารหนีร้ะยะปาน
กลางถึงระยะยาว จะยงัคงมีความผนัผวนอยู่ในระดบัปานกลาง
ถึงระดบัสงู อนัเป็นผลมาจากอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต่ําทัว่
โลก จากพฤติกรรมของนกัลงทนุ ท่ีพยายามแสวงหาผลตอบแทน
ท่ีสงูขึน้ตอ่เน่ือง ในขณะท่ีปัจจยัจากตา่งประเทศยงัคงต้อง
ติดตามผลการประชมุเฟด และข้อมลูเศรษฐกิจท่ีสําคญัของ
สหรัฐ ตวัเลขเศรษฐกิจของจีนด้วยเช่นกนั 

สําหรับแผนการออกหุ้นกู้ ในช่วง ต.ค. – ธ.ค. 2559 ได้แก่  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบีย้ 

บมจ.สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ 2,000.00              3 3.95-4.00%

บมจ.ไทยเูนี่ยน กรุ๊ ป n.a n.a n.a

บล.เคทีซีมิโก้ จํากดั 500.00                 2 n.a

Features
บริษัท หมายเหตุ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 2560 
คาดการณ์แนวโน้มตลาดตราสารหนีไ้ทยในช่วง  1Q59  น่าจะ
ยงัคงมีความผนัผวนคอ่นข้างสงู สําหรับตราสารหนีร้ะยะกลางถึง
ยาว รวมถึงแนวโน้มกระแสเงินทนุตา่งชาติไหลออกจากตลาด
ตราสารหนีไ้ทย จงึอาจทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ
กลางถึงยาวปรับตวัเพ่ิมขึน้ (ราคาพนัธบตัรลดลง) ได้ แนะนําให้
ลด Duration ของพอร์ตท่ี 6 เดือน 

ที่มา : ThaiBMA

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนีข้ึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย

มูลค่าการออกตราสารหนีขึ้น้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

คาดแนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 1Q60 ดีดตวัขึน้ไปอยู่ในระดบั 50-55  
เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากการปรับลดกําลงัการผลิตของกลุม่โอเปค (อย่างเป็น
ทางการตัง้แต ่ม.ค. 2560) ทัง้นี ้กําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 
2560 เท่ากบั 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 4Q59 อยู่ท่ี 977 และ 712 เหรียญฯตอ่ตนั 
ลดลง 7.6% และเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 0.74%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย 
HDPE ลดลง 0.7% แต ่ LDPE เพ่ิมขึน้ 2.3%qoq ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน
งวด 1Q60 น่าจะเห็นการปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 4Q59 ตามทิศทางราคานํา้มนั  
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Nymex = 52.98 (+1.48)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 4Q59 ล้วนเดินหน้าปรับตวั
เพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 930, 246 และ 350 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 13.7%, 7.2% 
และ 14.5%qoq ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาและ spread PVC ในงวด 1Q60 
มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 4Q59 อยู่ท่ีระดบั 802 และ 698 เหรียญฯ
ตอ่ตนั ลดลง 1.0%qoq และเพ่ิมขึน้ 7.4%qoq ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาพารา
ไซลีนในงวด 1Q60 มีแนวโน้มลดลงจากงวด 4Q59 กดดนัจาก Supply ใหม่ท่ี
ทยอยเกิดขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 4Q59 อยู่ท่ี 879, 600 และ 686 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET ลดลง 0.9%qoq สว่นราคา MEG เพ่ิมขึน้ 
9.7%qoq ขณะท่ีราคา PTA ทรงตวั ทัง้นีค้าดงวด 1Q60 มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 4Q59 เท่ากบั 95.34 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้
ถึง 41.4%QoQ จากการประกาศลดจํานวนวนัทํางานของเหมืองถ่านหินในจีน 
เพ่ือพยงุราคาฯ รวมถึงเข้าสูฤ่ดกูาลสต๊อกถ่านหินไว้ใช้เป็นเชือ้เพลิงในฤดหูนาว 
แตท่ัง้นีค้าดงวด 1Q60 จะเห็นการอ่อนตวัลงจากระดบัผิดปกติในงวด 4Q59 
เพราะปัจจบุนัจีนเร่ิมผ่อนคลายมาตรการดงักลา่ว หนนุราคาเข้าสูภ่าวะสมดลุ
มากขึน้ กําหนดสมมติฐาน BJI ปี 2560 อยู่ในกรอบ 75-85 เหรียญฯตอ่ตนั 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี   8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

คาดราคาสงักะสีโลกปี 2560 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง ผลจากคาดการณ์
สว่นเกินผลผลิตสงักะสีปี2560 จะขาดดลุถึง 1 แสนตนัในปี 2560 บวกกบั
สตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงเหลือเพียง 4.4 แสนตนั 

คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 4Q59 เท่ากบั 6.79 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
เพ่ิมขึน้ 31.8%qoq ตามช่วงฤดกูาลท่ีเร่ิมเก็บสตอ็กนํา้มนัไว้ใช้ในฤดหูนาว ทัง้นี ้
คาดคา่การกลัน่งวด 1Q60 น่าจะเห็นการปรับตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง  
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Price 2,735 เหรียญฯ/ตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) ปรับเพ่ิมขึน้ช่วงปลายปี 2559 โดยมีปัจจยั
หนนุจากแผนการตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ของจีน แตม่องวา่ทิศทางราคาใน
ปี 2560 ยงัมีความเส่ียง เน่ืองจาก Demand การใช้เหลก็ท่ีแท้จริงยงัไม่ฟืน้ตวั 

 Spread ระหวา่งเหลก็เส้น (Rebar) และเหลก็แท่งยาว (Billet) ในตลาด CIS 
ปรับเพ่ิมขึน้เลก็น้อย โดยเช่ือวา่ราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้ ขณะท่ีผู้ผลิตมีสตอ็ก Billet 
ต้นทนุต่ําเหลืออยู่ จะหนนุ Metal Spread และกําไร 4Q59 เติบโต QoQ 
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11 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  12 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 
BDI มีความสมัพนัธ์กบัอตัราคา่ระวางของ TTA ท่ี 65.37% สงูกวา่
ความสมัพนัธ์กบัอตัราค่าระวางของ PSL ซึง่อยู่ท่ี 53.49% เน่ืองจาก PSL มี
การทําสญัญาเช่าลว่งหน้าในอตัราสว่นท่ีสงูกวา่ 

 ดชันี BDI ฟืน้ตวัโดดเดน่จากจดุต่ําสดุในรอบ 30 ปี ท่ี 290 จดุ ไปทําจดุสงูสดุท่ี 
1,257 จดุ เม่ือวนัท่ี 18 พ.ย. และกําลงัอยู่ในช่วงปรับฐานลงตอ่เน่ืองในช่วง
วนัหยดุยาวปลายปี ถึงปลายเดือน ม.ค. 2560 จากนัน้คาดจะกลบัมาฟืน้ตวัแรง
อีกครัง้ในช่วงเดือน ก.พ. 2560 

y = 3.4014x + 5095.1
R² = 0.6537

y = 2.7888x + 5069.4
R² = 0.5349
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13 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  14 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
แม้คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
4Q59 (QTD) จะเพ่ิมขึน้ 15% และ 16% qoq ตามลําดบั แตย่งัคงต่ํากว่า
จดุคุ้มทนุ ของ TTA อีกทัง้รายได้จาก บ.ย่อย เมอร์เมด มีแนวโน้มอ่อนตวั 
เน่ืองจากเป็นช่วง Low season ทําให้คาดงวด 4Q59 ยงัขาดทนุตอ่ 

 คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 4Q59 
(QTD) ท่ีเพ่ิมขึน้ 15% และ 16% qoq ตามลําดบั แตย่งัต่ํากวา่ระดบัคุ้มทนุของ  
PSL อีกทัง้งวด 4Q59 ยงัมีขาดทนุจากการขายเรือเก่า 1 ลํา  
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รายไดค้า่ระวาง TTA Baltic dry index
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในปี 2560 จะทยอยปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั จากปัญหา
ไข้หวดันกในตา่งประเทศ หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้ไก่เพ่ิมขึน้ 
และสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาไก่เป็นของไทยอีกด้วย 

 แนวโน้มราคากุ้งขาวเฉล่ียปี 2560 จะทรงตวัสงูใกล้เคียงปัจจบุนั แม้วา่
คาดการณ์ผลผลิตกุ้งไทยปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั แต่
แนวโน้มผลผลิตกุ้งโลกจะทรงตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 ท่ี 2.36 ล้านตนั    
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบปี 2560 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองใกล้เคียงปัจจบุนั 
จากความกงัวลปัญหาภยัแล้งจะทําให้แนวโน้มผลผลิตปาล์มสดในประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซียออกสูต่ลาดลดลง สง่ผลให้ผู้ประกอบการนํา้มนั
ปาล์มมีวตัถดิุบในการผลิตนํา้มนัปาล์มดิบลดลง 

 แนวโน้มราคายางพาราปี 2560 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั เน่ืองจาก
คาดการณ์ผลผลิตเทียบกบัความต้องการใช้ยางพาราปี 2559-61 จะพลิกเป็น
ขาดดลุราว 1.51 แสนตนัในปี 2559 ขาดดลุ 1.90 หม่ืนตนัในปี 2560 และขาด
ดลุ 3.73 แสนตนัในปี 2561 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2559 ไทยเกินดลุการค้า 1,794.65 ล้านเหรียญฯ จากมลูคา่
สง่ออกสินค้า อิเลก็ทรอนิกส์และยานยนต์ ท่ีเร่ิมฟืน้ตวั ขณะท่ีดลุบริการ   
เกินดลุ 1080.94ล้านเหรียญฯ   

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ต.ค.2559 เกินดลุ 2,875 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้
เลก็น้อยใกล้เคียงกบัเดือน ก.ย.ซึง่อยู่ท่ีระดบั 2,798  ล้านเหรียญฯ   
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ดุลการค้า ต.ค.59 = 1,794.06

ดุลบริการ ต.ค.59 = 1,080.94
ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ต.ค.59 = 2,875

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. 2559 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ยงัเพ่ิมขึน้อยู่ท่ี 26.82 และ 24.31 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) ในเดือน พ.ย. ขยายตวัในแดนบวกติดตอ่กนั 
7 เดือนท่ีระดบั 0.6%YoY  

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ย. เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 2 เดือน มา
อยู่ท่ีระดบั 101.2 และ 106.79 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบ
ในตลาดโลกท่ียืนได้เฉลี่ยท่ี  45-55 เหรียญ 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ย.59 = 101.2 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ย.59 = 106.79 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบัตรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ย. อยู่ท่ี 73.2 ลดลงติดตอ่กนั 2 เดือนจาก
ปัญหานํา้ท่วมในบางจงัหวดั และการสง่ออกท่ีชะลอตวั 3 เดือน    

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ต.ค. อยู่ท่ีระดบั 1.646 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 6.3%MoM บง่ชีว้า่กําลงัซือ้ในกลุม่คนระดบักลาง-บน ยงัมีทิศทางท่ี
ขยายตวัเลก็น้อย 
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q59 GDP ขยายตวั 3.2%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  3.2%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 0.9%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน เดือน ต.ค. ขยายตวัเลก็น้อย 2.57%yoy หลงั
ราคาสินค้าเกษตรคอ่ยๆ ฟืน้ตวั หลงัจากท่ีฝนเร่ิมกลบัมาตก 
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การใช้จ่ายภาคครัวเรือน ต.ค.59 = 2.57%

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจา่ยเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 2Q59 ขยายตวั 2.8%yoy สูร่ะดบั 5.96 แสนล้าน
บาท โดยมาจากภาครัฐท่ีขยายตวัผ่านการเร่งโครงการก่อสร้าง ขณะท่ี
ภาคเอกชนมีขยายตวัตามการลงทนุในเคร่ืองจกัร และยานพาหนะ เป็นต้น  

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 2Q59 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.19 แสนล้านบาท รายจ่าย
คา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.62 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10%qoq 
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เงนิเดือนค่าจ้าง 3Q59 = 333,559
ค่าซือ้สินค้าและบริการ 3Q59 = 188,904
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 3Q59 ขยายตวั 1.4%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรหดตวั  1.2% ขณะท่ีการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 6.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 3Q59 อยู่ท่ี 1.51 แสนล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
6.8%YoY  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณาเดือน ต.ค.-พ.ย.59 รับผลกระทบชัว่คราว จงึหดตวัถึง 43.9% 
YoY ฉดุให้ 11M59 หดตวัถึง 12.49%YoY จงึคาดเม็ดเงินโฆษณาทัง้ปีนีจ้ะ
หดตวัเกิน 10%  yoy ก่อนจะฟืน้ตวัในปี 2560 จากฐานท่ีต่ํามากในปีนี ้

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 10M59 มีจํานวน 27 ล้านคน เติบโต 
11%YoY ทัง้ปี 2559 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 32.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 9%YoY  
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MEDIA Index 3Q59 = 57.8

3Q59 ADEX growth (%YoY) = -30.55%

MEDIA Index
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2560 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
19 มกราคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
30-31 มกราคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
31 มกราคม – 1 กมุภาพนัธ์ 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
2 กมุภาพนัธ์ 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
8 กุมภาพนัธ์ 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
20 กุมภาพนัธ์ 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 4/2559
9 มีนาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
14-15 มีนาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15-16 มีนาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
16 มีนาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
29 มีนาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
2 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
11 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
26-27 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
27 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
15 พฤษภาคม 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 1/2560 
24 พฤษภาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
8 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
13-14 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
15-16 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
SET Index อยู่บนฐาน PER 16 เท่า ประเมินจากสถานการณ์แวดล้อมน่าจะ
รักษาฐานได้ และทําให้ SET Index เป้าหมายปี 2560 เข้าใกล้ 1,600 จดุ 

 Market Earning Yield Gap ยงัคงอยู่ท่ีระดบัต่ํากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลงั 
หาก Bond Yield ปรับสงูขึน้ตอ่เน่ือง อาจสร้างแรงกดดนัตอ่ SET Index 
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Yield Gap เฉลี่ยตัง้แตปี่ 2549 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.68%
EYG ปัจจบุนั 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
EPS Growth ปี 2560 ของบริษัทจดทะเบียนท่ีน่าจะอยู่ท่ี 7.8% จะทําให้คา่ 
PER ณ สิน้ปี 2560 ปรับลดลง โดยยงัต่ํากวา่ PER เป้าหมายท่ี 16 เท่า 

 SET Index ซือ้ขายบนคา่ PBV 2 เท่าได้อย่างมีเสถียรภาพ ประเมินจาก Fund 
Flow ท่ียงัไม่มีแรงหนนุเข้ามามากพอ น่าจะทําให้ราคายงัอยู่บนฐาน PBV เดิม 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth งวด 3Q59 ลดลงอีกครัง้ นําไปสูก่ารปรับลดประมาณการปี 
2559 ลงมาอยู่ท่ี 3.2% สว่นปี 2560 อยู่ท่ี 3.5% 

 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีออกมาในปี 2559 จะสง่ผลดีตอ่เน่ืองตอ่การเติบโต
ในปี 2560 ขณะท่ีกําไรของบริษัทจดทะเบียนจะกลบัสูก่ารเติบโตปกติ 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ในข่วงท่ีตลาดฯ ผนัผวน การทํากําไรจาก Capital Gain เป็นเร่ืองยาก หุ้น 
High Dividend Yield ถือเป็นทางเลือกท่ีดีสําหรับการลงทนุ 

 ปี 2559 มีจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล 240 บริษัท 
การเลือกหุ้นปันผลช่วงปลายปีควรเน้นไปยงัหุ้นท่ีจ่ายปันผลปีละ 1 ครัง้  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุ้นไทย ปี 2559 ขึน้ไปสร้างจดุสงูสดุใหม่ท่ี 15.27 
ล้านล้านบาท ซึง่เป็นระดบัท่ีสงูกวา่ขนาด GDP ของประเทศไทย 

  มลูคา่การซือ้ขายต่อวนัขึน้ถกูยกฐานสงูขึน้ตอ่เน่ือง เป็นผลมาจากฐานจํานวน
นกัลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว รวมถึงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีสงู 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 9M59  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 19 ธ.ค. 2559 
โครงสร้างกําไรของบริษัทจดทะเบียน เร่ิมกลบัเข้าสูภ่าวะปกติ หลงัจากท่ีปี 
2558 ฐานกําไรในกลุม่พลงังานลดลงมากจากผลของราคานํา้มนั 

 สดัสว่น Market Cap ของกลุม่อตุสาหกรรมขนาดใหญ่ อยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่
สดัสว่นของกําไร แสดงให้เห็นวา่มีคา่ PER ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของตลาด 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 58 19 ธ.ค.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 19 ธ.ค.59 % เปลีย่นแปลง 
KOOL 1.25 6.00 380%  TAKUNI 3.90 1.39 -64% 

TFG 1.54 7.25 371%  EFORL 0.77 0.29 -62% 

YUASA 6.55 29.25 347%  MAX 0.22 0.09 -59% 

NETBAY 4.00 16.10 303%  BTC 0.19 0.08 -58% 

MALEE 28.50 111.00 289%  TASCO 40.50 17.50 -57% 

BIG 1.55 5.80 274%  RICH 0.59 0.26 -56% 

QTC 5.10 18.70 267%  SOLAR 9.90 4.50 -55% 

GL 18.20 66.50 265%  DIMET 5.70 2.72 -52% 

PERM 1.08 3.92 263%  PAE 0.14 0.07 -50% 

ACAP 7.05 22.20 215%  UPA 1.18 0.60 -49% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 58 19 ธ.ค.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 19 ธ.ค.59 % เปลีย่นแปลง 
PAPER 945.21 1,701.94 80%  MEDIA 62.78 57.06 -9% 

MINE 10.30 17.28 68%  TOURISM 621.85 591.66 -5% 

AGRI 164.62 252.86 54%  INSUR 16,736.16 16,057.10 -4% 

PROF 204.74 310.40 52%  CONMAT 12,890.45 12,664.00 -2% 

PKG 3,186.29 4,533.77 42%  FASHION 702.75 691.32 -2% 

COMM 26,217.93 36,991.18 41%  CONS 135.36 136.00 0% 

FIN 2,341.55 3,260.72 39%  PROP 256.77 264.60 3% 

ENERG 14,825.01 20,228.14 36%  AUTO 426.37 444.34 4% 

PETRO 737.93 997.42 35%  ICT 140.04 147.00 5% 

PERSON 487.81 655.38 34%  IMM 66.45 70.16 6% 

  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทุนโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทุนผ่านหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การระดมทนุผ่านการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้ในปี 2559 ลดลงอย่างมี
นยัสําคญั โดยหากพิจารณาเฉพาะ 4Q59 มีมลูคา่ต่ําเพียง 6.5 พนัล้านบาท 

 ความผนัผวนของตลาด และหลายเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้ผิดความคาดหมาย ทําให้
การระดมทนุผ่าน IPO ในสว่นของ SET ลดเหลือเพียง 27% ของปีท่ีผ่านมา 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2559  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
19 ธ.ค. 59  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
19 ธ.ค. 59 
(ลา้นบาท) 

2559          

SET   2,685  27,300    154,013 

24 ม.ีค. 59 TPBI Package 100.0 10.80 1,080 4,320 15.90 47.2 6,360 

4 ก.ค. 59 ALT ICT 250.0 4.70 1,175 4,700 9.30 97.9 9,300 

27 ก.ค. 59 EKH Health 166.8 3.05 509 1,830 7.00 129.5 4,200 

1 ก.ย. 59 RJH Health 75.0 16.00 1,200 4,800 25.25 57.8 7,575 

28 ก.ย. 59 BCPG Energy 590.0 10.00 5,900 19,900 13.70 37.0 27,263 

26 ต.ค. 59 SQ Construction  380.0 3.20 1,216 3,616 4.12 28.8 4,656 

28 ต.ค. 16 BPP Energy 648.5 21.00 13,618 65,010 24.80 18.1 76,773 

8 พ.ย. 16 ALLA IMM 150.0 2.88 432 1,728 3.06 6.3 1,836 

14 พ.ย. 16 FN Commerce 250.0 3.88 970 3,880 7.65 97.2 7,650 

29 พ.ย. 16 TNR Personal Products 75.0 16.00 1,200 4,800 28.00 75.0 8,400 

MAI   1,322  3,975    21,196 

23 ม.ีค. 59 GTB MAI-Industrials 240.0 1.15 276 1,104 1.21 5.2 1,162 

5 เม.ย. 59 CHEWA MAI-Property  262.0 1.60 419 1,200 1.51 -5.6 1,133 

12 พ.ค. 59 ASN MAI-Financial 30.0 6.00 180 780 6.75 12.5 878 

17 พ.ค. 59 BM MAI-Industrials 100.0 2.88 288 1,152 3.72 29.2 1,488 

16 ม.ิย. 59 NETBAY MAI-Technology 40.0 4.00 160 800 16.10 302.5 3,220 

11 ก.ค. 59 BTW MAI-Property   156.0 3.75 585 2,835 3.26 -13.1 2,465 

28 ก.ค. 59 BIZ MAI-Consumer  100.0 2.90 290 1,160 4.96 71.0 1,984 

31 ส.ค. 59 TM MAI-Consumer  80.0 3.00 240 840 4.26 42.0 1,193 

14 ก.ย. 59 ITEL MAI-Technology 200.0 5.20 1,040 2,600 11.10 113.5 5,550 

18 ต.ค. 59 SELIC MAI-Industrials 80.0 2.90 232 812 3.14 8.3 879 

11 พ.ย. 59 COMAN MAI-Technology 34.0 7.80 265 1,045 9.30 19.2 1,246 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558
Agribusiness 744 288 363 1,455 643 4,018 2,510

Automotive 1,584 1,365 1,499 1,040 1,284 4,920 5,353

Banking  45,234 43,700 47,902 50,326 52,317 206,965 193,006

Commerce 9,379 12,675 11,397 12,091 12,327 35,528 41,897

Construction Materials 11,984 16,356 17,626 19,554 16,231 45,521 60,813

Construction Services 2,000 987 2,346 2,665 1,499 9,662 7,627

Energy & Utilities -70,064 15,655 50,748 59,896 48,781 99,001 53,038

Electronic Components 3,356 4,000 2,730 3,472 3,992 12,547 14,714

Fashion 1,088 1,786 648 1,758 1,686 1,013 4,011

Finance & Securities 3,386 3,561 3,839 3,904 4,903 13,034 13,736

Food & Beverage 10,271 8,186 13,572 12,248 12,450 38,654 39,144

Health Care Services 4,484 4,420 4,831 3,760 5,252 15,246 17,039

Home & Office Products 387 745 441 305 621 2,090 1,647

Information & Communication 
Technology 19,118 21,871 32,361 22,193 11,857 90,922 97,289

Industrial Materials & 
Machinery 179 161 310 430 179 1,205 942

Insurance 1,341 3,578 -5,224 11,360 2,720 15,713 13,852

Media & Publishing 1,381 -263 580 1,093 290 5,669 3,921

Mining 11 -204 -164 120 198 -43 30

Paper & Printing Materials 40 37 65 49 38 210 164

Personal Products & 
Pharmaceuticals 249 236 250 65 315 1,076 758

Petrochemicals & Chemicals 3,593 6,153 9,891 12,972 12,151 20,090 32,779

Property Fund 3,808 3,134 4,661 3,539 3,969 20,501 14,851

Packaging 394 406 1,234 1,241 1,295 1,495 2,288

Professional Services 98 86 91 81 85 158 345

Property Development 11,396 19,085 12,561 15,394 11,207 56,747 56,138

Steel -34,724 -3,256 2,077 2,105 1,683 -5,649 -46,111

Tourism & Leisure 357 1,173 1,739 199 263 2,717 3,338

Transportation & Logistics -302 -472 14,788 3,471 4,146 8,272 8,467

SET 30,772 165,450 233,162 246,788 212,380 707,284 643,588

   

MAI 625 706 2,075 3,426 1,937 5,239 5,462 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 6.160 0.730 5.540 4.050 - 4.000 -    10.000 
EE -0.017 0.002 -0.003 -0.033 - - -     1.000 
GFPT 0.360 0.220 0.300 0.400 0.400 0.250 -     1.000 
LEE 0.070 0.050 0.060 0.090 0.170 0.120 -     1.000 
STA -0.040 -0.130 0.630 -0.070 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE -0.085 -0.020 0.054 0.125 - - -     1.000 
TRUBB -0.120 0.000 -0.100 -0.090 - - -     1.000 
TWPC -0.250 0.180 0.120 0.210 - 0.270 0.090     1.000 
UPOIC -0.050 0.140 0.100 -0.020 0.300 0.100 -     1.000 
UVAN 0.050 0.060 0.130 0.100 0.500 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.080 -0.060 -0.042 -0.070 0.050 - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.020 0.038 0.050 0.077 - 0.030 0.030     0.700 
ASIAN 0.130 0.030 0.030 0.030 - 0.250 -     1.000 
BR 0.120 0.100 -0.040 0.080 - 0.500 -     5.000 
BRR 0.000 0.180 0.060 0.150 0.200 0.220 -     1.000 
CBG 0.290 0.380 0.390 0.440 0.600 0.890 0.400     1.000 
CFRESH 0.290 -0.060 0.270 0.030 - 0.550 -     1.000 
CM 0.020 0.086 0.180 0.170 0.100 0.200 -     1.000 
CPF 0.210 0.510 0.540 0.700 0.750 0.750 0.500     1.000 
CPI -0.017 0.011 0.025 0.000 0.060 0.030 -     1.000 
F&D -2.690 -0.850 -0.500 -0.990 - - -    10.000 
HTC 0.220 0.400 0.460 0.220 0.300 0.250 0.300     1.000 
ICHI 0.050 0.190 0.110 0.020 1.000 0.500 0.250     1.000 
KBS -0.310 0.440 -0.250 -0.350 0.300 0.100 0.050     1.000 
KSL 0.087 0.041 0.020 0.000 0.08111 & Stock 5:1 0.055555&Stock10:1 -     0.500 
KTIS -0.120 0.010 0.020 -0.030 0.180 0.100 -     1.000 
LST 0.050 0.070 0.130 0.100 0.200 0.150 -     1.000 
M 0.540 0.480 0.670 0.560 1.800 1.900 1.000     1.000 
MALEE 0.750 0.780 1.020 1.150 1.110 1.200 0.750     1.000 
MINT 0.777 0.812 0.166 0.225 0.25 & Stock 10:1 0.350 -     1.000 
OISHI 1.310 1.550 2.500 na. 1.600 2.000 2.500     2.000 
PB 0.830 0.720 0.740 0.940 1.160 1.450 0.740     1.000 
PM 0.220 0.200 0.130 0.170 0.630 0.580 0.310     1.000 
PR 1.140 0.890 0.960 1.210 1.880 1.950 0.940     1.000 
PRG 0.270 -0.006 0.280 0.020 0.500 0.530 0.280     1.000 
SAPPE 0.120 0.230 0.500 0.310 0.307 0.420 -     1.000 
SAUCE 0.300 0.250 0.270 0.360 1.100 1.150 -     1.000 
SFP 3.180 7.390 4.680 na. - - 9.000    10.000 
SNP 0.340 0.180 0.280 0.250 0.800 1.100 0.100     1.000 
SORKON 1.590 1.360 0.680 0.300 2.750 2.750 -    10.000 
SSC -0.830 -0.240 0.010 na. - - -     1.000 
SSF 0.190 0.070 0.140 0.270 0.270 0.430 -     1.000 
SST -0.010 -0.010 0.000 -0.240 0.03703 & Stock 3:1 0.01111&Stock 10:1 -     1.000 
TC 0.070 0.100 -0.030 -0.150 0.150 0.150 -     1.000 
TF 2.940 2.620 3.120 3.330 3.770 4.160 2.650     1.000 
TFG -0.070 0.040 0.130 0.100 - - -     1.000 
TIPCO 0.401 0.720 0.520 0.090 - 0.250 0.230     1.000 
TKN 0.140 0.120 0.130 0.150 - 0.105 0.190     0.250 
TU 0.161 0.260 0.320 0.330 0.550 0.630 0.320     0.250 
TVO 0.240 0.580 0.990 1.310 1.750 1.900 1.250     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.002 -0.002 -0.002 -0.005 - - -     0.100 
AFC -0.250 0.020 -0.110 0.130 - - -    10.000 
BTNC 0.010 -1.030 1.110 -0.080 0.500 - -    10.000 
CPH 1.570 -0.240 -2.180 0.580 - - -    10.000 
CPL -0.730 -1.480 0.800 -0.030 2.500 1.500 -    10.000 
ICC 0.420 0.420 1.940 0.490 1.050 1.050 -     1.000 
LTX 2.170 1.820 2.720 0.940 2.500 1.875 1.250    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

NC 0.050 0.360 0.090 0.170 0.400 0.200 -    10.000 
PAF 0.216 0.060 0.028 0.006 - 0.020 -     0.510 
PG -0.140 -0.130 -0.110 -0.320 0.370 0.700 -     1.000 
PRANDA -0.077 -0.360 -0.177 -0.179 0.150 0.050 -     1.000 
SABINA 0.190 0.100 0.140 0.090 0.170 0.190 0.100     1.000 
SAWANG 0.200 -0.230 -0.260 -0.240 - - -    10.000 
SUC 0.760 0.990 1.330 2.590 1.750 1.500 -    10.000 
TNL 0.190 0.410 0.470 0.490 0.850 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.280 1.540 0.490 0.440 0.550 0.600 -     1.000 
TR 2.470 0.000 2.760 3.140 0.200 0.050 0.700     1.000 
TTI 0.700 -0.370 -0.190 0.040 1.000 0.500 -    10.000 
TTL 33.020 0.010 0.090 -0.010 38.000 1.000 -    10.000 
TTTM 1.740 1.730 -0.770 -0.180 2.000 1.500 1.000    10.000 
UPF 1.960 1.570 1.260 1.680 3.350 4.900 -    10.000 
UT 0.040 0.100 0.170 -0.030 - - -    10.000 
WACOAL 0.520 0.650 0.740 0.610 2.400 1.100 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.007 0.002 0.002 -0.001 - - -     0.250 
AJD -0.006 0.020 0.032 0.026 - - -     0.100 
DTCI 0.750 0.670 0.700 0.660 0.200 0.600 -    10.000 
FANCY -0.050 -0.040 -0.050 -0.080 0.050 - -     1.000 
KYE 8.540 13.050 9.840 19.700 21.070 19.140 -    10.000 
L&E 0.040 0.004 0.030 0.060 0.180 0.093 -     1.000 
MODERN 0.510 0.070 0.030 0.040 1.000 1.000 0.100     1.000 
OGC 4.200 0.080 -0.400 1.660 1.100 3.130 -    10.000 
ROCK 0.300 -0.450 0.640 0.190 - 0.500 -    10.000 
SIAM na. 0.015 -0.109 0.002 - 0.012 -     1.000 
TSR 0.090 0.072 0.025 0.052 0.07 & Stock 6:1 0.12 & Stock 10:1 0.110     1.000 
Personal  
DSGT 0.050 0.070 -0.030 0.000 0.180 0.045 -     1.000 
JCT 1.570 1.810 1.020 2.360 5.000 4.000 -    10.000 
OCC 0.480 0.230 0.280 0.330 0.750 0.700 -     1.000 
S & J 0.350 0.300 0.380 0.980 0.850 1.000 -     1.000 
STHAI 0.000 0.000 -0.001 0.001 - - -     1.000 
TNR 0.000 0.000 0.000 0.220 - - -     1.000 
TOG 0.110 0.160 0.070 0.110 0.350 0.380 0.100     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.700 0.700 0.720 0.790 0.800 0.800 0.400    10.000 
BBL 4.030 4.360 3.760 4.220 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT 0.010 0.013 0.002 0.020 0.008 0.008 -     0.500 
KBANK 2.280 4.030 3.940 4.540 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 1.150 1.310 1.530 2.000 1.850 3.000 2.000    10.000 
KTB 0.490 0.540 0.620 0.620 0.900 0.760 -     5.150 
LHBANK 0.034 0.042 0.059 0.051 0.0037 & Stock 30:1 0.033 -     1.000 
SCB 3.470 3.100 3.770 3.400 6.000 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.170 1.160 1.260 1.290 1.600 1.800 0.800    10.000 
TISCO 1.560 1.570 1.510 1.560 2.000 2.400 -    10.000 
TMB 0.060 0.048 0.049 0.042 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.030 -0.010 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
AEONTS 2.200 2.570 2.060 2.290 3.450 3.500 3.450     1.000 
AMANAH 0.010 0.003 0.003 0.001 - - -     1.000 
ASK 0.460 0.490 0.520 0.540 1.300 1.350 -     5.000 
ASP 0.050 0.060 0.080 0.110 0.320 0.240 0.090     1.000 
BFIT 0.140 0.130 0.130 0.180 0.350 0.350 -     5.000 
CGH -0.018 0.012 0.012 0.060 - 0.046 -     1.000 
CNS 0.030 0.040 0.040 0.060 0.180 0.180 -     1.000 
ECL 0.015 0.027 -0.044 0.028 0.080 - -     1.000 
FNS 1.050 0.040 0.170 0.270 0.100 0.300 -     5.000 
FSS 0.030 0.040 0.070 0.160 0.170 0.130 -     1.600 
GBX 0.001 0.010 0.002 0.020 - 0.020 -     1.000 
GL 0.145 0.146 0.168 0.171 0.063 0.156 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

IFS 0.070 0.070 0.070 0.070 0.145 0.138 -     1.000 
JMT 0.040 -0.040 0.100 0.140 0.300 0.160 -     1.000 
KCAR 0.210 0.250 0.290 0.330 0.470 0.450 0.300     1.000 
KGI 0.080 0.090 0.120 0.120 0.365 0.285 -     1.000 
KTC 2.080 2.460 2.250 2.480 2.750 3.250 -    10.000 
MBKET 0.400 0.450 0.320 0.500 1.650 1.790 0.750     5.000 
MFC 0.240 0.180 0.570 0.420 1.700 1.650 -     1.000 
ML 0.040 0.030 0.023 0.039 0.00556&Stock 10:1 0.032 -     0.500 
MTLS 0.110 0.130 0.140 0.190 0.130 0.200 -     1.000 
PE -0.001 0.014 -0.009 -0.008 - - -    10.000 
PL 0.050 0.030 0.130 0.090 0.170 0.170 -     1.000 
S11 0.170 0.160 0.180 0.170 0.170 0.270 0.110     1.000 
SAWAD 0.390 0.400 0.420 0.520 0.003 &Stock 50:1 0.003 &Stock 40:1 -     1.000 
THANI 0.070 0.090 0.090 0.090 0.03 & Stock 5:1 0.180 -     1.000 
TK 0.258 0.220 0.210 0.230 0.180 0.400 -     1.000 
TNITY 0.190 0.170 0.179 0.210 0.32 & Stock 8:1 0.600 0.250     5.000 
UOBKH 0.080 0.090 0.080 0.170 0.110 0.100 -     1.000 
ZMICO -0.018 0.016 0.023 0.066 0.050 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.310 0.840 0.660 0.560 2.500 2.000 1.000     1.000 
BKI 4.570 4.900 7.220 7.200 12.000 12.000 9.000    10.000 
BLA 1.340 -4.040 5.510 0.360 0.51 & Stock 5:2 0.640 0.320     1.000 
BUI -0.620 0.000 0.000 -0.110 0.400 1.0 & Stock 2:1 -    10.000 
CHARAN 0.310 0.550 0.500 0.820 2.5 & Stock 1:1 2.000 -    10.000 
INSURE -0.790 0.230 0.070 -0.830 - - -    10.000 
MTI 2.560 3.560 3.430 2.880 5.800 6.300 -    10.000 
NKI -0.040 0.060 -0.920 0.550 3 & Stock 31:1 2 & Stock 32:1 -    10.000 
NSI 1.240 1.090 1.110 2.880 6.000 9.000 2.500    10.000 
SMK 7.210 11.760 1.220 1.170 17.030 17.280 -     1.000 
THRE 0.030 -0.010 0.020 0.030 - - 0.100     1.000 
THREL 0.170 0.190 0.180 0.110 0.450 0.500 0.200     1.000 
TIC -0.720 -0.240 -0.250 1.300 0.800 0.290 -    10.000 
TIP 0.910 1.470 1.450 1.800 2.250 2.500 0.750     1.000 
TSI 0.022 -0.071 -0.047 -0.013 - - -     1.000 
TVI -0.080 0.002 0.071 -0.050 0.111112&Stock 1:1 0.050 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.240 0.450 0.380 0.410 0.300 0.300 0.330     1.000 
APCS -0.040 0.005 -0.021 0.013 - - -     1.000 
BAT-3K 5.030 0.840 2.560 2.650 3.000 3.000 -    10.000 
CWT 0.070 0.060 0.020 0.010 - 0.045 -     1.000 
EASON 0.074 0.082 0.063 0.077 0.120 0.04 & Stock 30:1 -     1.000 
GYT 11.290 7.900 6.980 7.140 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.150 0.200 -0.010 0.170 0.150 0.200 -     1.000 
IHL 0.270 0.130 0.100 0.070 0.450 0.250 0.018518 & Stock     1.000 
IRC 0.520 0.720 0.650 0.670 0.627 0.883 1.027     1.000 
PCSGH 0.040 0.080 0.030 0.040 0.420 0.320 0.120     1.000 
SAT 0.480 0.350 0.280 0.390 0.600 0.600 0.190     1.000 
SPG 0.420 0.390 0.500 0.330 0.700 0.700 0.350     1.000 
STANLY 3.420 5.460 3.180 4.790 4.800 5.000 -     5.000 
TKT -0.008 -0.040 -0.073 -0.135 0.100 0.060 -     1.000 
TNPC 0.010 0.070 0.030 -0.010 0.002 & Stock 15:1 0.030 -     1.000 
TRU 0.070 0.000 0.030 0.020 0.150 0.150 -     1.000 
TSC 0.090 0.180 0.120 0.150 0.700 0.550 0.250     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.000 0.000 0.030 0.020 - - -     0.500 
ASEFA 0.120 0.120 0.110 0.140 - 0.200 -     1.000 
CRANE -0.024 -0.055 -0.089 -0.115 0.01234 & Stock 9:1 - -     1.000 
CTW -0.100 -0.020 0.470 0.110 0.350 0.200 -     5.000 
FMT 0.500 0.790 1.130 0.850 1.000 1.250 -    10.000 
KKC -0.019 0.070 0.040 -0.020 0.500 0.150 -     1.000 
PK 0.120 -0.010 0.020 0.110 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

SNC 0.309 0.570 0.300 0.260 0.660 0.900 0.500     1.000 
TCJ 0.040 0.020 0.070 0.020 0.05 & Stock 40:1 - -    10.000 
VARO 0.020 0.120 0.260 -0.150 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.060 0.100 0.080 0.060 0.200 0.150 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.130 0.130 0.120 0.230 0.350 0.220     1.000 

GIFT 0.080 0.070 0.100 0.090 0.04728 & Stock 
2.35:1 0.070 -     1.000 

IVL 0.040 0.810 1.190 0.620 0.380 0.480 0.300     1.000 
PATO 0.240 0.100 0.170 0.400 0.920 0.700 -     1.000 
PMTA 0.750 0.260 0.620 0.760 - 1.120 -    10.000 
PTTGC 1.040 1.060 1.100 1.400 2.370 2.800 1.050    10.000 
SUTHA 0.040 0.090 0.060 0.060 0.300 0.450 0.080     1.000 
TCB 0.860 0.000 1.390 1.240 0.600 0.600 -     1.000 
TCCC 0.200 0.190 1.080 1.780 2.300 1.500 -     3.000 
TPA 0.040 0.180 0.190 0.170 0.200 0.400 -     1.000 
TPC 0.760 0.800 0.760 1.120 0.500 1.550 0.800     1.000 
UP -0.220 -0.150 1.120 0.100 1.870 1.110 -    10.000 
VNT 0.030 0.080 0.110 0.070 0.100 0.400 -     6.000 
WG 2.430 2.610 2.370 2.330 5.500 5.000 -    10.000 
YCI -1.220 -1.380 -1.050 -1.330 - - -    10.000 
Packaging    
AJ -0.018 -0.047 -0.002 0.092 - 0.005 -     1.000 
ALUCON 5.200 6.140 6.730 6.100 10.000 10.000 -    10.000 
CSC 1.300 1.980 2.440 1.720 1.750 1.750 -    10.000 
NEP -0.064 -0.015 -0.004 -0.017 - - -     1.000 
NPP -0.071 -0.036 -0.056 0.000 - - -     1.000 
PTL -0.140 0.580 0.440 0.480 0.100 - -     1.000 
SITHAI 0.030 0.020 0.030 0.020 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.008 0.020 0.010 0.018 - 0.020 0.025     0.250 
SMPC 0.280 0.260 0.280 0.260 0.23 & Stock 8:1 0.440 0.300     1.000 
SPACK -0.030 -0.020 -0.040 -0.040 0.014 0.028 -     1.000 
TCOAT 1.090 0.580 1.560 1.560 0.300 0.750 -    10.000 
TFI 0.000 -0.005 -0.003 -0.017 - - -     1.000 
THIP 7.710 8.500 9.420 12.030 5.250 10.500 -    10.000 
TMD 0.470 0.570 0.520 0.550 1.000 1.100 -     1.000 
TOPP 3.020 4.600 5.130 5.390 4.600 4.650 -    10.000 
TPBI 0.000 0.300 0.210 0.240 - 0.540 -     1.000 
TPP -0.140 0.030 0.150 0.080 0.400 0.300 -    10.000 
Steel         
AMC -0.070 0.220 0.290 0.120 - - -     1.000 
BSBM -0.023 0.062 0.119 0.030 - - 0.080     1.000 
CEN -0.120 -0.030 -0.140 0.067 0.050 - -     1.000 
CITY 0.080 0.000 0.060 0.000 0.160 0.120 0.080     1.000 
CSP -0.100 0.060 0.070 0.040 0.160 - -     1.000 
GJS -0.026 0.012 0.017 -0.003 - - -     6.900 
GSTEL -0.080 -0.010 -0.020 -0.020 - - -     5.000 
INOX 0.007 0.003 0.020 0.030 - 0.014 -     1.000 
LHK 0.050 0.080 0.100 0.110 0.210 0.200 0.280     1.000 
MAX 0.001 -0.000 -0.000 0.005 - - -     1.000 
MCS 0.340 0.400 0.590 1.050 0.200 0.700 0.880     1.000 
MILL -0.050 0.100 0.080 0.010 - 0.020 -     0.400 
PAP 0.040 0.360 0.170 0.160 0.160 - -     1.000 
PERM -0.192 0.200 0.120 0.300 0.050 - -     1.000 
RICH -0.028 0.005 -0.004 -0.015 - - -     1.000 
SAM -0.030 0.070 0.040 -0.020 - - -     1.000 
SMIT 0.044 0.080 0.092 0.098 0.220 0.260 0.120     1.000 
SSI -0.046 0.000 na. 0.000 - - -     1.000 
SSSC 0.680 1.330 1.180 1.110 2.600 1.600 -    10.000 
TGPRO -0.006 -0.005 0.002 0.003 - - -     0.200 
THE -1.429 0.530 0.320 0.050 - - 0.400     1.000 
TIW -3.000 -1.850 -2.240 -2.190 2.000 20.000 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TMT 0.150 0.640 0.650 0.330 0.650 0.650 -     1.000 
TSTH 0.000 0.020 0.030 0.020 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100
TWP -0.100 0.060 0.160 0.100 1.000 1.100 -     1.000 
TYCN -0.290 0.030 0.060 0.070 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.006 0.005 -0.002 0.002 0.0023 & Stock 12:1 0.023 -     0.250 
DCC 0.053 0.067 0.055 0.048 0.301 0.18505 & Stock 5:3 0.127     0.100 
DCON 0.020 0.010 0.010 0.010 0.15 & Stock 25:1 0.040 -     0.100 
DRT 0.060 0.120 0.110 0.080 0.270 0.250 0.150     1.000 
EPG 0.126 0.125 0.136 0.142 0.080 0.120 0.100     1.000 
GEL -0.001 0.011 0.005 -0.001 0.010 - -     0.850 
PPP 0.130 0.130 0.120 0.130 0.160 0.160 0.100     1.000 
Q-CON -0.020 -0.030 -0.064 -0.080 0.140 0.140 -     1.000 
RCI -0.150 0.008 -0.017 0.040 - - -     1.000 
SCC 9.540 11.240 13.360 11.740 12.500 16.000 8.500     1.000 
SCCC 4.170 5.920 5.300 1.980 15.000 15.000 8.000    10.000 
SCP 0.200 0.260 0.180 0.230 0.400 0.400 -     1.000 
TASCO 0.770 0.770 0.450 0.210 0.200 0.900 0.300     1.000 
TCMC 0.184 0.156 0.110 0.040 - 0.120 -     1.100 
TGCI 0.060 0.030 0.040 0.030 0.080 0.080 -     1.000 
TPIPL 0.021 -0.003 -0.002 -0.006 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.216 0.040 0.080 0.040 0.110 0.160 -     1.000 
VNG 0.170 0.200 0.290 0.260 0.27222 & Stock 5:1 0.450 0.260     1.000 
WIIK 0.060 0.100 0.100 0.120 - 0.110 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.350 0.210 0.120 -0.120 0.25 & Stock 4:1 0.500 0.125     0.250 
CK -0.110 0.180 0.610 0.190 0.550 0.650 0.250     1.000 
CNT -0.010 -0.007 0.044 0.040 0.050 - 0.050     1.000 
EMC -0.069 -0.001 -0.008 -0.006 - - -     1.000 
ITD 0.002 0.013 -0.035 -0.035 - - -     1.000 
NWR -0.063 0.006 0.005 -0.002 - - -     1.000 
PAE -0.076 na. na. 0.000 - - -     1.000 
PLE -1.030 0.020 0.010 0.120 0.046 - -     1.000 
PREB 0.378 0.231 0.663 0.703 0.600 0.500 -     1.000 
PYLON 0.120 0.130 0.080 0.110 0.500 0.530 0.250     1.000 
SEAFCO 0.090 0.180 0.120 0.040 0.29 & Stock 20:1 0.250 0.110     1.000 
SQ 0.000 0.000 0.090 0.020 - - -     1.000 
SRICHA 0.140 -0.100 0.090 0.200 2.550 1.500 -     1.000 
STEC 0.400 0.180 0.130 0.150 0.400 0.330 -     1.000 
STPI 0.476 0.360 0.350 0.070 0.50 & Stock 10:1 0.370 -     0.250 
SYNTEC 0.120 0.140 0.120 0.170 0.070 0.110 0.040     1.000 
TPOLY -0.247 0.031 -0.010 0.010 - - -     1.000 
TRC 0.030 0.010 0.010 0.014 0.003472&Stock 4:1 0.01 & Stock 8:1 -     0.125 
TTCL 0.210 0.250 0.170 0.210 0.600 0.530 0.200     1.000 
UNIQ 0.211 0.154 0.166 0.246 0.190 0.270 -     1.000 
Property     
A 0.020 0.060 0.110 0.080 - 0.040 -     1.000 
AMATA 0.170 0.080 0.180 0.170 0.700 0.460 0.150     1.000 
ANAN 0.270 0.040 0.050 0.060 0.098 0.100 0.040     0.100 
AP 0.215 0.145 0.167 0.145 0.28 & Stock 10:1 0.300 -     1.000 
AQ na. -0.008 0.000 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.015 -0.013 0.029 0.016 0.090 0.070 -     1.000 
BROCK 0.003 0.000 -0.003 -0.001 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.029 -0.003 -0.008 -0.016 - - -     1.000 
CI 0.124 0.080 -0.010 -0.088 0.070 0.02 & Stock 10:1 -     1.000 
CPN 0.430 0.530 0.510 0.520 0.650 0.700 -     0.500 
ESTAR 0.036 0.015 0.024 -0.003 0.030 0.025 -     1.000 
EVER -0.014 -0.015 -0.007 0.003 - - -     1.000 
GLAND 0.193 0.039 0.019 0.061 0.070 0.250 -     1.000 
GOLD 0.177 0.090 0.150 0.160 - 0.100 -     4.750 
J 0.050 0.030 0.020 -0.020 - 0.070 -     1.000 
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KC 0.013 -0.004 0.032 0.056 0.020 - -     1.000 
KWG -0.090 -0.130 -0.070 -0.020 - - -    10.000 
LALIN 0.200 0.130 0.170 0.170 0.270 0.225 0.125     1.000 
LH 0.290 0.170 0.220 0.170 0.650 0.600 0.350     1.000 
LPN 0.200 0.480 0.600 0.210 0.800 0.900 0.300     1.000 
MBK 0.420 0.400 0.440 0.280 0.600 0.630 0.330     1.000 
MJD 0.092 0.081 0.299 0.091 - - -     1.000 
MK 0.360 0.100 0.050 0.050 0.350 0.250 -     1.000 
NCH 0.024 -0.010 0.027 -0.005 0.037 0.005555&Stock20:1 -     1.000 
NNCL -0.124 -0.004 0.040 0.011 - - -     1.000 
NOBLE -0.192 -0.300 -0.260 -0.240 0.100 - -     3.000 
NUSA -0.003 -0.003 -0.010 -0.003 - - -     1.000 
ORI 0.210 0.130 0.110 0.240 - 0.16667&Stock 10:1 0.1411&Stock 1.5:1     0.500 
PACE -0.124 0.021 -0.196 -0.220 - - -     1.000 
PF 0.001 0.048 -0.003 0.009 0.044 0.030 -     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.060 0.060 0.062 0.158 -     1.000 
POLAR -0.002 -0.080 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.002 -0.031 -0.030 -0.008 - - -     1.000 
PRIN 0.110 0.040 0.060 0.020 0.050 0.050 0.060     1.000 
PRINC 0.000 0.006 -0.020 -0.006 - - -     1.000 
PSH 1.330 0.570 0.840 0.420 1.000 1.750 0.600     1.000 
QH 0.120 0.070 0.080 0.070 0.08852 &Stock 6:1 0.140 0.070     1.000 
RICHY 0.024 0.022 0.017 0.006 0.04 &Stock 10:1 0.055 -     1.000 
RML 0.050 0.070 0.090 0.050 - 0.055 -     1.000 
ROJNA 0.030 0.060 -0.070 0.020 0.02 &Stock 50:1 0.450 -     1.000 
S -0.016 0.018 0.011 0.007 - - -     1.000 
SAMCO 0.120 0.180 0.031 -0.020 0.150 0.120 -     1.000 
SC 0.198 0.112 0.213 0.083 0.08 &Stock 8:1 0.180 -     1.000 

SENA 0.083 0.133 0.354 0.092 0.02381 & Stock 
14:1, 7:1 0.101 0.195     1.000 

SF 0.450 0.180 0.120 0.140 0.02222 & Stock 5:1 0.150 -     1.000 
SIRI 0.074 0.039 0.043 0.042 0.120 0.120 0.040     1.070 
SPALI 0.840 0.810 0.840 0.490 1.000 1.000 0.500     1.000 
TFD -0.146 -0.044 -0.066 -0.075 - - -     1.000 
TICON 0.720 0.230 -0.010 0.020 0.500 0.500 -     1.000 
U -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.100 0.060 0.082 0.289 0.075 0.110 -     1.000 
WHA 0.142 0.008 0.023 0.003 - - -     0.100 
WIN 0.012 -0.002 -0.000 0.008 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.171 0.174 0.170 0.178 0.577 0.627 0.480    10.000 
CPNCG 0.274 -0.021 0.248 0.322 0.788 0.858 0.694    10.000 
CPNRF 0.329 0.355 0.380 0.383 1.326 1.008 0.860    10.000 
CPTGF 0.199 0.205 0.208 0.167 0.805 0.790 0.579    10.116 
CTARAF na. na. na. na. 0.310 0.309 0.734    10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.711 0.470 0.325    10.000 
ERWPF 0.061 0.230 0.148 -0.112 0.593 0.560 0.086    10.400 
FUTUREPF 0.366 0.390 0.359 0.384 1.248 1.248 0.979    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.095 0.330 0.190    10.000 
HPF 0.152 0.162 0.173 0.165 0.683 0.670 0.501    10.000 
IMPACT 0.221 0.223 0.171 0.203 0.230 0.545 0.560    10.000 
JCP na. na. na. na. 0.190 0.130 -     9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.634 0.545 0.335    10.000 
LHPF 0.184 0.151 0.216 0.142 0.700 0.700 0.398    10.000 
LUXF 0.083 0.228 0.250 0.069 0.316 0.387 0.320    10.000 
M-PAT na. na. na. na. 0.407 0.698 0.533    10.000 
MIPF -1.027 0.297 0.292 0.311 1.050 1.150 0.580    10.000 
MJLF 0.316 0.238 0.308 0.269 0.980 1.010 0.750    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.166 0.158 0.083     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.672 0.608 0.245    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.723 0.300 -    10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.350 0.190    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.787 0.724 0.530    10.000 
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 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

POPF 0.410 0.043 0.235 0.251 1.043 1.050 0.770    10.000 
PPF 0.161 0.205 0.202 0.202 0.431 0.830 0.600    10.000 
QHHR 0.167 1.983 0.130 0.195 0.740 0.677 0.470    10.000 
QHOP na. na. na. na. - 0.440 0.220     9.450 
QHPF 0.206 0.215 0.226 0.240 0.736 0.758 0.512     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.080 - -    10.000 
SIRIP 0.239 0.278 0.155 0.274 0.450 0.609 0.435    10.000 
SPF 0.279 0.677 0.302 0.360 1.250 1.290 1.130     9.693 
SSPF na. na. na. na. 0.140 0.260 0.370    10.000 
SSTPF 0.160 0.180 -0.260 0.180 0.700 0.700 -    10.000 
SSTSS 0.182 0.181 0.210 0.181 0.268 0.683 0.340    10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.586 0.625 0.525    10.000 
TFUND 0.294 0.157 0.165 0.257 0.695 0.650 0.470    10.000 
THIF na. na. na. na. 0.336 0.501 0.397    10.000 
TIF1 0.335 0.122 0.171 0.171 0.512 0.550 0.444     9.690 
TLGF -0.464 0.373 0.234 0.343 0.563 0.814 0.652    10.205 
TLOGIS 0.223 0.187 0.197 0.167 0.820 0.790 0.535    10.000 
TNPF na. na. na. na. 0.511 - -    10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.805 0.651 0.494    10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.390 1.649 1.339     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.186 0.196 0.185 0.186 0.700 0.700 0.525    10.000 
URBNPF 0.094 0.193 0.113 0.103 - 0.315 0.288     7.571 
WHAPF na. na. na. na. 0.715 0.643 0.483    10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.711 0.277 0.519 -0.117 0.304 0.268 -     7.743 
AI na. 0.000 0.000 0.000 0.03 & Stock 5:2 0.090 -     0.250 
AKR 0.052 0.001 -0.014 -0.004 0.070 0.050 -     0.800 
BAFS 0.260 0.540 0.370 0.460 0.85 & Stock 4:1 1.100 0.500     1.000 
BANPU -0.572 -0.071 0.096 0.017 1.200 1.000 0.250     1.000 
BCP -0.090 0.030 1.760 0.860 1.000 2.000 0.800     1.000 
BCPG 0.000 0.000 0.330 0.250 - - 0.390     5.000 
BPP 0.000 0.000 0.557 0.204 - - -    10.000 
CKP 0.020 0.010 0.010 0.017 0.020 0.022 -     1.000 
DEMCO -0.710 -0.300 -0.010 0.060 0.260 0.125 -     1.000 
EARTH 0.033 0.030 0.051 0.082 0.100 0.150 0.050     1.000 
EASTW 0.170 0.230 0.210 0.200 0.450 0.470 0.200     1.000 
EGCO 2.920 4.920 3.890 5.400 6.250 6.250 3.250    10.000 
ESSO 0.130 0.550 0.790 -0.130 - - -     4.934 
GLOW 1.290 1.890 1.890 1.520 3.305 5.750 1.458    10.000 
GPSC 0.210 0.580 0.460 0.480 - 0.950 0.450    10.000 
GUNKUL 0.130 0.070 0.030 0.020 0.028 & Stock 4:1 0.0625 & Stock 5:1 -     0.250 
IFEC 0.137 -0.073 0.283 -0.121 0.01 & Stock 20:1 0.120 -     1.000 
IRPC 0.020 0.150 0.180 0.060 0.080 0.220 -     1.000 
LANNA 0.160 0.260 0.090 0.140 0.750 0.750 0.350     1.000 
MDX 0.146 -0.118 0.035 0.051 - - -    10.000 
PTG 0.150 0.180 0.190 0.090 0.150 0.200 0.100     1.000 
PTT -0.210 8.230 8.510 9.410 11.000 10.000 6.000    10.000 
PTTEP 0.870 1.360 0.440 1.330 4.500 3.000 0.750     1.000 
RATCH 0.580 0.870 0.760 0.580 2.270 2.270 1.100    10.000 
RPC -0.070 0.030 0.030 -0.020 - - -     1.000 
SCG -0.010 0.030 0.040 0.040 0.180 0.100 -     1.000 
SCI -0.080 -0.010 -0.005 0.080 - 0.100 -     1.000 
SCN 0.040 0.070 0.060 0.060 - 0.100 -     0.500 
SGP 0.740 0.040 0.280 -0.080 0.350 0.500 0.150     1.000 
SOLAR -0.010 -0.010 0.020 -0.020 0.025 - -     1.000 
SPCG 0.528 0.660 0.620 0.540 0.850 1.250 0.400     1.000 
SPRC 0.440 0.390 0.690 0.270 - 0.264 0.538     6.920 
SUPER -0.016 0.001 0.002 0.008 - - -     0.100 
SUSCO 0.000 0.070 0.090 0.050 0.080 0.080 0.050     1.000 
TAE 0.025 0.090 0.039 0.041 0.150 0.150 0.100     1.000 
TCC 0.004 0.004 0.001 -0.002 - 0.080 -     0.500 
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 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TOP 1.840 2.320 3.700 1.440 1.160 2.700 1.500    10.000 
TTW 0.150 0.160 0.160 0.160 0.650 0.600 0.300     1.000 
Mining     
PDI -0.710 0.130 0.450 0.980 0.400 0.200 -    10.000 
THL -0.060 -0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.040 0.040 0.050 0.070 0.099 0.133 0.080     0.100 
BIG 0.056 0.070 0.050 0.040 - 0.060 0.070     0.100 
BIGC 2.590 1.830 2.710 1.860 2.620 2.620 -    10.000 
BJC 0.430 0.330 0.280 0.570 0.600 0.840 0.120     1.000 
COL 0.300 0.450 0.190 0.280 0.550 0.550 -     1.000 
COM7 0.090 0.070 0.070 0.080 - 0.170 -     0.250 
CPALL 0.430 0.450 0.470 0.460 0.800 0.900 -     1.000 
CSS 0.047 0.021 0.036 0.042 0.071 & Stock 5:1 0.200 0.060     0.500 
FN 0.000 0.000 0.000 0.040 - - -     0.500 
GLOBAL 0.053 0.130 0.114 0.078 0.01587 & Stock 7:1 0.04555&Stock 20:1 -     1.000 

HMPRO 0.090 0.070 0.080 0.070 0.08722 & Stock 
8:1, 15:1 0.250 0.120     1.000 

IT 0.028 0.006 0.030 0.034 - 0.050 -     1.000 
KAMART 0.099 0.104 0.094 0.110 0.240 0.250 0.210     0.600 
LOXLEY 0.030 0.050 0.030 0.040 0.100 0.050 -     1.000 
MAKRO 0.300 0.260 0.240 0.290 0.770 0.850 0.360     0.500 
MC 0.320 0.250 0.240 0.170 0.800 0.750 0.400     0.500 
MEGA 0.310 0.130 0.250 0.190 0.350 0.400 0.230     0.500 
MIDA 0.018 0.015 0.010 0.004 0.00556&Stock 10:1 - -     0.500 
ROBINS 0.630 0.620 0.550 0.460 0.900 1.000 -     3.550 
SINGER 0.110 0.200 0.100 0.020 0.530 0.300 -     1.000 
SPC 1.370 0.890 1.360 0.890 1.000 1.100 -     1.000 
SPI 0.860 1.070 1.040 0.700 0.230 0.230 0.100     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.260 0.390 0.210 0.390 0.650 0.550 -     1.000 
BCH 0.070 0.060 0.060 0.100 0.120 0.120 0.070     1.000 
BDMS 0.130 0.160 0.110 0.150 0.230 0.260 0.100     0.100 
BH 1.060 1.340 1.180 1.330 1.950 2.350 0.950     1.000 
CHG 0.013 0.014 0.011 0.015 0.030 0.036 0.024     0.100 
CMR 2.700 2.400 0.010 0.030 3.600 4.160 -     0.100 
EKH 0.000 0.000 0.000 0.050 - - -     0.500 
KDH -1.050 -0.360 -0.430 -0.280 - - -    10.000 
LPH 0.060 0.060 0.050 0.060 - 0.150 -     0.500 
M-CHAI 4.240 1.440 3.020 4.370 3.000 4.200 -    10.000 
NEW 0.660 0.250 -0.100 0.400 0.350 0.500 -    10.000 
NTV 0.500 0.510 0.370 0.540 1.000 1.120 -     1.000 
RAM 20.710 21.010 22.000 32.010 12.000 12.000 8.000    10.000 
RJH 0.000 na. 0.130 0.190 - - 0.200     1.000 
SKR 0.190 0.250 0.120 0.400 0.850 0.650 -     6.500 
SVH 3.870 3.520 2.850 3.680 8.000 10.000 5.000    10.000 
VIBHA 0.019 0.012 0.008 0.018 0.030 0.032 -     0.100 
VIH 0.050 0.070 0.070 0.090 0.0274 & Stock 15:1 0.100 -     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.210 -0.780 -0.780 -0.570 0.700 - -     1.000 
AQUA 0.014 0.017 0.020 0.010 0.017 0.030 -     0.500 
AS -0.940 -0.130 -0.160 -0.200 - - -     1.000 
BEC 0.340 0.290 0.230 0.120 2.000 1.400 0.450     1.000 
EPCO 0.080 0.110 0.130 0.010 0.320 0.18 & Stock 25:1 0.080     1.000 
FE 4.630 1.270 3.770 4.960 5.000 6.000 -    10.000 
GRAMMY -1.570 -0.180 -0.130 -0.010 - - -     1.000 
MACO 0.020 0.014 0.013 0.007 0.039 0.048 0.018     0.100 
MAJOR 0.150 0.250 0.610 0.370 1.050 1.150 0.600     1.000 
MATCH -0.020 0.010 -0.030 -0.030 0.055 - -     1.000 
MATI -0.280 -0.210 -0.120 -0.140 0.250 - -     1.000 
MCOT -0.110 -0.210 -0.090 -0.370 0.550 0.080 -     5.000 
MONO -0.042 -0.030 0.004 0.003 0.04 & Stock 5:6 - -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

MPIC -0.040 0.000 0.030 -0.030 - - -     1.000 
NMG -0.013 -0.010 -0.074 -0.069 0.028 0.030 -     0.530 
PLANB 0.030 0.020 0.030 0.030 - 0.070 -     0.100 
POST -0.090 -0.200 -0.080 -0.010 - - -     1.000 
PRAKIT 0.140 0.280 0.430 0.160 0.800 1.000 -     1.000 
RS 0.091 0.106 -0.087 -0.063 0.300 0.100 -     1.000 
SE-ED -0.040 -0.030 0.110 -0.030 0.180 0.120 -     1.000 
SMM -0.065 -0.090 -0.059 -0.124 - - -     1.000 
SPORT -0.060 -0.410 -0.040 -0.110 - - -     1.000 
TBSP 1.860 1.790 2.490 2.450 8.500 5.500 1.750    10.000 
TH -0.014 -0.000 -0.006 -0.009 - - -     1.000 
TKS 0.190 0.250 0.200 0.260 0.55 & Stock 10:1 0.500 0.150     1.000 
TRITN #N/A -0.001 -0.006 -0.001 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.030 0.050 0.030 0.281111&Stock1:1 0.075 -     0.100 
WAVE -0.050 -0.010 0.000 0.030 - - -     1.000 
WORK 0.014 0.069 0.321 0.259 0.04444&Stock2.5:1 0.340 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.024 0.024 0.023 0.022 0.030 0.040 -     0.250 
GENCO 0.013 0.007 -0.006 0.000 - - -     1.000 
PRO na. 0.000 0.004 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA 3.620 0.930 -0.110 -0.670 3.250 4.250 -    10.000 
CENTEL 0.220 0.560 0.260 0.240 0.400 0.500 -     1.000 
CSR 0.650 0.970 0.630 0.690 2.090 2.040 -    10.000 
DTC 1.280 1.820 -0.049 -0.087 1.000 1.200 -     1.000 
ERW 0.042 0.077 0.007 0.022 0.040 0.040 -     1.000 
GRAND -0.003 0.021 -0.024 -0.013 0.00556&Stock 20:1 - -     1.000 
GREEN -0.140 -0.035 -0.080 -0.006 - - -     1.000 
LRH 1.700 1.140 -0.290 -0.620 0.125 0.360 0.120    10.000 
MANRIN 0.260 0.610 -0.720 0.190 - - -    10.000 
OHTL 4.250 8.800 -1.510 -1.360 13.000 12.000 6.000    10.000 
ROH 0.230 0.530 0.070 0.150 - - -    10.000 
SHANG 1.230 1.220 0.480 0.860 0.750 2.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.057 0.208 0.087 0.082 - 0.100 0.150     0.100 
AOT 3.240 3.900 3.550 3.020 4.940 5.000 -    10.000 
ASIMAR -0.040 0.022 0.030 0.070 0.120 0.200 -     1.000 
BA 0.030 0.740 -0.061 0.320 0.200 0.700 0.250     1.000 
BEM 0.063 0.050 0.030 0.050 - 0.070 0.050     1.000 
BTC 0.010 -0.002 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
BTS 0.051 0.004 0.046 0.046 0.810 0.680 -     4.000 
BTSGIF 0.209 0.725 0.224 0.218 0.622 0.663 0.544    10.611 
JUTHA -0.130 -0.290 -0.200 -0.266 - - -     3.000 
JWD 0.150 0.050 0.010 -0.100 - 0.03888&Stock 10:7 -     0.500 
KWC 2.390 2.490 2.820 3.020 5.500 5.500 -    10.000 
NOK -0.250 -0.650 -1.190 -1.530 - - -     1.000 
NYT 0.180 0.190 0.140 0.160 0.600 0.650 -     1.000 
PSL -1.090 -0.780 -0.300 -0.550 0.100 - -     1.000 
RCL 0.300 -0.290 -0.220 -0.550 0.100 0.050 -     1.000 
THAI 2.310 2.750 -1.340 -0.730 - - -    10.000 
TSTE -0.360 0.130 0.050 0.060 0.250 0.061111&Stock 5:1 -     0.500 
TTA -6.750 -0.130 -0.020 0.004 0.275 0.050 -     1.000 
WICE 0.040 0.020 0.030 0.040 - 0.070 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.100 0.060 0.050 0.080 0.085 & Stock 22:1 0.130 0.060     1.000 
DELTA 1.370 1.000 1.070 1.130 3.000 3.100 -     1.000 
DRACO -0.297 -0.119 -0.145 -0.130 0.100 - -     1.000 
EIC -0.360 -0.150 0.035 -0.097 - - -     1.000 
HANA 1.020 0.600 0.520 0.710 2.000 2.000 1.000     1.000 
KCE 1.160 1.310 1.410 1.340 1.100 1.500 1.000     1.000 
METCO 7.410 3.860 5.900 6.470 9.000 18.000 14.000    10.000 
SMT 0.036 0.045 0.038 0.039 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

SPPT -0.041 -0.002 -0.035 -0.016 - - -     1.000 
SVI 0.210 0.010 0.250 0.350 0.080 0.080 -     1.000 
TEAM -0.057 -0.056 -0.047 0.047 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.630 2.720 3.230 2.200 5.960 12.990 5.790     1.000 
AIT 0.570 0.520 0.530 0.490 2.000 2.050 0.500     5.000 
ALT 0.000 0.000 0.090 0.040 - - -     0.500 
BLISS 0.001 0.000 -0.001 -0.008 - - -     0.500 
CSL 0.110 0.140 0.130 0.140 0.570 0.440 0.220     0.250 
DIF 0.197 2.522 0.225 0.237 0.938 0.946 0.716    10.000 
DTAC 0.420 0.530 0.060 0.280 6.910 2.930 0.420     2.000 
FER -0.134 -0.020 -0.022 -0.025 - - -     1.000 
FORTH 0.130 0.110 0.090 0.100 0.300 0.320 0.170     0.500 
IEC -0.000 -0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.090 0.180 0.150 0.170 0.02778 & Stock 4:1 0.260 -     1.000 
INET 0.080 0.040 0.020 0.130 - 0.015 -     1.000 
INTUCH 1.370 1.080 2.410 0.830 4.390 4.630 4.600     1.000 
JAS 0.130 0.010 0.150 0.160 0.150 0.400 0.450     0.500 
JASIF 0.333 0.226 0.231 0.236 - 0.740 0.670     1.000 
JMART 0.220 0.170 0.190 0.170 0.480 0.470 0.0222 & Stock 5:1     1.000 
JTS -0.024 -0.081 -0.009 0.030 - - 0.100     1.000 
MFEC 0.210 0.040 0.210 0.180 0.500 0.330 -     1.000 
MSC 0.100 0.190 0.110 0.130 0.300 0.300 -     1.000 
PT 0.399 0.277 0.240 0.170 0.400 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.010 0.110 0.090 0.010 0.850 0.500 0.110     1.000 
SAMTEL 0.050 0.090 0.100 0.050 0.650 0.400 0.100     1.000 
SIM -0.044 -0.005 -0.016 -0.044 0.090 0.015 -     0.100 
SIS 0.100 0.140 0.180 0.160 0.200 0.300 -     1.000 
SVOA 0.013 0.023 0.023 0.029 0.013 0.056 -     1.000 
SYMC 0.050 0.030 0.080 0.070 0.430 0.11926&Stock 12:1 -     1.000 
SYNEX 0.120 0.130 0.110 0.140 0.130 0.300 0.100     1.000 
THCOM 0.680 0.640 0.540 0.400 0.650 0.650 -     5.000 
TRUE 0.010 0.080 -0.010 -0.080 - 0.00667&Stock200:3 -     4.000 
TWZ -0.001 0.012 0.005 0.000 0.012 0.001 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.130 0.150 0.180 0.160 0.050 0.050 -     1.000 
FC -0.102 -0.032 -0.060 -0.049 - - -     1.000 
HOTPOT -0.080 -0.090 -0.030 -0.050 - - -     0.250 
KASET 0.033 -0.010 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
TACC 0.000 0.040 0.040 0.040 - 0.040 0.060     0.250 
TMILL 0.070 0.050 0.040 0.040 0.080 0.080 0.080     1.000 
XO 0.030 0.100 0.090 0.030 - 0.100 -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.017 0.009 0.010 0.012 0.043 0.035 -     0.100 
BGT 0.010 0.030 0.040 0.020 - - -     0.500 
BIZ 0.000 0.003 0.027 0.160 - - -     0.500 
ECF 0.035 0.045 0.007 0.050 0.069 0.059 -     0.250 
HPT 0.012 0.004 0.005 0.007 - 0.018 -     0.250 
JUBILE 0.260 0.200 0.210 0.210 0.710 0.460 0.250     1.000 
NPK 0.110 0.860 0.960 0.950 0.150 0.200 -    10.000 
OCEAN -0.013 0.003 0.003 0.002 0.00278&Stock 10:1 - 0.015     0.250 
TM 0.000 na. 0.030 0.040 - - -     0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.120 0.130 0.100 0.200 - - -     0.500 
AF 0.013 0.008 0.008 0.008 0.025 0.010 0.030     5.000 
AIRA -0.010 -0.004 -0.005 -0.001 0.012 0.008 -     0.250 
ASN 0.000 0.070 0.060 0.060 - - -     0.500 
BROOK -0.010 0.002 0.022 0.050 0.023 0.070 0.020     0.125 
GCAP 0.080 0.050 0.050 0.050 0.160 0.200 0.040     0.500 
LIT 0.100 0.100 0.130 0.130 0.120 0.180 -     1.000 
INDUS   
2S 0.020 0.340 0.340 0.200 0.100 0.100 0.080     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

BM 0.000 0.045 0.030 0.050 - - 0.100     0.500 
CHO -0.006 -0.010 0.000 -0.032 0.061 0.0058 & Stock 10:1 -     0.250 
CHOW -0.180 0.060 0.004 0.067 - - -     1.000 
CIG -0.020 -0.002 -0.010 0.004 - - -     0.500 
COLOR 0.005 0.015 0.012 0.009 - - -     1.000 
CPR 0.090 0.110 0.080 0.110 0.076 0.110 -     1.000 
FPI 0.040 0.050 0.060 0.050 0.108 0.110 0.060     0.250 
GTB 0.000 0.002 -0.001 0.040 - - -     0.250 
HTECH 0.092 0.080 0.100 0.130 0.110 0.100 0.065     1.000 
KCM 0.010 0.020 0.010 -0.010 0.030 0.010 -     0.250 
LVT 0.230 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.140 0.130 0.050 0.140 0.300 0.500 0.120     1.000 
NDR 0.040 0.020 0.080 0.080 0.080 0.060 -     1.000 
PDG 0.090 0.080 0.080 0.090 0.170 0.220 0.080     0.500 
PIMO 0.000 0.020 0.020 0.020 - 0.020 -     0.250 
PJW 0.130 0.110 0.050 0.060 Stock 25:1 0.100 -     0.500 
PPM 0.067 0.071 0.034 0.028 0.060 0.030 -     1.000 
RWI -0.020 -0.010 0.026 0.010 - - -     0.500 
SALEE 0.002 0.010 0.004 0.015 0.088 0.020 -     0.250 
SANKO 0.001 0.001 -0.021 -0.031 - - -     0.500 
SELIC 0.000 0.000 0.060 0.030 - - -     0.500 
SWC 0.080 0.370 0.250 0.220 0.400 0.450 0.250     1.000 
TAPAC 0.080 0.200 0.180 0.000 0.120 0.100 -     1.000 
TMC 0.080 -0.110 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
TMI 0.016 0.004 -0.003 -0.009 004629 & Stock 6:1 0.015 -     0.250 
TMW 1.270 0.940 0.850 1.010 1.000 1.050 -     5.000 
TPAC 0.130 0.120 0.100 0.080 0.300 0.250 0.100     1.000 
UAC 0.070 0.030 0.090 -0.060 0.00695 & Stock 8:1 0.100 -     0.500 
UBIS 0.250 0.090 0.140 0.150 0.480 0.037 & Stock 3:1 -     1.000 
UEC 0.030 0.030 0.030 0.002 0.370 0.140 0.050     0.250 
UKEM 0.009 0.023 0.072 0.034 0.025 0.020 -     0.250 
UREKA -0.010 -0.060 -0.003 -0.030 0.022 - -     0.250 
YUASA 0.000 0.210 0.270 0.370 - 0.080 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.250 0.280 0.230 0.280 0.34 & Stock 8:1 0.550 0.200     1.000 
BKD 0.040 0.020 0.030 0.010 0.012 & Stock 5:1 0.130 -     0.500 
BSM 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00278 & Stock 4:1 0.003 -     0.100 
BTW 0.000 0.000 0.015 -0.005 - - 0.270     0.500 
CHEWA 0.000 0.118 0.013 0.005 - - -     1.000 
DAII 0.010 0.020 -0.080 -0.030 - 0.050 -     1.000 
DIMET 0.000 0.001 0.002 -0.010 - - -     0.500 
FOCUS 0.150 0.080 -0.030 -0.030 - - -     1.000 
HYDRO -0.120 -0.080 -0.030 -0.130 - - -     1.000 
JSP -0.001 0.014 0.040 -0.020 0.100 0.090 -     0.500 
K 0.040 0.070 0.070 0.030 - 0.080 0.005555&Stock10:1     0.500 
PPS -0.002 0.012 0.004 0.020 0.030 0.0056 & Stock 5:1 -     0.250 
SMART -0.010 -0.019 -0.027 -0.016 - - -     1.000 
STAR -0.142 -0.130 0.290 -0.060 - - -     0.700 
T -0.010 -0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
THANA 0.022 0.025 -0.021 0.029 - 0.080 -     1.000 
VTE -0.180 0.005 0.004 0.025 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.002 0.009 0.018 0.011 0.0019 & Stock 15:1 0.050 -     0.250 
AIE na. 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
EA 0.170 0.190 0.270 0.190 0.020 0.100 -     0.100 
PSTC 0.005 0.004 0.001 -0.007 0.007 0.002 -     0.100 
QTC 0.410 -0.120 -0.090 -0.060 0.180 0.320 -     1.000 
SEAOIL 0.010 -0.010 -0.020 -0.010 0.015873&Stock 7:1 0.011111&Stock10:1 -     1.000 
SR 0.030 0.010 0.010 0.100 - 0.090 0.060     0.500 
TAKUNI 0.010 0.001 0.023 -0.001 0.060 0.033 -     0.500 
TPCH 0.086 0.078 0.130 0.120 - - -     1.000 
TRT 0.180 0.050 0.080 -0.050 0.100 0.050 -     1.000 
TSE 0.080 0.080 0.090 0.060 - 0.060 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

UMS -1.780 -0.070 -0.020 -0.020 - - -     0.500 
UWC -0.001 -0.001 -0.002 -0.001 - 0.002 -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.027 0.414 2.749 -0.029 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.030 0.040 0.020 0.060 0.070 -     0.500 
ARIP -0.007 -0.001 -0.010 0.000 - - -     0.250 
ATP30 0.020 0.010 0.020 0.020 - 0.022 -     0.250 
AUCT 0.070 0.060 0.040 0.060 0.340 0.340 0.100     0.250 
BOL 0.020 0.020 0.030 0.020 0.050 0.060 -     0.100 
CHUO 0.410 0.000 0.000 0.000 0.600 - -     5.000 
CMO 0.461 -0.100 -0.110 -0.150 - - 0.090     1.000 
DCORP -1.310 0.004 -0.021 0.016 - - -     1.000 
DNA -0.043 -0.014 0.004 -0.017 - - -     0.050 
EFORL 0.006 -0.004 -0.005 -0.004 0.010 0.020 -     0.075 
FSMART 0.100 0.110 0.120 0.130 0.200 0.280 0.170     0.500 
FVC 0.031 -0.012 -0.000 0.032 0.042 0.050 -     0.500 
HARN 0.000 0.040 0.010 0.040 0.150 0.100 -     0.500 
KIAT 0.000 0.010 0.010 0.010 0.030 0.040 0.010     0.100 
KOOL -0.010 0.040 0.180 -0.009 - 0.020 0.030     0.250 
LDC -0.030 -0.040 -0.040 -0.040 - - -     0.250 
MOONG 0.130 0.140 0.090 0.143 0.300 0.150 -     1.000 
MPG -0.017 -0.019 -0.033 -0.023 - - -     1.000 
NBC -0.070 -0.092 -0.125 -0.109 0.080 0.080 -     1.000 
NCL 0.000 -0.002 0.020 -0.020 0.024 - -     0.250 
NINE -0.050 -0.054 -0.956 -0.027 0.070 0.022 -     1.000 
OTO 0.060 0.060 0.070 0.080 0.160 0.160 0.080     1.000 
PCA 0.010 -0.090 -0.030 0.050 0.120 0.140 -     1.000 
PHOL 0.100 0.060 0.080 0.060 0.200 0.200 0.100     1.000 
PICO 0.058 0.081 0.016 0.006 0.200 0.220 -     1.000 
QLT 0.200 0.150 0.120 0.250 0.700 0.650 0.100     1.000 
RP 0.040 0.190 0.130 0.090 - 0.820 -     1.000 
SPA 0.057 0.060 0.054 0.071 0.025 0.100 0.050     0.250 
TNDT 0.100 -0.010 0.030 -0.023 0.370 0.270 -     1.000 
TNH 0.320 0.410 0.390 0.470 0.600 0.620 0.650     1.000 
TNP 0.020 0.014 0.020 0.020 - 0.030 0.015     0.250 
TSF -0.018 -0.009 -0.015 -0.006 - - -     0.100 
TVD 0.016 0.054 0.028 0.022 0.0213&Stock1:0.38 - 0.070     0.500 
TVT 0.040 0.030 0.020 0.020 - 0.100 -     0.250 
WINNER 0.050 0.060 0.050 0.070 0.160 0.200 0.100     0.250 
TECH   
CCN 0.010 0.009 0.008 0.004 0.040 0.040 -     0.500 
COMAN 0.000 0.000 0.000 0.030 - - -     0.500 

IRCP 0.030 0.090 0.031 -0.012 0.22206 & Stock 
5.0378:1, 5:1 0.150 -     1.000 

ITEL 0.000 0.000 0.000 0.060 - - -     1.000 
NETBAY 0.000 0.120 0.140 0.140 - - -     1.000 
NEWS -0.029 -0.023 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
SIMAT -0.040 -0.050 -0.030 0.020 - - -     1.000 
SPVI 0.015 -0.010 0.002 0.003 0.020 0.020 -     0.500 
UPA -0.050 -0.005 -0.005 -0.004 - - -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 รวม
TRUE 646.72 2,675.44 816.68 971.31 (881.05) 1,281.95 53,638.73 (2,911.02) 265.21 587.12 0.16 (1,340.70) 55,750.55

CPALL 1,931.87 1,187.54 2,162.07 7,457.16 3,930.02 4,589.14 8,976.99 6,665.71 7,050.66 3,918.75 (3,874.89) (461.86) 43,533.16

SPRC 27,590.90 (426.07) 676.26 3,247.97 999.08 739.98 (534.50) (168.88) 658.42 743.75 353.78 (348.75) 33,531.94

PTT (1,496.53) 1,362.58 949.66 4,913.24 3,540.85 (703.52) 1,480.70 7,372.97 2,987.98 1,989.80 4,897.37 (539.41) 26,755.69

SCC (1,233.93) (2,871.74) 3,221.77 3,254.99 2,103.64 (39.10) 2,677.32 3,643.59 6,811.43 7,428.44 2,132.45 (2,324.00) 24,804.84

KBANK 4,173.35 3,781.26 1,754.89 413.56 210.55 1,902.34 (229.04) 9,356.87 1,514.01 2,582.79 (2,245.55) 834.19 24,049.21

BDMS 998.99 (120.02) 1,488.87 (3.91) (738.03) 2,500.87 2,293.69 1,835.17 2,962.52 1,226.75 1,153.66 797.16 14,395.73

BJC (6.49) 8.35 95.18 28.48 (2.75) 113.38 2,615.38 6,927.30 1,144.22 (1,507.95) (565.48) 3,294.24 12,143.86

CPF (1,583.48) (179.60) 504.63 2,143.35 2,057.27 1,221.50 212.25 2,433.16 1,331.98 2,276.02 1,912.03 (1,172.50) 11,156.62

BEM - 8,837.75 (591.02) 58.90 652.46 229.86 324.09 292.21 366.01 1,255.60 (399.04) (397.64) 10,629.19

HMPRO 59.96 260.46 168.98 2,224.14 754.27 1,731.57 1,294.52 1,002.97 2,462.24 (7.73) 822.86 (251.28) 10,522.96

KCE 157.58 25.62 6,850.35 (3,136.09) (49.07) 571.46 1,431.57 487.48 90.11 489.80 982.14 1,026.96 8,927.91

TOP 474.51 2,038.02 545.22 1,412.03 560.60 111.97 (847.81) 496.54 3,579.91 750.26 (207.63) (221.10) 8,692.52

KKP 0.39 227.93 1,585.90 649.06 226.60 132.60 39.82 812.34 961.47 1,294.27 819.41 (190.09) 6,559.69

CPN (634.83) 559.68 948.21 1,384.93 (121.62) (432.20) (7.52) 892.72 2,994.22 848.26 817.44 (725.60) 6,523.70

IRPC 742.95 891.84 457.67 2,743.95 119.78 (915.66) (409.37) 181.02 (160.32) 2,002.61 1,132.36 (639.93) 6,146.89

TISCO 132.91 101.31 920.57 717.79 (117.72) 338.43 534.78 848.47 991.60 560.84 55.13 300.17 5,384.29

STEC (28.90) (33.16) 97.83 978.00 598.22 18.86 456.63 1,254.16 1,175.31 512.98 344.57 (245.15) 5,129.34

PTTEP 299.24 46.02 1,748.13 (4,213.27) 1,862.26 2,554.65 1,976.35 2,096.65 (2,575.59) 364.60 387.18 326.83 4,873.03

TCAP (548.86) 181.54 (68.96) 498.41 19.02 (255.34) 185.45 1,324.62 1,538.68 1,087.28 285.11 323.26 4,570.21

MINT (351.09) 54.53 1,195.29 1,058.40 5,525.73 (527.90) 139.70 349.86 (1,034.72) (71.05) 258.89 (2,154.63) 4,442.99

SMK - (0.16) (0.86) (1.45) - 3,864.12 (0.31) (0.90) (0.77) (0.00) 0.03 89.25 3,948.94

AMATAV 3,962.74 (13.25) (121.06) 205.32 (21.15) (1.80) (15.04) 3.77 (52.40) (54.73) (28.41) (19.30) 3,844.70

SPALI (13.58) 371.37 167.93 211.59 176.27 445.12 931.70 954.81 18.76 655.36 27.16 (275.97) 3,670.52

BPP - - - - - - - - - - 5,132.82 (1,550.57) 3,582.25

SAWAD 784.31 (176.47) 457.95 85.48 69.70 370.85 136.96 (63.39) 677.81 731.90 1.76 472.41 3,549.27

BANPU (463.42) (9.34) (33.04) 253.96 169.54 (85.78) 1,329.86 548.51 (608.88) 2,337.06 (106.64) 7.98 3,339.81

BTS (260.47) (349.58) (29.42) 845.33 625.56 253.71 412.66 1,082.24 1,177.93 137.37 181.87 (788.21) 3,289.00

BH (180.54) 499.46 (122.90) 361.45 (551.99) 761.19 33.42 406.57 (726.74) 884.64 499.66 1,282.65 3,146.87

SCB (1,058.46) (3,923.76) 4,569.81 280.89 (414.52) (2,560.91) (1,023.78) 7,595.68 359.59 2,719.17 (3,042.80) (369.72) 3,131.18

WHA (1,211.94) 579.27 2,121.57 1,680.25 (31.02) 292.28 160.88 253.61 (417.45) 98.63 (319.26) (122.09) 3,084.73

BA (32.96) (368.37) (0.61) 72.05 148.41 (53.13) 145.68 119.28 597.17 1,209.61 1,262.54 (33.91) 3,065.77

GL 112.45 1,996.79 261.16 108.72 122.23 (103.44) (15.47) 22.40 (232.53) 349.16 (151.12) 490.87 2,961.24

QH (56.96) (1.57) 33.55 93.21 12.89 345.83 777.24 311.52 409.38 295.95 323.14 186.14 2,730.32

CK 55.40 (367.84) (187.23) 188.17 532.69 (213.58) 379.62 373.16 920.02 595.20 269.67 53.05 2,598.31

PTTGC (2,834.67) 330.78 (478.25) 1,223.44 2,186.38 (2,544.38) 659.91 2,934.33 1,208.22 (1,616.42) (1,050.69) 2,486.92 2,505.57

LH (671.61) (791.97) (184.74) 420.98 283.26 226.35 350.75 518.51 1,074.72 424.96 683.93 93.25 2,428.41

KTC (161.43) 25.00 (125.98) (81.10) (133.35) 66.26 203.98 1,488.38 1,031.48 646.67 (147.14) (578.16) 2,234.60

GUNKUL 140.73 250.99 (141.80) (53.92) (51.61) 1,761.42 161.47 72.29 (16.82) (50.54) 28.77 23.23 2,124.21

SIRI 34.44 (46.65) 47.24 44.30 176.87 228.29 217.92 146.97 95.16 538.91 411.91 21.87 1,917.24

VGI 387.45 212.34 (21.72) (103.74) 42.12 81.88 775.37 244.51 46.64 342.39 (26.78) (98.65) 1,881.83

DTC (21.10) 3.69 8.09 (13.29) 0.92 1,810.09 16.55 3.67 5.45 7.39 8.78 (12.58) 1,817.67

TVO (5.84) (176.42) (125.14) 16.34 58.25 776.60 417.74 93.16 198.74 23.26 356.32 (35.40) 1,597.61

CENTEL 860.39 1,120.91 (305.88) 221.35 (191.76) 34.97 168.28 58.20 (413.06) 77.92 284.03 (347.94) 1,567.42

KTB (1,325.85) (743.89) (2,579.33) 3,801.96 (2,152.17) (1,781.92) 487.36 1,010.86 4,712.23 180.91 408.06 (483.79) 1,534.42

EARTH 2,501.41 (9.66) (258.94) (368.39) (4.41) 1.39 (30.67) 3.39 (28.97) (173.41) 93.33 (207.74) 1,517.32

EGCO (355.23) (293.30) (108.65) 418.83 153.14 2,243.40 894.94 (524.49) 312.19 (253.87) (771.79) (281.34) 1,433.81

MAJOR (118.65) (29.43) 346.05 464.75 (99.23) (734.20) 644.98 290.26 (198.82) 256.15 851.11 (257.15) 1,415.81

MTLS 209.53 35.96 133.05 203.96 34.39 (25.51) 45.90 (57.74) 219.73 147.40 133.36 331.51 1,411.53

PACE 2.05 1.93 5.26 0.02 (2.87) 71.64 9.63 1,610.88 (202.70) 0.27 (235.19) (2.77) 1,258.14
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากท่ีสุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 รวม
BIGC 79.65 26.28 (2,191.76) (65,948.65) 30.21 (31,629.81

)
(34.74) (20.17) 11.76 2.75 2.45 (8.03) (99,680.06)

ADVANC (10,430.80) 1,341.50 692.69 (1,251.60) (4,949.72) (434.56) 266.04 265.47 (1,011.85) (794.76) (1,280.89) (2,541.61) (20,130.09)

BBL (7,154.72) (1,968.08) (1,785.17) 6,111.02 (2,326.11) (1,093.93) (50.73) 662.73 (330.81) 646.31 961.77 (1,499.58) (7,827.29)

JAS (423.55) (1,446.61) (686.55) 196.26 (203.34) 1,063.23 (1,242.56) 172.33 (762.58) (3,395.78) (183.00) (466.29) (7,378.45)

INTUCH (670.28) 171.66 (1,248.89) (910.75) (3,258.21) 223.36 639.24 735.53 1,095.33 (290.30) (42.92) (3,017.49) (6,573.70)

DTAC (359.60) 416.35 (144.83) (263.95) (1,082.89) 346.26 238.30 (838.20) (1,003.19) (862.33) (191.40) 26.71 (3,718.77)

TASCO 177.89 (584.27) (646.60) (25.80) 388.94 (26.46) (202.58) (859.05) (951.05) (630.60) (221.68) (102.31) (3,683.57)

TU (268.39) (792.99) (178.58) 1,460.30 473.00 90.23 315.99 60.53 496.04 (780.14) (912.79) (3,367.67) (3,404.46)

GLOW 622.33 (66.88) 73.91 611.39 (143.69) (167.27) 45.37 (46.27) (2,925.33) 231.15 (1,378.60) (241.94) (3,385.83)

AOT 829.48 519.56 1,491.26 (3,566.73) (2,078.74) 476.64 (2,021.82) (867.99) 2,733.13 5,033.85 (2.13) (5,681.24) (3,134.74)

BEC 11.06 (22.78) 38.42 128.04 (255.16) (71.47) 62.07 68.14 (2,975.00) 91.24 81.18 (51.98) (2,896.24)

BCH 38.15 (69.72) 31.76 (102.91) (102.91) (135.07) (319.93) (53.65) (705.44) (330.53) (328.42) (186.53) (2,265.19)

BEAUTY (330.35) (116.02) (114.30) (108.41) (224.45) 233.56 (13.48) 49.91 88.70 (246.90) 28.15 (1,076.18) (1,829.76)

RATCH 79.63 202.98 (95.20) (126.67) (152.42) (27.96) (463.19) (662.42) (671.14) 300.55 (92.10) 27.42 (1,680.51)

BCP (6.44) 37.21 (260.85) (310.49) 91.80 11.30 (71.88) (1,313.16) 16.83 244.23 215.80 (7.43) (1,353.07)

TTCL (307.57) 0.14 7.09 (220.08) (17.66) (13.98) (508.71) 44.33 (140.28) (89.02) (67.67) (13.83) (1,327.25)

TMB 277.73 908.39 604.74 66.57 (841.70) (3,063.15) (1,056.71) 582.13 504.18 729.22 175.43 (135.51) (1,248.68)

LPN (125.40) (15.62) (359.93) 380.82 208.56 359.42 (233.44) (2.45) (506.37) (43.77) (72.63) (823.31) (1,234.12)

GOLD 0.27 427.93 15.46 (967.21) (33.30) 48.54 (18.58) 0.08 8.71 5.55 0.09 (622.05) (1,134.52)

SCCC (59.22) (529.96) 46.78 34.63 73.14 13.89 74.28 167.55 (38.04) (58.69) (499.47) (280.82) (1,055.91)

BAFS (4.05) (45.07) (58.57) (712.74) 2.32 20.56 (4.88) (68.08) (50.63) (24.96) 14.66 (22.85) (954.30)

SVI 9.56 84.90 (69.77) (300.69) 18.01 (122.19) (44.85) (56.93) (74.09) (89.52) (116.57) 13.52 (748.61)

PREB (5.55) (663.72) (1.74) (0.42) - (0.45) (0.03) (0.31) 0.21 0.06 0.05 1.00 (670.89)

MALEE (53.34) (25.03) (29.67) (45.23) (45.06) (111.32) (130.71) (89.65) (58.88) 19.55 5.35 (79.89) (643.88)

PSL 39.56 (81.45) (114.28) (191.90) (5.29) (12.62) (113.26) (110.58) 12.38 (89.51) 36.11 41.03 (589.79)

IVL (269.93) (156.90) 146.00 526.93 (128.40) (120.41) 89.36 83.04 1,244.31 (1,345.35) (134.83) (514.44) (580.60)

CHG 57.82 (384.24) (27.50) 69.10 92.86 (50.44) 236.78 (107.80) (503.54) 36.97 24.35 (24.55) (580.20)

TRC 33.05 63.19 (45.21) (469.46) (10.09) 106.67 (25.23) (149.60) (71.89) (4.41) (1.60) 4.45 (570.15)

AAV 239.30 (11.27) (85.30) (229.38) 163.71 371.41 160.93 (137.34) (262.28) (410.13) (191.37) (168.02) (559.74)

BR (40.48) (28.73) (37.91) (62.36) (55.79) (34.36) (0.24) 8.66 (196.15) (81.34) (1.61) (9.93) (540.24)

AMATA 6.48 6.40 134.29 (235.86) (147.58) (145.51) 204.03 (44.46) (11.80) (47.47) (31.99) (215.02) (528.49)

VNG (52.15) (66.97) (96.46) (156.00) (23.46) (101.35) 15.20 29.10 (14.57) (18.61) 24.81 (13.56) (474.00)

SPI 0.83 0.44 - - (222.00) (257.25) 0.00 (0.16) 7.27 1.21 0.17 (3.79) (473.27)

RS (150.21) (1.84) 18.42 19.67 (165.28) 20.10 42.24 (18.92) (128.72) (67.91) (8.78) (0.45) (441.68)

LHBANK 9.43 11.95 (4.49) (18.01) (114.00) (65.50) (200.73) (13.38) (2.77) 52.01 (48.33) 2.31 (391.49)

THCOM 436.16 (75.62) 69.87 144.54 (33.36) (353.80) (873.96) (267.14) 125.78 599.34 (92.90) (54.93) (376.02)

EASTW 9.95 (7.12) (39.20) (9.73) (15.05) (15.07) (43.25) (214.63) (13.36) (4.29) (0.83) (4.77) (357.35)

SPCG 54.53 5.30 (4.14) (60.36) (82.87) 8.09 (81.20) (124.16) 6.96 (78.34) 47.24 (47.25) (356.20)

SAT 32.05 15.92 (3.85) (7.90) (21.81) (63.71) (48.74) (1.13) (43.23) (50.96) (98.46) (41.57) (333.38)

AP (54.81) (45.06) (124.48) 184.63 19.26 148.78 53.15 (113.86) (136.27) (123.26) 32.62 (171.77) (331.08)

PLANB 136.82 12.51 (442.68) 161.38 (47.10) (106.64) (291.91) 336.75 7.57 (32.12) (70.95) 12.34 (324.03)

BLA (15.94) (236.48) (249.79) (16.35) (100.24) 49.19 54.31 68.71 232.18 84.42 (64.83) (117.24) (312.06)

ROBINS (266.96) (141.59) (260.58) 266.91 (275.62) 456.29 434.57 (94.38) (84.31) (181.66) 69.47 (227.07) (304.94)

PM 47.59 0.45 (13.72) (11.15) (26.20) 10.66 (49.85) (23.14) (207.32) (13.70) (8.73) (6.09) (301.19)

NSI (280.04) - 0.02 0.24 - (0.25) (0.77) (0.36) 0.06 0.31 0.12 0.16 (280.52)

S11 0.98 (3.06) (75.60) (21.00) 1.87 (67.63) (9.67) (82.20) (10.91) 18.08 (5.05) (1.32) (255.52)

TICON (39.80) (40.09) (49.55) (83.48) (70.56) (59.34) (26.39) 85.54 13.11 129.75 (77.82) (21.74) (240.37)

JMART (34.06) (2.81) (176.46) (106.26) (0.61) 4.53 (11.21) 1.92 (0.12) 14.13 18.37 53.66 (238.93)

ASP (57.25) (35.52) (57.48) (66.13) (18.85) (5.25) (24.45) (2.55) 22.89 5.33 12.29 (11.85) (238.81)

PRANDA (4.08) (10.50) (12.64) (26.84) (35.89) (8.77) (27.41) (31.08) (32.93) (13.82) (14.29) (13.83) (232.09)
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/12/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Agribusiness   65.14 3,250 2,693 3,097 3,800 20.1 17.5     
 GFPT   BUY 14.60 19.00 18.31 1,780 1,195 1,503 1,691 1.42 0.95 1.20 1.35 15.3 12.2 7.5 8.5 1.71 2.46

 STA   BUY 22.00 25.00 28.16 1,038 1,118 1,061 1,536 0.81 0.87 0.83 1.20 25.2 26.5 16.6 16.8 1.82 1.82

 TWPC   BUY 8.85 8.50 7.79 433 380 533 574 0.49 0.43 0.61 0.65 20.5 14.6 5.4 5.6 3.05 3.42

 Food & Beverages  727.29 29,974 31,329 38,756 36,691 22.8 18.3     
 BR   BUY 6.05 7.30 5.53 661 550 206 395 0.96 0.60 0.23 0.43 10.0 26.9 5.1 5.2 8.26 2.03

 CPF   BUY 28.25 41.80 218.74 10,562 11,059 15,698 13,810 1.43 1.50 2.12 1.87 18.9 13.3 15.5 17.3 2.65 4.23

 ICHI   SELL 10.20 9.20 13.26 1,079 813 453 477 0.83 0.63 0.35 0.37 16.3 29.3 4.6 4.5 4.90 2.56

 KSL   BUY 5.35 6.00 23.59 1,626 815 634 970 0.48 0.20 0.14 0.22 26.3 37.2 3.3 3.2 1.98 1.40

 M   BUY 60.75 63.00 55.58 2,042 1,856 1,992 2,146 2.25 2.04 2.18 2.34 29.8 27.9 14.3 14.4 3.13 3.29

 MINT   BUY 35.00 46.00 154.36 4,402 7,040 6,613 5,332 1.10 1.60 1.48 1.18 21.9 23.7 10.0 11.6 1.00 0.93

 OISHI   BUY 126.50 165.00 23.72 525 712 887 1,251 2.80 3.80 4.73 6.67 33.3 26.7 21.7 24.5 1.58 1.98

 SAPPE   SELL 33.25 22.20 10.03 361 301 382 445 1.20 1.00 1.27 1.48 33.3 26.2 5.7 6.4 1.20 1.53

 TFG   Switch 7.25 5.50 36.98 922 (1,574) 1,868 2,042 0.23 -0.31 0.37 0.36 NM 19.8 0.9 1.2 - -

 TKN   SELL 26.50 21.00 36.57 199 397 724 947 0.14 0.29 0.52 0.69 92.1 50.5 1.3 1.6 0.98 1.48

 TU   BUY 20.70 25.00 98.78 5,092 5,302 5,659 6,768 1.07 1.11 1.19 1.42 18.6 17.5 9.6 10.2 3.04 2.86

 TVO   Switch 39.50 36.50 31.94 1,679 1,903 2,740 2,108 2.08 2.35 3.39 2.61 16.8 11.7 9.3 10.8 4.81 6.33

 Home & Office  11.61 (53) 13 102 186 60.4 17.1     
 AJD   BUY 1.85 2.36 7.39 122 6 389 478 0.04 0.00 0.09 0.10 1,124.9 20.2 0.3 0.4 0.04 -

 SIAM   BUY 2.82 4.86 1.67 (59) 57 102 186 -0.10 0.10 0.17 0.31 29.1 16.4 3.8 3.9 - -

 Banking  1,993.34 206,025 191,953 189,531 209,145 10.4 10.6     
 BAY   SELL 38.25 40.00 281.36 14,170 18,634 19,121 20,159 2.33 2.53 2.60 2.74 15.1 14.7 25.9 27.4 2.09 2.35

 BBL   BUY 157.00 200.00 299.69 36,332 34,181 32,195 35,679 19.03 17.91 16.87 18.69 8.8 9.3 189.6 200.5 4.14 4.30

 KBANK   BUY 171.00 223.00 409.25 46,153 39,474 36,508 38,994 19.28 16.49 15.25 16.29 10.4 11.2 119.4 130.7 2.34 2.34

 KKP   BUY 58.00 64.80 49.11 2,734 3,317 5,130 4,835 3.24 3.92 6.06 5.71 14.8 9.6 45.1 47.6 5.17 6.03

 KTB   BUY 17.30 19.45 241.88 33,191 28,494 28,159 32,789 2.37 2.04 2.01 2.35 8.5 8.6 17.6 18.8 4.39 4.66

 LHBANK  BUY 1.72 2.20 23.46 1,201 1,652 2,716 2,807 0.09 0.12 0.13 0.13 14.2 13.4 1.3 1.7 1.92 2.09

 SCB   BUY 147.00 177.00 499.68 53,335 47,182 45,546 53,254 15.69 13.88 13.40 15.67 10.6 11.0 90.5 89.5 3.74 3.74

 TCAP   BUY 43.50 50.00 52.48 5,120 5,437 6,553 7,447 4.01 4.25 5.13 5.83 10.2 8.5 41.2 44.9 4.14 4.72

 TISCO   BUY 55.50 62.61 44.44 4,250 4,250 5,052 5,781 5.31 5.31 6.31 7.22 10.5 8.8 35.2 39.0 4.32 4.50

 TMB   Switch 2.10 2.14 92.00 9,539 9,333 8,551 7,402 0.22 0.21 0.20 0.17 9.8 10.7 1.7 1.9 4.08 3.73

 Finance & Securities  303.97 9,745 10,582 12,779 15,200 27.8 23.1     
 AEONTS  BUY 103.50 129.00 25.88 2,418 2,446 2,711 3,101 9.67 9.79 10.84 12.40 10.6 9.5 48.7 55.8 3.33 3.67

 ASK   BUY 22.50 27.00 7.92 671 681 735 809 1.91 1.93 2.09 2.30 11.6 10.8 12.4 13.1 6.00 6.50

 IFS   BUY 2.86 3.14 1.34 138 118 134 148 0.29 0.25 0.28 0.31 11.4 10.1 2.3 2.4 4.84 5.47

 JMT   BUY 20.00 30.00 7.40 121 95 202 232 0.40 0.26 0.54 0.63 78.2 36.7 4.5 4.7 0.80 0.99

 KCAR   BUY 12.40 16.00 3.10 214 203 287 340 0.85 0.81 1.15 1.36 15.2 10.8 7.1 7.6 3.94 5.56

 MTLS   BUY 25.50 28.50 54.06 544 825 1,426 2,134 0.26 0.39 0.67 1.01 65.5 37.9 2.7 3.2 0.78 1.32

 S11   BUY 8.35 11.82 5.12 213 353 411 483 0.40 0.58 0.67 0.79 14.5 12.5 2.8 3.2 3.23 3.21

 SAWAD   BUY 39.00 57.00 40.77 855 1,336 1,981 2,708 0.85 1.31 1.89 2.59 29.8 20.6 4.7 6.5 0.06 1.94

 THANI   BUY 5.45 6.15 13.17 704 749 854 953 0.35 0.31 0.35 0.39 17.6 15.4 1.9 2.1 3.30 3.89

 TK   BUY 11.10 12.75 5.55 198 408 466 525 0.40 0.82 0.93 1.05 13.6 11.9 8.6 9.2 3.60 4.20

Insurance  138.96 3,568 9,569 7,894 10,191 15.1 18.3     
 BKI   BUY 344.00 400.00 36.63 2,298 2,342 2,563 2,825 21.58 22.00 24.08 26.53 15.6 14.3 323.6 305.7 3.49 3.49

 BLA   BUY 54.75 62.00 93.40 2,650 4,108 4,603 6,302 1.56 2.41 2.70 3.70 22.7 20.3 15.8 19.8 1.17 1.48

 THRE   BUY 2.12 2.80 8.94 (1,752) 2,730 277 569 -0.42 0.65 0.07 0.14 3.3 32.3 1.3 1.3 - 1.55

 THREL   BUY 9.75 11.90 5.85 372 389 451 495 0.62 0.65 0.75 0.82 15.1 13.0 2.1 2.3 5.13 5.85
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/12/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Automotive  46.01 3,906 3,990 3,278 3,631 11.0 12.3     
 AH   BUY 15.60 19.50 5.03 367 313 528 572 1.14 0.97 1.64 1.77 16.1 9.5 18.0 19.3 1.92 4.20

 IHL   SELL 6.10 5.90 2.99 192 202 191 206 0.46 0.48 0.45 0.49 12.7 13.4 2.7 2.9 4.10 5.41

 IRC   BUY 23.00 29.50 4.60 313 442 514 536 1.57 2.21 2.57 2.68 10.4 9.0 14.3 16.0 3.84 4.47

 PCSGH   SELL 5.05 3.14 7.80 717 542 312 404 0.46 0.35 0.20 0.26 14.4 25.0 3.2 3.2 7.92 2.79

 SAT   BUY 14.40 18.40 6.12 650 642 585 652 1.53 1.51 1.37 1.53 9.5 10.5 13.0 13.9 4.17 3.82

 STANLY   Switch 184.50 180.00 14.14 1,158 1,303 1,149 1,260 15.11 17.01 15.00 16.44 10.8 12.3 163.2 172.7 2.71 2.71

 Industrial Materials & Machinery 11.46 645 767 647 729 14.3 13.3     
 SNC   BUY 15.10 20.30 4.35 377 410 437 487 1.31 1.42 1.52 1.69 10.6 10.0 8.2 9.1 5.96 6.09

 Petrochemicals & Chemicals 497.66 21,082 27,261 39,135 39,012 16.3 11.3     
 IVL   BUY 33.00 44.00 158.87 1,675 6,609 15,568 10,890 0.35 1.37 3.23 2.26 24.0 10.2 17.2 19.4 1.45 1.67

 PTTGC   BUY 62.75 76.00 282.93 15,372 20,502 23,400 28,122 3.41 4.55 5.19 6.24 13.8 12.1 54.5 55.6 4.46 4.14

 Steel  43.05 (4,888) (39,422) 2,482 2,533 NM 11.9     
 BSBM   Switch 1.44 1.45 1.63 10 (86) 273 94 0.01 -0.08 0.24 0.08 NM 6.0 1.6 1.8 2.78 2.03

 MCS   BUY 16.90 23.20 8.45 86 618 1,118 1,159 0.17 1.24 2.24 2.32 13.7 7.6 4.7 6.2 4.14 6.45

 SMIT   Switch 4.10 4.28 2.17 194 159 181 189 0.37 0.30 0.34 0.36 13.6 12.0 3.9 4.0 6.34 5.83

 TMT   Switch 16.60 14.80 7.23 334 321 838 537 0.77 0.74 1.92 1.23 22.5 8.6 5.1 6.3 3.92 8.12

 TSTH   Switch 0.92 0.87 7.75 (610) 154 632 372 -0.07 0.02 0.08 0.04 50.2 12.3 1.0 1.1 - -

 Construction Materials  809.00 44,065 59,186 63,710 66,959 13.6 12.7     
 DCC   Switch 4.50 4.53 29.38 1,123 1,372 1,461 1,593 0.17 0.21 0.22 0.24 21.4 20.1 0.5 0.5 4.67 3.98

 DRT   BUY 5.20 5.85 5.45 289 331 379 434 0.28 0.32 0.36 0.41 16.5 14.4 2.2 1.8 4.81 5.77

 EPG   BUY 12.60 19.00 35.28 631 635 1,413 1,656 1.04 0.23 0.50 0.59 55.6 25.0 2.9 3.3 0.63 1.59

 SCC   BUY 480.00 610.00 576.00 33,615 45,400 52,809 52,175 28.01 37.83 44.01 43.48 12.7 10.9 171.8 197.8 3.33 3.75

 SCCC   BUY 269.00 340.00 61.87 5,091 4,579 3,693 4,344 22.13 19.91 16.06 18.89 13.5 16.8 96.1 100.1 5.58 4.46

 TASCO   Switch 17.50 20.00 27.18 1,200 5,079 2,650 2,410 0.78 3.29 1.70 1.54 5.3 10.3 6.7 7.9 5.14 2.29

 TPIPL   BUY 2.46 3.14 49.67 1,364 364 (263) 2,650 0.07 0.02 -0.01 0.13 136.6 NM 2.8 1.8 0.81 -

 VNG   BUY 14.10 16.25 22.09 752 1,426 1,567 1,698 0.48 0.91 1.00 1.08 15.5 14.1 4.8 5.3 3.19 3.55

 Construction Services  216.31 11,131 9,942 8,639 8,890 20.7 23.6     
 BJCHI   SELL 5.05 5.45 8.08 1,004 1,320 362 449 0.78 0.83 0.23 0.28 6.1 22.3 3.5 3.2 9.90 3.96

 CK   BUY 31.00 37.50 52.51 2,296 2,193 1,952 2,071 1.36 1.29 1.15 1.22 23.9 26.9 12.1 12.6 2.10 2.10

 ITD   BUY 4.98 6.75 26.29 522 (362) (434) 516 0.10 -0.07 -0.08 0.10 NM NM 2.5 2.4 - -

 NWR   BUY 1.23 1.45 3.18 8 (174) 96 139 0.00 -0.07 0.04 0.05 NM 33.2 1.4 1.5 - 1.21

 PYLON   Switch 12.50 11.70 1.88 196 202 177 244 0.54 0.54 0.47 0.65 23.2 26.5 2.4 2.4 4.24 3.60

 SEAFCO  BUY 11.60 12.30 3.55 210 153 144 209 0.69 0.50 0.47 0.68 23.1 24.6 3.2 3.4 2.16 2.16

 STEC   BUY 27.75 32.75 42.32 1,521 1,527 979 1,767 1.00 1.00 0.64 1.16 27.7 43.2 6.1 6.4 1.26 1.08

 STPI   Switch 11.20 11.30 18.20 2,627 2,595 2,396 765 1.78 1.60 1.47 0.47 7.0 7.6 6.1 7.2 3.30 5.36

 SYNTEC  BUY 5.00 4.90 8.00 368 640 860 560 0.23 0.40 0.54 0.35 12.5 9.3 2.1 2.6 2.20 3.00

 TTCL   BUY 20.20 29.00 11.31 460 423 520 653 0.82 0.75 0.93 1.17 26.8 21.8 9.3 9.8 2.62 2.97

 UNIQ   BUY 20.30 25.00 21.94 502 713 865 1,081 0.46 0.66 0.80 1.00 30.8 25.4 5.7 6.2 1.33 1.38

 Property Development  739.38 51,212 50,290 53,238 57,652 14.0 13.3     
 AMATA   Switch 11.00 11.70 11.74 2,224 1,216 713 891 2.08 1.14 0.67 0.84 9.7 16.5 10.5 10.9 4.18 2.43

 ANAN   BUY 4.84 5.76 16.13 1,301 1,207 1,334 1,744 0.39 0.36 0.40 0.52 13.4 12.1 2.6 2.9 2.07 2.23

 AP   BUY 6.90 9.72 21.71 2,615 2,623 2,705 3,058 0.83 0.83 0.86 0.97 8.3 8.0 5.6 6.2 4.35 4.36

 CPN   BUY 57.00 67.00 255.82 7,307 7,880 8,736 9,435 1.63 1.76 1.95 2.10 32.5 29.3 10.2 11.5 1.23 1.37

 LH   BUY 9.15 12.05 107.85 8,423 7,920 8,780 9,087 0.77 0.68 0.75 0.77 13.6 12.2 3.9 4.4 6.56 7.28

 LPN   SELL 11.10 8.00 16.38 2,021 2,413 2,332 1,181 1.37 1.64 1.58 0.80 6.8 7.0 7.8 8.6 8.11 7.12

 ORI   BUY 8.05 9.20 5.32 70 386 785 1,017 0.16 0.64 1.19 0.92 12.5 6.8 2.9 3.5 2.69 5.85

 PACE   BUY 3.24 5.55 12.18 (381) (1,785) (1,380) 839 -0.19 -0.55 -0.37 0.22 NM NM 0.7 0.6 - -

 PSH   BUY 22.50 30.72 49.18 6,655 7,680 6,337 6,855 2.99 3.44 2.84 3.07 6.5 7.9 15.3 16.6 7.78 6.22

 QH   BUY 2.64 4.18 28.29 3,329 3,106 3,267 3,521 0.36 0.29 0.30 0.33 9.1 8.7 2.0 2.2 5.30 5.54

 RML   SELL 1.33 0.90 4.76 1,225 901 750 623 0.34 0.25 0.19 0.15 5.3 6.9 1.2 1.4 4.14 3.20

 SC   BUY 3.36 4.43 14.04 1,558 1,895 1,916 1,852 0.42 0.45 0.46 0.44 7.4 7.3 3.2 3.4 5.91 5.46
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/12/59 Value (พwัน (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 SENA   BUY 3.88 5.90 4.43 435 254 818 862 0.60 0.22 0.72 0.76 17.4 5.4 3.1 3.6 2.60 7.41

 SF   BUY 6.10 9.10 10.84 700 1,408 1,015 1,094 0.47 0.79 0.57 0.62 7.7 10.7 4.6 5.0 2.46 2.62

 SIRI   Switch 1.63 1.69 23.29 3,393 3,506 2,781 2,413 0.33 0.25 0.19 0.17 6.6 8.4 1.9 2.0 7.36 6.57

 SPALI   BUY 23.40 32.30 40.17 4,478 4,366 4,846 5,545 2.61 2.54 2.82 3.23 9.2 8.3 11.6 13.3 4.27 4.77

 TICON   SELL 16.60 13.50 18.25 762 770 274 280 0.69 0.70 0.25 0.15 23.7 66.6 10.6 10.4 3.01 1.05

 WHA   BUY 2.96 4.34 42.39 979 1,954 5,133 5,224 0.10 0.14 0.35 0.36 21.7 8.3 1.3 1.6 - -

 Energy & Utilities  2,511.29 112,015 44,221 185,293 201,738 52.2 14.1     
 BANPU   BUY 18.90 24.00 93.31 2,696 (1,534) 1,111 7,111 1.04 -0.59 0.22 1.38 NM 87.8 24.5 17.8 5.29 3.17

 BCP   BUY 33.00 38.00 45.44 712 4,151 4,649 4,880 0.52 3.01 3.37 3.54 11.0 9.8 25.8 26.6 6.06 6.06

 BCPG   Switch 13.70 14.00 27.26 1,917 2,147 1,631 2,081 5.18 5.80 0.82 1.04 2.4 16.8 10.6 6.9 16.95 2.38

 BPP   Switch 24.80 24.00 75.53 2,092 2,075 3,843 5,183 3.47 1.60 1.24 1.67 15.5 20.0 8.8 11.5 3.22 2.50

 CKP   BUY 3.68 3.60 27.12 472 412 310 518 0.09 0.06 0.04 0.06 65.8 94.9 2.4 2.7 0.61 0.42

 DEMCO   SELL 8.20 7.04 5.99 367 (510) (165) 195 0.53 -0.70 -0.23 0.27 NM NM 4.3 4.1 - -

 EASTW   BUY 11.60 13.50 19.30 1,334 1,585 1,320 1,373 0.80 0.95 0.79 0.83 12.2 14.6 5.7 6.0 4.05 3.90

 EGCO   BUY 195.00 230.00 102.66 7,667 4,319 8,208 9,349 14.47 8.15 15.49 17.64 23.9 12.6 146.7 143.6 3.21 3.33

 GLOW   BUY 77.25 89.00 113.01 9,139 8,355 9,171 7,741 6.25 5.71 6.27 5.29 13.5 12.3 33.4 33.9 7.44 7.43

 GPSC   BUY 35.75 40.00 53.56 1,581 1,906 2,743 2,941 1.41 1.27 1.83 1.96 28.1 19.5 24.8 27.0 2.66 2.80

 GUNKUL BUY 5.60 6.60 35.61 545 685 703 987 0.15 0.13 0.10 0.15 42.0 54.2 1.7 1.4 2.01 0.65

 IRPC   BUY 4.82 6.50 98.49 (5,235) 9,402 9,764 9,086 -0.26 0.47 0.49 0.46 10.2 9.8 3.8 4.3 4.56 4.56

 LANNA   BUY 13.90 17.00 7.30 427 310 314 618 0.81 0.59 0.60 1.18 23.6 23.2 11.4 11.3 5.40 4.32

 PTT   BUY 365.00 400.00 1,042.55 55,795 19,936 98,333 100,846 19.06 6.98 28.13 35.31 52.3 13.0 244.1 261.3 2.74 3.56

 PTTEP   BUY 92.00 102.00 365.24 21,490 (31,590) 18,145 25,722 5.41 -7.96 4.57 6.48 NM 20.1 103.0 92.0 3.26 3.26

 RATCH   BUY 50.00 65.00 72.50 6,279 3,188 4,097 6,424 4.33 2.20 2.83 4.43 22.7 17.7 41.7 43.8 4.54 4.70

 TOP   Switch 72.25 78.00 147.39 (4,140) 12,181 18,267 13,593 -2.03 5.97 8.95 6.66 12.1 8.1 45.3 55.2 3.74 5.58

 TTW   BUY 10.60 11.50 42.29 2,972 2,681 2,538 2,750 0.74 0.67 0.64 0.69 15.8 16.7 2.9 3.0 5.66 5.19

 Commerce  1,370.68 30,661 36,104 42,510 51,988 34.7 30.6     
 BEAUTY  Switch 12.10 12.50 36.30 301 402 698 934 0.10 0.13 0.23 0.31 90.2 52.0 0.4 0.5 1.10 1.91

 BJC   BUY 50.50 64.00 201.47 1,680 2,792 4,488 8,262 1.05 1.75 1.74 2.07 28.8 29.1 13.0 27.2 1.66 0.69

 COM7   BUY 14.00 14.00 16.80 210 268 400 497 0.23 0.22 0.33 0.41 62.6 42.0 1.5 1.6 1.07 1.43

 CPALL   BUY 62.50 69.70 561.44 10,200 13,682 16,745 19,554 1.14 1.52 1.86 2.18 41.0 33.5 4.2 5.1 1.44 1.76

 HMPRO   BUY 10.00 11.70 131.51 3,313 3,499 4,165 4,968 0.27 0.27 0.32 0.38 37.6 31.6 1.3 1.4 2.50 2.20

 MAKRO   BUY 34.75 43.00 166.80 4,922 5,378 5,503 6,286 1.03 1.12 1.15 1.31 31.0 30.3 3.0 3.3 2.42 2.48

 ROBINS  BUY 62.50 75.00 69.42 1,927 2,153 2,616 3,075 1.74 1.94 2.35 2.77 32.2 26.5 13.0 14.4 1.60 1.94

 SINGER  Switch 10.80 10.00 2.92 241 143 98 138 0.89 0.53 0.36 0.51 20.4 29.9 5.8 5.9 2.78 1.84

 Health Care Services  614.71 11,325 12,599 14,123 15,587 44.3 39.7     
 BCH   BUY 14.20 15.50 35.41 523 527 798 941 0.21 0.21 0.32 0.38 67.2 44.3 2.0 2.2 0.85 1.06

 BDMS   BUY 22.50 25.50 348.55 7,394 7,917 8,713 9,407 0.48 0.51 0.56 0.61 44.0 40.0 3.6 4.0 1.10 1.21

 BH   BUY 180.00 213.00 131.41 2,730 3,436 3,688 4,083 3.75 4.72 5.06 5.60 38.2 35.6 18.0 19.7 1.36 1.42

 CHG   Switch 2.80 2.75 30.80 481 538 583 718 0.04 0.05 0.05 0.07 57.2 52.8 0.3 0.3 0.86 1.21

 LPH   BUY 9.10 12.00 6.83 98 100 170 230 0.18 0.13 0.23 0.31 67.9 40.1 2.1 2.2 1.65 1.50

 RJH   BUY 25.25 28.00 7.58 100 79 170 207 1.04 0.35 0.57 0.69 71.7 44.6 1.2 5.1 1.39 1.19

 Media & Publishing  156.23 7,326 5,945 3,033 4,648 26.2 51.5     
 BEC   Switch 17.10 20.00 34.20 4,337 2,983 1,130 1,357 2.17 1.49 0.57 0.68 11.5 30.3 4.0 3.4 8.19 2.98

 MAJOR   BUY 32.25 36.00 28.85 1,086 1,171 1,115 1,207 1.22 1.31 1.25 1.35 24.6 25.8 7.4 7.5 3.57 3.56

 MCOT   Switch 15.00 8.50 10.31 413 58 (627) (274) 0.60 0.08 -0.91 -0.40 178.3 NM 10.7 9.8 0.53 -

 PLANB   BUY 5.80 6.70 20.39 207 401 308 560 0.08 0.11 0.09 0.16 50.8 66.0 0.8 0.9 1.21 1.06

 RS   Switch 7.70 8.60 7.78 371 122 (197) 167 0.36 0.12 -0.19 0.17 63.9 NM 1.7 1.4 1.30 -

 VGI   Switch 5.20 4.20 35.69 838 941 1,032 1,162 0.12 0.14 0.15 0.17 38.0 34.6 0.3 0.4 2.12 2.32

 WORK   BUY 42.75 52.00 17.84 (16) 164 150 469 -0.05 0.39 0.36 1.09 109.0 119.8 6.7 7.1 0.80 0.73
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/12/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

Tourism  63.84 1,077 1,874 2,204 2,453 34.1 29.0     
 CENTEL   BUY 39.00 47.00 52.65 1,189 1,676 1,873 2,043 0.88 1.24 1.39 1.51 31.4 28.1 6.9 7.7 1.28 1.42

 ERW   BUY 4.48 6.00 11.19 (112) 198 331 410 -0.05 0.08 0.13 0.16 56.6 33.9 1.9 2.0 0.89 1.12

 Transportation  955.68 4,675 2,934 26,114 33,947 324.6 36.7     
 AAV   Switch 6.20 6.90 30.07 183 1,077 2,023 2,108 0.04 0.22 0.42 0.43 27.9 14.9 4.2 4.4 1.61 2.42

 AOT   BUY 394.00 448.00 562.86 12,220 18,729 19,571 20,660 8.55 13.11 13.70 14.46 30.1 28.8 76.2 85.1 1.66 1.73

 BA   BUY 22.60 31.80 47.46 351 1,797 2,635 3,025 0.17 0.86 1.25 1.44 26.4 18.0 14.7 15.3 3.10 2.50

 BEM   Switch 7.45 6.60 113.87 2,744 2,650 2,714 3,393 0.18 0.17 0.18 0.22 43.0 42.0 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.45 10.68 100.85 2,944 4,141 2,087 2,283 0.25 0.35 0.17 0.19 24.3 48.3 3.9 3.8 8.05 2.97

 JWD   BUY 8.00 11.00 8.16 144 333 (17) 221 0.30 0.56 -0.02 0.22 14.4 NM 4.3 2.5 4.86 -

 PSL   Switch 7.85 6.60 12.24 (80) (2,426) (2,872) (812) -0.08 -1.56 -1.84 -0.51 NM NM 10.6 8.3 - -

 RCL   Switch 5.00 6.00 4.14 362 442 (858) (645) 0.44 0.53 -1.04 -0.78 9.4 NM 13.0 11.9 1.00 -

 THAI   Switch 23.20 21.00 50.64 (15,612) (13,068) 448 3,698 -7.15 -5.99 0.21 1.69 NM 113.2 15.1 15.3 - 0.18

 TTA   Switch 9.10 9.70 16.58 902 (11,335) (244) 15 0.69 -6.22 -0.12 0.01 NM NM 11.9 10.8 - -

 Electronic Components  231.09 12,079 14,075 13,504 12,854 16.3 16.9     
 DELTA   Switch 80.75 81.00 100.73 5,943 6,714 5,788 6,288 4.76 5.38 4.64 5.04 15.0 17.4 24.5 26.0 3.84 3.84

 HANA   BUY 35.50 38.00 28.57 3,405 2,066 1,961 2,182 4.23 2.57 2.44 2.71 13.8 14.6 24.1 24.6 5.63 5.63

 KCE   Switch 122.00 110.00 71.50 2,110 2,240 2,958 3,473 3.73 3.90 5.13 6.03 31.3 23.8 14.1 17.4 1.23 1.43

 SVI   BUY 5.05 6.50 11.44 (304) 2,029 1,586 912 -0.13 0.90 0.70 0.40 5.6 7.2 2.5 3.1 1.58 2.00

 Information & Communication 811.12 71,815 85,470 52,482 44,506 11.3 20.0     
 ADVANC  BUY 146.50 180.00 435.56 36,030 39,152 29,463 28,097 12.12 13.17 9.91 9.45 11.1 14.8 16.3 19.7 8.87 6.76

 AIT   BUY 24.70 29.30 5.10 659 533 480 483 3.19 2.58 2.33 2.34 9.6 10.6 13.9 14.2 8.30 5.63

 DTAC   Switch 35.75 33.00 84.65 10,728 5,893 2,342 2,660 4.53 2.49 0.99 1.12 14.4 36.1 11.5 11.4 8.20 1.94

 INTUCH  BUY 50.00 69.00 160.32 14,761 16,078 16,171 11,990 4.60 5.01 5.04 3.74 10.0 9.9 11.0 10.6 9.74 7.59

 JAS   SELL 8.30 7.00 59.24 3,271 15,711 3,462 3,609 0.46 2.20 0.36 0.38 3.8 22.9 2.2 3.4 24.70 2.30

 JMART   BUY 13.80 14.00 8.69 329 323 441 521 0.63 0.62 0.70 0.83 22.4 19.7 7.2 6.5 3.41 3.80

 THCOM   Switch 19.70 21.00 21.59 1,843 2,122 2,074 1,692 1.68 1.94 1.89 1.54 10.2 10.4 16.1 17.4 3.30 4.32

 TRUE   Switch 7.10 8.60 4.84 1,295 4,412 (2,724) (6,083) 0.05 0.18 -0.08 -0.18 39.6 NM 3.1 4.0 0.94 -

 MAI  159.63 3,638 4,168 5,298 7,011 38.9 30.2     
 AUCT   BUY 11.00 13.50 6.05 202 188 158 315 0.37 0.34 0.29 0.57 32.2 38.3 0.8 1.0 1.55 1.30

 EA   Switch 29.00 28.00 104.69 1,608 2,687 3,508 4,704 0.43 0.72 0.94 1.26 40.3 30.8 2.3 3.2 0.12 0.15

 FSMART  BUY 18.90 21.05 15.12 153 272 388 555 0.19 0.34 0.48 0.69 55.6 39.0 1.3 1.5 1.48 1.59

 GCAP   Switch 2.86 2.42 0.57 59 55 43 45 0.30 0.28 0.21 0.22 10.4 13.4 1.6 1.7 5.79 4.46

 LIT   BUY 12.40 16.00 2.48 48 70 102 128 0.24 0.35 0.51 0.64 35.2 24.3 2.1 2.3 1.42 2.06

 TNP   BUY 3.34 2.65 2.67 45 39 57 70 0.08 0.05 0.07 0.09 68.3 46.8 0.7 0.7 0.90 1.28

 Property Fund  69.34 6,284 6,621 5,453 5,689 13.1 15.9     
 CPNRF   BUY 19.70 12.20 21.50 3,211 3,980 2,791 2,912 1.45 1.80 1.26 1.32 10.9 15.6 13.2 12.5 5.12 6.04

 POPF   BUY 15.90 11.12 5.44 422 492 539 557 0.88 1.02 1.12 1.15 15.6 14.2 11.5 11.4 6.60 6.42

 SPF   BUY 25.25 11.01 23.99 1,178 1,101 1,410 1,490 1.24 1.16 1.48 1.57 21.8 17.0 10.9 11.1 5.11 5.80

 TFUND   BUY 10.00 11.41 9.24 855 1,048 713 729 0.74 0.91 0.62 0.63 11.0 16.1 11.3 11.4 6.50 6.30

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.   
AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.   
KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย    
 
CPNRF, POPF, SPF, TFUND       Fair value, BVS =  NAV               
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุตราสารตลาดเงนิ/ตราสารหนีร้ะยะส ัน้
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.3% 0.7% 1.3% 1.5% 1.9%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงนิ 0.3% 0.6% 1.1% 1.2% 1.7%
TMB TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 0.4% 0.8% 1.4% 1.5% 1.9%

กองทนุหุน้ ไม่จ่ายปันผล
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุน้ไดนามคิ 5.5% 11.9% 24.7% 22.7% 4.9%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ อคิวติ ี้ -0.2% 4.5% 17.8% 15.2% 7.7%
SCBAM SCBMSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์หุน้ทุน Mid/Small Cap 10.2% 17.6% 31.4% 35.7% -

กองทนุหุน้ จ่ายปันผล
MFC M-S50 เอ็มเอฟซ ีเซ็ท 50 -0.3% 3.5% 20.6% 14.2% 4.2%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อคิวติ ี ้ปันผล -0.1% 3.4% 16.2% 13.7% 5.6%
SCBAM SCBSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ซเีล็คท ์อคิวติ ี ้ฟันด์ 4.4% 8.6% 22.6% 23.6% 11.2%

กองทนุ LTF ไม่จ่ายปันผล
Aberdeen ABLTF อเบอร์ดนีหุน้ระยะยาว -1.8% 1.0% 9.8% 6.4% 2.4%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซเีล็คทฟีโกรทหุน้ระยะยาว 2.0% 6.3% 19.2% 17.4% 6.2%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภบิาล หุน้ระยะยาว 2.1% 5.4% 12.8% 14.6% 8.1%

กองทนุ LTF จ่ายปันผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล -3.1% 3.2% 10.7% 5.2% 1.1%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุน้ระยะยาว 3.0% 4.3% 9.8% 12.6% 5.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซเีพิม่ค่าหุน้ระยะยาว -0.6% 4.1% 15.7% 14.4% 6.9%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุรวมตราสารตลาดเงนิ"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.4% 0.9% 0.9% 1.4%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.5% 0.9% 1.0% 1.4%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.6% 1.1% 1.2% 1.6%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารหนี"้
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.1% 0.3% 0.7% 1.0% 2.6%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือ่การเล ีย้งชพี -0.1% 0.3% 1.0% 1.3% 2.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาตติราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.9% 1.9% 2.1% 3.3%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซเิบิล้ 2 เพือ่การเล ีย้งชพี -1.5% 2.6% 13.2% 10.2% 2.1%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซเีงนิทุนสรา้งค่าเพือ่การเล ีย้งชพี -0.7% 3.7% 15.2% 13.8% 6.5%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาตมิกิซ ์ฟันด ์เพือ่การเล ีย้งชพี 2.5% 5.9% 17.0% 16.4% 3.8%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารทนุ"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอร์ดนี สมาร์ท แคปปิทอล เพอืการเล ีย้งชพี -1.8% 0.4% 7.9% 4.9% 2.2%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุน้ปันผลเพือ่การเล ีย้งชพี -3.0% 3.3% 10.8% 5.4% 1.2%
UOBAM ERMF หุน้ทุนเพือ่การเล ีย้งชพี 2.2% 5.5% 12.3% 14.2% 4.3%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด์ ม ี -12.4% -6.3% 7.6% 8.1% -2.6%
KASSET K-GOLD เค โกลด์ ไม่ม ี -11.6% -5.5% 8.9% 9.9% -0.4%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแท่ง 90% -11.7% -5.7% 8.7% 9.2% -1.5%

กองทนุนํา้มนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล์ ม ี 12.1% 3.0% 2.9% -8.9% -30.0%
KASSET K-OIL เค ออยล์ ม ี 12.4% 5.5% 4.1% 0.2% -29.1%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ้ออยล ์ฟันด์ ไม่ม ี 12.9% 3.7% 4.1% -7.1% -28.9%

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอร์ดนี อเมริกัน โกรท ไม่ม ี 7.4% 7.0% 12.8% 11.2% -
Aberdeen ABAPAC อเบอร์ดนี เอเซยี แปซฟิิค ไม่ม ี -1.1% 3.3% 3.5% 2.7% -0.9%
Aberdeen ABCG อเบอร์ดนี ไชน่า เกทเวย์ฟ ไม่ม ี 1.8% 5.7% 1.4% 1.3% -0.3%
Aberdeen ABEG อเบอร์ดนี ยูโรเปียน โกรธ ไม่ม ี -4.4% -5.4% -7.2% -8.1% -3.9%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชีย่นสเปเชยีลซทูิเอช่ัน บางส่วน -5.5% 5.5% 6.9% 5.3% 2.4%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ ม ี -3.8% 9.5% 5.9% 3.9% 0.5%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นปิปอน โกรท ไม่ม ี 15.7% 9.7% -5.1% -9.2% 0.8%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 ม ี 0.9% 4.4% 7.0% 5.9% 7.9%
KASSET K-CHINA เค ไชน่าหุน้ทุน บางส่วน 0.8% 13.4% 6.3% 4.7% 2.1%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปียน หุน้ทุน บางส่วน -5.1% -4.6% -7.3% -10.6% 6.1%
KASSET K-INDIA เค อนิเดยี หุน้ทุน บางส่วน -6.7% 2.3% 2.9% 3.3% 13.0%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุน้ทุน บางส่วน -2.6% 3.5% 0.3% -0.2% 8.7%
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชน่าอคิวติ ี้ บางส่วน 3.8% 14.5% 2.1% -1.0% -0.1%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ี้ บางส่วน -6.5% -8.8% -10.9% -10.9% 1.9%
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ีเ้ฮดจ์ ม ี -4.3% -3.8% -6.4% -9.4% -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแ์คร์อคิวติ ีปั้นผล บางส่วน -3.1% -6.7% -16.4% -14.7% -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอคิวติ ี้ บางส่วน 3.2% 4.0% 6.4% 6.1% 10.6%
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อเมริกันโกรท ไม่ม ี 5.4% 8.1% 3.6% 1.0% 9.2%
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชยีน สมอลแคป ไม่ม ี -6.9% 0.7% -5.9% -6.9% -1.3%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ ไม่ม ี -6.3% -7.7% -11.4% -10.0% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมยีมแบรนด์ บางส่วน -5.8% -5.4% -13.0% -14.2% -8.1%
TISCO TISCOAP ทสิโก ้เอเซยี แปซฟิิก ไม่ม ี -4.8% 2.6% 3.5% 3.3% -2.5%
TISCO TISCOGY ทสิโก ้เยอรมน ีอคิวติ ี้ ไม่ม ี -1.9% 2.2% -3.0% -6.3% -
TISCO TISCOUS ทสิโก ้ยูเอส อคิวติ ี้ ไม่ม ี 1.3% 4.6% 6.9% 6.2% 7.9%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชน่า อคิวติ ี้ ไม่ม ี 10.2% 16.6% 4.6% 4.6% 8.7%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดวิเิดน ไม่ม ี -0.3% 0.9% -2.0% -3.4% -1.4%
UOBAM GC เกรทเทอร์ ไชน่า ไม่ม ี 0.6% 8.9% 2.2% 0.7% 5.5%
UOBAM UOBSA ยูโอบ ีสมาร์ท เอเชยี ไม่ม ี -1.7% 6.5% 1.1% -2.6% -0.8%
UOBAM UOBSGC ยูโอบ ีสมาร์ท เกรธเธอร์ ไชน่า ไม่ม ี -0.3% 8.3% 3.5% 0.3% 3.4%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบ ีสมาร์ท เจแปน สมอล แอนด ์มดิ แคป ฟั ไม่ม ี 7.3% -1.2% -4.5% -5.2% -

กองทนุตราสารหนีต้่างประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทริ์นบอนด์ ม ี -2.7% -0.8% 1.8% 1.2% 2.3%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด์ บางส่วน 0.2% 0.6% 1.2% 1.5% 2.3%
UOB UOBSHY ยูโอบ ีสมาร์ท ยูเอส ไฮ ยิลด ์ฟันด์ ไม่ม ี 1.0% 5.2% 11.5% 7.6% -

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
ป้องกนัความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2016   
ดชันเีศรษฐกจิ 2559        
% การเปลีย่นแปลง ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 74.3 59.5 67.5 66.7 62.4  64.4  65.5 65.4 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 1.8 3.6 3.7 0.7 -0.1  2.0  1.0 -0.6 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 3.7 2.1 1.6 1.3 2.1  1.4  1.2 0.4 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน -7.7 -3.1 7.8 6.9 3.8  6.5  6.4 -2.6 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 10.3 6.7 7.8 5.7 9.7  7.8  9.4 5.0 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 3.4 6.2 0.1 3.1 0.6  6.8  5.5 0.2 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 9.3 -4.8 -0.6 -4.8 -3.0  -1.4  -1.3 -7.3 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -0.9 1.6 -0.3 -4.4 -6.9  -0.3  -3.4 -1.7 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) -90.5 -61.1 50.0 87.0 -26.4  22.1  81.8 -230.8 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป -0.5 0.1 0.5 0.4 0.1  0.3  0.4 0.3 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 1.0 1.6 3.0 2.8 1.8  1.9  1.5 0.9 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ -1.3 -0.8 -0.9 -0.9 -0.8  -0.6  -0.2 0.0 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8  0.8  0.8 0.7 

       

สนิคา้ออก 18,577 15,472 17,819 18,431 17,366  18,238  19,303 17,630 

     (% การเปลีย่นแปลง) -1.0 -7.6 -3.2 3.2 -5.0  2.7  3.5 -4.3 

สนิคา้เขา้ 13,890 13,022 14,887 14,977 14,850  15,502  15,582 15,836 

     (% การเปลีย่นแปลง) -9.1 -13.4 0.3 -9.5 -8.5  -0.1  1.7 7.4 

ดลุการคา้ 4,687 2,450 2,932 3,455 2,516  2,736  3,721 1,794 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 4,952 3,164 1,925 3,116 3,557  3,805  2,929 2,875 

ดลุบัญชกีารเงนิ -2,689 -513 -355 -77 -2,679  -937  -3,172 -2,474 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 1,482 -464 63 291 -188  672  351 -843 

     - ภาครัฐบาล -471 83 -195 1,381 120  585  171 39 

ดลุการชําระเงนิ 3,159 1,626 432 1,860 12  1,874  -1,108 -544 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 175.1 178.6 175.5 178.7 180.2  180.8  180.5 180.3 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,727 1,664 1,646 1,640 1,610  1,585  1,638 1,635 

  (% การเปลีย่นแปลง) 8.0 4.7 5.9 5.8 4.7  1.4  2.2 3.9 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,749 1,764 1,773 1,742 1,728  1,711  1,722 1,761 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.1 6.8 4.6 7.6 6.8  4.6  6.4 5.9 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 17,819 17,900 17,822 17,835 17,784  17,756  17,749 17,974 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.7 4.3 3.7 4.3 4.2  4.3  3.9 4.5 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  17,594 17,655 17,587 17,575 17,505  17,467  17,427 17,732 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.6 4.9 4.4 4.8 4.3  4.2  3.7 4.6 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,137 16,182 16,298 16,350 16,302  16,366  16,458 16,517 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.3 4.2 4.4 4.5 4.0  4.0  4.0 4.3 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.40 1.38 1.38 1.38 1.38  1.38  1.38 1.40 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.51 6.26 6.26 6.26 6.26  6.26  6.26 6.26 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 35.17 34.92 35.70 35.13 34.82  34.61  34.66 34.99 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASPS 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA   porranee.re@asiaplus.co.th 
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1. Economist 
2. Strategist 
 
 

  

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมท่ี 2 
กลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, วัสดุก่อสร้าง, เหล็ก, ยานยนต์, ท่องเที่ยว-

โรงแรม, อาหาร, ขนส่ง-ทางบก, กองทุนอสังหาริมทรัพย์ และตราสารอนุพันธ์ 
กลุ่มธนาคารพาณชิย์, ประกันภัย, เช่าซื้อ, เกษตร-อาหาร, พลังงาน, ปิโตรเคมี และ

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
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- Strategist 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
    

  

ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
     

  

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มเกษตร-อาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์             กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร               
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  

  

วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ  wansit.re@asiaplus.co.th วรเกียรติ กิง่มนตรี 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มเหล็ก 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 

           กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม                    
           กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
  
  

  

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ   
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มยานยนต์  

 

 
                 กลุ่มอาหาร   
  
  
  

  

ศิวกร ด่านอตุรา  
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ  

 

 
                   
  
  
  



 

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง, ขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ, การแพทย์, ค้าปลีก 

และ สาธารณูปโภค-น้ํา 
 

กวี มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย พันทาธนากิจ  chanchai.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มบันเทิง 
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นักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่การแพทย์  
               
               
  

   
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th เพชรพิมล หอพัตราภรณ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
  
  
  

   
สารัตถ์ เรืองทวีป ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์ 
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  pobchai.re@asiaplus.co.th ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
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- กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
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นักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
- กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs  
- สนับสนุนข้อมูลตาม Request  
  
  

 

 

พาสุ ชัยหลีเจริญ ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
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 ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 

  
  
  

  
 

 

โยธิน ภูคงนิล  
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  

 

 
  
  
  

  
 

 
 



 
 
 

 
 

research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย ์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

    
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 II. Best Research House Awards 

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

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย The Money Channel 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 
โทรศพัท:์ 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนฉัตรไชย 
341/3 ถ.บญุญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 








