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หุ้นไทย 
ส่วนต่างของผลตอบแทนจากตลาดหุ้น กับ พันธบัตร
ที่กว้างขึ้นมาก น่าจะทําให้เม็ดเงินลงทุนบางส่วน ทยอย
ไหลเข้าหุ้นพื้นฐานดี ราคาถูกในตลาดหุ้นไทย ซึ่งยังมี
อยู่มาก อย่างเช่น LH, SPALI, PTTEP รวมถึง BBL 
ซึ่งน่าจะมีจังหวะซื้อหลังประกาศงบ 3Q62 นอกจากนี้
ยังมี Growth Stock อย่าง JWD และ PLANB 
ขณะที่ JAS และ SINGER ราคาเกินพื้นฐาน  

การลงทุนต่างประเทศ 
หุ้นต่างประเทศให้ความสาํคัญกับหุ้นที่ม ี Valuation ไม่
แพง เลือก Total SA ซึ่งน่าจะได้ประโยชน์จากราคา
น้ํามันที่ยืนระดับสูง และมีค่า PER เพียง 11 เท่า และ 
CK Hutchison Holding ที่ PER ต่ํากว่า 7 เท่า 

ตราสารหนี้ 
ความเช่ือว่าดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทย มีโอกาส
ปรับลดลง 1 ครั้งภายในปี 2562 ได้ถูกสะท้อนลงไป
ใน Bond Yield แล้วระดับหนึ่ง ทําให้ Upside สําหรับ
ราคาตราสารหนี้มีไม่มาก  

Asset Allocation 
แนะนําให้ปรับพอร์ตการลงทุน โดยลดน้ําหนักตราสาร
หนี้ลงจาก 35% เหลือ 30% แล้วเพิ่มหุ้นไทยจาก 
40% เป็น 45% ส่วนหุ้นต่างประเทศ และ FCN คง
น้ําหนักไว้ที่ 15% และ 10% ตามลําดับ  
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน ตุลาคม 2562  
ดัชนีตลาด 1,643.76 จุด 
Target ปี 2562 1,655 จุด 
มูลค่าตลาด 16,988 ล้านบาท 

 

 

 ของถูกและดียังมี 
 

 

 รอความชัดเจนปจัจยัสําคัญทัง้ภายนอกและภายในประเทศ 

 หุ้น Valuation ถูก BBL PTTEP LH SPALI, หุ้นเพิ่ม Alpha JWD PLANB  

 Overvalue : SINGER, JAS 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

เดือน ต. ค. 2562 ตลาดหุนไทยยงัตองเผชญิกับหลายบท
ทดสอบ ท้ังประเด็นสงครามการคาท่ีอาจกลับมาสราง
ความกังวล หากบรรยากาศการเจรจาการคาระหวาง
เจาหนาท่ีระดับสงูของสหรัฐฯ-จีน ไมมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น 
และนําไปสูการปรับขึ้นอัตราภาษีนําเขาสินคาจากจนีใน 3 
รอบแรก จาก 25% เปน 30% รวมถึงแนวทางท่ีจะนําพา
อังกฤษออกจากการเปนสมาชิกสหภาพยุโรปซ่ึงยังไมมี
ขอสรุปท่ีชัดเจน ทําใหภาพรวมของปจจยัตางประเทศอาจ
สรางความผันผวนใหกับตลาดหุน แตในอีกมุมหน่ึงก็จะเปน
แรงกดดันใหธนาคารกลางของหลายประเทศ ยังตอง
ดําเนินการผอนคลายนโยบายการเงินตอไป 

สวนในประเทศจะเร่ิมเขาสูการพิจารณางบประมาณป 
2563 วาระแรก พรอมกับการรายงานผลประกอบการของ
กลุมธนาคารพาณิชยท่ีวาคาดจะออนตัว QoQ รวมไปถึง
ความกังวลวากองทุน SEF จะเขามาชวยชดเชยเม็ดเงิน
จากกองทุน LTF ท่ีหายไปไดหรือไม ความไมแนนอน
ดังกลาว สงผลให Fund Flow มีโอกาสสลับซื้อสลับขายหุน
ไทยในเดือน ต.ค. สอดคลองกบัสถติิในอดีต 

อยางไรก็ตาม อานิงสงคจากความไมสงบในตะวันออก
กลาง เปนปจจยัหนุนตอทิศทางหุนกลุมพลังงาน-ปโตรฯ ซึ่ง
มีขนาด Market Cap. ราว 25% ของตลาด ประกอบกับ

สวนตางผลตอบแทนตลาดทุนกับตราสารหน้ีท่ีมากขึ้น หนุน Earning 
Yield Gap ขึ้นมาอยูท่ีระดับ 4.68% ซึ่งสูงสุดเปนอนัดับท่ี 4 เม่ือเทียบ
กับเหตุการณสําคัญๆในรอบ 10 ปท่ีผานมา และยังสูงกวาคาเฉล่ีย
ยอนหลงัท่ี 4.28% ดวย Earning Yield Gap ท่ีสูง ชวยหนุนใหสินทรัพย
เสี่ยงอยางหุนยิ่งมีความนาสนใจมากขึ้น และโอกาสท่ีจะเห็นเม็ดเงิน
โยกยายเขามาลงทุนในระยะถัดไป 

โดยรวมตลาดหุนไทยเดือน ต.ค. นาจะอยูในภาวะผันผวน แตเชือ่วาจะ
เปด Downside ท่ีไมมากนัก สวนการกําหนดกลยทุธการลงทุน จะให
ความสนใจกับหุนท่ีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง และมี Valuation ถูก ชุดแรก
เปนหุน High Dividend Yield นําโดย PTTEP LH SPALI และยงัมีหุน
กลุมธนาคารพาณิชยอยาง BBL ท่ีควรหาจังหวะเขาซื้อหลังประกาศงบ 
3Q62 อีกชุดหน่ึงเปนหุน ท่ีคาดหวังวาจะสราง Alpha ใหกับพอรต ไดแก 
JWD และ PLANB  สวนหุนท่ีเราเห็นวา Overvalue คือ SINGER, JAS 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/09/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19

Recommend "BUY"
BBL BANK 334.05 175.00 205.30 17.3% 9.30       4.29 1.6%

JWD TRANS 9.13 8.95 12.30 37.4% 26.43     3.22 37.0%

PLANB MEDIA 33.58 8.65 10.40 20.2% 40.38     1.24 17.6%

PTTEP ENERG 490.29 123.50 166.00 34.4% 12.19     4.05 11.1%

SPALI PROP 39.65 18.50 23.20 25.4% 6.38       5.80 7.7%

LH PROP 117.70 9.85 12.30 24.9% 11.44     7.61 -1.8%

Recommend "SELL"
JAS ICT 53.41 6.55 4.50 -31.3% 3.47       1.43 206.9%

SINGER COMM 2.87 7.15 6.52 -8.8% 20.31     2.46 -217.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 หมอกหรือควัน  
 Trade war, Brexit กดดันดอกเบ้ียฯ ลงได้อีก 
 เริ่มพิจารณางบประมาณปี 2563 และ โอกาสปรับเครดิตเรทติ้งไทย 
 หวังกองทุน SEF จะช่วยชดเชยเม็ดเงินจากกองทุน LTF บางส่วน 
 กลยุทธ์ช็อปหุ้นพ้ืนฐานดี ราคาถูก 

จับตา

อังกฤษจะออกจากยุโรป แบบ No-Deal Brexit 
31 ต.ค.62 หรือไม่ ??    
31 ต.ค. 2562  อังกฤษมีกําหนดการออกจากยุโรป (Brexit) อยาง
เปนทางการตามขอตกลงท่ีทําไวต้ังแตสมัยอดีตนายกหญิง 
Theresa May โดยนายกรัฐมนตรีอังกฤษคนปจจุบนั นาย Boris 
Johnson มีแนวคิดจะนําพาอังกฤษออกจากยโุรปแบบไมมี
ขอตกลงทางการคา(No-Deal Brexit) คือ องักฤษจะไมมี
ขอตกลงทางการคาใดๆกับประเทศคูคาใน EU และตองไปเจรจา
ขอตกลงการคาใหมรายประเทศ    ซึง่หากเกิดขึน้จริงเชื่อวาจะ
สงผลกระทบตอการคาระหวางประเทศของยุโรปและอังกฤษ  
เน่ืองจากทั้ง 2 ฝงมีความสัมพันธกันทางการคาและเศรษฐกิจกัน
อยางใกลชิด  พิจารณาไดจากคูคาหลักของอังกฤษ คือ ยโุรปราว 
58% ของคูคาท้ังหมดของอังกฤษ (ดังรูป) 

Time line Brexit ตามกําหนดการเดิม คอื 31 ต.ค.2562 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

สัดส่วนการค้าในกลุ่มประเทศยุโรป และ อังกฤษ 

ที่มา: Bloomberg  

ผลกระทบเศรษฐกิจโลก  IMF  ประเมินวาหากกรณีเกิด  No Deal 
Brexit  จะกระทบตอ  GDP Growth โลกป 2562-2563 ลดลง
จากคาดการณเดิมราว 0.1% ,0.2% เหลอื 3.1%, 3.4% 

ขณะท่ีผลกระทบตอไทย  ASPS  คาดวากระทบจํากัดเน่ืองจาก 
สัดสวนการคาไทยกับอังกฤษราว 1.28% ของประเทศคูคา
ท้ังหมดของไทย และสินคาสงออกหลักท่ีไทยสงไปองักฤษ คือไก, 
รถยนตและสวนประกอบ, เน้ือสัตวแปรรูป, อุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส  และหากพิจารณารายไดจากนักทองเท่ียวอังกฤษ
ท่ีมาไทยคิดเพียง 2.1% ของรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ
ท้ังหมด (รายละเอียดดังตาราง) 
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ผลกระทบกรณีเกดิ Hard Brexit หรือ No Deal 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

อยางไรก็ตาม  ASPS  พิจารณาจากปจจัยแวดลอมโดยรวม
แลว ประเมินวาโอกาสที่อังกฤษจะออกจากยุโรปแบบไมมี
ขอตกลง(No Deal Brexit) มีไมมากนัก  เนื่องจาก 

 สภาลาง (House of Commons) และสภาสูง (House of 
Lords) ของอังกฤษไดผานรางกฎหมาย พ.ร.บ.ปองกันการ
แยกตัวของอังกฤษออกจากยโุรปแบบ No-Deal Brexit เม่ือ
วันท่ี 4 ก.ย. 2562   

 นายก Boris Johnson ยงัเผชิญอุปสรรคปญหาทาง
การเมือง คือ ไดรับคะแนนสนับสนุนไมเพียงพอ เห็นไดจาก
วันท่ี  9 ก.ย. ความตองการยุบสภาและจัดการเลือกต้ังคร้ัง
ใหม พบวา ลมเหลว เพราะไดรับคะแนนสนับสนุนไม
เพียงพอ 

โดยรวมกระบวนการ Brexit หลังจากน้ี ตลอดเดือน ต.ค. 2562    
คือ  นายกรัฐมนตรีอังกฤษจะตองเสนอขอตกลง Brexit ฉบับใหม
ตอยุโรป(EU) ภายในกลางเดือน ต.ค. 2562 หาก EU ยอมรับ
ขอตกลง Brexit ฉบับใหมแลว จึงจะเขาสูขั้นตอนตอไป คือ นํา
ขอตกลงท่ี EU ยอมรับไปเสนอตอสภาอังกฤษ หากท้ัง 2 สภา
อนุมัติภายในวันท่ี 31 ต.ค. 2562  จึงจะทําใหอังกฤษจะสามารถ
ถอนตัวออกจากยุโรปไดทันภายในวันท่ี 31 ต.ค. 2562  

อยางไรก็ตาม มีโอกาสสูงท่ีกระบวนการ Brexit จะติดขัดใน
ขั้นตอนใดขั้นตอนหน่ึง  อาทิ  EU ไมเห็นดวยกับขอตกลง Brexit 
ฉบับใหม หรือ สภาอังกฤษไมเห็นดวยกับขอตกลง Brexit ท่ี
นายกอังกฤษเจรจาไวกับ EU จะทําใหนายกอังกฤษตอง
ดําเนินการเจรจาขอให EU เลื่อนวันถอนตัว (Brexit Day) ออกไป
กอน ซึ่งคาดวาจะเลื่อนไปเปน 31 ม.ค. 2563   

โดยรวมแลว ไมวากระบวนการ Brexit จะเปนอยางไรหรือใชเวลา
เทาใด เสนทางเดินของอังกฤษก็ยงัตองมุงหนาออกจาก EU ไม
เปลี่ยนแปลง  ซึ่งเปนประเด็นท่ีตลาดการเงินไดรับรูผลกระทบไป
ในชวงกอนหนาแลว 

 

 

ค่าเงินปอนด์ต่อดอลลาร ์และยโูรตอ่ดอลลาร์ 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

สหรัฐฯ เตรียมขึ้นภาษีนําเข้าจีน 3 รอบแรกเป็น 
30% จากปัจจุบัน 25% กลางเดือน ต.ค.62  
สงครามการคาระหวางสหรัฐกับจีน ยงัคงเปนประเด็นท่ีมี
นํ้าหนักและกดดันตอเศรษฐกิจ และตลาดหุนโลกในชวงท่ีเหลือ
ของป 2562  โดย ASPS  ใหนํ้าหนักวันท่ี 15 ต.ค.2562 ซึ่งจะเปน
วันท่ีครบกําหนดท่ีสหรัฐจะขึ้นภาษีนําเขากับจีน 3 รอบแรกเปน
อัตรา 30% จากปจจุบัน 25% แตจะเกิดขึ้นหรือไม ขึ้นกับการ
เจรจาการคาของท้ัง  2 ฝง หากพิจารณาตลอดเดือน ก.ย. 2562 
ท่ีผานมา ถือวามีพัฒนาการเชิงบวกดีขึ้น คือ  

ฝงจีน   1.) เพ่ิมการนําเขาถั่วเหลอืงจากสหรัฐราว  6 แสนตัน  2.) 
ประกาศยกเลกิการขึ้นภาษีนําเขากับสหรัฐรวม 2 คร้ัง คือ คร้ัง
แรก 11 ก.ย. ยกเลกิการขึ้นภาษีนําเขาสหรัฐอัตรา 25% กับ
สินคาบางสวนท่ีเคยขึ้นไปในรอบ 1 และ 2 แตเพียง  16  สินคา 
วงเงินรวมประมาณ 1.65 พันลานเหรียญ หรือคิดเปน 1.18% 
ของวงเงินสินคาท้ังหมดท่ีจีนขึ้นภาษีสหรัฐรอบ 1 ถึง 4.1 ท่ี 1.4 
แสนลานเหรียญ สวนใหญเปนสินคาขั้นตนและขั้นกลาง 
เชน เภสัชภัณฑ, เคมีภัณฑ, นํ้ามันหลอลื่น, อาหารสัตว เปนตน    
คร้ังท่ี 2 คือ 24 ก.ย. ยกเลกิภาษีนําเขาสินคากับสหรัฐ คือ ถั่ว
เหลือง จากปจจบุนัเก็บ  25% 3.) รองนายกรัฐมนตรีของจีน หลิว 
เฮอ มีกําหนดเจรจากันในชวงเวลาดังกลาวท่ี Washington, D.C. 
ตน เดือน ต.ค.  2562 และยังพบวาท้ัง 2  ฝงยังมีการสงคณะ
ผูแทนไปเจรจากนัอยางตอเน่ือง แมจะไมไดมีรายละเอียด
ออกมาชัดเจนในแตละคร้ังท่ีเจรจา แตถอืเปนสัญญาณท่ีดี        

ฝงสหรัฐ มีการผอนคลายใหจีนเชนกัน เห็นไดจากในวันท่ี  20 
ก.ย. 2562 ประกาศยกเวนภาษีสนิคาจีน 437 สินคา อาทิ ไฟ
ประดับตนคริสตมาส, หลอดพลาสติก สายจูงสุนัข และแผงวงจร
พิมพ เปนตน  

อยางไรก็ตาม  ASPS   ต้ังขอสังเกตวาสถานการณเร่ืองสงคราม
การคาเกิดขึ้นเปนรูปแบบ (Pattern) ซ้ําแลวซ้ําเลานับต้ังแตกลาง
ป 2561 - ปจจุบนั  คือ เร่ิมจากเตรียม/ขูขึ้นภาษีนําเขา -เจรจา
การคา- ผอนคลาย– ขึน้ภาษีนําเขาจริง   ดังน้ี   
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 เตรียม/ขูขึ้นภาษี  :  สหรัฐจะเร่ิมกีดกันกับจีนกอนคือ 
ประกาศเตรียมจะขื้นภาษีนําเขาสนิคาจากจีน หรือ  หาม
บริษัทสหรัฐทําการคากับบริษัทจีน และจีนมักจะสง
สัญญาณตอบโตทุกคร้ัง ซึ่งจะสรางความวิตกกังวลตอ
ตลาดหุนโลก 

 เกิดการเจรจาการคากัน  : โดยทุกๆครั้ง ท้ัง 2 ฝายจะสง
คณะผูแทนมาเจรจาการคากัน เพ่ือหาขอสรุป    

 ผอนคลาย : หลังจากการเจรจากันขางตน ท้ัง 2 ฝงมัก
เปดเผยตอสื่อวา สามารถบรรลุขอตกลงการคากันได อาทิ 
อาจชะลอการขึ้นภาษีนําเขาท่ีประกาศไวออกไปกอน หรือ
การยกเลกิภาษีนําเขาบางสวนท่ีขึน้ไปกอนหนา  ซึ่งจะหนุน
ใหตลาดหุนโลกกลับมาฟนตัว   

 ขึ้นภาษีนําเขาตามที่ขูจริงทกุครัง้ : เปนท่ีสังเกตวาหลัง
การเจรจาหลายครั้งๆ แตเม่ือถึงวันกําหนดการขึ้นภานําเขา
จริง  จะพบวาฝงสหรัฐมักจะเดินหนาขึ้นภาษีตอ เน่ืองจาก
ท้ัง 2 ฝายยงัไมสามารถบรรลุขอตกลงสําคัญได หรือมีฝาย
ใดฝายหน่ึงไมพอใจขอเสนอของอกีฝาย สงผลใหท้ัง 2 
กลับมาเดินหนาขึน้ภาษีตามท่ีเคยประกาศไวจริง ซึ่ง
เหตุการณน้ีจะสรางแรงดันดันตอตลาดหุนโลกอกีคร้ัง 

โดยรวม  ASPS เชือ่วาสงครามการคาระหวางสหรัฐกับจีนจะมี
แนวโนมยืดเยือ้ตอไป จนกวาจะถึงชวงเลือกต้ังประธานาธิบดี
สหรัฐ ในงวด 3Q63-4Q63  

วัฎจักร การเจรจาการค้า สหรัฐฯ-จีน  

 

ที่มา: ASPS   
 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

ทั่วโลกยังลดดอกเบี้ยฯ แต่ในอัตราที่ชะลอลง  
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยท่ัวโลกในชวงท่ีเหลือของปน้ี ASPS คาดวา
ยังคงเปนขาลง โดยเชื่อวาประเทศท่ีปรับลดดอกเบี้ยฯ  หลายคร้ัง
นับต้ังแตตนป 2562 จะปรับลดดอกเบี้ยลงได แตในอัตราท่ี
นอยลง เร่ิมต้ังแต สหรัฐปน้ีลดดอกเบี้ยฯ ไปแลว 2 คร้ัง, ยุโรปลด 
1 คร้ัง ประเทศในเอเชยี คือ อนิเดียลดดอกเบีย้ไป 4 คร้ัง, 
อินโดนีเซยีลด 3 คร้ัง, ฟลิปปนสลดดอกเบี้ย 2 คร้ัง เปนตน 

และหากพิจารณาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตรา
เงินเฟอ หรืออัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (Real Interest Rate) ท่ัวโลก 
ซึ่งเปนปจจัยท่ีธนาคารกลางสวนใหญใหนํ้าหนักในการพิจารณา
นโยบายการเงิน พบวายังมีชองวางหรือเปนบวก ทําใหชองวาง
ในการปรับลดยังมีอยู (ดังรูป) 

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อตัราดอกเบี้ยนโยบาย-เงินเฟ้อ)  

ที่มา: Bloomberg  
 

สหรัฐ   เน่ืองจากผลกระทบของสงครามการคาไดสงผลกระทบ
ตอการเติบโตของเศรษฐกิจ  เห็นไดจาก GDP Growth สหรัฐ 
งวด 2Q62  ขยายตัว 2.3%yoy ชะลอลงจาก 2.7% และมี
แนวโนมชะลอตัวตอในชวง 1H62  ทําใหการประชุมธนาคาร
กลางสหรัฐ(Fed)  ลาสุด กลางเดือน ก.ย. 2562 ท่ีผานมา ปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนคร้ังท่ี 2 ในปน้ีจาก  2.25% อยูท่ี  
2% และ  Fed ไดสงสัญญาณทิศทางดอกเบี้ยฯ(Dot Plot) ใน
อนาคต  คือ  คณะกรรมการ Fed สวนใหญประเมินโอกาสที่การ
ประชุมท่ีเหลอือกี 2 รอบในป 2562 คือ 29-30 ต.ค. 2562 และ 
10-11 ธ.ค. 2562   จะลดดอกเบีย้ฯ ไดอีก 1 คร้ังราว   0.25%   
(Bloomberg คาดโอกาส Fed ลดดอกเบีย้ในรอบ ต.ค.2562 ดวย
โอกาส 30% และเนนนํ้าหนักไปท่ีรอบ  ธ.ค. 2562 ราว  70%)  
โดยรวมจะทําใหอัตราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ ณ.ปลายปจะ
อยูท่ี 1.75% ขณะท่ีในป 2563 Fed สงสัญญาณคงดอกเบ้ียท่ี
เดิมคือ  1.75%    

ยุโรป หลังจากในเดือน ก.ย.2562 ท่ีผานมาธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารกลางของประเทศใน
กลุมยุโรปฝากกบั ECB  (Deposit Facility Rate) ลง   0.1%  เปน
ติดลบ 0.5% (ลดคร้ังแรกในรอบ 3 ป 6 เดือน)  แตอตัราดอกเบี้ย
นโยบายยังคงไวท่ี 0% ตามเดิม    ประกอบกบัการกลับมา
พิจารณามาตรการเขาซื้อพันธบัตร (QE) อีกคร้ัง คือ ECB จะ
กลับมาซือ้พันธบตัรวงเงิน  2 หม่ืนลานยูโร/เดือนโดยจะเร่ิมต้ังแต 
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1 พ.ย. 2562 ท้ังน้ี เปนท่ีสังเกตวา QE ของ ECB ในรอบน้ี
แตกตางจากในอดีต คือ 
 ระยะเวลา  ในรอบน้ีเปนลักษณะปลายเปด หรือไมได

กําหนดกรอบระยะเวลาดําเนิน QE อยางแนชัด แตกตาง
จากในอดีตท่ี  ECB เคยกําหนดกรอบระยะเวลา
ชัดเจน  อาทิ  6 เดือน หรือ  1 ป  (คือเร่ิม QE คร้ังแรก มี.ค. 
2558 – ธ.ค. 2561 รวมท้ังหมด 46 เดือน) 

 วงเงินในการซือ้พนัธบัตร QE ในรอบน้ีมีวงเงินเขาซือ้
พันธบัตรเพียง 2 หม่ืนลานยโูร/เดือน ไมมากนักแตกตาง
จากในอดีต เชนป 2559 ท่ีเขาซือ้พันธบัตรโดยใชวงเงิน คือ 
เดือนละ 8 หม่ืนลานยูโร, วงเงิน QE ของ ECB เคยอยูท่ี
เดือนละ 8 หม่ืนลานยูโร (เม.ย. 2559 - มี.ค. 2560),  6 หม่ืน
ลานยูโร (มี.ค. 2558 - มี.ค. 2559 และ เม.ย. 2560 – ธ.ค. 
2560), 3 หม่ืนลานยูโร (ม.ค. 2561 – ก.ย. 2561), 1.5 หม่ืน
ลานยูโร (ก.ย. 2561 – ธ.ค. 2561)     

ASPS  คาดเศรษฐกิจยุโรปในชวงท่ีเหลือของป 2562 และป 
2563 ยังเผชิญความเส่ียงชะลอตัวจากประเทศที่มีปญหาทาง
การเงิน PIIGS และปญหาการเมืองในหลายประเทศ อาทิ  Brexit 
เปนตน  โดยเชือ่วาธนาคารกลางยุโรป(ECB) ยังจําเปนตองใช
นโยบายการเงินผอนคลายตอและมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น แตการ
ประชุม ECB รอบท่ีจะถึงคือ 24 ต.ค. 2562 ตลาดคาดในรอบน้ี 
ECB จะยงัไมมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย  แตใหนํ้าหนักไปรอบ
สุดทายของป ในวันท่ี 12 ธ.ค. 2562 ซึ่งจะเปนการประชุมรอบ
แรกภายใตการนําของประธาน ECB คนใหม นาง Christine 
Lagarde (อดีตผูอํานวยการ IMF) ซึ่งจะเขารับตําแหนงตอจาก
นาย Mario Draghi ประธาน ECB คนปจจุบัน ท่ีจะหมดวาระใน
วันท่ี 31 ต.ค. 2562 โดย ASPS คาดวา Lagarde มีแนวโนมจะ
ดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายมากขึ้น 

ญี่ปุน เชือ่วาการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) วันท่ี 30-31 
ต.ค. 2562 BOJ จะยังคงอัตราดอกเบ้ียตํ่าท่ี -0.1% ตอไป เพ่ือลด 
ผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีบริโภค (Sale Tax) จาก  8% เปน 
10%  ในวันท่ี 1 ต.ค. 2562 ซึง่อาจสงผลใหเศรษฐกิจญี่ปุนชะลอ
ตัวได และมีโอกาสท่ี BOJ อาจพิจารณาดําเนินนโยบายผอน
คลายเพ่ิมเติมในอนาคต  
 

ดอกเบ้ียไทยมีโอกาสลด 1 คร้ัง 0.25% ปลายปี  
นับต้ังแต 7 ส.ค. กนง.ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 1 คร้ัง 0.25% 
อยูท่ี 1.5% และยังคงดอกเบ้ียท่ีเดิม 1.5% ในชวงกลางเดือน 
ส.ค.   อยางไรก็ตาม  ASPS ยังคงมีมุมมองวาในการประชุม กนง. 
ท่ีเหลืออีก 2 รอบของปน้ี คือ รอบ 6 พ.ย. และ 18 ธ.ค. 2562 
นาจะปรับลดดอกเบี้ยอยางนอย 1 คร้ัง ราว 0.25% มาอยูท่ี 
1.25% เน่ืองจาก 

เศรษฐกิจไทยชะลอตัวชัดเจน หลกัๆ คือ ผลกระทบจาก
สงครามการคา กระทบตอภาคสงออกซึ่งเปนตัวขับเคลือ่นหลัก 
คิดราว 68% ของ GDP คือ 8M2562 เฉลี่ย -2.2% VS. ASPS 

คาด -3% สงผลกระทบภาคการผลิต เห็นไดจากดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสหกรรม (MPI) เดือน ส.ค. ยังคงหดตัวแรง -4.4%yoy 
หลักๆคือ ภาคยานยนต ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส และยางเปนตน 
และเร่ิมเห็นผลกระทบตอการจางงาน 
มาตรการภาครฐัที่ออกมาในเดือน ส.ค. 2562 เม็ดเงินที่เขา
ไปกระตุนเศรษฐกิจไมมากนัก คือ มาตรการกระตุนการ
บริโภคเม่ือ ส.ค. 2562 วงเงินรวม  3.16 แสนลานบาท (ราว 2% 
ของ GDP) และวงเงินสวนใหญ (ราว 64%)เปนมาตรการให
สินเชื่อผานธนาคารของรัฐ ซึ่งไมไดอัดฉีดเขาระบบโดยตรง แต
เม็ดเงินท่ีอัดฉีดเขาระบบเศรษฐกิจโดยตรงมีเพียงมาตรการเพ่ิม
เงินในบัตรสวัสดิการเปน 1,000 บาท ระยะเวลา ส.ค.-ก.ย. 2562 
และมาตรการชิมชอปใช คนละ 1,000 บาทเทาน้ัน สงผลใหมีเม็ด
เงินท่ีเขาไปกระตุนเศรษฐกิจไมมากนัก 

คาเงินบาท/ดอลลารยังมีแนวโนมแข็งคา ซึ่งกระทบตอ
ภาคสงออก  โดย เงินบาทแกวงตัวอยูท่ี  30.56 บาท/ดอลลาร อยู
ใกลระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป 11 เดือน และหากนับต้ังแตตนปเงิน
บาทแขง็คาราว 6.11%ytd   (เฉลี่ยต้ังแตตนป-ปจจุบนั ytd อยูท่ี 
31.33 บาท/ดอลลาร VS. สมมติฐาน ASPS คาด  32 บาท/
ดอลลาร)  หากเงนิบาทยังแข็งคาใกลเคียงปจจุบันท่ี  30.5 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ในชวงท่ีเหลือของป 2562 จะทําใหคาเงินบาท
เฉลี่ยท้ังป 2562 อยูท่ี 31.1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวา
สมมติฐาน 

อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real Interest Rate) ของไทยปจจุบัน
ยังมีชองวาง และเปนบวก อยูท่ี 0.98% (ดอกเบี้ยนโยบายไทยอยู
ท่ี 1.5% เงินเฟอ 0.53%) ทําใหมีชองวางสามารถลดดอกเบี้ยลง     

17 ต.ค.พิจารณางบประมาณปี 2563 วาระแรก  
ปจจัยในประเทศที่มีนํ้าหนักในเดือน  ต.ค.2562  คือ การ
พิจารณาราง พ.ร.บ.งบประมาณประจําป 2563  วงเงิน 3.2 ลาน
ลานบาท จะเร่ิมเขาสูการพิจารณาของสภาวาระแรกในวันท่ี 17 
ต.ค. 2562, วาระที่ 2-3 ในชวงเดือน ม.ค. 2563 และคาดวาและ
เร่ิมเบิกจายอยางเร็วสุดตน เดือน ก.พ. 2563 ซึ่งนับวาลาชากวา
ปกติถึง 4 เดือน (ดังตาราง)   

  งบประมาณป ี2563 ล่าช้า 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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อยางไรก็ตาม หากความไมแนนอนทางการเมืองกลับมา
เพิ่มขึ้น อาจเปนการเพิ่มความเส่ียงใหกบักําหนดการ
เบิกจายงบประมาณที่อาจลาชาไปจากกําหนดการเดิมได 

 

Credit rating ไทยอาจเพิ่มขึน้  
ASPS ใหนํ้าหนักประเด็นโอกาสท่ีสถาบันจดัอันดับความ
นาเชื่อถอื (Credit Rating Agency) มีแนวโนมจะปรับเพ่ิมอันดับ
ความนาเชื่อถือ(Credit Rating) ของไทย 1 ขัน้เปน Upper 
Medium Grade คือ ระดับ A3 ของ Moody, A- ของ S&P และ 
Fitch rating ตามลําดับ  (จากปจจบุัน Credit Rating ของไทยอยู
ท่ี Lower Medium Grade คือ ระดับ Baa1ของ Moody,   BBB+ 
ของ S&P และ Fitch rating ตามลําดับ)  ซึ่งในชวงนับต้ังแตปลาย
เดือน ก.ย.- ธ.ค.2562 เปนชวงท่ีสถาบันจัดอันดับตางๆ จะ
ประกาศมุมมองเครดิตเรทต้ิง (ดังตาราง)  

Rating ของ Credit Rating Agency แต่ละแห่ง  

 

ที่มา: countryeconomy.com/ratings  

 

กําหนดการปรับปรุงเรทติ้ง ของแตล่ะสถาบัน  

ที่มา: ASPS รวบรวม   

 

ท้ังน้ีกระแสโอกาสปรับ Credit Rating ของไทย เร่ิมมีมาต้ังแต 
ปลายเดือน   ก.ค. 2562  ท่ีผานมา  เน่ืองจากสถาบันจัดอันดับ 
Fitch Ratings  และ Moody's  ไดปรับเพ่ิมมุมมองตอเศรษฐกิจ
ไทย(Outlook)เปนระดับบวก (Positive) จากเดิมอยูในระดับคงท่ี 
(Stable) เหตุผลคือ ไทยมีฐานะการเงินระหวางประเทศท่ี
แข็งแกรง โดยเฉพาะเงินทุนสํารองระหวางประเทศสูงถึง 2.2 
แสนลานเหรียญ และมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดติดตอกันถึง 5 

ป เปนตน แมจะยังคง Credit Rating ไทยท่ี  BBB+  และ Baa1 
ตามลําดับ(คง Rating ยาวนาน 16 ปหรือต้ังแตป 2546)  

ทุนสํารองระหว่างประเทศของไทย  

ที่มา: Bloomberg  
 

ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบัญชีเดินสะพัด/GDP ของไทย   

 

ที่มา: Bloomberg  

ในมุมมองของ ASPS ประเมิน 2 ทางคือ  

1. ไทยไดปรบัยกระดับ Credit Rating ขึ้นเปน Upper 
Medium Grade โดย ASPS เชื่อวามีโอกาส เน่ืองจาก
สถานะการเงินของประเทศที่แข็งแกรงดังกลาว  

ท้ังน้ีหากไดการปรับขึ้นจริงจะถือเปนการปรับขึน้คร้ังแรกในรอบ 
19 ป และการท่ี Credit Rating ของไทยเพ่ิมขึ้น จะเปนผลเชิง
บวกตอเศรษฐกิจ และเช่ือวาจะสงผลใหตนทุนการกูยืมเงิน 
โดยเฉพาะเงินกูจากตางประเทศปรับลดลง เพราะนักลงทุนจาก
ตางชาติ มีความม่ันใจวาไทยจะมีความเส่ียงผดินัดชําระหน้ี
นอยลง  ซึง่จะเปนปจจัยท่ีดึงดูดเงนิลงทุนจากตางประเทศเขามา
อีกเปนจํานวนมาก ท้ังการลงทุนทางตรง เชน การลงทุนใน
เคร่ืองจักร-เคร่ืองมือ, สรางโรงงานใหม และการลงทุนทางออม 
เชน ในทุนตราสารหน้ี และหุน เปนตน และเปนปจจยับวกตอการ
ลงทุนภาคเอกชน และเศรษฐกิจไทยในอนาคตตอไป 

ท้ังน้ี หากพิจารณาในอดีต องคประกอบการสําคัญท่ีสถาบัน
เครดิตเรทต้ิงพิจารณาปรับเครดิตเรทต้ิงหลักๆ  คือ การเติบโต
ของเศรษฐกิจ และการเมืองแขง็แกรง เปนตน สังเกตไดจากรอบ
ท่ีใกลท่ีสุด 2 รอบ ท่ีสถาบนัเครดิตเรทต้ิงปรับเพ่ิมไทยขึ้น คือ 
Moody’s เคยปรับเพ่ิม Credit Rating ของไทย 2 คร้ัง คือ  
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 มิ.ย.2543 โดยปรับเพ่ิมจาก Ba1 มาเปน Baa3 
เน่ืองจากเศรษฐกจิไทย พ่ึงเร่ิมฟนตัวจากวิกฤติตมยํา
กุงป 2540 เห็นไดจาก GDP Growth ไทย ป 2543-
2544 ขยายตัว 4.5% และ 3.4% ตามลําดับ เทียบกบั
หดตัว 2.8% และ 7.6% ในป 2540-2541 รวมถึง
สถานะทางการเงินระหวางประเทศของไทยเขมแข็ง
มากขึ้น สงัเกตไดจากดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยป 
2543-2544 เกินดุล 7.4% และ 4.2% ของ GDP 
ตามลําดับ  เทียบกับขาดดุล 8%,2% ในป 2539-2540 

 มี.ค.2546 ปรับเพ่ิมจาก Baa3 เปน Baa1 เพราะ
เศรษฐกิจไทยขยายตัวแข็งแกรง สะทอนจาก GDP 
Growth ไทยป 2545-2546  ขยายตัว 6.1% และ 7.2% 
ตามลําดับ จากการสงออกกลบัมาฟนตัว (การสงออก
ขยายตัว 9.1% ในป 2546 เทียบกบัชวงป 2544-2545
ท่ีขยายตัว 0% และ 5.9%), การลงทุนขยายตัวสูง 
(การลงทุนขยายตัว 12.6% ในป 2546 เทียบกับชวงป 
2544-2545 ท่ีขยายตัว 1.8% และ 6.2%) และการ
บริโภคขยายตัวตอเน่ือง (การบริโภคขยายตัว 7.3% 
ในป 2546 เทียบกับชวงป 2544-2545 ท่ีขยายตัว 
5.9% และ 6.2%) รวมไปถึงดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ไทยยังเกินดุลในระดับสูง โดยในป 2545-2546 ดุล
บัญชีเดินสะพัดเกินดุล 3.5% และ 3.1% ของ GDP  

2. ระดับ Credit Rating ไทยยังคงทีเ่ดิม เน่ืองจากยังมีปจจัย
ทางเศรษฐกิจท่ียงัไมสนับสนุน คือ  
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมชะลอตัวลง จากผลกระทบ

สงครามการคา และคาเงินบาทแขง็คา กระทบตอภาค
การสงออก และภาคการทองเท่ียว  ซึ่งเปนความเส่ียง
จะทําใหการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมลดลงใน
อนาคตได 

 หน้ีครัวเรือนของไทยยังอยูในระดับสูง สะทอนจากหน้ี
ครัวเรือน 1Q62 มีจํานวน 12.97 ลานลานบาท หรือคิด
เปน 78.7% ของ GDP เพ่ิมขึ้นจาก 78.6% ใน 4Q61 

  ปจจยัทางการเมืองท่ีอาจจะยงัมีความไมแนนอน 

โดย ASPS ใหนํ้าหนักทางท่ี  2 มากกวา เน่ืองจากพิจารณาใน
อดีต องคประกอบการสําคัญท่ีสถาบันเครดิตเรทต้ิงพิจารณา
ปรับเครดิตเรทต้ิงหลักๆคือ การเติบโตของเศรษฐกิจและ
การเมืองตองแข็งแกรง เปนตน 

ต.ค. ตา่งชาติมีโอกาสสลบัซ้ือขายเหมอืนอดีต 
ความไมแนนอนของปจจัยภายนอกประเทศ ท้ังประเด็นสงคราม
การคาจีน-สหรัฐท่ีมีแนวโนมยื้ดเยือ้ และวนวัฏจักรซ้ําเดิม รวมถึง 
อังกฤษจะออกจากยุโรป แบบ No Deal Brexit ปลายเดือน ต.ค.
2562 น้ีหรือไม สงผลใหตางชาติมีโอกาสสลบัซือ้สลับขายใน
เดือน ต.ค. เหมือนในอดีตยอนหลัง 10 ป ท่ีตางชาติขายสุทธิ
เฉลี่ยหุนไทย 7.54 พันลานบาท (ขายสุทธิ 5 ใน 10 ป) 

มูลค่าซ้ือขายหุน้ไทยของต่างชาติยอ้นหลัง 10 ปีรายไตรมาส  

 

ที่มา: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS  

สวนทางกับ SET Index มักใหผลตอบแทนเปนบวกในเดือน ต.ค. 
เฉลี่ย 0.93% ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7 ใน 10 ป เพราะไดแรงหนุนจาก
สถาบันฯท่ีมักซื้อหุนสูงสุดในไตรมาส 4 เสมอ ซึ่งไดแรงหนุนจาก
แรงซื้อ LTF ท่ีเขามาหนุนในชวงทายปเสมอ สะทอนไดจากสถิติ
ยอนหลงั 10 ป ท่ีสถาบันซื้อสทุธิหุนไทยสูงขึ้นเร่ือยๆในชวง 3 
เดือนสุดทายของป สวนเดือน ต.ค. ซือ้สุทธิเฉลีย่ 5.68 พันลาน
บาท (ซื้อสุทธ ิ6 ใน 10 ป) 

มูลค่าซ้ือขายหุน้ไทยของสถาบันย้อนหลัง 10 ปีรายไตรมาส  

ที่มา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

แตในปน้ี ความกังวลจากการยกเลกิภาษี LTF กดดันใหแรงซื้อ
จากสถาบันฯมีโอกาสลดลงเม่ือเทียบกับอดีต แตฝายวิจัยฯ คาด
ไมนาสงผลกระทบดานลบตอตลาดหุนไทยมากนักหากมีกองทนุ
ประหยัดภาษีใหมเขามาทดแทน 

ข้อมูลแสดงเงินทนุต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดือนของแต่ละ
ประเทศในภูมิภาค 

 

หมายเหต:ุ ขอมูลสิน้สดุ ณ วนัที่ 25 ก.ย. 2562 
ที่มา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS 
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วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 (ytd) 3672 178 2944 2481 -88 9188

ม.ค. 62 964 356 3658 1818 214 7010

ก.พ. 62 -237 178 615 2471 -106 2923

มี.ค. 62 118 88 262 24 -516 -24

เม.ย. 62 3740 194 2252 1668 107 7960

พ.ค.62 -514 -270 -2548 -3726 114 -6944

ม.ิย. 62 776 -139 287 1091 1505 3520

ก.ค.62 -20 81 1620 -616 653 1717

ส.ค. 62 -656 -234 -2364 -3269 -1761 -8284

ก.ย. 62(mtd) -503 -84 -1061 2536 -296 593

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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หวังกองทุน SEF จะช่วยชดเชยเมด็เงินจาก
กองทุน LTF  
แมจะเหลือเวลาอกีแค 3 เดือนเศษๆ แตก็ยังไมมีความชัดเจนวา 
มาตรการลดหยอนภาษีจากการซื้อ LTF ท่ีจะหมดอายุลงในสิ้นป 
2562 จะไดรับการตออายอุอกไป หรือจะมีกองทุนใหมมาชดเชย
หรือไม ถอืเปนหน่ึงในปจจัยเสี่ยงสําคัญท่ีอาจกดดันตลาดในชวง
ท่ีเหลือของป 2562 เพราะเม็ดเงินจากกองทุน LTF ถือเปนแรงซือ้
หลักของนักลงทุนสถาบันฯท่ีนําไปลงทุนในตลาดหุนไทย 

และจากการศึกษากองทุน LTF ท้ังหมดในประเทศ 93 กองทุน 
พบวา มีมูลคารวม 3.92 แสนลานบาท (ขอมูลสิ้นสุด ณ เดือน 
ส.ค. 2562) และคิดเปนสัดสวนสูงถึง 51% ของมูลคากองทุนรวม
หุนไทยท้ังหมดในประเทศ (กองทุนรวมหุนไทยท้ังประเทศมี
มูลคาทรัพยสินท้ังหมด 7.71 แสนลานบาท) (ดังภาพทาง
ดานลาง) ดังน้ันหากมีการยกเลิกสิทธปิระโยชนทางภาษีของ 
LTF นาจะกดดันแรงซื้อของนักลงทุนสถาบันฯลดลงไปถึง 1 ใน 2 
ของเงินลงทุนเดิม 

เปรียบเทยีบมลูค่าทรัพยส์ินสทุธิของกองทนุหุ้นทั้งหมดใน
ประเทศกับกองทุน LTF 

 

ที่มา: AIMC, SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ขณะเดียวกันแรงซื้อหุน LTF มีอัตราการเพ่ิมขึ้นเกือบทุกป มี
อัตราเติบโตเฉลี่ยราว 19% ตอป (ชวงป 2548 - 2561) และป 
2561 เปนปท่ีนักลงทุนซื้อกองทุน LTF มากท่ีสุดกวา 7.66 หม่ืน
ลานบาท (คาเฉลี่ย 3 ปยอนหลงั 3 ป อยูท่ีราว 6.7 หม่ืนลานบาท
ตอป) รวมถึงในแตละปแรงซื้อ LTF ใหมมากกวาแรงขายคืน
เสมอ เน่ืองจากมีผูถือ LTF และยงัไมขายคืน แมจะครบกําหนด
วันไถถอนแลวก็ตาม ขณะท่ีแรงขายคืน LTF (เฉลีย่ 3 ปลาสุด) 
อยูท่ี 4.5 หม่ืนลานบาทตอป 

เปรียบเทยีบมลูค่าซ้ือ VS ขายคืนของกองทุน LTF  

ที่มา: AIMC, SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ดังน้ันในกรณีเลวราย หากรัฐบาลปลอยใหมาตรการหักลดหยอน
ภาษีจากการลงทุน LTF หมดอายุลงและไมมีกองทุนใหมมา
ทดแทนจะกดดันเม็ดเงินท่ีเคยซ้ือ LTF ราว 6-7 หม่ืนลานบาทตอ
ปหายไป   อยางไรก็ตามยังมีความโชคดีเกิดขึ้นในป 2563 – 
2564 เพราะจะปราศจากแรงขายจากกองทุน LTF ท่ีจะครบ
กําหนดไถถอน    เน่ืองจากเงินลงทุนในกองทุน LTF ต้ังแตป 
2559 จะครบกําหนดไถถอนในป 2565 เปนตนไป เน่ืองจากมีการ
เปลี่ยนระยะเวลาการถือครองจาก 5 ปเปน 7 ปปฏิทิน แตจะ
กลับมาเผชญิแรงขายตามปกติในป 2565 

การเปลี่ยนแปลงระยะเวลาถือครอง LTF จาก 5 ปีเป็น 7 ปปีฏิทนิ 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

สุดทายประเมินผลกระทบ หากยกเลิกกองทุน LTF คาดวาในป 
2562 น้ี อาจไมไดรับผลกระทบ โดยคาดวายังมีแรงซื้อสุทธิ LTF 
ในป 2562F อยูท่ี 2.1 หม่ืนลานบาท แตในป 2563 -2564 ยัง
ไดรับผลกระทบ แมไมมีแรงขายคืน LTF แตก็ไมมีแรงซื้อ
สนับสนุนเชนกัน และจะเผชิญแรงขายสุทธิหนักไปในป 2565 
ราว 4.5 หม่ืนลานบาท ท่ีสําคัญตองอยาลืมวายังมีเม็ดเงินลงทุน
ท่ีครบกําหนดอายุ (ป 2547-58) แตยังไมไดขายเกินกวา 1.8 แสน
ลานบาท ซึ่งนาจะถือครองโดยกลุมนักลงทุนท่ีตองการลงทุน
ระยะยาว แตก็พรอมท่ีจะขายออกมา หากปจจัยแวดลอม
ทางการลงทุนไมเอื้ออํานวย ซึ่งถอืเปนแรงกดดันอกีทางหน่ึงตอ
ตลาดหุนไทยในป 2563 เปนตนไป 

ผลกระทบจากการยกเลกิกองทุน LTF 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

อยางไรก็ตามสภาธุรกิจตลาดทุน (FETCO) ไดทําการยื่นเสนอ
ขอมูลขอเกีย่วกับกองทุนรวมเพ่ือการลงทุนระยะยาวแบบใหม
ในชวงตน ส.ค. 2562 เพ่ือมาทดแทนการลงทุน LTF ในปจจุบันท่ี
จะหมดอายุในปน้ี ลักษณะของกองทุนใหม คือ กองทุนหุนยัง่ยืน 
หรือ กองทุน SEF (Sustainable Equity Fund) มีรายละเอยีด
ความแตกตางจากกองทุน LTF ดังน้ี 
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มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทนุ LTF มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทนุหุน้ทัง้หมด

พันลา้นบาท มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทนุ LTF รวม 3.92 แสนลา้นบาท 
(ขอ้มลูสิน้สดุ ณ เดอืน ส.ค. 2562) และคดิเป็นสัดสว่นสงูถงึ 
51% ของมลูคา่กองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด
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ยอดซือ้ LTF ของนักลงทนุในแต่ละปี ยอดขายคนื LTF ของนักลงทนุในแตล่ะปี สดัสว่นยอดซือ้/ยอดขายคนื (RHS)

พันลา้นบาท เทา่

ยอดขายคนื LTF เฉลีย่ 3 ปีลา่สดุ 4.53 
หมืน่ลา้นบาท

ยอดซือ้ LTF เฉลีย่ 3 ปีลา่สดุ 6.66 หมืน่
ลา้นบาท
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ข้อแตกต่างระหว่าง LTF และ SEF 
 

ที่มา: FETCO, ฝ่ายวิจยั ASPS 

กองทุน SEF มีความแตกตางกับ LTF 2 สวนหลกัๆ คือ วงเงิน
ลงทุนเพ่ือใชสิทธใินการลดหยอนภาษี และนโยบายการลงทุน
ของกองทุน ฝายวิจัยจึงทําการวิเคราะหวา ความแตกตางน้ีจะ
ชวยทดแทนเม็ดเงินท่ีหายไปจากกองทุน LTF ไดมากแคไหน 
รวมถึงหุนท่ีไดประโยชนจากประเด็นดังกลาว 

การปรับวงเงินลงทุนเพือ่ใชสิทธใินการลดหยอนภาษี 

เห็นไดวาวงเงินท่ีสามารถรถนํามาลดหยอนภาษีได หายไป
คร่ึงหน่ึงจาก 5 แสนบาท เหลอื 2.5 แสนบาทตอป แตถูกชดเชย
จากสัดสวนการลดหยอนภาษีจาก 15% เปน 30% ตาม
ความเห็นของฝายวิจัยฯ คนท่ีมีเงนิเดือนตํ่ากวา 1.3 แสนบาทตอ
เดือน จะไดประโยชนจากการเปล่ียนเปนกองทุน SEF เน่ืองจาก
สามารถซื้อกองทุนเพ่ือลดหยอนภาษีไดมากขึ้นจากเดิม 
โดยเฉพาะคนท่ีมีเงินเดือนราว 7 หม่ืนบาท จะไดประโยชนสูงสุด 
เพราะสามารถซื้อกองทุนเพ่ือประหยัดภาษีเพ่ิมขึ้นเปน 2.5 แสน
บาทตอป จากเดิม ซื้อได 1.24 แสนบาท ในทางตรงกันขามคนท่ี
มีเงินเดือนสูงกวา 1.3 แสนบาทตอเดือน วงเงินลงทนุเพ่ือใชสิทธิ
ในการลดหยอนภาษีจะลดนอยลง เชน คนท่ีมีเงินเดือน 5 แสน
บาท จากเดิมท่ีสามารถซื้อกองทุนเพ่ือประหยัดภาษีไดสูงถึง 5 
แสนบาทตอป จะลดลงมาเหลือเพียง 2.5 แสนบาทตอป 

แบ่งสัดส่วนช่วงเงนิเดือนทีไ่ด้ประโยชน์และเสยีประโยชน ์จาก
การปรับวงเงินลงทุนเพ่ือใช้สิทธใินการลดหยอ่นภาษ ี

 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ในอีกมุมหน่ึง แมคนท่ีมีเงินเดือนระดับกลาง-ลาง  จะมีสามารถ
ลงทุนเพ่ือใชสิทธใินการลดหยอนภาษีไดมากขึ้น แตหาก
พิจารณาจากสัดสวนท่ีจะไดรับเงินคืนหลังจากลดหยอนภาษี 
พบวา มีสัดสวนนอยมาก เชน หากนาย A มีเงินเดือน 5 หม่ืนบาท 

ซื้อกองทุน SEF 1 หม่ืนบาท  จะไดรับเงินคืนภาษีราว 10% หรือ 
1 พันบาท ขณะท่ีนาย B มีเงินเดือน 4.5 แสนบาท ซือ้กองทุน SEF 
1 หม่ืนบาทเชนกนัจะไดรับเงินคืนภาษีสูงถึง 35% หรือ 3.5 พัน
บาท 

เปรียบเทยีบสัดส่วนที่จะได้รับเงินคืนจากวงเงินที่ใช้ลดหย่อน
ภาษี กับอัตราเงินเดือน 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝายวิจัยฯคาดวา คนสวนใหญท่ีซือ้กองทุนประหยัดภาษีจะเปน
คนท่ีมีรายไดสูง เน่ืองจากมีสิทธิไดรับสัดสวนเงินคืนภาษีสูง 
ขณะท่ีคนมีรายไดระดับกลางถึงลาง แมจะมีโอกาสลงทุนใน
กองทุน SEF เพ่ิมขึ้นจากปกติ แตดวยสัดสวนการลดหยอนภาษี
ยังคงอยูในระดับตํ่า บวกกบัเงินออมท่ีมีจํากัด จึงเชื่อวาสัดสวน
วงเงินท่ีเพ่ิมขึ้น 15% เปน 30% ไมสามารถชดเชยวงเงินลงทุน
เพ่ือใชสิทธิในการลดหยอนภาษีท่ีลดลงคร่ึงหน่ึง หรือจาก 5 แสน
บาท เหลือ 2.5 แสนบาทได ดังน้ันในกรณีเลวรายท่ีสุด ฝายวิจยัฯ 
คาดวาจะมีเม็ดเงินท่ีเคยลงทุนใน LTF ในแตละป มีโอกาสท่ีจะ
ลดลงเกอืบครึ่งหน่ึงของเงินลงทุนเดิม ซึ่งปจจุบันมีเม็ดเงินจากผู
ซื้อ LTF (เฉลี่ยยอนหลัง 3 ป) 6.66 หม่ืนลานบาท คาดวาลดลง
เหลือ 3.33 หม่ืนลานบาทตอป 

หากประเมินผลกระทบหากยกเลิกกองทุน LTF แลวเปลี่ยนมา
เปนกองทุน SEF (ภายใตสมมุติฐานไมถูกเงินลงทุนท่ีครบ
กําหนดอายุในป 2547-58 ขายใสระหวางน้ี) พบวา ในป 2563-
64F กลับไดประโยชน เน่ืองจากยังมีแรงซื้อ SEF ป 2563F ชวย
หนุนราว 3.3 หม่ืนลานบาทตอป ขณะเดียวกันไมมีแรงขายคืน
จาก LTF เน่ืองจากแรงซือ้ LTF ในป 2559-60 ยังไมครบกําหนด
อายุ ทําใหมูลคาซื้อสุทธกิองทุนประหยัดภาษีในป 2563-64F อยู
ท่ี 3.3 หม่ืนลานบาท สูงกวายอดซื้อสุทธปิ 2562F ถึง 1.2 หม่ืน
ลานบาท อยางไรก็ตามในป 2565F ยังตองเผชิญแรงขายสทุธิ
ราว 1.2 หม่ืนลานบาท (ยอดซื้อ SEF 2565F – ยอดขายคืน LTF 
ป 2559F) และตองอยาลืมวายงัมีเม็ดเงินลงทุนท่ีครบกําหนด
อายุ (ลงทุนชวงป 2547-58) แตยังไมไดขายกวา 1.8 แสนลาน
บาท 
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กองทนุ SEF กองทนุ LTF

วงเงนิลงทนุเทีส่ามารถใช ้
สทิธลิดหยอ่นภาษี (บาท)

เงนิเดอืน
(บาท)

คนทีม่เีงนิเดอืน
ตํ่ากวา่ 1.3 แสน
บาทตอ่เดอืน จะ
ซือ้กองทนุเพือ่
ประหยดัภาษี
เพิม่ขึน้ไดม้าก

คนทีม่เีงนิเดอืนสงูกวา่ 1.3 
แสนบาทต่อเดอืน จะซือ้
กองทนุเพือ่ประหยัดภาษี

ไดน้อ้ยกวา่เดมิ

เงนิเดอืน 1.3 แสนบาท 
สามารถซือ้กองทนุเพือ่นําไป
ลดหยอ่นภาษีได ้2.5 แสนบาท

เงนิเดอืนราว 7 หมืน่บาท จะไดป้ระโยชน์สงูสดุ เพราะสามารถ
ซือ้กองทนุเพือ่ประหยัดภาษีเพิม่ขึน้เป็น 2.5 แสนบาทตอ่ปี จาก

เดมิ ซือ้ได ้1.24 แสนบาท
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สัดสว่นทีจ่ะไดรั้บเงนิคนืจากวงเงนิทีใ่ชล้ดหยอ่นภาษี

เงนิเดอืน

หากนาย A มเีงนิเดอืน 5 หมืน่บาท ซือ้
กองทนุ SEF 1 หมืน่บาท จะไดรั้บเงนิคนืภาษี
ราว 10% หรอื 1 พันบาท

นาย B มเีงนิเดอืน 4.5 แสนบาท ซือ้กองทนุ 
SEF 1 หมืน่บาทเชน่กนั จะไดรั้บเงนิคนืภาษี
สงูถงึ 35% หรอื 3.5 พันบาท

เง่ือนไข LTF SEF

การลงทุน/สทิธภิาษี
ไม่เกนิ 15% ของเงนิได ้
เกนิ 500,000 บาท

ไม่เกนิ 30% ของเงนิได ้
เกนิ 250,000 บาท

นโยบายการลงทุน หุน้ไทยไม่นอ้ยกว่า 65%
หุน้ไทยไม่นอ้ยกว่า 65%

หุน้ที่มีความย่ังยืน หุน้ธรรมาภบิาล
กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน

ระยะเวลาถอืครอง 7 ปีปฏทินิ 7 ปีปฏทินิ

สทิธกิารลดหย่อนภาษี ส ิน้สุดปี 2562 อยู่ระหว่างการพจิารณาของรมว.คลัง
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ผลกระทบจากการยกเลกิกองทุน LTF 
(เมื่อมกีองทุน SEF เข้ามาแทน) 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

การปรับนโยบายการลงทุนของกองทุน 

เปลี่ยนจากลงทุนในหุนไทยอะไรก็ได มาเปนกลุมหุนยั่งยืน ซึ่งมี
นโยบายการคัดเลือกจากปจจยัทางดานสิ่งแวดลอม สังคม และ 
บรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ 
ESG) และจะลงทุนในกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน นับรวมทั้ง 2 
สวนจะมีสัดสวน 65% และอีก 35% เปดใหลงทุนอสิระ 

ฝายวิจัยคาดวาจะมีการโยกเม็ดเงนิจากสัดสวน 65% ของ
กองทุน LTF ท่ีเคยถือหุนไทยอะไรก็ได ซึ่งในตลาดมีหุนจด
ทะเบียนท้ังสิ้นกวา 780 บริษัท ท้ังในดัชนี SET และ MAI รวมกัน 
มาลงทุนในหุนยั่งยืนของไทย หากพิจาณาจากดัชนี SETTHSI 
หรือ SET Thailand Sustainability Investment มีท้ังสิ้น 53 
บริษัท บวกกับกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานในตลาด 8 บริษัทแทน 

ดังน้ัน ฝายวิจัยจึงทําการคนหาวาจะมีหุนอะไรไดประโยชนจาก
ประเด็นดังกลาว เร่ิมตนจากนํากองทุน LTF ท้ังหมด 93 กองทนุ
มาแจกแจง พรอมกับเปรียบเทียบกับสัดสวน Market Cap ของ
หุนในดัชนี SETTHSI รวมกับกองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ได
ผลลัพธ 20 หุนท่ีมีโอกาสถูกกองทุนเพ่ิมนํ้าหนักในการลงทุนมาก
ท่ีสุด หากนํากองทุน SEF มาแทน LTF ดังน้ี 

20 หุ้นทีม่ีโอกาสถกูกองทุนเพ่ิมน้ําหนักในการลงทุนมากที่สุด 
หากนํากองทุน SEF มาแทน LTF 

 

ที่มา: Morningstar, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ดังน้ันหากมีความคืบหนาประเด็นการนํากองทุน SEF มาแทน 
LTF หุนท้ัง 20 บริษัทนาจะไดประโยชนตามลําดับ อาทิ หุน 
PTTEP เดิมกองทุน LTF ท้ังประเทศ 93 กองทุน ถือรวมกันอยู 
3.15% ยังนอยกวาสัดสวน Market Cap. หุนในดัชนี SETTHSI + 
กองทุนโครงสรางพ้ืนฐานรวมกัน ท่ี 4.97% ดังน้ันมีโอกาสสูงท่ี
กองทุนจะตองลงทุนเพ่ิมใน PTTEP ราว 1.82% คิดเปนเม็ดเงิน 
7.1 พันลานบาท 

สรุป : หากยกเลิกกองทนุ LTF แลวไมมีกองทนุประหยัด
ภาษีเขามาทดแทน คาดวาเม็ดเงินลงทุนในหุนมีโอกาส
หายไปราว 6 – 7 หม่ืนลานบาทตอป และมีโอกาสเผชิญ
แรงเทขายทํากําไรจากเม็ดเงินลงทุนที่ครบกําหนดอายุ
พรอมขายกวา 1.8 แสนลานบาท อยางไรกต็าม หากมี
กองทุน SEF มาแทนกองทุน LTF เบื้องตนคาดวา ในระยะ
ส้ันเม็ดเงินใหมที่ลงทุนในกอง SEF นาจะเหลือครึ่งหนึ่ง
ของกองทนุ LTF หรือราว 3 – 4 หม่ืนลานบาทตอป  

!!! ความเส่ียงที่สําคัญ ตองอยาลืมวายังมีเม็ดเงินลงทุนที่
ครบกําหนดอายุแตยังไมไดขายกวา 1.8 แสนลานบาท 
พรอมรอขายอยู เพาะถาเม็ดเงินสวนนีข้ายออกมาเพียง 
10% เทานัน้ กสู็งกวายอดซื้อสุทธิ LTF เฉล่ีย 3 ปลาสุด (ป 
2559 - 61) แลว!!! 

แตดวยภาวะดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่า รวมถึงผูคนมีความ
สนใจในการออมมากข้ึน นาจะเขามาลงทุนในกองทนุ
ประเภทอื่นๆ มากข้ึนชวยชดเชยเม็ดเงินสวนที่หายไปอีก
แรง รวมถึงยังมีหุนอีกหลายบริษัททีไ่ดประโยชนหาก
เปล่ียนมาเปนกองทุน SEF เชน หุน Top pick รายเดือน 
อยาง PTTEP และ JWD ถูกจัดอยูในดัชนี SETTHSI เชนกนั 
นาจะมีเม็ดเงินเขามาลงทุนเพิ่มเติม 7.1 พนัลานบาท และ 
350 ลานบาท ตามลําดับ 

 

กลยุทธ์เน้นชอ็ปหุ้นพ้ืนฐานดี ราคาถูก 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลง และยงัอยูใน
ระดับตํ่าทุกชวงอายุในชวงกวา 1 เดือนท่ีผานมา กลาวคือ 
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น 3 เดือน 6 เดือน และ 1 ป ปรับตัว
ลดลงราว 30 bps. ณ วันท่ี 20 ก.ย. 62 อยูท่ี 1.41% 1.42% และ 
1.40% ตามลําดับ ขณะท่ีผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาว 
โดยเฉพาะ Bond Yield 10 ป ปรับตัวลดลงมากสุดกวา 40 bps. 
ลาสุดอยูท่ี 1.53% (รูปทางดานลาง) โดยถูกกดดันจากความ
เสี่ยงเศรษฐกจิท่ัวโลกชะลอตัว และจากวัฎจกัรดอกเบี้ยขาลง 
อาทิ ธนาคารหลักในโลกท้ังธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ลาสุด
ดอกเบีย้นโยบายอยูท่ี 2.0% และจะลดลงอกี 1 คร้ัง, ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมาอยูท่ี -0.5% 
และกลับมาทํา QE สวนธนาคารกลางไทยก็เปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  

Stock
%สัดส่วนจาก
กองทุน LTF 

(6M62)

%สัดส่วน SETTHSI
 + กองทุนโครงสรา้ง

พื้นฐาน

%ทีจ่ะตอ้งถูก
เพิ่มน้ําหนัก

เงนิลงทุนทีจ่ะตอ้งถูก
โยกจาก LTF มา SEF 

(พันลา้นบาท)

AOT 4.86 10.45 5.59 21.9
PTT 8.48 13.23 4.75 18.6
ADVANC 3.63 6.49 2.87 11.2
SCC 2.75 4.98 2.22 8.7
DIF 0.00 1.85 1.85 7.3
PTTEP 3.15 4.97 1.82 7.1
TRUE 0.32 1.94 1.62 6.3
CPF 0.77 2.31 1.54 6.0
EA 0.28 1.78 1.50 5.9
SCB 2.77 4.05 1.28 5.0
PTTGC 1.32 2.44 1.12 4.4
CPN 1.84 2.91 1.07 4.2
HMPRO 1.42 2.24 0.82 3.2
RATCH 0.22 1.03 0.81 3.2
DTAC 0.59 1.36 0.78 3.1
BEM 1.04 1.68 0.65 2.5
TOP 0.80 1.44 0.64 2.5
BTSGIF 0.00 0.64 0.64 2.5
JASIF 0.00 0.60 0.60 2.4
DELTA 0.02 0.62 0.60 2.3
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Bond Yield ไทยในช่วงกว่า 1 เดือนที่ผ่านมา 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อยางไรก็ตาม ภาวะดอกเบีย้ท่ีอยูในระดับตํ่ามานาน ทําใหเกิด
สวนตางระหวางผลตอบแทนการลงทุนจากตลาดทุนกับตลาด
ตราสารหน้ี พรอมกับหนุน Market Earning Yield Gap กวางขึ้น
ไปอยูท่ีราว 4.68% สูงสุดเปนอันดับท่ี 4 เม่ือเทียบกบัเหตุการณ
สําคัญๆในรอบ 10 ปท่ีผานมา โดยอันดับท่ี 1. ชวงวิกฤตซับไพรม
อยูท่ี 8.99% (ชวงป 2551) อันดับ 2 เหตุการณนํ้าทวมใหญ อยูท่ี 
5.22% (ปลายป 2554) และอันดับ 3 เหตุการณความไมแนนอน
ทางการเมืองไทยและวิกฤตราคานํ้ามันดิบอยูท่ี 5.15% (ชวงป 
2557) นอกจากน้ียังสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลังท่ี 4.28% และตาม
กลไกแลว Earning Yield Gap ท่ีสูงทําใหสินทรัพยเสี่ยงอยางหุน
ยิ่งมีความนาสนใจมากขึ้น มีโอกาสท่ีจะเห็นเม็ดเงนิโยกยายเขา
มาลงทุนในระยะถัดไป 

Market Earning Yield Gap ไทย 

ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ภายใตความเส่ียงจากปจจยัตางประเทศ และ Fund Flow ท่ี
ลาสุดพลิกกลับมาติดลบกวา 2 พันลานบาท ytd รวมถึงมีความ
กังวลวา LTF ท่ีมักเขามาหนุนตลาดในชวงไตรมาส 4 ท่ีหมดอายุ
ในป 2562 จะมีการตออายอุอกไป หรือมีกองทุนใหมมาชดเชย
หรือไม? ทําใหแรงขับเคลื่อนตลาดหุนไทยมีไมมากนัก หาก
พิจารณาจากแนวโนมกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบยีนป 2562 
อยูท่ี 9.99 แสนลานบาท คิดเปนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ท่ี 
100.64 บาท ภายใตแนวคิด Earning Yield Gap (EYG) โดย
กําหนดให EYG เฉลี่ยอยูท่ี 4.28% (ใช Bond Yield แบบอนุรักษ

นิยม ท่ี 1.8%) สามารถคํานวณกลับมาเปน PER ท่ีเหมาะสมท่ี 
16.45 เทา จะไดดัชนีเปาหมาย ณ สิ้นป 2562 ท่ี 1,655 จุด มี 
Upside จากปจจุบันราว 1%-2% จึงเนนลงทุนท่ีมีพ้ืนฐานดีแต
ราคายัง Underperform ตลาดฯ 

กลยุทธการลงทนุเดือนตุลาคม ฝายวิจัย ASPS เนนของดี
ราคาถูก และมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง ไดแก BBL PTTEP 
LH SPALI รวมไปถึงหุนทีค่าดวาจะสรางผลตอบแทนสวน
เพิ่มใหแกพอรตจําลองอยาง JWD และ PLANB  

สวนหุนที่แนะนาํหลีกเล่ียง คือ SINGER, JAS เนือ่งจาก
ราคาหุนปรบัตัวขึ้น จนสะทอนแนวโนมผลการดําเนินงาน
และเกนิมูลคาพืน้ฐาน ณ ส้ินป 2562 ที่ฝายวิจัยประเมินไว
ที่ 6.52 บาท และ 4.50 บาทไปแลว 

 
Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
Target SET Index บนค่า PER ต่างๆ 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี 2551 - ปัจจบุนั เทากบั 4.28%
EYG ปัจจบุนั 4.68%

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/09/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
BBL BANK 334.05 175.00 205.30 17.3% 9.30       4.29 1.6%

JWD TRANS 9.13 8.95 12.30 37.4% 26.43     3.22 37.0%

PLANB MEDIA 33.58 8.65 10.40 20.2% 40.38     1.24 17.6%

PTTEP ENERG 490.29 123.50 166.00 34.4% 12.19     4.05 11.1%

SPALI PROP 39.65 18.50 23.20 25.4% 6.38       5.80 7.7%

LH PROP 117.70 9.85 12.30 24.9% 11.44     7.61 -1.8%

Recommend "SELL"
JAS ICT 53.41 6.55 4.50 -31.3% 3.47       1.43 206.9%

SINGER COMM 2.87 7.15 6.52 -8.8% 20.31     2.46 -217.7%

SET Index Sensitivity

PER (เทา) ก.ย. 2562E ธ.ค. 2562E ธ.ค. 2563E

15.0X 1,498.86 1,509.60 1,582.20

15.5X 1,548.82 1,559.92 1,634.94

16.0X 1,598.79 1,610.24 1,687.68

16.45X 1,643.75 1,655.53 1,735.15

16.5X 1,648.75 1,660.56 1,740.42

17.0X 1,698.71 1,710.88 1,793.16

17.3X 1,728.69 1,741.07 1,824.80

17.5X 1,748.67 1,761.20 1,845.90

18.0X 1,798.63 1,811.52 1,898.64
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    ปัจจัยแวดล้อมธุรกิจยังท้าทาย        
  แรงกดดัน NIM เพิ่ม ช่วงดอกเบ้ียขาลง     
  ช่วงเตรียม TFRS 9 อาจเร่ง NPL เพิ่มในช่วงที่เหลือของปี      
  ชอบ BBL, TCAP   

 
ดอกเบ้ียลง กดดัน NIM และประกันฯ ในเครือ     
สถานการณ์เศรษฐกิจไทยในงวด 2Q62 ท่ีขยายตวัเพียง 2.3% yoy 
ชะลอตวัจากท่ีเติบโต 2.8% yoy ในงวด 1Q62 ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยั ASPS 
ยงัคงคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมทัง้ปี 2562 ท่ี 
2.7% yoy โดยแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในงวด 2H62 ยงัต้องเผชิญ
ปัจจยัแวดล้อมท่ีท้าทายมาก โดยเฉพาะภาคการสง่ออกท่ีได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีนท่ียงัยืดเยือ้ 
อีกทัง้คา่เงินบาทที่แข็งคา่มากเทียบกบัสกลุดอลลา่ร์สหรัฐฯ รวมถึง
การเบิกจ่ายเงินงบประมาณลงทนุท่ียงัลา่ช้า โดยยงัคาดหวงัแรงสง่
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี ทัง้มาตรการ
การคลงัด้วยการกระตุ้นการบริโภคภาคครัวเรือน และมาตรการ
กระตุ้นการลงทนุ ของภาครัฐและเอกชน รวมถงึมาตรการด้าน
การเงินของ ธปท. โดยคาดการประชมุของคณะกรรมการ กนง. อีก 
2 ครัง้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 ยงัมีความเป็นไปได้ท่ีจะเหน็การ
ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีกรอบมาที ่1.25%    

ทัง้นี ้จากผลการประชมุคณะกรรมการ กนง. เม่ือวนัท่ี 7 ส.ค.62 ท่ี
มีมติให้ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (RP ระยะ 1 วนั) ลง 0.25% 
เป็น 1.50% ซึง่ตามด้วยการประกาศปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้  
MRR และ MOR ลงเฉลีย่ 0.25% (ยกเว้น SCB ปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้ MOR ลงเพียง 0.125%) ซึง่สว่นใหญ่เก่ียวข้องกบัสินเช่ือ 
SME และสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั (หลงัพ้นช่วง teaser rate) มีผลตัง้แต่
วนัท่ี 15 ส.ค.62 โดยยงัคงอตัราดอกเบีย้เงินฝากทกุประเภทท่ีระดบั
เดิม ทําให้รายได้ดอกเบีย้รับได้รับผลกระทบ แตต้่นทนุดอกเบีย้
จ่ายไมไ่ด้ลดลงตาม  

ทัง้นี ้นอกจากผลกระทบตอ่ NIM (จาก 3.08% ในงวด 2Q62 โดย
ไมร่วมผลบวกของ KTB ท่ีคาดจะมีการบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับ
จากการขายท่ีดินหลกัประกนัของ AQ ซึง่ยงัไมช่ดัเจนวา่จะบนัทกึ
เข้ามาในงวด 3Q62 หรือ 4Q62) และกําไรสทุธิ (ลดลงจาก 5.33 
หม่ืนล้านบาทใน 3Q62) จากอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีปรับลดลง  โดย
คาด SCB, KBANK จะได้รับผลกระทบมากกวา่กลุม่ฯ เน่ืองจาก
การถือหุ้น (จดัทํางบการเงินรวม) ใน SCB Life และ MTL ทําให้
ได้รับผลกระทบจากผลการดําเนินงานของธรุกิจประกนัชีวิต ท่ีมี
แนวโน้มเป็นขาดทนุสทุธิจํานวนมากใน 3Q62 เน่ืองจาก bond 
yield ระยะกลาง-ยาวที่หดตวัลงอย่างมีนยัฯ ใน 3Q62 ทําให้เหน็
ผลกระทบมากกวา่ KTB, BBL ซึง่ได้รับผลกระทบรองลงมา จาก
ผลตอบแทนของเงินลงทนุในพอร์ตพนัธบตัรรัฐบาล และตราสาร
หนีท่ี้ทยอยครบกําหนด ซึง่ธนาคารฯ ได้นําไปลงทนุใหมด้่วยอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีต่ําลงตามอตัราตลาด    

Bond yield curve ระยะ 1, 3, 5 และ 10 ปี 

 
 ทีม่า : TBMA/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ช่วงเตรียม TFRS 9 ยิ่งหนุน NPL เพ่ิม      

ประเดน็ความคาดหวงัเก่ียวกบัแนวทางการจดัการเงินสํารอง
สว่นเกิน (general reserves) ท่ี ธ.พ.มีอยู่รวมกนักวา่ 3.52 แสน
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ล้านบาท ณ สิน้ 2Q62 โดยเฉพาะ ธ.พ.ใหญ่ ได้แก่ BBL (9.40 หม่ืน
ล้านบาท) KBANK (8.28 หม่ืนล้านบาท) KTB (6.53 หม่ืนล้าน
บาท) SCB (5.44 หม่ืนล้านบาท) และ BAY (2.27 หม่ืนล้านบาท) 
ท่ีมีสํารองสว่นเกินเป็นจํานวนมาก โดยแนวทางท่ี ธปท. กําหนดให้
คือหาก ธ.พ.มีปริมาณสํารองหนีฯ้ (Allowances) สงูกวา่เงินสํารอง
ท่ีต้องกนัตามเกณฑ์ TFRS 9 ณ วนัแรกท่ีเร่ิมใช้คือ 1 ม.ค.63 ให้
สามารถทยอยลดสํารองสว่นเกิน ณ วนัแรก ตามวิธีเส้นตรงเป็น
เวลา 5 ปี (ปีละ 20%) โดยให้แสดงเป็นยอดสทุธิสําหรับปริมาณ
สํารองท่ีตัง้เพ่ิมและปริมาณสํารองท่ีสามารถโอนกลบัได้ 

ผลบวกคือ ช่วยลดภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีต้องตัง้เพ่ิม (credit 
cost) ในแตล่ะปีไปได้บ้างแตฝ่่ายวิจยัเช่ือวา่ไมไ่ด้มีนยัฯ ตอ่ผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ฯ ซึง่แนวทางการบริหารจดัการสํารองสว่นเกิน
ท่ีฝ่ายวิจยัได้รับทราบจาก ธ.พ.ตา่งๆ ในช่วงท่ีผ่านมา คือ  พยายาม
จดัชัน้สินเช่ือเป็น NPL ไปเลยสําหรับกลุม่ท่ีมีความเป็นไปได้สงู  
(qualitative NPL) หรือกนัสํารองเพ่ิมเติมสําหรับสินเช่ือจดัชัน้ปกติ 
และสินเช่ือจดัชัน้  special mention loan (ค้างชําระเกิน 1 เดือน 
แตไ่มเ่กิน 3 เดือน) (management overlay) ท่ีมีความเป็นไปได้ท่ี
ลกูหนีจ้ะชําระหนีไ้ด้ไมค่รบตามจํานวน เน่ืองจากเม่ือบงัคบัใช้
เกณฑ์ TFRS 9 กลุม่สินเช่ือเหลา่นี ้เทียบเทา่สินเช่ือ NPL อยู่ดี ซึง่
เป็นอีกสาเหตหุนึง่ท่ีทําให้ NPL ของกลุม่ ธ.พ.เร่งตวัขึน้ในช่วงท่ี
ผ่านมาด้วยจากผลกระทบเร่ืองนี ้ ดงันัน้ ปริมาณสํารองสว่นเกินท่ี
แสดง ณ สิน้ 2Q62 อาจมีแนวโน้มลดลงมากจากปัจจบุนั 
โดยเฉพาะ ธ.พ.ท่ีมีสินเช่ือจดัชัน้ special mention loan ระดบัสงู
ทัง้ BBL, KBANK, KTB, SCB 

NPL และปริมาณสํารองหน้ีฯ ของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 2Q62 

 
 ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, TCAP 
ให้นํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด แม้ยงัชอบ BBL(FV@B205) แต่
เน้นให้รอเข้าลงทนุหลงัประกาศงบ 3Q62 รับปันผลเฉล่ียกวา่ 5% 
p.a. สว่น ธ.พ.กลาง-เลก็ ราคาหุ้นสว่นใหญ่ใกล้เคียง/เตม็มลูคา่ไป
แล้ว ยกเว้น TCAP (FV@B63) เดน่ท่ีปันผลพิเศษ คิดเป็น yield ทัง้
ปี 2562 กวา่  12% p.a. 

BBL (FV@B205): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 1.6% yoy 
และ 4.0% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ท่ีจะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนท่ียงัทยอยเกิดขึน้ตอ่เน่ือง 

2. แนวโน้มผลการดําเนินงาน 3Q62 โดดเดน่กวา่ ธ.พ.ใหญ่
อ่ืนๆ เน่ืองจากไมเ่หน็แรงฉดุจากธรุกิจประกนัชีวิตในงบ
การเงินรวม (ไมไ่ด้จดัทํางบการเงินรวมกบั BLA) 
เช่นเดียวกบั KBANK (จดัทํางบการเงินรวมกบั MTL) และ 
SCB (จดัทํางบการเงินรวมกบั SCBLife เป็นงวดสดุท้าย) 

3. อานิสงค์บวกจากการมี coverage ratio ระดบัสงู จะช่วย
บรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ credit cost หลงัใช้ 
TFRS 9 ในปี 2563 

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2562 
เทา่กบั 205 บาท อิง PBV 0.90 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 9.8%  พร้อมปันผลเฉล่ียกวา่                      
4% p.a. 

TCAP (FV@B63): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 2.5% yoy 
และ 9.5% yoy ในปี 2563 โดยยงัไมไ่ด้รวมแผนการปรับโครงสร้าง
ธรุกิจและการซือ้หุ้นคืนท่ีประกาศลา่สดุ ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การปรับโครงสร้างกิจการโดยยงัคงสถานภาพเป็นบริษัท
โฮลดิง้ส์ ด้วยการเข้าถือเงินลงทนุใน TMB (สดัสว่น 20%) ท่ี
มีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาวหลงัควบรวมกิจการ และ
บริษัทย่อยอ่ืนๆ ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตที่ดีเช่นกนั อาทิ 
THANI 

2. แนวทางการบริหารสภาพคลอ่งเป็นเงินสดคงเหลอืไมต่ํ่า
กวา่ 1 หม่ืนล้านบาท ภายหลงัการขายเงินลงทนุใน TBANK 
และการปรับโครงสร้างกิจการ ทัง้การซือ้หุ้นคืน (treasury 
stock และการจ่ายปันผลระหวา่งกาลเป็นเงินปันผลพิเศษ 
อตัรา 4 บาท/หุ้น  ช่วยผลกัดนัคาดการณ์ div yield เฉลี่ยทัง้
ปี 2562 สงูเกือบ 12% p.a. และยงัช่วยเพ่ิม EPS DPS และ 
ROE ในระยะยาว รวมถึงช่วยลด downside ของหุ้นช่วงสัน้ 

3. ราคาหุ้นปัจจบุนัมี Prospective PBV ปี 2562 เพียง 1 เทา่ 
Fair value ปี 2562 เทา่กบั  63 บาท ท่ี PBV 1.09 เทา่ อิงวิธี 
GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาว 11.5% 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL Required Reserve General Reserve

BAY 64,406            38,221            168.5% 1.96% 41,687              22,719              

BBL 152,623         82,148            185.8% 3.50% 58,576              94,047              

KBANK 120,625         76,370            157.9% 3.40% 37,805              82,820              

KTB 142,708         107,438         132.8% 4.68% 77,311              65,397              

SCB 105,358         68,885            152.9% 2.77% 50,958              54,400              

TMB 30,071            21,423            140.4% 2.74% 18,402              11,669              

KKP 11,085            9,798              113.1% 4.20% 5,905                 5,180                 

TCAP 23,279            20,299            114.7% 2.40% 13,120              10,159              

TISCO 11,283            7,691              146.7% 3.19% 7,534                 3,418                 

LHFG 4,054              3,384              119.8% 1.85% 1,760                 2,294                 

Industry 665,492         435,657         152.8% 3.20% 313,058            352,103            

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 33.50       1.21 42.80        28% 4.15 8.1 0.94 2.5% 12.1%

BBL ซือ้ 175.00     0.90 205.00      17% 18.81 9.3 0.77 4.3% 8.5%

KBANK ซือ้ 161.00     1.14 192.00      19% 15.91 10.1 0.95 2.5% 9.8%

KTB ซือ้ 17.50       0.82 19.50        11% 2.10 8.3 0.74 4.6% 9.2%

SCB ซือ้ 120.00     1.21 141.70      18% 12.80 9.4 1.03 6.5% 11.2%

TMB Switch 1.57          0.62 1.46          -7% 0.16 9.7 0.67 3.3% 7.1%

LHFG ซือ้ 1.34          0.81 1.60          20% 0.15 8.9 0.68 3.6% 7.9%

KKP ซือ้ 66.50       1.56 75.30        13% 7.16 9.3 1.38 6.8% 15.1%

TCAP ซือ้ 57.00       1.10 63.00        11% 6.90 8.3 0.99 10.5% 12.1%

TISCO Switch 102.50     1.67 84.00        -18% 9.34 11.0 2.03 5.9% 19.1%

ปี 2562
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2562

Upside 

(%)
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    ช่วงส้ันราคาน้ํามันยังคงผันผวนขาขึ้น 
  ช่วงสัน้รับอานิสงค์จากความไม่สงบในตะวันออกกลาง 
  ภาพระยะยาวยังถูกกดดันจากประเด็นสงครามการค้าที่ยังไม่คลี่คลาย  
  ปริมาณขายท่ีเพิ่มจากโครงการใหม่หนุนกําไรเติบโตรายปี ซื้อ PTTEP/PTT  

 
ความไม่สงบในตะวันออกกลาง ยังเป็นปัจจัย
หนุนราคานํ้ามันดีดตัวแรงช่วงส้ัน   
ราคานํา้มนัในตลาดโลกกลบัมาดีดตวัขึน้อีกครัง้ หลงัจากโรงงาน
นํา้มนั 2 แหง่ของบริษัทซาอดิุ อารามโค ซึง่เป็นบริษัทนํา้มนั
แหง่ชาติของซาอดิุอาระเบีย ถกูโจมตีด้วยโดรนจนเป็นเหตใุห้เกิด
เพลิงลกุไหม้ สง่ผลกระทบตอ่การผลิตนํา้มนัและก๊าซราว 5.7 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั จากปริมาณผลิตนํา้มนัตอ่วนัในเดือน ส.ค. 2562 ท่ี
ราว 9.8 ล้านบาร์เรล ซึง่เป็น 5% ของอปุทานนํา้มนัรวมทัว่โลกท่ี
ราว 99 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  

กําลังการผลิตของกลุ่มโอเปก โดยมีซาอุฯเป็นผู้ผลิตรายใหญ่สุด 

 
ทีม่า : OPEC 

แตอ่ย่างไรก็ตามราคานํา้มนัท่ีดีดตวัขึน้เฉลีย่ราว 7-10 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จากระดบัลา่สดุก่อนเกิดเหตกุารณ์ สามารถยืนได้เพียง 1 
วนั ก่อนท่ีจะออ่นตวัลงในวนัถดัมาหลงัจากรัฐมนตรีพลงังานของ

ซาอดิุอาระเบยีได้แสดงความเช่ือมัน่วา่ การผลิตนํา้มนัของ
ซาอดิุอาระเบยีจะกลบัมาสูร่ะดบัปกติภายในปลายเดือน ก.ย. 
2562 นี ้ ท่ีระดบัราว 10 ล้านบาร์เรลตอ่วนั และจะเพ่ิมกําลงัการ
ผลิตสู ่ 12 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ภายในสิน้เดือน พ.ย. 2562  เพ่ือ
ชดเชยอปุทานนํา้มนัดิบท่ีหายไปจากเหตกุารณ์นี ้ ทําให้ตลาด
คลายกงัวลจากปัญหาการขาดแคลน supply ไประดบัหนึง่ 

กําลังการผลิตของกลุ่มโอเปกเทียบกับอุปทานทั่วโลก 

 
ทีม่า : OPEC 

การปรับตวัลงของราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกดงักลา่ว สอดคล้อง
กบัมมุมองของฝ่ายวิจยั ท่ีเช่ือวา่เหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้ดงักลา่วจะเป็น
เพียงช่วงสัน้ ซึง่หากคลี่คลายลงไปโดยการที่โรงผลตินํา้มนัทัง้ 2 
แหง่ของซาอดิุอาระเบียกลบัมาผลตินํา้มนัได้ในระดบัปกติ คาด
ราคานํา้มนัน่าจะกลบัสูร่ะดบัท่ีสะท้อน demand และ supply ท่ี
แท้จริง ซึง่หากอ้างอิงราคานํา้มนัดิบดไูบก่อนหน้าท่ีจะเกิด
เหตกุารณ์ ก็จะว่ิงอยู่ในกรอบ 55-60 เหรียยฯตอ่บาร์เรล ซึง่สะท้อน

Production ('000 b/d)

Total OPEC Aug-62 Jul-62 Jun-62 May-62 Apr-62 Mar-62 Feb-62 Jan-62 Dec-61 Nov-61 Oct-61 Sep-61 AVG. %

Algeria 1016 1027 1005 1029 1023 1027 1032 1019 1050 1056 1057 1057 1033 3.3%

Angola 1394 1395 1403 1474 1397 1447 1441 1444 1491 1498 1515 1512 1451 4.6%

Ecuador 537 535 527 530 530 530 528 520 520 522 521 528 527 1.7%

Equatorial Guinea 120 121 115 112 112 120 117 112 110 121 124 123 117 0.4%

Gabon 206 204 221 214 192 213 204 195 194 170 185 184 199 0.6%

Iran 2194 2218 2260 2367 2597 2718 2726 2731 2758 2921 3330 3451 2689 8.6%

Iraq 4779 4736 4713 4745 4640 4520 4649 4712 4712 4626 4654 4657 4679 14.9%

Kuwait 2653 2670 2674 2710 2698 2709 2713 2723 2800 2772 2753 2795 2723 8.7%

Libya 1056 1078 1118 1170 1172 1102 904 883 947 1107 1118 1054 1059 3.4%

Nigeria 1866 1780 1808 1724 1825 1736 1730 1733 1740 1731 1760 1746 1765 5.6%

Qatar 595 595 1.9%

Republic of Congo 318 326 337 326 341 345 322 315 331 310 321 322 326 1.0%

Saudi Arabia 9805 9687 9829 9687 9764 9785 10102 10179 10562 11021 10637 10502 10130 32.3%

U. A.E 3085 3074 3070 3060 3056 3057 3067 3075 3223 3274 3177 3018 3103 9.9%

Venezuela 712 754 785 750 776 744 1021 1152 1165 1183 1206 1218 956 3.0%

Total 29,741   29,605   29,865   29,898   30,123   30,053   30,556   30,793   31,603   32,312  32,358  32,762  31,351    100%

กลุ่ม พลังงาน-น้ํามัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ภาพใหญ่ด้านความต้องการใช้ท่ีถกูกดดนัจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั 
จากผลกระทบของสงครามการค้า อีกทัง้การเจรจาครัง้ลา่สดุเม่ือ
วนัท่ี 20 ก.ย. 2562 ท่ีผ่านมายงัไมส่ามารถบรรลขุ้อตกลงใดๆ
ร่วมกนั จงึยงัมองประเดน็นีเ้ป็นประเดน็หลกัท่ีจะกดดนัราคานํา้มนั
ให้ปรับตวัขึน้ในกรอบท่ีจํากดั  

ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg/OPEC 

สําหรับความร่วมมือในการปรับลดกําลงัการผลิต มติท่ีประชมุกลุม่
โอเปก และนอกกลุม่โอเปก ท่ีมีแผนปรับลดกําลงัการผลิต
นํา้มนัดิบลง 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั (แบง่เป็นกลุม่โอเปก 8 แสน
บาร์เรลตอ่วนั และนอกกลุม่โอเปก 4 แสนบาร์เรลตอ่วนั) จากระดบั
การผลิตเดือน ต.ค. 2561 โดยมีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่ม.ค. 2562 ซึง่
อาจกลา่วได้วา่เหตกุารณ์แทรกแซงดงักลา่วของกลุม่โอเปก ย้อน
รอยคล้ายเหตกุารณ์ในช่วง 2 ปี ท่ีผ่านมา ในช่วงท่ีราคานํา้มนัดิบ
ตกต่ําแล้วกลุม่โอเปกก็ย่ืนมือเข้ามาช่วยพยงุราคานํา้มนั ผ่านการ
ปรับลดกําลงัการผลิตลง ทําให้ช่วยผ่อนคลายความกงัวลภาวะ 
oversupply ของนํา้มนัดิบลงไปได้ในระดบัหนึง่ และพยงุราคา
นํา้มนัดิบไมใ่ห้ปรับตวัลดลงไปมากนกั แตอ่ย่างไรก็ตามหากมาดู
ภาพในความเป็นจริงนัน้ สาเหตหุลกัท่ีทําให้ราคานํา้มนัปรับตวั
ลดลงอย่างอย่างมีนยัฯเป็นเพราะมี supply นํา้มนัดิบใหมเ่กิดขึน้ 
ซึง่หลกัๆมาจากแหลง่ shale oil ในสหรัฐอเมริกา จากภาพด้านบน
จะเหน็ได้วา่กําลงัการผลิตนํา้มนัในสหรัฐได้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
จากประมาณ 9 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในช่วงต้นปี 2559 มาอยูท่ี่ เกือบ 
12 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในปัจจบุนั และเป็นเป้าหมายสําหรับในปี 
2562 ท่ีจะผลิตไมต่ํ่ากวา่ 12 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยั
สําคญัท่ีกดดนัราคานํา้มนั 

แนวโน้มกําลังการผลิตน้ํามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

 
ทีม่า : TOP 

เชื่อสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบท่ี 60$/bbl 
ปีน้ี และ 65 $/bbl ปีหน้า ยังคงเป็นไปได้  
ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบปี 2562 อยูท่ี่ 
60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไปอยู่ท่ี 65 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่หากพิจารณาราคาเฉล่ียราคานํา้มนัดิบดไูบ
ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนั พบวา่อยู่ท่ี 62.57 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
นัน่หมายถึง ช่วงท่ีเหลอืของปีราคานํา้มนัดิบดไูบสามารถลงไป
เฉลี่ยต่ําสดุได้ท่ี 53 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากปัจจบุนัท่ียืนได้ใน
ระดบั 60 เหรียญฯ เพราะยงัมีอานิสงค์จากกรณีซาออุยู ่ แตห่าก
กลบัไปภายใต้สถานการณ์ปกติก่อนหน้านีจ้ะเฉลีย่อยู่ราว 55 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ดงันัน้เช่ือวา่สมมติฐานดงักลา่วของฝ่ายวิจยั
เบือ้งต้นอยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงัในระดบัหนึง่แล้ว  
เช่นเดียวกบัสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2563 ท่ีกําหนดไว้ท่ี 
65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล สะท้อนการเติบโตด้านความต้องการใช้ท่ี
เช่ือวา่น่าจะฟืน้ตวัจากปี 2562 ท่ีน่าจะเป็นจดุต่ําสดุของเหตกุารณ์
สงครามการค้า ดงันัน้จากสมมติฐานราคานํา้มนัในปี 2563 ท่ี
เพ่ิมขึน้ 5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จงึหนนุกําไรกลุม่นํา้มนั โดยเฉพาะ 
PTT และ PTTEP มีแนวโน้มท่ีจะเหน็การเติบโตจากปี 2562 
ประกอบกบัในปี 2563 ยงัมีการเติบโตมาจากปริมาณขายที่จะเข้า
มาช่วงหนนุอีกแรง 

ราคาหุ้น PTTEP/PTT laggard ราคานํ้ามัน...
ราคาหุ้นท่ีอ่อนตัวมองเป็นจังหวะซื้อ   
ด้วยราคานํา้มนัดิบอิงดไูบท่ี YTD ใกล้เคียงกบัสมมติฐานท่ีกําหนด
ไว้ท่ี 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปี 2562 จงึไมเ่หน็เหตผุลท่ีราคาหุ้น 
PTTEP และ PTT  จะต้องเคลือ่นไหวโดยมี laggard ราคานํา้มนั
อย่างมีนยัสําคญั อีกทัง้ยงัมีปัจจยัพืน้ฐานด้านปริมาณขายท่ีจะ
เพ่ิมขึน้จากโครงการใหมท่ยอยเกิดขึน้ ดงันัน้ราคาหุ้นท่ีอ่อนตวั ลง
มาอยู่ในระดบัต่ํา และให้ Dividend Yield สงู จงึถือเป็นโอกาสซือ้ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มน้ํามันในประเทศและภูมิภาค 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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เหรยีญฯ/บารเ์รล

Nymex = 58.09 (-0.02) 

Dubai = 60.68 (0)

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

JAPAN
INPEX CORP 4.80 1060.0 1390.7 31.2% 0.5 0.5 16.7 10.6
JX HD 4.56 501.1 687.1 37.1% 0.6 0.5 7.0 6.1
JAPAN PETROLEUM 3.00 2897.0 2714.0 -6.3% 0.4 0.4 12.3 12.0
CHINA
PETROCHINA CO-A 3.37 6.4 6.4 -0.4% 0.9 0.9 20.1 18.3
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.55 4.8 6.5 35.3% 0.7 0.7 8.4 8.1
PETROCHINA-H 4.44 4.2 5.5 31.5% 0.6 0.5 12.2 11.4
CNOOC 4.83 12.6 15.8 26.0% 1.2 1.1 9.1 8.9
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.78 132.6 168.3 26.9% 1.0 1.0 8.0 6.7
RELIANCE INDS 4.28 1254.4 1430.0 14.0% 1.8 1.6 16.5 13.5
OIL & NATURAL GA 4.46 133.6 192.4 44.0% 0.7 0.7 5.6 5.3
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.46 7.9 8.5 7.7% 1.0 1.0 13.2 12.7
WOODSIDE PETRO 3.71 32.3 36.2 12.1% 1.2 1.1 15.6 12.7
SANTOS LTD 4.00 7.8 7.9 1.1% 1.4 1.3 13.0 12.1
THAILAND
PTT PCL BUY 45.5 53.0 16.5% 1.4 1.3 12.2 11.5
PTT EXPL & PROD BUY 123.50 166.0 34.4% 1.2 1.1 12.2 11.4

1.0 0.9 12.1 10.7

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย

AVERAGE 
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    2H62 เร่งเคร่ืองทํากําไร ภายใต้ภาวะที่ยาก 
  ปรับแผนเปิดโครงการใหม่...ลด Supply ในตลาดฯ  
  คาดกําไร 3Q62 เริ่มฟื้น ก่อนพีคสุด 4Q62 
  ชอบ LH และ SPALI  

 
ลดเปิดโครงการใหม่...ลด Supply ในตลาดฯ 
ตลาดอสังหาฯ 1H62 อยูในภาวะชะลอตัวจากหลายปจจยัลบ ทํา
ใหผูประกอบการในกลุมฯ มีการปรับกลยุทธเพ่ือรับมือกับ
สถานการณตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไป ท้ังในเร่ืองการขยายเวลาการ
วางเงินดาวนท่ียาวนานขึ้น เพ่ือลดกระทบ LTV รวมถึงปรับแผน
เปดโครงการใหม เพ่ือลด Supply ในตลาดฯ หลังดีมานดท่ีอยู
อาศัยแมยงัมีอยู แตเปนดีมานดท่ีมีจํากัดลง โดยหลังประกาศงบ 
2Q62 ผูประกอบการ 16 รายในกลุมฯ ปรับลดการเปดโครงการ
ใหมป 2562 จากเดิม 290 โครงการ มูลคา 4.4 แสนลานบาท มา
อยูท่ี 236 โครงการ รวม 3.7 แสนลานบาท (แตยังเปนตัวเลขท่ีสูง) 
คิดเปนมูลคาเพ่ิมขึ้น 2% เม่ือเทียบกับป 2561 และเปนท่ีนาสังเกตุ
วาการปรับลดมูลคาเปดโครงการสวนใหญเกิดขึ้นกบัโครงการ
คอนโดฯ โดยลดลงจากเดิม 17% อยูท่ี 1.82 แสนลานบาท 
(จํานวน 68 โครงการ) ขณะท่ีมูลคาเปดแนวราบปน้ี ลดลงจากเดิม 
15% เทากับ 1.87 แสนลานบาท (จํานวน 168 โครงการ) และมี
มูลคาสูงกวาคอนโดฯ สะทอนถึงการปรับพอรตของผูประกอบการ
มายังแนวราบ เพ่ือจับกลุม Real Demand มากขึ้น  

แม 2H62 จะเห็นการเปดโครงการใหมเชิงรุก 157 โครงการ มูลคา 
2.17 แสนลานบาท (หรือราว 59% ของมูลคาเปดตัวโครงการใหม
ปน้ี) ซึ่งจะหนุนตอยอด Presale เพ่ิมในชวงท่ีเหลือของป แตตอง
ติดตาม Demand ท่ีมีแรงกดดันจากสภาพเศรษฐกิจไทยเติบโตชา, 
LTV และกําลงัซือ้ลูกคาตางชาติ ภายใตสถานการณดังกลาว และ
เพ่ือสะทอนการปรับลดเปดโครงการใหม ทําใหฝายวิจัยคาดยอด 

Presale กลุมฯ ป 2562 เทากบั 3.12 แสนลานบาท ลดลง 12% 
yoy โดยงวด 1H62 ภาพ Presale อยูท่ี 1.36 แสนลานบาท ออน
ตัว 22% yoy และคิดเปน 44% ของเปาท้ังป 

ส้ิน 2Q62 Backlog 3.3 แสนล้านบาท 
สถานะของยอดขายท่ีรอรูรายได (Backlog) ของผูประกอบการ 16 
ราย ณ สิ้น 2Q62 รวม 3.3 แสนลานบาท (เพ่ิมจาก 3.2 แสนลาน
บาทใน 1Q61) ประกอบดวย 1) โครงการภายใตพัฒนาของบริษัท
เองรวม 2 แสนลานบาท แบงเปนแนวราบ 4 หม่ืนลานบาท และ
คอนโดฯ 1.6 แสนลานบาท 2) โครงการคอนโดฯ ในลักษณะรวม
ทุน หรือ JV คิดเปนสัดสวน 40% ของ Backlog รวม หรือเทากับ 
1.3 แสนลานบาท ซึ่งเม่ือเกิดการโอนฯ คอนโดฯ JV ผูประกอบการ
รับรูสวนแบงกําไรบริษัทรวมเขามา ขึ้นอยูกับสัดสวนการลงทุนของ
แตละผูประกอบการ โดยปกติเฉลี่ย 51% ในโครงการรวมทุน 

Backlog สิ้น 2Q62 รวม 3.3 แสนล้านบาท แยกตามประเภท 
แนวราบ, 40,715 

, 12%

คอนโดฯ - 
บรษัิท, 158,545 

, 48%

คอนโดฯ - JV, 
131,977 , 40%

 
ที่มา : บริษัทและรวบรวมโดยฝายวจิัย ASPS 
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ยอด Backlog คอนโดฯ ที่มีกําหดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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ลา้นบาท

Condo ของบรษัิทเอง Condo-JV  
ที่มา : บริษัทและรวบรวมโดยฝายวจิัย ASPS 

เริ่มฟ้ืนตัว 3Q62 ก่อนพีคสุดของปี 4Q62 
ผลประกอบการกลุมฯ 2H62 ประเมินกําไร 2.28 หม่ืนลานบาท 
เติบโตชัดเจน 38% จาก 1H62 โดยคาด 3Q62 ฟนตัว QoQ แรง
หนุนจาก Backlog โครงการแนวราบท่ียกมาจากสิน้ 2Q62 รวม 4 
หม่ืนลานบาท โดยปกติสวนใหญพรอมรับรูรายไดใน 3Q62 รวมถึง
มีการขายโครงการแนวราบใหมและบันทึกรายไดทันระหวางไตร
มาสเขามาเพ่ิม ขณะเดียวกันยงัมีคอนโดฯ ใหมท่ีมีกําหนดสงมอบ
ใน 3Q62 รวม 10 โครงการ (เปน JV 1 โครงการ) คิดเปนมูลคา 
Backlog พรอมโอนฯ เกือบ 2 หม่ืนลานบาท (เปนมูลคาของ
โครงการ JV ราว 2 พันลานบาท) นอกจากน้ีในไตรมาส 3 จะไมมี
การบันทึกคาใชจายพนักงานพิเศษตามพรบ. แรงงานฉบับใหม
เหมือน 2Q62 ยอมหนุนกําไร 3Q62 ไตระดับไมตํ่ากวา 8 พันลาน
บาท สูงขึ้นจาก 6.59 พันลานบาทใน 2Q62 ซึ่งเปนจดุตํ่าของป 

คาดกําไรกลับมาพีคสุดของปและเกิน 1 หม่ืนลานบาทใน 4Q62 
โดยประเมินจากการเปดโครงการใหมเชิงรุก โดยเฉพาะแนวราบท่ี
มีมากขึ้น และหลายโครงการคอนโดฯ ใหมมีกําหนดสรางเสร็จ
เสร็จพรอมโอนฯ จํานวนมากถึง 29 โครงการ คิดเปนมูลคาเฉพาะ
สวนท่ีอยูใน Backlog กวา 5 หม่ืนลานบาท ซึ่งในสวนน้ีเปน
โครงการ JV ท่ีพรอมโอนฯ 12 โครงการ มูลคากวา 3 หม่ืนลาน
บาท สะทอนแนวโนมการรับรูสวนแบงกําไรบริษัทรวมฯ ท่ีจะเขา
มาจํานวนมากขึ้นในไตรมาสสุดทายของป  

อยางไรก็ตามภาพรวมกําไรกลุมฯ 1H62 ท่ีออนตัว 10% yoy อยูท่ี 
1.66 หม่ืนลานบาท  และการปรับแผนธรุกิจของผูประกอบการ
หลังประกาศงบ 2Q62 ทําใหประเมินกําไรปกติกลุมฯ ปน้ีท่ี 3.95 
หม่ืนลานบาท ลดลง 4.7% yoy ภายใตรายไดขายอสังหาฯ ปน้ี 
2.42 แสนลานบาท ซึ่งหากพิจารณา Backlog สิ้น 2Q62 (ไมรวม 
JV) ท่ีมีกําหนดโอนฯ 2H62 รวม 8.5 หม่ืนลานบาท บวกกับยอด
โอนฯ 1H62 นับวาครอบคลุมเปาโอนฯ ปน้ี 77% ท่ีเหลือในการ
เติมเต็มเปาโอนฯ มาจากการขายโครงการแนวราบใหม และ 

คอนโดฯ เดิมท่ีสรางเสร็จพรอมโอนฯ ของบริษัท 16 ราย ท่ีมีมูลคา
รวม 1 แสนลานบาท ดานสวนแบงกําไรบริษัทรวมจากคอนโดฯ JV 
คาด 1.4 พันลานบาท (เทียบกับ 3 พันลานบาทป 2561)  

ดอกเบ้ียขาลง ลดความเส่ียงต่อ Backlog  
แนวโนมเศรษฐกจิไทย 2H62 ยังมีสัญญาณชะลอตัว ขณะท่ีอัตรา
เงินเฟอไทยอยูในระดับตํ่าตอเน่ือง กอปรกบัการเขาสูวัฎจักรขาลง
ของทิศทางดอกเบี้ยโลก ทําใหเชือ่วามีโอกาสท่ี กนง. จะปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายลงอีกคร้ังหน่ึง (หลังเกิดขึ้น 0.25% ชวงตนเดือน 
ส.ค. 2562) โดยคาดเกิดขึ้นในชวง 4Q62 คือ ลดลงราว 0.25% 
เหลือ 1.25% นาจะเปนแรงหนุนตอกลุมอสังหาฯ โดยเฉพาะฝง
ของผูบริโภค เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง จะทําใหอัตราการ
ผอนชําระตองวดของผูกูลดลง ซึ่งหมายถึงกําลังซื้อท่ีสูงขึ้น สงผล
ตอ Rejection Rate (อัตราการถูกปฏิเสธสินเชือ่สําหรับการซื้อท่ี
อยูอาศัย) ลดลงตามมา ถอืเปนการบรรเทาผลกระทบจาก
มาตรการ LTV บางสวน เชือ่วาการปรับลดดอกเบี้ย เปนการลด
ความเส่ียงตอคุณภาพ เน่ืองจากทาํให Backlog สามารถสงมอบ
คลองตัวมากขึ้น  

สวนดานตนทุนการเงินของผูประกอบการ อาจไมไดประโยชน
อยางมีนัยฯ เน่ืองจากปจจบุันผูประกอบการมีชองทางในการระดม
ทุนเงินท่ีหลากหลายมากข้ึน โดยเฉพาะรูปแบบการทํากิจการรวม
คา หรือ JV ซึ่งสามารถลดการกอหน้ีของบริษัทเองฯ รวมถึงบริษัท
สวนใหญ Lock แหลงเงินทุนผานการออกหุนกู และ/หรือ หุนกู
ลักษณะคลายทุน (Perpetual Bond) พิจารณาจากขอมูล 2Q62 
โครงสรางการเงินกลุมฯ มี Net Gearing เฉลี่ย 1.07 เทา มีภาระ
หน้ีสวนใหญอยูในรูปแบบหุนกูท่ีมีอัตราดอกเบ้ียคงท่ี คิดเปน
สัดสวน 64% ของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบี้ยท้ังหมด 

Selective Buy…LH และ SPALI 
ดวยภาพรวมธุรกิจอสังหาฯ 2H62 ยังตองเฝาระวัง เน่ืองจากคงมี
หลายปจจยัทาทายท่ีเขามากดดัน Demand และ Supply ทําให
ฝายวิจัยจึงแนะนาํลงทุนนอยกวาตลาดฯ สําหรับกลุมฯ โดยการ
ลงทุนหุนใชกลยทุธ Selective Buy สําหรับหุนท่ีมีองคประกอบใน
เร่ืองฐานธุรกจิม่ันคง และ Div Yield สูงเกิน 5% ซึ่งเปนระดับท่ีนา
ดึงดูดใจในการลงทุน ภายใตภาวะดอกเบีย้อยูในชวงขาลง ไดแก 
LH (FV@B12.30) มีจุดเดนในเร่ืองโครงสรางธุรกิจครบทุกมิติ 
และปนผลสูงถึง 7.6% ตอป สําหรับ SPALI (FV@23.20) มีความ
แข็งแกรงของ Backlog มากกวา 4 หม่ืนลานบาท รองรับรายได 4-
5 ปขางหนา ดานเงินปนผลเกอืบ  6% และ PER ตํ่าท่ี 6.4 เทา 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BBL สินเช่ือติดเคร่ืองรอใน 4Q62          
 แรงส่งธุรกิจชัดข้ึนใน 4Q62        
 สํารองส่วนเกินหลัง TFRS9 เบาภาระ credit cost ได้บ้าง 
เชื่อหุ้นปรับฐานไปมาก มองเป็นโอกาสซื้อ  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 175.00 บาท  
Fair Value 205.00  บาท  
มูลค่าตลาด 334,048 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

สถานการณ์สินเช่ือสทุธิในระยะ 8M62 ยงัหดตวัมากถึง 4.5% 
จากสิน้ปี 2561 ฉดุด้วยการชําระคืนหนีข้องลกูหนีร้ายใหญ่ท่ี
เป็นไปในอตัราเร่งกวา่สินเช่ือปลอ่ยใหม ่อย่างไรก็ตาม เช่ือมัน่
วา่เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ี 3-4% 
yoy น่าจะยงัสามารถบรรลไุด้ (ยงัต่ํากวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบั
สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี 5% yoy) เน่ืองจากเหน็กําหนดการ
เบิกใช้สินเช่ือของลกูหนีล้ว่งหน้าแล้ว โดยคาดการเบิกใช้
สินเช่ือจะเป็นไปในเชิงรุกขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 
โดยเฉพาะงวด 4Q62 จากกลุม่ลกูค้าในตา่งประเทศ และกลุม่
พลงังาน  

ขณะท่ีศกัยภาพการทํากําไรจาก NIM ในงวด 4Q62  เหน็แรง
กดดนัชดัเจนจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้  MRR และ 
MOR ในช่วงเดือน ส.ค.62 โดยท่ีอตัราดอกเบีย้เงินฝากไมไ่ด้
ปรับลดลงตาม ขณะท่ีแนวโน้มความเป็นไปได้ท่ีจะเหน็การ
ปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลงอีกครัง้ย่ิงสงูขึน้ สอดคล้องกบั
ทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีมีโอกาสปรับลดลงอีก 1 ครัง้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่หาก 
ธ.พ. มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงอีกครัง้ จะเหน็การ
ประกาศปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินฝากลงด้วย ช่วยลด

ผลกระทบตอ่ NIM ได้มาก โดยท่ีสมมติฐาน NIM  ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ 2.29% นัน้ สะท้อนการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ในรอบท่ีผ่าน
มาเทา่นัน้ จงึอาจเหน็ downside ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 โดย
ทกุ 10bp ท่ี NIM ลดลงจากสมมติฐานปี 2562 จะทําให้กําไรสทุธิลดลง 
7.0% จากคาดการณ์ปัจจบุนั  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ท่ีอ่อนแอลง สว่นใหญ่เป็นผลจากสินเช่ือตา่งประเทศ
ท่ีไหลตกชัน้เป็น NPL เน่ืองจากหลกัเกณฑ์ธรุกิจท่ีเข้มงวดกวา่ไทย  และ
สินเช่ือ SME ท่ีผา่นการปรับโครงสร้างหนีแ้ล้วไหลตกชัน้เป็น NPL มากขึน้  
ทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ณ สิน้ปี 2562 ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบัสิน้
งวด 2Q61 ท่ีราว 3.50% ของสินเช่ือรวม สําหรับแนวทางการบริหารจดัการ
สํารองสว่นเกินท่ีมีอยู่กวา่ 9.40 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้งวด 2Q62 คาดสิน้ปี 
2562 จะลดลงไปมากจากการเกลี่ยสํารองสว่นเกินไปท่ีสินเช่ือรายตวัตาม
หลกัระมดัระวงั ซึง่ฝ่ายวิจยัไมไ่ด้นํา้หนกับวกมากนกักบัแนวโน้มการโอน
กลบัสํารองสว่นเกินเป็นรายได้ในช่วง 5 ปีข้างหน้าตามแนวทางของ ธปท.     

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick กลุม่ฯ ตอ่ไป เช่ือวา่ราคาหุ้นผ่านการปรับ
ฐานสะท้อนปัจจยักระทบตา่งๆ จนมีสว่นลดจาก BV มาก ย่ิงเพ่ิมความ
น่าสนใจ กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 205 บาท และจะเพ่ิมเป็น 217 
บาท ในปี 2563 อิง PBV 0.89 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวที่ 10.6% พร้อมคาดปันผลเฉลีย่ราว 4% p.a.(จ่ายปีละ 2 ครัง้)

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H62 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  BBL 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธ ิ 35,330     35,900       37,332       

EPS (บาท) 18.51       18.81        19.56         

EPS growth (% yoy) 7.0% 1.6% 4.0%

PER (x) 9.6           9.4            9.1            

PBV (x) 0.8           0.8            0.7            

Div yields 4.2% 4.2% 4.4%

ROE  8.7% 8.5% 8.3%

ธนาคารกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BBL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 110,781     113,069     116,599     121,932     เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,394       51,233       57,579       62,173       

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (39,406)      (40,823)      (42,864)      (45,533)      เงนิลงทุน-สทุธิ 558,395     575,260     592,641     610,557     

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 71,375       72,245       73,735       76,398       สนิเชือ่ 2,083,160  2,187,318  2,296,684  2,411,518  

รายไดค้่าธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,590       28,727       30,164       31,672       บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,624         4,156         4,364         4,582         

รายไดจ้ากการดําเนินงานอืน่ๆ 22,435       21,574       22,258       22,981       หกั ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู (153,003)    (159,088)    (163,688)    (168,288)    

ค่าใชจ้่ายดําเนินงาน (55,165)      (54,701)      (56,491)      (58,343)      สนิเชือ่สทุธิ 1,935,781  2,032,386  2,137,359  2,247,812  

ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู (21,965)      (23,000)      (23,000)      (23,000)      สนิทรัพยอ์ืน่ 560,180     570,294     584,842     604,437     

กําไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 44,271       44,846       46,666       49,708       สนิทรพัยร์วม 3,116,750  3,229,173  3,372,422  3,524,978  

หกั ภาษีเงนิได ้ (8,554)        (8,521)        (8,867)        (9,444)        เงนิฝาก 2,326,470  2,442,793  2,564,933  2,693,179  

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (387)           (425)           (468)           (515)           เงนิกูย้มื 253,210     245,342     239,132     234,460     

กําไรสุทธิ 35,330       35,900       37,332       39,749       หนี้สนิรวม 2,703,591  2,792,645  2,911,590  3,038,268  

EPS (บาท) 18.51         18.81         19.56         20.82         ทุนเรยีกชาํระแลว้ 19,088       19,088       19,088       19,088       

กําไรจากการดําเนนิงาน 49,208       52,314       53,738       56,145       สํารองอืน่ 223,689     223,689     223,689     223,689     

Norm EPS (บาท) 25.78         27.41         28.15         29.41         กําไรสะสม 170,037     193,372     217,637     243,474     

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 412,814     436,149     460,415     486,251     

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,116,750  3,229,173  3,372,422  3,524,978  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

รายไดด้อกเบีย้รับ 28,221       28,509       28,365       28,015       เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 50,243 62,394 58,652 65,505

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (9,964)        (10,086)      (10,066)      (10,379)      เงนิลงทุน-สทุธิ 597,957 558,395 577,257 586,208

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 18,256       18,423       18,299       17,635       สนิเชือ่ 2,021,246 2,083,160 2,029,810 2,017,314

รายไดค้่าธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,263         7,070         6,840         6,615         บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,149 5,624 5,992 6,431

รายไดจ้ากการดําเนินงานอืน่ๆ 5,057         3,581         3,488         6,919         หกั คา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญู (140,021)    (153,003)    (158,094)    (140,021)    

ค่าใชจ้่ายดําเนินงาน (12,878)      (16,344)      (12,202)      (14,108)      สนิเชือ่สทุธิ 1,886,374 1,935,781 1,877,708 1,883,724

ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู (5,346)        (2,765)        (5,078)        (5,549)        สนิทรัพยอ์ืน่ 552,485     560,180     635,220     610,672     

กําไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 11,353       9,965         11,348       11,512       สนิทรพัยร์วม 3,087,058 3,116,750 3,148,836 3,146,109

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,224)        (1,767)        (2,224)        (2,065)        เงนิฝาก 2,297,627 2,326,470 2,340,979 2,352,679

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (99)             (96)             (95)             (100)           เงนิกูย้มื 265,796 253,210 260,405 231,007

กําไรสุทธิ 9,030         8,101         9,028         9,347         หนี้สนิรวม 2,840,094 2,703,591 2,723,141 2,638,656

EPS (บาท) 4.73           4.24           4.73           4.90           ทุนเรยีกชาํระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนนิงาน 12,988       13,140       13,652       13,541       สํารองอืน่ 217,811 223,689 226,868 220,110

Norm EPS (บาท) 6.80           6.88           7.15           7.09           กําไรสะสม 167,674 170,037 179,300 183,963

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 404,574 412,814 425,256 423,161

Tier 1 16.2% 16.4% 16.6% 16.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,087,058 3,116,750 3,148,836 3,146,109

Tier 2 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%

CAR 17.8% 18.0% 18.1% 18.3%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

Yield 3.58% 3.58% 3.54% 3.55% อตัราการเตบิโตของสนิเชือ่ 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 1.54% 1.55% 1.55% 1.58% อตัราการเตบิโตของเงนิฝาก 0.7% 5.0% 5.0% 5.0%

Spread 2.04% 2.03% 1.99% 1.97% อตัราการเตบิโตของรายไดค้่าธรรมเนียมฯ 0.2% 4.1% 5.0% 5.0%

NIM 2.31% 2.29% 2.24% 2.23% อตัราภาษีเงนิได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ต่อเงนิฝาก 89.78% 89.71% 89.71% 89.71% NPL/สนิเชือ่รวม 3.40% 3.50% 3.50% 3.50%

Cost to income ratio 45.44% 44.64% 44.78% 44.52% LLR/NPL 190.9% 183.7% 180.0% 176.2%

ROAA 1.14% 1.13% 1.13% 1.15% Tier1 16.4% 17.5% 17.9% 18.1%

ROAE 8.67% 8.46% 8.33% 8.40% CAR 18.0% 19.0% 19.2% 19.5%
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แนะนํา ซื้อ 

 

JWD อัพธุรกิจ อพักําไรเพ่ิม!!!    

 ปริมาณรับฝากสินค้า หนุนกําไร 2H62   
 ผสมผสาน Organic และ Inorganic สู่การโตก้าวกระโดด 
 Growth Stock ท่ีกําไรแข็งแกร่ง และ Upside ยังเปิดกว้าง    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 8.95 บาท  
Fair Value 12.30 บาท  
มูลค่าตลาด 9,129 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

การกระตุนกําลังซื้อโดยนโยบายภาครัฐ เชน ชิม ชอป ใช 
และ บัตรสวัสดิการแหงรัฐ ท่ีชวยหนุนการอุปโภคและบริโภค
ภายในประเทศเพ่ิมขึ้น บวกกบันโยบายดึงดูดนักลงทุนท่ียาย
ฐานการผลิตเพ่ือลดผลกระทบของ Trade War เชื่อวาจะ
ชวยขับเคลื่อนการเติบโตใหกับธุรกจิโลจิสติกส และขนสง 
นาจะทําให JWD ซึ่งเปนผูใหบริการไดครบวงจรตลอดหวงโซ
อุปทาน ไดรับประโยชนอยางเต็มท่ี 

แนวโนมกําไร 2H62 จะเติบโตโดดเดน โดยสวนท่ีเปน 
Organic Growth หนุนดวยงานบริหารคลังสินคา (60% ของ
รายได) มีปริมาณรับฝากหนาแนน ท้ัง สินคาท่ัวไป (OR 
85%), แชแข็ง (OR 79%), รถยนต (OR 90%), และอันตราย 
(4.4 หม่ืน TEU) โดยบริษัทไดนําเทคโนโลยีจดัเก็บแบบ
อัตโนมัติเขามาใชในคลังเย็น (เฟสแรก 4,300 ตรม.) และ
ขยายคลังเย็นเพ่ิมอีก 6 พันตรม. ในงวด 4Q62 ขณะท่ีคลัง
เคมี JCS มีแผนขยายเพ่ิมในป 2563 เพราะปริมาณจัดเก็บ

เพ่ิมมากขึ้น (OR 90%) ประกอบกับธุรกิจ Food Supply Chain ยังเปน
แรงหนุนท่ีสําคัญ เพราะบริษัทเขารุกตลาดในไทยชวง 2H62 โดยใช 
Know-How จาก CSFL ไตหวันเขาเสริมแกรง นอกจากน้ีบริษัทพรอมเก็บ
เกี่ยวผลตอบแทนจาก  Inorganic Growth ในรูปแบบสวนแบงกําไร
เพ่ิมขึ้น อาทิ Transimex (ถือหุน 23.6%) ไดรับผลบวกจากเวียดนาม-
ยุโรปเปดเสรีการคา, PPSP หรือนิคมฯพนมเปญ (ถือหุน 14.6%) มีแรง
หนุนจากการเคลือ่นยายฐานผลิต, Adip Cold (ถอืหุน 32.8%) รับงาน 
Burger King ท่ัวประเทศอินโดนีเซยี, และ CJ Logistic (ถือหุน 49%) เปด 
Sourcing Center ท่ีบางนา 7.2 หม่ืนตรม. หนุนงานขนสง E-Commerce 
มากขึ้น 

คาดกําไรป 2562 เติบโต 37% YoY เปน 345 ลานบาท ทําให PER ลดลง
มาท่ี 25.8x ราคาหุนยังมี Upside เปดกวางจาก FV’62 ท่ี 12.30 บาท องิ 
DCF (WACC 7.47%,Terminal growth 2%) จึงแนะนําซื้อ นอกจากน้ียัง
มี Potential Upside จากดีล M&A ธุรกิจอาหารท่ีบริษัทกําลังเจรจากับ
พันธมิตรในเวียดนามและกัมพูชา 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  อัตราการจัดเก็บสินค้าแยกตามชนิดสนิค้า 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 252 345 412

EPS (บาท) 0.25 0.34 0.40

PER (เทา) 36.2 26.4 22.2

DPS (บาท) 0.21 0.29 0.32

Dividend Yield (%) 2.3% 3.2% 3.6%

BV (บาท) 2.99 3.04 3.12

PBV (เทา) 3.0 2.9 2.9

EV/EBITDA(เทา) 14.88 12.77 11.13

ROE (%) 8.3% 11.2% 13.1%  
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ปรมิาณตูค้อนเทนเนอร ์ OR‐คลงัสินค้าทัว่ไป 

OR‐รบัฝากและบรหิารรถยนต ์ OR‐คลงัเย็น 

ปรมิาณตู ้TEU %Occupancy Rate

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : JWD, ASPS 

เจดับเบ้ิลยูดี  
อินโฟโลจิสติกส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – JWD 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่าเช่าและบริการ 3,208            4,198            4,459            4,645            กําไรสุทธ ิ 252              345              412              442              

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 2,360            3,084            3,240            3,361            ค่าเส ือ่มราคา และตัดจําหน่าย 348              344              390              437              

กําไรข ัน้ตน้ 848               1,114            1,219            1,285            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ 69                -               -               -               

กําไรจากการขายสนิทรัพย์เขา้ REIT 14                -               -               -               กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 568               751               798               836               รายการอ ืน่ๆทีก่ระทบกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน -               -               -               -               

ดอกเบีย้จ่าย 82                107               126               131               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (172)             103              (22)               7                  

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 22                101               125               137               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 497              792              780              887              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 305               416               501               538               

ภาษีเงนิได ้ 50                71                85                91                เพิม่/ลด ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ (353)             (300)             (300)             (300)             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (2)                 -               (4)                 (4)                 เพิม่/ลด อสังหาริมทรัพย์เพือ่การลงทุน (90)               (400)             (400)             (400)             

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 14                -               -               -               อ ืน่ๆ (908)             18                (1)                 29                

กําไรสุทธ ิ 252               345               412               442               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,342)          (682)             (701)             (671)             

EPS 0.25 0.34 0.40 0.43

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 238               345               412               442               เพิม่/ลด เงนิกูร้ะยะสัน้ (41)               100              120              130              

Norm EPS 0.23 0.34 0.40 0.43 เพิม่/ลด เงนิกูร้ะยะยาว (201)             (0)                 (0)                 (22)               

เงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทุน -               -               -               -               

การเตบิโตของยอดขาย 32.4% 30.9% 6.2% 4.2% จ่ายปันผล (255)             (294)             (329)             (354)             

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 16.6% 44.9% 19.2% 7.4% อ ืน่ๆ 581              725              14                (36)               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 26.4% 26.5% 27.3% 27.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 84                531              (195)             (281)             

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 7.4% 8.2% 9.2% 9.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (762)             640              (116)             (66)               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดค้่าเช่าและบริการ 849               945               879               830               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 456              1,097           980              915              

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 627               697               632               598               ลูกหนีก้ารคา้ 641              630              669              697              

กําไรข ัน้ตน้ 222               248               247               233               สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 894              958              979              964              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 148               160               173               181               สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 4,366           4,780           5,104           5,378           

ดอกเบีย้จ่าย 23                22                26                26                สนิทรพัยร์วม 6,357           7,465           7,733           7,953           

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 11                14                43                19                

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 84                112               109               83                เจา้หนีก้ารคา้ 358              504              535              557              

ภาษีเงนิได ้ 12                19                20                7                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 598              698              818              927              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (2)                 (1)                 (0)                 3                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 1,348           2,073           2,087           2,073           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1)                 15                -               -               หนีส้นิรวม 3,190           4,246           4,427           4,554           

กําไรสุทธ ิ 70                92                89                80                

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 71                77                89                80                ทุนทีชํ่าระแลว้ 510              510              510              510              

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,336           1,336           1,336           1,336           

กําไรสะสม 383              434              517              605              

ยอดขาย (QoQ) 11.6% 11.3% -7.0% -5.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,045           3,097           3,179           3,268           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 26.1% 26.2% 28.1% 28.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 122              122              127              131              

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 46% 8% 16% -11% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,357           7,465           7,733           7,953           

อัตราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.2               1.4               1.3               1.2               Gross Margin เฉลีย่ทัง้กลุ่มบริษัท 26.4% 26.5% 27.3% 27.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 6.6               6.7               7.0               6.9               Net Profit Margin 7.6% 8.1% 9.1% 9.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A SG&A / Sales 17.7% 17.9% 17.9% 18.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 11.0              9.9               8.7               8.7               Effective Tax Rate 16.6% 17.0% 17.0% 17.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.01              1.32              1.34              1.34              ส่วนแบ่งกําไร 5 บริษัทร่วม/เงนิลงทุน 22 101 125 137

Net Gearing Ratio 0.57              0.61              0.66              0.70               1. Transimex (TMS) 64 95 95

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 4.2% 5.0% 5.4% 5.6%  2. Phnom penh Industrial Estate (PPSP) 30                11                20                

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.3% 11.2% 13.1% 13.7%  3. CJL JWD Logistics (B2B-B2C-C2C) 7                  9                  12                

 4. Bokseng Dry Port -               6                  6                  

 5. Adib Cold Chain -               4                  4                   
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

LH อสังหาฯ รายใหญ่เติบโตย่ังยืน 

 ครบวงจรท้ังอสังหาฯ เพ่ือขายและเพ่ือเช่า  
 โอนฯ คอนโดฯ ใหม่ และขายโรงแรม จะหนุน 4Q62 พีคสุด 
 เงินปันผลสูง 7.6% ต่อปี 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.85 บาท  
Fair Value 12.30 บาท  
มูลค่าตลาด 117,705 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ดวยจุดเดนของ LH ท่ีมีความม่ันคงในเร่ืองโครงสรางธุรกิจ
ครบทุกมิติท้ังอสังหาฯ เพ่ือขาย (สัดสวนรายไดราว 85%) 
โดยสถานะพอรตสิ้น 2Q62 มีโครงการระหวางพัฒนารวม 
74 โครงการ มูลคาคงเหลือขาย 5.85 หม่ืนลานบาท รวมถึง 
อสังหาฯ เพ่ือเชา (สัดสวนรายได 15%) จากกลุมโรงแรม/
เซอรวิสอพารทเมนทในไทยและสหรัฐ รวมถึงศูนยการคา 
นอกจากน้ีมีการลงทุนผานบริษัทรวมฯ เชน QH, HMPRO 
และ LHFG ฯลฯ ชวยสรางสวนแบงกําไรบริษัทรวมสูงกวาป
ละ 3 พันลานบาท (สัดสวนเกือบ 40% ของกําไรปกติ) เขา
มาเสริมฐานกําไรของ LH เติบโตยั่งยืนปละ 1 หม่ืนลานบาท  

ผลประกอบการ 2H62 คาดดีกวา 1H62 ในทุกองคประกอบ
ท้ังจากการสรางยอด Presale ผานการเปดขายโครงการ
แนวราบใหมจํานวน 9 โครงการ มูลคา 1.2 หม่ืนลานบาท 
และสินคาคงเหลอืขายในโครงการเดิม 5.85 หม่ืนลานบาท 
ในการผลักดันยอดขาย 2H62 สูงกวา 1H62 ท่ีทําได 1.33 

หม่ืนลานบาท และสูเปาหมายปน้ีระดับ 2.8 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีการ
บันทึกรายไดขาย อสังหาฯ จะถูกขบัเคลื่อนจากการขายแนวราบใหม และ
การโอนฯ คอนโดฯ ใหมท่ีมีมารจิ้นสูงอยาง The Bangkok ทองหลอ มูลคา 
4 พันลานบาท (ขาย 54%) ต้ังแตเดือน ก.ย. 2562 นอกจากน้ีแผนการขาย
โรงแรม Grand Centre Point สุขมุวิท 55 (ทองหลอ) เขากอง LHHOTEL 
ชวงปลายป ซึ่งฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานราคาขาย 3.7 พันลานบาท คาด
กําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย (หลังภาษี) มูลคา 1.76 พันลานบาท 
ยอมหนุนใหกําไร 4Q62 ทําจุดสูงสุดของป โดยคาดกําไรสุทธิปน้ี 1 หม่ืน
ลานบาท และกําไรปกติ 8.5 พันลานบาท ภายใตรายไดขายอสังหาฯ 2.88 
หม่ืนลานบาท (สิน้ 2Q62 มี Backlog รวม 1.06 หม่ืนลานบาท เปนสวนท่ี
รอรับรูรายไดชวง 2H62 มูลคา 6.3 พันลานบาท นับวารองรับเปารายได
ขายฯ ปน้ี 64%) 

LH ถือเปนตัวเลือกท่ีดีในกลุมบริษัทอสังหาฯ ขนาดใหญจากผล
ประกอบการที่มีความม่ันคง และเงนิปนผลในอัตราสงู 7.6% ตอป หากอิง
วิธี Sum of the part (SOTP) มูลคาพ้ืนฐานป 2562 อยูท่ี 12.30 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog สิ้น 2Q62 รวม 1.06 หมื่นล้านบาท 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

ยอดขาย (ลบ) 34,247 33,653 35,449

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 10,475 10,286 9,149

Norm Profit (ลบ) 9,439 8,529 9,149

Norm EPS (บาท) 0.79 0.71 0.77

EPS (บาท) 0.88 0.86 0.77

Norm PER (เท่า) 12.5 13.8 12.9

DPS (บาท) 0.75 0.75 0.75

Dividend Yield (%) 7.6 7.6 7.6

BV (บาท) 4.2 4.7 5.1

PBV (เท่า) 2.4 2.1 1.9

EV/EBITDA (เท่า) 13.3 14.0 13.1

ROE (%) 20.94 19.35 15.5  

 

2H62F, 
6,298 

2563F, 
2,539 

2564F, 
1,809 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : LH 

แลนด์แอนด์เฮ้าส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - LH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 34,247 33,653 35,449 37,245 

ตน้ทุนขาย 22,235 22,751 23,974 25,199 กําไรสุทธ ิ 10,475      10,286      9,149     9,775     

กาํไรข ัน้ตน้ 12,012 10,902 11,475 12,046 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 20,523      2,559       2,207     2,285     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,670   4,375   4,608   4,842   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 616          647          679       713       

ดอกเบีย้จ่าย 731      846      823      808      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 9              -           -        -        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,404   3,471   3,795   4,134   ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (3,404)      (3,471)      (3,795)    (4,134)    

รายไดอ้ ืน่ 738      667      694      722      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (19,987)     (3,651)      (3,664)    (3,796)    

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 10,754 9,820   10,533 11,252 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8,231       6,370       4,576     4,843     

ภาษีเงนิได ้ 1,286   1,277   1,369   1,463   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (29)      (14)      (14)       (14)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (0)             -           -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,037   1,758   -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 6,462       1,735       1,897     2,067     

กาํไรสุทธ ิ 10,475 10,286 9,149   9,775   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,379)      (1,661)      (1,827)    (2,009)    

EPS 0.88     0.86     0.77     0.82     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 2,083       75            71         58         

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 9,439   8,529   9,149   9,775   

Norm EPS 0.79     0.71     0.77     0.82     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,089       (1,845)      (845)      (936)      

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 604          5,013       5,013     5,013     

การเตบิโตของยอดขาย -1.9% -1.7% 5.3% 5.1% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (1,314)      -           -        -        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1.5% -9.6% 7.3% 6.8% ลด จ่ายปันผล (8,961)      (8,962)      (8,962)    (8,962)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.1% 32.4% 32.4% 32.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,583)      (5,794)      (4,795)    (4,885)    

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 27.6% 25.3% 25.8% 26.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,927       650          (148)      16         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 7,959   8,912   6,949   7,700   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 7,132       7,360       7,212     7,227     

ตน้ทุนขาย 5,275   5,764   4,727   5,266   ลูกหนีก้ารคา้ 229          184          194       204       

กาํไรข ัน้ตน้ 2,684   3,148   2,221   2,434   สนิคา้คงคลัง 48,243      49,208      50,192   51,196   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,126   1,379   971      1,009   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,362       1,362       1,362     1,362     

ดอกเบีย้จ่าย 151      212      177      228      เงนิลุนระยะยาว 29,291      31,026      32,923   34,990   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 930      898      858      792      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 16,607      18,268      20,095   22,104   

รายไดอ้ ืน่ 192      183      177      158      สนิทรพัยร์วม 111,481    116,026    120,596 125,702 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,530   2,638   2,108   2,146   เจา้หน ีก้ารคา้ 3,701       3,740       3,941     4,142     

ภาษีเงนิได ้ 345      407      277      289      เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 14,887      10,250      12,039   14,107   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (24)      8         (5)        (2)        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,042       4,042       4,042     4,042     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 153      33       (0)        (2)        เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 35,793      38,586      35,951   32,947   

กาํไรสุทธ ิ 2,314   2,271   1,826   1,852   หนีส้นิรวม 60,729      58,923      58,278   57,544   

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,161   2,238   1,826   1,855   ทุนทีชํ่าระแลว้ 11,950      11,950      11,950   11,950   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 15,453      20,466      25,479   30,492   

กําไรสะสม 20,495      21,819      22,006   22,818   

ยอดขาย (QoQ) -6.1% 12.0% -22.0% 10.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,983      56,320      61,519   67,345   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.7% 35.3% 32.0% 31.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 769          784          798       812       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -11.8% 3.6% -18.4% 1.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,481    116,026    120,596 125,702 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.55     3.26     2.98     2.73     Presale ระหว่างงวด 28,788      28,320      30,060   31,761   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.42     0.54     0.48     0.43     การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 30,514      28,800      30,014   31,157   

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 175.13 162.98 187.24 187.01 รายไดค้่าเช่าและบริการ 3,733       4,853       5,436     6,088     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.46     0.47     0.48     0.50     Gross Margin เฉลีย่ (%) 35.1% 32.4% 32.4% 32.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.26     6.11     6.24     6.23     Norm Profit Margin (%) 27.6% 25.3% 25.8% 26.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.22     1.05     0.95     0.85     SG&A/Sale (%) 13.6% 13.0% 13.0% 13.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.86     0.72     0.65     0.58     Effective Tax Rate (%) 12.0% 13.0% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 9.5% 9.0% 7.7% 7.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 20.9% 19.4% 15.5% 15.2%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แพลนบี มีเดีย 

 
แนะนํา ซื้อ 

 

PLANB คว้าส่ือโฆษณาใหม่เสริมพอร์ต    

 คาดกําไรโดดเด่นท้ัง 2H62 และปี 63 
 เงินสดมีพร้อมสําหรับลงทุนขยายธุรกิจ 
 ให้ราคาเหมาะสม ท่ี 10.40 บาท ยังมี Upside สูง 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 8.65 บาท  
Fair Value 10.40 บาท  
มูลค่าตลาด 33,584 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

แนวโนมกําไร 2H62 คาดวาจะขยายตัวสูง (+42% YoY, 
+49% HoH) จากการเขาสูชวง High Season ทําใหอัตรา
การใชสื่อเพ่ิมสูงขึน้จาก 1H62 และสูงกวาปกอน อีกท้ังจะ
เร่ิมรับรูรายไดจากการขยายสื่อโฆษณาใหมใน 2H62 ไดแก 
ปายจราจรดิจิทัล Bangkok jam เฟส 2 จํานวน 40 จอ ใน
เดือน ต.ค.62 และ Synergy กับ VGI ออกผลิตภัณฑใหม 
ไดแก โครงการ Bangkok Takeover และการทํา Combo 
แพ็คเกจรวมกัน นอกจากน้ีจะเร่ิมรับรูรายไดจากการบริหาร
สิทธิ์กีฬาโอลิมปกโตเกียวใน 4Q61 ฝายวิจัยคาดวากําไรจะ
ทําสถิติใหมตอเน่ืองใน 3Q62 และ 4Q62 
ทิศทางธุรกิจป 2563 คาดวาจะรักษาการเติบโตในระดับสูง
ไดตอเน่ือง หลัง PLANB ทําสญัญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา
ภายในรานสะดวกซ้ือ 7-11 จํานวน 2 พันสาขา ภายในป 
2563 โดยจะเร่ิมตน 500 สาขาแรก ใน 1Q63 และเพ่ิมขึ้น 

ไตรมาสละ 500 สาขา ซึ่งจะทําให PLANB มีพ้ืนท่ีใหบริการสื่อเพ่ิมขึน้ราว 
20% หรือเพ่ิมขึ้น 1.2 พันลานบาท และคาดวาสื่อโฆษณาใน 7-11 น้ี จะ
ไดรับการตอบรับท่ีดีจากเจาของสนิคา ดวยอัตราการใชสื่อในระดับ 70% 
หรือมากกวา ประเมินอัตรากําไรสุทธิ 18% นอกจากน้ีคาดวาจะรับรูรายได
ราว 400-500 ลานบาท จากการบริหารสิทธิ์กีฬาโอลิมปก 2020 ท่ี
กรุงโตเกียว ซึ่งจะแบงเปนรายไดจากการขาย Sponsorship และการขาย
สิทธิ์ถายทอดสด ต้ังแต 4Q62-3Q63 รวมท้ังรายไดจาก Synergy กบั VGI 
อยางเต็มป 

ท้ังน้ี PLANB มีฐานะการเงินท่ีแขง็แกรง ไมมีหน้ี และยงัเหลอืเงินสดท่ีได
จากการออกหุนเพ่ิมทุนขายให VGI อีกราว 1.4 พันลานบาท (ลงทุนสื่อ
โฆษณาใน 7-11 จํานวน 910 ลานบาท) พรอมสําหรับการลงทุนใน
โครงการสิทธิสัมปทานใหมๆ หรือการทํา M&A ในอนาคต  

คาดกําไรป 2562 เติบโต 29% YoY และเติบโตตอเน่ืองในป 2563 อีก 
33% YoY ราคาหุนยังมี Upside อกีมากจากราคาเปาหมาย 10.40 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  พ้ืนที่ให้บริการสื่อและอัตราการใช้สื่อ ปี 2558-63F 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 643                   832                    1,105                   

EPS (บาท) 0.18                   0.21                    0.28                   

PER (X) 48.6                  41.3                    31.1                     

DPS (บาท) 0.09                  0.11                     0.14                    

Dividend yield (%) 1.0                      1.2                      1.6                      

BVS (บาท) 1.2                      1.8                      2.0                     

PBV (เท่า) 7.2                     4.8                     4.4                     

EV/EBITDA (เท่า) 22.9                  18.5                    16.3                    

ROE (%) 16.2                   14.5                    14.8                     
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – PLANB 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,012 4,815 5,782 6,592 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 2,620 3,051 3,632 4,164 กําไรสทุธิ 643       832      1,105     1,280    

กําไรข ัน้ตน้ 1,391 1,764 2,150 2,428 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 494       580      697        897       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 523 624 674 740 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 270       98        (41)         (32)        

กําไรจากการดําเนนิงาน 869 1,140 1,475 1,689 อื่นๆ (232)     -           -             -            

รายไดอ้ื่นๆ 28 44 46 49 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,175   1,510   1,761     2,145    

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 4 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 1           -             -             -             

กําไรกอ่นหกัภาษี 899 1,184 1,522 1,737 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (1,127)  (750)     (2,050)   (550)      

ภาษีจา่ย 162 225 289 330 อื่นๆ 130       269      -             -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 94 128 128 128 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (997)     (481)     (2,050)   (550)      

กําไรสุทธิ 643 832 1,105 1,280

EPS 0.18 0.21 0.28 0.33 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 643 832 1,105 1,280 เพิม่/ลด เงินกู ้ (10)        (4)         -             -            

Norm EPS 0.18 0.21 0.28 0.33 จา่ยปันผล (159)     (321)     (416)       (553)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 34.7% 36.6% 37.2% 36.8% อื่นๆ (20)        2,255   -             -            

อัตรากําไรสทุธิ 16.0% 17.3% 19.1% 19.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (179)     1,934   (416)       (553)      

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธ ิ(YoY%) 39.6% 29.4% 32.9% 15.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,194   1,147    1,195    1,135    เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 440       3,376   2,671     3,713    

ตน้ทนุขาย 773      759       781       767       ลกูหนี้การคา้ 1,332   1,445   1,734     1,978    

กําไรข ัน้ตน้ 421      388       414       368       สนิคา้คงเหลอื -            -           -             -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 134      155       138       141       ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 2,238   2,429   3,812     3,495    

กําไรจากการดําเนนิงาน 287      233       276       226       สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 262       232      202        172       

รายไดอ้ื่นๆ 7           9            12          9            อื่นๆ 1,461   1,213   1,199     1,185    

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 2.7        (1.9)       (0.5)       0.1         สนิทรพัย์รวม 5,734   8,695   9,618     10,542 

ดอกเบีย้จา่ย 0.5        0.2         0.2         0.2         

กําไรกอ่นหกัภาษี 296      240       287       235       เจา้หนี้การคา้ 975       1,170   1,405     1,601    

ภาษีจา่ย 56         46          56          44          เงินกูย้มืระยะสัน้ 2           -           -             -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 62         21          78          11          เงินกูย้มืระยะยาว 12         12        12          12         

กําไรสุทธิ 178      173       154       180       อื่นๆ 401       399      399        399       

กําไรปกติ 178      173       154       180       หนีส้นิรวม 1,389   1,580   1,815     2,012    

Norm EPS 0.05     0.05      0.04      0.05      ทนุเรียกชําระแลว้ 353       388      388        388       

รายได ้(QoQ%) 4.2% -3.9% 4.2% -5.1% สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ 2,293   4,517   4,517     4,517    

กําไรขัน้ตน้ (QoQ%) 6.7% -7.8% 6.7% -11.2% กําไรสะสม 1,380   1,891   2,580     3,307    

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ%) 18.7% -18.8% 18.7% -18.1% อื่นๆ 318       318      318        318       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 4,345   7,114   7,803     8,531    

อัตราส่วนทางการเงิน รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 5,734   8,695   9,618     10,542 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.8 3.5 2.8 3.2 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 1.3 3.1 2.5 2.9 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 2.3 2.2 2.3 2.2 Media Capacity 4,544   5,332   6,395     7,336    

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 Utilization Rate 76% 76% 78% 79%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 5.8 4.5 4.5 4.4 Gross Margin 34.7% 36.6% 37.2% 36.8%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.00 0.00 0.00 0.00 SG&A/Sales 13.0% 13.0% 11.7% 11.2%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 13.0% 11.5% 12.1% 12.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.9% 15.3% 15.4% 16.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTTEP ราคาหุ้น laggard ราคาน้ํามันเกินไป 

 เดินหน้าเพ่ิมมูลค่าระยะยาวจากการลงทุนใหม่หนุนกําไรเติบโต 
 ทิศทางกําไรระยะส้ันยังมีราคานํ้ามันเป็นปัจจัยขับเคล่ือนหลัก 
 ไม่มีเหตุท่ีราคาหุ้น PTTEP ต้อง laggard ราคานํ้ามันขนาดน้ี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 123.50 บาท  
Fair Value 166.00 บาท  
มูลค่าตลาด 490,293 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ผู้บริหารเน้นกลยทุธ์ "Coming Home to SEA and Middle 
East JV" โดยเป็นแผนขยายการลงทนุไปยงัประเทศเพ่ือน
บ้าน อาทิ พมา่, มาเลเซีย และอินโดนีเซยี รวมถึงกลุม่
ตะวนัออกกลางในประเทศ UAE และ Oman เป็นหลกั ซึง่
ถือเป็นกลุม่ประเทศท่ีมีศกัยภาพการเติบโต โดยเฉพาะ
พมา่ มีโครงการ Gas to Power ซึง่ทําให้เกิดความครบวงจร
ตัง้แตต้่นนํา้ขดุเจาะก๊าซฯ สง่ผา่นทอ่สง่ก๊าซฯ เข้าสู่
โรงไฟฟ้าใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้า สําหรับโครงการ
โมซมับิก โรวมูา ออฟชอร์ แอเรีย วนั ปัจจบุนัโครงการอยู่ใน
ระหวา่งการเตรียมพฒันาแหลง่ก๊าซธรรมชาติ และก่อสร้าง
โรงงานผลิตก๊าซธรรมชาติเหลว ซึง่ในระยะแรกกําลงัการ
ผลิตรวมอยู่ท่ี 12.88 ล้านตนัตอ่ปี (PTTEP 8.5%) สว่นการ
ได้สมัปทานแหลง่บงกช และเอราวณั เช่ือวา่ทําให้ฐาน
กําลงัการผลิตของ PTTEP มีความมัน่คงในแง่ปริมาณ
สํารองมากขึน้ 
ฝ่ายวิจยัยงัคงมีมมุมองวา่ทิศทางราคานํา้มนัยงัเป็น key 
catalyst ท่ีจะขบัเคลื่อนกําไรของ PTTEP โดยกําหนด
สมมติฐานให้ราคานํา้มนัดิบอิงดไูบในปี 2562 เทา่กบั 60 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล และเพ่ิมขึน้เป็น 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป สง่ผลให้กําไรปกติในปี 2563 มี

แนวโน้มเติบโต 15.6%yoy รับปัจจยัหนนุจากทัง้ราคาและปริมาณขายท่ี
เพ่ิมขึน้จากโครงการใหม ่Algeria HBR ท่ีคาดจะเร่ิมผลิตเฟส 1 กําลงัการ
ผลิต 1.0-1.3 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั รวมถึงการรับรู้กําลงัการผลิตจากการ
เข้าซือ้ Murphy 100% ซึง่ปัจจบุนัมีโครงการที่ผลิตแล้ว 2 โครงการ กําลงั
การผลิต 4.8 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั และอีก 1 โครงการที่อยู่ระหวา่งการ
พฒันาจะแล้วเสร็จในปี 2563 กําลงัการผลิตอีก 2.2 หม่ืนบาร์เรล 
ทัง้นีห้ากพิจารณาในระยะสัน้งวด 3Q62 คาดกําไรปกติจะปรับตวัลดลง
เลก็น้อยจาก 2Q62 กดดนัหลกัจากต้นทนุตอ่หน่วยท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้มา
อยู่ราว 32-33 จาก 31 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวดก่อนหน้า นอกจากนี ้
หากราคานํา้มนัยงัอยู่ในระดบัปัจจบุนัตอ่เน่ือง (ดไูบราว 60 เหรียญฯ) 
คาดจะสง่ผลให้ราคาขายนํา้มนัดิบลดลง ถึงแม้วา่งวด 3Q62 คาด
ปริมาณขายจะเพ่ิมขึน้ราว 6.0%qoq จากงวดก่อนหน้า มาอยู่ราว 3.56 
แสนบาร์เรลตอ่วนัเพราะจะรับรู้โครงการ Murphy เข้ามาเป็นไตรมาสแรก 
ประเมินมลูคา่พืน้ฐานระยะยาว หลงัจากรวมชนะบงกชและเอราวณั
รวมถึงการเข้าหุ้นบริษัท Murphy และ Partex ณ สิน้ปี 2562 (DCF) 
เทา่กบั 166 บาทตอ่หุ้น ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside สงูสําหรับการ
ลงทนุระยะยาวจากพืน้ฐานด้านปริมาณขาย ท่ีจะเพ่ิมขึน้จากโครงการ
ใหมท่ยอยเกิดขึน้ อีกทัง้ในระยะสัน้ก็ไมเ่หน็เหตผุลท่ีราคาหุ้น PTTEP จะ 
laggard ราคานํา้มนัขนาดนี ้ดงันัน้ราคาหุ้นท่ีอ่อนตวัถือเป็นโอกาสซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนของ PTTEP ในปัจจุบัน 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTTEP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 36,206 40,236 43,058
Norm Profit 39,245 40,236 43,058
EPS (บาท) 9.12 10.13 10.85
PER (เท่า) 13.7 12.3 11.5
Dividend Yield (%) 4.0 4.0 4.0
BVS (บาท) 98.3 107.0 112.8
EV/EBITDA 3.9 4.0 3.8
ROE (%) 9.4 9.9 9.9

ปตท.สํารวจและผลิตโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTTEP 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561 2562F 2563F
ยอดขาย 145,098      168,328      181,385      192,531      กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ต้นทุนขาย 35,391        37,541        51,032        56,630        กําไรสทุธิ 20,579        36,206        40,236        43,058        
กําไรขัน้ต้น 109,707    130,786    130,353    135,900    รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (18,125)      (20,803)      12,100        2,271          
ค่าใช้จ่ายในการขาย 8,291          9,405          10,883        11,552        ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 55,983        59,809        55,000        55,000        
ดอกเบีย้จ่าย 7,676          7,707          8,000          8,000          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ (182)           259             -             -             
ค่าใช้จ่ายอ่ืน 56,163        61,695        58,200        59,200        กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 108,520    126,861    116,369    117,094    
รายได้อ่ืน 6,783          8,076          8,637          8,849          
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 34,243        67,678        69,907        73,997        กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได้ 5,987          23,764        21,671        22,939        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (158,218)    34,970        (31,894)      (35,000)      
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 22,832        39,245        40,236        43,058        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวข้อง 198             4,474          186             187             
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,646          (624)           -             -             เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (45,583)      (34,927)      (50,000)      (50,000)      
รายการพเิศษอ่ืน ๆ (18,516)      (1,886)        -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (86,474)     3,755       (82,856)     (84,939)     
กําไรสุทธิ 20,579      36,206      40,236      43,058      
EPS 5.18         9.12         10.13       10.85       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของรายได้ (%) -2% 16% 8% 6% เพิม่/ลด เงินกู้ (2,459)        (17,185)      -             (10,000)      
การเติบโตของกําไรสทุธิ (%) 60% 76% 11% 7% เพิม่/ลด หุ้นกู้ /หุ้นสามัญ (4,528)        (18,574)      -             -             
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 76% 78% 72% 71% จ่ายปันผล (15,552)      (17,946)      (19,850)      (19,850)      
อัตรากําไรสทุธิ 14% 22% 22% 22% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (22,540)     (55,685)     (19,850)     (29,850)     

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (18,619)     54,128      25,763      4,575       
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 งบดลุ (ล้านบาท)
ยอดขาย 41,305        44,099        46,305        41,966        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F
ต้นทุนขาย 9,407          10,102        10,217        8,398          เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 49,419 103,194 128,956 133,532
กําไรขัน้ต้น 31,898      33,997      36,087      33,568      สนิทรัพยห์มุนเวียน 188,400      186,783      191,048      206,012      
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1,813          2,297          3,532          2,049          สนิทรัพยร์วม 628,121    635,087    635,285    648,659    
ดอกเบีย้จ่าย 1,822          1,893          2,193          1,804          
รายได้อ่ืน 917             1,003          1,451          1,255          หนีส้นิหมุนเวียน 52,330        80,663        71,153        77,071        
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 14,124        13,884        18,470        15,856        หนีส้นิรวม 251,747      245,024      210,668      200,832      
ภาษีเงินได้ 10,534        3,483          9,636          3,377          
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 10,667        9,664          11,694        11,865        สว่นของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 376,375      390,063      424,618      447,827      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (164)           786             716             894             ทุนที่ชําระแล้ว 3,970          3,970          3,970          3,970          
กําไรสุทธิ 3,590          10,401        8,834          12,479        สว่นเกินมูลค่าหุ้น 105,418      105,418      105,418      105,418      
การเติบโตของรายได้ 13% 7% 5% -9% กําไรสะสม 224,206 240,731 261,117 284,325
การเติบโตของกําไรสทุธิ -73% 190% -15% 41% รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถือหุ้น 628,121 635,087 635,285 648,659
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 77% 77% 78% 80%
อัตรากําไรสทุธิ 9% 24% 19% 30% สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F
อัตราส่วนทางการเงนิ ราคานัน้ดิบอ้างอิงดูไบ(US$/BOE) 55 70 60 65
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑ์ก๊าซ (US$/MMBTU) 5.40 6.40 6.80 6.60
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 3.60            2.32            2.69            2.67            ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณ์ของเหลว (US$/BBL) 55 70 60 65
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า(เท่า) 9.00            8.12            8.77            10.15          อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 1% 1% 1% 1%
ระยะเวลาหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (วัน) 10.17          6.74            3.28            1.09            อัตราการเติบโตของปริมาณขายก๊าซ 3% 3% 5% 5%
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 10.45          10.57          18.23          23.68          อัตราการเติบโตของกําไรสทุธิ 60% 76% 11% 7%
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.67            0.63            0.50            0.45            อัตราแลกเปลีย่น (Baht/US$) 34.0 33.0 32.0 32.0
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 3.15            5.73            6.33            6.71            
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 5.25            9.45            9.88            9.87            
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แนะนํา ซื้อ 

 

SPALI แข็งแกร่งด้วย Backlog  

 Backlog 4.34 หม่ืนล้านบาท รองรับรายได้ถึงปี 2567 
 Presale และ ยอดโอนฯ 2H62 จะดีกว่า 1H62 
 PER ต่ํา 6.4 เท่า พร้อมคาดปันผลเกือบ 6% ต่อปี 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 18.50 บาท  
Fair Value 23.20 บาท  
มูลค่าตลาด 39,647 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

สถานะพอรตสิ้น 2Q62 SPALI มีมูลคาโครงการระหวาง
พัฒนาคงเหลือขาย 6.87 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีงวด 2H62 มี
แผนเปดโครงการใหม 21 โครงการ คาดเกิดขึ้นใน 3Q62 
จํานวน 14 โครงการ มูลคา 1.23 หม่ืนลานบาท และตอเน่ือง
ใน 4Q62 อีก 6-7 โครงการ มูลคากวา 6-7 พันลานบาท 
เทากับสิ้นป 2562 SPALI จะมีพอรตสินคาท่ีพรอมสราง
ยอดขายรวม 8-9 หม่ืนลานบาท ในการผลักดันยอด Presale 
2H62 สูงขึ้นกวา 1H62 ท่ีทําได 1.33 หม่ืนลานบาท เพ่ือสู
เปาสมมติฐานยอดขายท้ังป 3.45 หม่ืนลานบาท  

คงคาดยอดโอนฯ ป 2562 เทากับ 2.8 หม่ืนลานบาท โดยส้ิน 
2Q62 มี Backlog ท่ีจะรอรับรูรายได 2H62 รวม 1.02 หม่ืน
ลานบาท คิดเปน 73% ของเปาท้ังป โดยท่ีเหลอืมาจากการ
เปดขายโครงการแนวราบใหม และระบายสตอกคอนโดฯ 
พรอมโอนฯ รวม 1 หม่ืนลานบาท (ณ สิ้น 2Q62) ภาพรวม
ประเมินกําไรปน้ี 6.2 พันลานบาท โดยเชื่อวาผล
ประกอบการนับต้ังแต 3Q62 จะเห็นการบันทึกรายไดขา

ยอสังหาฯ สงูขึน้ แรงหนุนจากการเปดขายโครงการแนวราบใหมเชิงรุก 
และการสงมอบคอนโดฯ ตอเน่ืองจาก 1H62 รวมถึงคอนโดฯ ใหมขนาด
ใหญ Supalai Veranda Rama 9 มูลคา 4.3 พันลานบาท (ขายแลว 99%)  
ต้ังแต 3Q62 

ราคาปจจุบันชวง 2 เดือนท่ีผานมา ปรับลดแรงราว 20% ขณะท่ี
ปจจัยพ้ืนฐานธุรกจิไมไดเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยฯ โดยแมภาพรวมอสังหาฯ 
ยังมีหลายปจจัยลบ แตคาดไมสงผลกระทบอยางรุนแรงตอบริษัท 
เน่ืองจากมีจุดแขง็จากพอรตสินคากระจายไปท้ังประเภทแนวราบ และ
คอนโดฯ สัดสวนใกลเคียงกัน 50:50 รวมถึงครอบคลุมในหลายกลุมลูกคา 
ประกอบกับการมี Backlog แข็งแกรงสุดในกลุมฯ (ไมรวม JV) ระดับสูง 
4.3 หม่ืนลานบาท ชวยประกันการเติบโตของรายไดจนถึงป 2567 ดานผล
ประกอบการที่พนจุดตํ่าสุดใน 2Q62 กอนฟนตัวมากขึ้นใน 2H62 ทําให 
Downside ของราคาหุนจํากัดลง นอกจากน้ีราคาปจจุบันเทียบเทา PER 
ซื้อขายตํ่า 6.4 เทา ภายใตโครงสรางการเงินท่ีมี Net Gearing ตํ่า 0.4 เทา 
ทําใหสามารถจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ คิดเปน Div Yield เกือบ 6% จึง
แนะนําซือ้ อิง PER 8 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 2562 ท่ี 23.20 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog รวม 4.34 หมื่นล้านบาท ที่มกีําหนดโอนฯ แต่ละปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
ยอดขาย (ลบ) 25,553 28,917 31,002
กําไรสุทธิ (ลบ) 5,770 6,215 6,753
Norm Profit (ลบ) 5,770 6,215 6,753
Norm EPS (บาท) 2.69 2.90 3.15
PER (เทา) 6.9 6.4 5.9
DPS (บาท) 1.00 1.07 1.17
Dividend Yield (%) 5.4 5.8 6.3
BV (บาท) 15.86 17.72 19.75
PBV (เทา) 1.17 1.04 0.94
EV/EBITDA (เทา) 6.9 6.1 5.5
ROE (%) 18.7 17.3 16.8  

 

2H62
10,189 

2563F
10,613 

2564F
10,748 

2565F
8,896 

2567F
2,988 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SPALI 

ศุภาลยั 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 25,553  28,917  31,002  33,585  

ตน้ทุนขาย 15,744  17,703  18,889  20,463  กําไรสุทธิ 5,770   6,215   6,753   7,355   

กําไรข ัน้ตน้ 9,809    11,214  12,114  13,122  รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,693   1,924   2,046   2,153   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,813    3,615    3,875    4,198    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 117      129      141      156      

ดอกเบีย้จ่าย 269       277       258       211       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 307       275       289       303       ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (307)     -      -       -      

รายไดอ้ ืน่ 257       265       273       281       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,264)  (3,666)  (4,600)  (4,799)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,291    7,861    8,542    9,296    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,009   4,602   4,341   4,864   

ภาษีเงนิได ้ 1,449    1,572    1,708    1,859    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (72)       (74)       (80)       (82)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (157)     -      -       -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 171      -      -       -      

กําไรสุทธ ิ 5,770    6,215    6,753    7,355    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (28)      (157)     (173)     (190)     

EPS 2.69      2.90      3.15      3.43      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14)      (157)     (173)     (190)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 5,770    6,215    6,753    7,355    

Norm EPS 2.69      2.90      3.15      3.43      เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5,226)  (1,786)  (1,415)  (1,988)  

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      -      0         0         

การเตบิโตของยอดขาย 3.0% 13.2% 7.2% 8.3% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 1,676   -      -       -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 5.8% 7.7% 8.7% 8.9% ลด จ่ายปันผล (838)     (2,221)  (2,399)  (2,610)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.4% 38.8% 39.1% 39.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,388)  (4,007)  (3,814)  (4,598)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 22.6% 21.5% 21.8% 21.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 542      437      353      76       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 5,928    8,708    6,345    4,400    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,056   1,493   1,847   1,923   

ตน้ทุนขาย 3,612    5,258    3,789    2,777    ลูกหนีก้ารคา้ 21       24       25        28       

กําไรข ัน้ตน้ 2,316    3,450    2,556    1,623    สนิคา้คงคลัง 50,543 53,070 55,724 58,510 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 867       653       655       703       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,063   1,063   1,063   1,063   

ดอกเบีย้จ่าย 61        66        51        56        เงนิลุนระยะยาว 2,285   2,285   2,285   2,285   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 94        96        15        48        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,574   1,731   1,904   2,094   

รายไดอ้ ืน่ 56        75        70        78        สนิทรพัยร์วม 57,704 60,829 64,010 67,065 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,538    2,903    1,935    989       เจา้หน ีก้ารคา้ 1,582   2,425   2,587   2,803   

ภาษีเงนิได ้ 288       606       390       212       เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 6,495   6,871   7,740   4,418   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (10)       (35)       (17)       (11)       หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 6,329   6,329   6,329   6,329   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 8,273   6,111   3,826   5,161   

กําไรสุทธ ิ 1,239    2,263    1,527    766       หนีส้นิรวม 22,982 22,039 20,786 19,014 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,239    2,263    1,527    766       ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,143   2,143   2,143   2,143   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,499   1,499   1,499   1,499   

กําไรสะสม 30,380 34,373 38,728 43,472 

ยอดขาย (QoQ) -7.1% 46.9% -27.1% -30.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,986 37,979 42,333 47,078 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 39.1% 39.6% 40.3% 36.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 736      810      891      972      

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -7.8% 82.6% -32.5% -49.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 57,704 60,829 64,010 67,065 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.70      3.60      3.56      4.59      Presale ระหว่างงวด 33,343 34,479 36,203 38,013 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.19      0.21      0.21      0.27      การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 25,203 28,519 30,588 33,154 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.31      0.34      0.35      0.36      รายไดค่้าเช่าและบริการ 349      398      414      430      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.22      8.84      7.54      7.59      Gross Margin เฉลีย่ (%) 38.4% 38.8% 39.1% 39.1%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.68      0.58      0.49      0.40      Norm Profit Margin (%) 22.6% 21.5% 21.8% 21.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.38      0.29      0.21      0.15      SG&A/Sale (%) 11.0% 12.5% 12.5% 12.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.2% 10.5% 10.8% 11.2% Effective Tax Rate (%) 19.9% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 18.7% 17.3% 16.8% 16.5%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ขาย 

 

JAS ธุรกิจนา่เป็นห่วง ไมคุ่้มปันผลพิเศษ 
 รายได้เตบิโตจํากัด สวนทางต้นทุนจะเพ่ิมข้ึน 
 ผลประกอบการทรุด ไม่คุ้มเส่ียงรอรับปันผลพิเศษ 
 Downside มูลค่าพ้ืนฐานเปิดสูงถึง 31% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.55 บาท  
Fair Value 4.50 บาท  
มูลค่าตลาด 53,407 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  

แมเชือ่วาอุตสาหกรรมอินเตอรเนตความเร็วสูงยังมีศักยภาพ
เติบโตไดในอีก 4-5 ปขางหนา จากโอกาสการขยายฐาน
ผูใชบริการ เน่ืองจากปจจบุันอัตราการเขาถึงอนิเตอรเนต
ครัวเรือนประเทศไทยอยูท่ีราว 44% ยังตํ่ากวาประเทศพัฒนา
แลวซึ่งไมตํ่ากวา 70%-80% อยางไรก็ตาม ในสวนของ JAS 
ฝายวิจัยเชือ่วานาจะเปนผูท่ีไดรับประโยชนจํากัด เหตุเพราะ
รูปแบบการแขงขนัในอุตสาหกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไป  หลังจาก 
ADVANC ผูใหบริการมือถืออันดับ 1 เขาสูตลาดในป 2559 ซึ่ง
นํามาสูการขายบริการในรูปแบบครบวงจร โดยเนนขายพวง
บริการใหกับผูใชบริการมือถอืเดิม เชนเดียวกับ TRUE ผูนํา
อุตสาหกรรมอินเตอรเนตที่เนนจุดขายความครบวงจรอยูแลว 
จึงสงผลกระทบตอ JAS และ TOT ผูประกอบการ 2 รายท่ีเหลือ 
ซึ่งขายบริการอินเตอรเนตเพียงบริการเดียว ท่ีตองหันมาใชกล
ยุทธราคาถูกลงในการแขงขัน 

ทิศทางดังกลาว สงผลกระทบตอการขยายฐานรายไดของ JAS 
ชัดเจนในชวงหลัง โดยในชวง 4 ไตรมาสหลังรายไดธุรกิจ
อินเตอรเนตอยูในระดับทรงตัว แม JAS ยังขยายฐานลูกคาได

ตอเน่ือง แตหักลางจากรายไดเฉลี่ยตอลูกคา (ARPU) ท่ีลดลง ซึ่งแม JAS จะ
มีการปรับตัว เตรียมเปดบริการใหม iPTV (ระบบรับชมรายการตางๆ ผาน
อินเตอรเนต) โดยจับมือกับพันธมิตรกลุม KT จากเกาหลีใต แตยังเชือ่วาไมได
มีนํ้าหนักท่ีจะชวยสรางความแตกตางจากคูแขง ADVANC และ TRUE มาก
นัก แนวโนมรายไดจากน้ี จึงเชือ่วาเติบโตไดยากลําบาก ขณะท่ีในขาตนทุน
ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จากแผนการขายทรัพยสินเขา JASIF เพ่ิมเติม 

ท้ังน้ี คาดวาการขายทรัพยสินเร่ิมเกิดขึ้นไดปลายปน้ี โดยปจจุบนัรอเพียง 
ก.ล.ต. อนุมัติแผนขายทรัพยสินของ JAS ท้ังน้ี JAS จะไดกําไรพิเศษและเงิน
ระดมทุนเขามา โดยคาดวาจะแบงการรับรู 2 คร้ัง ในป 2562-63 ซึ่งดวยภาระ
คาเชาท่ีจะเขามาเพ่ิมกวาปละ 4.0 พันลานบาท สูงกวาฐานกําไรปกติ
ปจจุบันท่ีอยูราว 1.6 พันลานบาท จึงคาด JAS จะพลิกขาดทุนปกติ หลังขาย
ทรัพยสิน อยางไรก็ตาม การบันทึกกําไรขายทรัพยสินคาดวาจะหนุน กําไร
สุทธิป 2562 สูง 1.67 หม่ืนลานบาท เติบโตได 241% แตจะลดลงเหลือ 5.5 
พันลานบาทในป 2563 ตามปริมาณการขายทรัพยสินท่ีลดลง 
แมประเมิน JAS มีโอกาสจายเงินปนผลพิเศษราว 1 บาท หลังขายทรัพยสิน
ให JASIF เพ่ิม ซึ่งคิดเปน Yield กวา 15% แตเชื่อไมคุมตอความเส่ียง 
Downside ราคาหุนท่ีเกินพ้ืนฐานไปมาก ยงัแนะนํา ขาย

   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ ROBINS  สมมติฐานการขายทรัพย์สินที่รวมอยู่ในประมาณการ 

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

FY ปด 31 ธ.ค. FY60 FY61 FY62F
กําไรสุทธิ (ลบ) 2,693.7 4,913.2 16,772.7

กําไรปกติ (ลบ) 2,138.5 1,698.2 1,666.5

EPS (บาท) 0.40 0.62 1.89

PER (เทา) 16.2 10.6 3.5

DPS (บาท) 0.54 0.58 0.09

Div Yield(%) 8.32 8.85 1.43

BVS (บาท) 1.5 1.8 3.6

PBV (เทา) 4.57 4.48 3.61

EV/EBITDA 10.09 9.12 6.03

ROE(%) 22.6 31.8 64.4

จัสมิน 
อินเตอร์เนชั่นแนล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – JAS 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015"  

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 17,995      18,468      18,770      19,398      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ค่าใชจ่้ายในการดําเนนิงาน (11,266)     (12,996)     (16,617)     (18,647)     กําไรสุทธ ิ 5,436      16,773    5,521   (1,797)  

กําไรจากการดําเนนิงาน 6,729        5,472        2,153        751          ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 4,450      5,111     5,546   5,815   

รายไดอ้ ืน่ 320          537          554          670          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (3,146)     (18,380)   (7,515)  (0)        

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,210)     (885)       313     (63)      

ส่วนแบ่งกําไร-ขาดทุนจากเงนิลงทุน 899          898          1,271        1,493        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 4,001      2,619     3,865   3,955   

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้ 2,966        2,502        (501)         (1,766)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ดอกเบีย้จ่าย (744)         (495)         -           -           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 23 0 0 0

ภาษีเงนิได ้ (506)         (321)         -           -           เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 137         39,026    16,729 1,796   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (18)           (20)           (20)           (31)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,991)     (5,000)    (5,000)  (2,000)  

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,698        1,666        (521)         (1,797)       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์/หนีส้นิอ ืน่ -          -         -      -      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 48            -           -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,900      26,806    8,841   (204)     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 3,650        15,106      6,043        -           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรสุทธ ิ 4,913        16,773      5,521        (1,797)       เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,660)     (13,380)   -      -      

EPS 0.62 1.89 0.58 -0.19 เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          3,290     2,469   -      

อ ืน่ๆ (4,695)     -         -      -      

ลด จ่ายปันผล (3,793)     (2,632)    (437)    -      

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน 3.2% 2.6% 1.6% 3.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,040)     (12,721)   2,031   -      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 82.4% 241.4% -67.1% -132.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,139)     16,703    14,737 3,751   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 37.4% 29.6% 11.5% 3.9%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 27.3% 90.8% 29.4% -9.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 4,517 4,487 4,498 4,515 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 935         17,639    32,376 36,126 

ค่าใชจ่้ายในการดําเนนิงาน 2,815 2,907 2,794 2,910 ลูกหนีก้ารคา้ 3,180      3,264     3,317   3,428   

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,702 1,580 1,704 1,605 สนิคา้คงเหลอื -          -         -      -      

รายไดอ้ ืน่ 78 51 90 74 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,717      1,751     1,786   1,822   

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 37,487    34,519    32,830 29,014 

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้ 656 692 863 443 สนิทรพัยร์วม 52,890    68,096    80,876 79,258 

ดอกเบีย้จ่าย 134 174 152 144

ภาษีเงนิได ้ 133 119 123 59 เจา้หนีก้ารคา้ 3,435      3,538     3,644   3,753   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -4 -2 -3 2 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,695      1,729     1,764   1,799   

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 385 436 585 243 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 6,286      1,309     1,309   1,309   

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 173 0 151 247 หนีส้นิรวม 34,514    32,289    37,516 37,696 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -170 -313 -176 1,732

กําไรสุทธ ิ 388 123 559 2,221 ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,992      4,441     4,778   4,778   

EPS 0.07 0.02 0.09 0.37 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,320      11,161    13,293 13,293 

กําไรสะสม 5,324      19,465    24,549 22,752 

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (YoY) 4.2% 2.5% 1.4% -0.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,376    35,807    43,360 41,563 

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -59.9% -86.6% -19.3% 302.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 37.7% 35.2% 37.9% 35.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 52,890    68,096    80,876 79,258 

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 8.6% 2.7% 12.4% 49.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด ธ.ค . 58 2561 2562F 2563F 2564F สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.41         2.71         4.41         4.79         ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.34         0.60         0.60         0.61         จํานวนผูใ้ชบ้ริการ Broadband  (พันราย) 2,940.0 3,140.0 3,340.0 3,540.0

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.66         5.73         5.70         5.75         ARPU Broadband service 497.7 480.0 460.0 450.0

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.00         3.73         4.63         5.04         

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธต่ิอทุน (เท่า) 0.34         Net Cash Net Cash Net Cash

หนีส้นิตอ่ส่วนผูถ้อืหุน้ 1.88         0.90         0.87         0.91         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.5% 27.7% 7.4% -2.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 9.5% 27.7% 7.4% -2.2%
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แนะนํา ขาย 

 

SINGER มุมมองบวกต่อธุรกิจใหม่สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว  

 สินเชื่อจํานําทะเบียนรถเป็น new S-curve จากน้ี  
 พัฒนาการบวกของกําไรเห็นต่อเน่ืองในปี 2562-63  
 หุ้นสะท้อนพ้ืนฐานไปแล้ว ผลตอบแทนรวมไม่จูงใจ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.15 บาท  
Fair Value 6.66 บาท  
มูลค่าตลาด 2,870.76 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

พฒันาการบวกตอ่เน่ืองของทิศทางผลการดําเนินงานปี 
2562-63 โดยคาดปี 2562 พลิกเป็นกําไรสทุธิเทา่กบั 168 ล้าน
บาท จากขาดทนุ 81 ล้านบาทในปี 2561 และเติบโตถึง 
20.0% yoy ในปี 2563  หนนุด้วย 1) แนวโน้มการเติบโตเชิงรุก
ขึน้ของสินเช่ือจํานําทะเบียนรถ “รถทําเงิน” ตัง้แตช่่วงเดือน 
ก.ค.62  ให้แก่ผู้ประกอบการรถ 10 ล้อ ท่ีเป็น fleet ขนาดใหญ่ 
ท่ีมีสญัญารับจ้างขนสง่สินค้าให้แก่ลกูค้า ภายใต้เง่ือนไข
สญัญา 5 ปี LTV เฉลีย่ 80% (กําหนดวงเงินสงูสดุตอ่รายไม่
เกิน 20 ล้านบาท) อตัราดอกเบีย้เฉล่ีย 14-15% p.a. (ลดต้น-
ดอก) 2) ทิศทางคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ สะท้อนได้จาก credit 
cost ท่ีทยอยลดลง (ผ่านจดุสงูสดุไปแล้วตัง้แตปี่ 2560) จาก
การปรับโครงสร้างหนีข้องลกูหนีค้า่ผ่อนชําระสินค้าท่ีได้
ดําเนินการไปมาก และสํารองหนีฯ้ เป็นสว่นใหญ่   

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกักบัคณุภาพสินทรัพย์ ซึง่
ยงัเป็นความเส่ียงท่ีต้องติดตาม จากภาพรวม NPL เม่ือเทียบ
กบัสินเช่ือรวม ณ สิน้ 2Q62 ท่ียงัดีดตวัขึน้มาที่ 12.18% จาก 

11.95% แม้สว่นหนึง่เป็นผลจากการหดตวัของฐานลกูหนีเ้งินผ่อนชําระ
สินค้าและสินเช่ือรวม (สินเช่ือรถทําเงินและสินเช่ือ captive) ท่ีใช้ในการ
คํานวณ แตพ่บวา่บริษัทฯ ยงัต้องดําเนินการตดัหนีส้ญู (write-off) เป็น
จํานวนมาก เน่ืองจากการไหลตกชัน้ของลกูหนีผ้่อนชําระคา่สินค้าในระบบ
การเก็บเงินแบบเดิม สะท้อนได้จากคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีดีดตวัสงูขึน้ 
สว่นใหญ่เพ่ือรองรับการตดัหนีส้ญูเพ่ือบริหารจดัการ NPL เชิงรุก 

คาดแนวโน้มกําไรสทุธิ 3Q62 อ่อนตวัลงจาก 2Q62 สอดคล้องกบัการแผ่ว
ตวัลงของยอดขายสินค้าฤดรู้อนท่ีเป็นไปในเชิงรุกใน 2Q62 แม้สินค้าฤดฝูน 
ซึง่ได้แก่ เคร่ืองซกัผ้า จะเหน็ยอดขายเร่งตวัขึน้ อีกทัง้การลดลงของ
คา่ใช้จ่ายพนกังานสูร่ะดบัปกติ แตไ่มอ่าจหกัล้างได้ ขณะท่ียงัคาดคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ทรงตวัระดบัสงูเพ่ือการบริหารจดัการ NPL เชิงรุกตอ่ไป 

จากราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้แรงในช่วงท่ีผ่านมาได้ สะท้อนมลูคา่พืน้ฐานปี 
2562 ท่ีระดบั PBV 1.18 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะ
ยาวที่ 10% และการเติบโตในระยะยาวที่ 5% เทา่กบั 6.66 บาท ไปแล้ว 
ผลตอบแทนรวมปันผลยงัไมจ่งูใจให้เข้าลงทนุ แนะนําขาย 

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างลูกหนี้การค้าและสินเชื่อสุทธริายไตรมาสของ SINGER 
 
 
 
 
 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SINGER 
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SINGER - HP รถทําเงนิ Captive finance

ซิงเกอร์ประเทศไทยฯ  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ (81)                 168                 202

EPS (บาท) (0.30) 0.42                0.50

EPS growth ( yoy) n.m. n.m. 20.02%

PER (x) n.m.              17.07              14.22

Dividend  yield 0.00% 2.93% 3.52%

PBV (x)                1.27                1.27                1.21

ROE n.m. 8.89% 8.73%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - SINGER 

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

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 1,876              1,595              1,754              1,930              เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 289                 177                 196                 200                 

ตน้ทนุขาย (1,172)             (833)                (917)                (1,008)             ลกูหนี้ตามสัญญาเชา่ซือ้ 3,294              3,997              5,535              6,972              

กําไรข ัน้ตน้ 704                 762                 838                 921                 สนิคา้คงเหลอื 640                 729                 668                 586                 

ดอกเบีย้รับจากการขายผอ่นชําระ 647                 580                 585                 614                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 439                 374                 466                 406                 

ดอกเบีย้รับจากสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต์ -                  243                 433                 642                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 430                 451                 474                 498                 

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (107)                (167)                (204)                (248)                สนิทรพัย์รวม 5,093              5,729              7,339              8,663              

รายไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ 540                 657                 815                 1,008              เงินกูย้มืระยะสัน้ 1,164              500                 1,050              1,200              

รายไดอ้ื่นหลังหักคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ 364                 319                 351                 386                 เจา้หนี้การคา้ 348                 150                 362                 329                 

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (1,658)             (1,560)             (1,757)             (1,996)             เงินกูย้มืระยะยาว 1,350              2,450              3,068              3,200              

กําไรสุทธิกอ่นหกัภาษี (49)                  177                 246                 319                 หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 707                 369                 495                 668                 

ภาษีเงินได ้ (31)                  (9)                    (44)                  (57)                  หนีส้นิรวม 3,569              3,469              4,975              5,397              

กําไรสุทธิ (81)                  168                 202                 262                 ทนุทีช่ําระแลว้ 270                 402                 402                 510                 

EPS (0.30)               0.42                0.50                0.51                สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 225                 735                 735                 1,383              

สํารองตามกฎหมาย 27                   35                   35                   49                   

การเตบิโตของยอดขาย 36.4% -15.0% 10.0% 10.0% องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ 220                 223                 225                 227                 

การเตบิโตของกําไรสทุธิ n.m. n.m. 20.0% 29.7% กําไรสะสม 781                 865                 966                 1,097              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 35.0% 45.0% 45.0% 45.0% สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,524              2,260              2,363              3,265              

อัตราสว่นกําไรสทุธิ n.m. 10.5% 11.5% 13.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 5,093              5,729              7,339              8,663              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 557                 431                 334                 412                 เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 326                 289                 302                 435                 

ตน้ทนุขาย (342)                (288)                (183)                (214)                ลกูหนี้ตามสัญญาเชา่ซือ้ 2,104              2,286              2,211              2,191              

กําไรข ัน้ตน้ 215                 143                 151                 198                 สนิคา้คงเหลอื 534                 640                 658                 597                 

ดอกเบีย้รับจากการขายผอ่นชําระ 168                 195                 191                 185                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 1,178              1,447              1,413              1,330              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (29)                  (34)                  (37)                  (33)                  ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 432                 430                 438                 433                 

รายไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ 140                 161                 154                 152                 สนิทรพัย์รวม 4,575              5,093              5,023              4,986              

รายไดอ้ื่น 111                 86                   79                   85                   เงินกูย้มืระยะสัน้ 730                 1,164              1,020              520                 

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (322)                (303)                (271)                (281)                เจา้หนี้การคา้ 298                 348                 366                 143                 

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (70)                  (81)                  (71)                  (105)                เงินกูย้มืระยะยาว 1,650              1,350              1,350              1,350              

กําไรสุทธิกอ่นหกัภาษี 72                   7                      41                   48                   หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 417                 707                 712                 705                 

ภาษีเงินได ้ (29)                  11                   (1)                    4                      หนีส้นิรวม 3,096              3,569              3,448              2,718              

กําไรสุทธิ 43                   18                   40                   52                   ทนุทีช่ําระแลว้ 270                 270                 270                 402                 

EPS 0.16                0.07                0.15                0.13                สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 225                 225                 225                 735                 

สํารองตามกฎหมาย 27                   27                   27                   27                   

การเตบิโตของยอดขาย 9.0% -22.6% -22.6% 23.3% องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ 221                 220                 230                 230                 

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 2.4% -58.7% 123.4% 31.1% กําไรสะสม 736                 781                 822                 875                 

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 36.5% 30.1% 42.2% 45.9% สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,479              1,524              1,574              2,268              

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7.8% 4.2% 12.0% 12.8% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 4,575              5,093              5,023              4,986              

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Current ratio 1.25                3.18                1.60                1.61                สนิเชือ้รวมเตบิโต 52.5% 24.6% 41.6% 26.5%

Quick ratio 0.93                2.28                1.24                1.31                รายไดด้อกเบีย้รับเตบิโต 1.9% 27.2% 75.5% 114.7%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 8.79                6.95                7.50                8.02                คา่ใชจ้า่ยในการบริหารตอ่รายไดร้วม 41.9% 43.4% 42.1% 40.6%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.94                2.33                2.51                3.08                NPL/สนิเชือ่รวม 10.35% 12.50% 9.00% 7.00%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 2.53                2.06                2.22                1.90                Effective tax rate n.m. 5.0% 18.0% 18.0%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้จา่ยตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.65                1.31                1.67                1.35                Average yields 22.33% 20.91% 19.46% 18.37%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ n.m. 3.1% 3.1% 3.3% Funding cost 5.65% 6.10% 5.90% 5.95%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ n.m. 8.9% 8.7% 9.3% Average spread 16.67% 14.81% 13.56% 12.42%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน ตุลาคม 2562 

Technical Analysis 
 

 Dollar Index มีแนวโน้มอ่อนค่า หนุนราคา Commodity รวมทั้งราคาน้าํมันดิบ 

 SET Index ลงเข้ามาใกล้แนวรับในทาง Valuation เป็นตัวช่วยจํากัด Downside 

 คาด SET Index เดือน ต.ค. แกว่ง Sideway ในกรอบ 1600 – 1685 จุด    
 

Dollar Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 
 

Earning Yield Gap V.S. SET Index 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 
 

 

คาดทิศทาง Dollar Index ชะลอการแข็งคาเม่ือเขาใกลแนวตาน 99.50-
100 จุดและมีโอกาสออนคาลงในระยะถัดไป ซึง่จะเปนปจจยัท่ีชวยหนุน
ราคาสินคาโภคภัณฑ อาทินํ้ามันดิบและหากพิจารณาราคานํ้ามันดิบ 
Brent คาดวาจะยืนระยะไดเหนือ 61.00 เหรียญฯ ถือเปนบวกตอ
ทิศทางของหุนกลมุพลังงาน ขณะที่หุนกลุม ธ.พ.ทิศทางยังมีแนวโนม 
Sideways Down แตการปรับลงมาที่แนวรับสําคัญรวมท้ัง RSI เขาใกล
เขต Oversold จึงคาดพ้ืนท่ีการลงเดือนน้ีจํากัดและมีโอกาสจังหวะสลับ
ฟนตัว  อกีท้ังหากประเมินในแง EYG ท่ีอยูใกลระดับสูงสุดเดิมในรอบ 2 
ป สถานการณขางตนคาด SET Index ท่ีอยูในปรับฐานหลังจากไมผาน
แนวตาน 1685 จุด นาจะเร่ิมลงจํากัด โดยคาดกรอบการเคลือ่นไหว
เดิอน ต.ค. ของ SET Index อยูท่ี 1600 -1685 จุด  

กลยุทธ์การลงทุน 
จับสัญญาณทางเทคนิค บนหุนพ้ืนฐานเดนเดือน ต.ค. 62:  

 Technical Buy Signal :  
รอต้ังรับท่ีแนวรับ: BBL,JWD, LH, PTTEP,SPALI 
รอ Follow Buy: PLANB 

 Technical Sell Signal : 
ดัก Short ท่ีแนวตาน: SINGER 
รอ Follow Short : JAS 
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Dollar Index (Weekly) 
Dollar Index รายสัปดาหกําลังอยูในชวงปรับขึ้นทดสอบแนวตาน 99.50-
100 จุด แตอยางไรก็ตามสัญญาณ Bearish Divergence ท่ีเกิดขึ้นกบั RSI 
สะทอนการปรับขึน้ชวงปลายแลว ซึ่งจากอดีตท่ีผานมา 3 คร้ัง มักจะเกิด
การปรับฐานตามมา โดยเดือนน้ีคาด Dollar Index ขึน้จํากัดท่ีบริเวณ
ดังกลาวและมีโอกาสออนคามาท่ี 97.00 จุดเปนอยางนอย มองทิศทางการ
ออนคา Dollar Index จะเปนบวกตอราคาสินคาโภคภัณฑ เชน ราคา
นํ้ามันดิบ ทองคํา เปนตน  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

Brent Crude Oil (Weekly) 
ราคานํ้ามันดิบ  Brent เกิดสัญญาณบวกจากการ Breakout แนวตาน 
Downtrend Channel และปจจุบันอยูในชวงยนืสรางฐานพรอมเกิด
สัญญาณบวกจาก MACD ท่ีตัดเสน Signal Line ขึ้น จาก 4 คร้ังท่ีผานมา
มักจะทําใหราคานํ้ามันดิบปรับขึ้นในชวง 4 สปัดาหถัดไปเสมอ หาก
พฤติกรรมซ้ําเดิม คาดราคานํ้ามันดิบ Brent ในเดือน ต.ค. จะยืนท่ี 61.00 
เหรียญฯไดและมีโอกาสปรับขึน้ โดยมีแนวตานท่ี 70-72 เหรียญฯ 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

SET Energy Index V.S. Brent Crude Oil 
แสดงความสัมพันธของราคานํ้ามันดิบ Brent (ภาพลาง) และดัชนีหุนใน
กลุมพลังงาน (ภาพบน) ท่ีมักจะมีทิศทางสอดคลองกนั ท้ังน้ีจากราคา
นํ้ามันดิบ Brent ท่ีเชื่อวาจะปรับขึน้ไดในเดือน ต.ค. จึงคาดจะเปนปจจัย
จํากัด Downside ของดัชนีหุนกลุมพลังงานและฟนตัวไดตามกรอบ 
25180-27593 จดุ   

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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SET BANK Index (Weekly) 
ดัชนีหุนกลุม ธ.พ. ในชวงท่ีผานมามีจังหวะฟนตัว แตอยางไรก็ตามหาก
ยังผานแนวตาน 490 จุดไมได เชื่อวาการฟนเปนเพียง Technical 
Rebound เพ่ือปรับลงตอตามแนวโนมขาลงเดิม แตจาก RSI ท่ีเขาเขต 
Oversold และ Volume ท่ีลดลง จึงคาดพ้ืนการลงจากน้ีจะจํากัด โดยมี
แนวรับ 420/440 จุด  หรือกลาวโดยสรุปหุนในกลุม ธ.พ. แกวงตัว 
Sideway Down แต Downside เดือนน้ีจํากดัในชวง 420-490 จุด   

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

Earning Yield Gap V.S. SET Index 
แสดงความสัมพันธระหวาง Earning Yield Gap (EYG คือ อัตรา
ผลตอบแทนระหวางตลาดหุนและ Bond Yield 1 ปของไทย) (สีนํ้าเงิน) 
และ SET Index (สีเทา) ซึ่งพบวา EYG อยูในระดับสูง พอถึงจุดหน่ึง
มักจะทําใหมีเงินโยกยายเขาสูตลาดหุนหนุน SET Index ฟนตัว สะทอน
ไดจากชวงเดือน ก.ค. 60 ท่ีรอบนัน้ EYG อยูท่ีระดับ 4.74% ซึ่งทําให 
SET Index พักตัวในชวง 1560- 1580 จุด ฟนตัวในเวลา 4 เดือนถัดมา
และทําจุดสูงสุดท่ี 1820 จุด ซึ่งหากเทียบกับ EYG คร้ังน้ีท่ีอยูระดับ 
4.68% ซึ่งถอืวาใกลเคียงกบัจุดสูงสุดเดิมท่ี 4.74% มากแลว ท้ังน้ีหาก
ประเมิน EYG ขึ้นไปทดสอบแนวตานเดิมท่ี 4.74% บน Bond Yield 1 ป
ของไทย 1.39% จะไดระดับ PER ของ SET Index ท่ีเหมาะสมท่ี 16.31 
เทาและจาก Current EPS ในเดือน ต.ค.อยูท่ี 99.84 บาท/หุน จะไดแนว
รับในทาง Valuation ของ SET Index ในเดือน ต.ค. ท่ีระดับ 1628 จุด  
เทียบกบัระดับดัชนีปจจุบันท่ี 1643.76 จุด สะทอน Downside ของ SET 
Index เร่ิมจํากัดแลว     

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

 

SET Index 
SET Index แกวงในกรอบ Sideway ในชวง 1600 – 1685 จุด ท้ังน้ี
ปจจุบันอยูในรอบของการพักตัวหลังจากขึ้นไปทดสอบแนวตาน 1685 
จุดและยังผานไปไมได จึงมีโอกาสเห็นการปรับตัวลงมาทดสอบแนวรับ
กรอบลางท่ี 1600 จุด ซึ่งเปนแนวรบั EMA 200 สัปดาหท่ีทํางานไดดีมา
โดยตลอด จึงเชือ่วาแนวรับดังกลาวจะเปนจุดแนวรับสําคัญของเดือนท่ี
จะทําให SET Index กลับฟนตัวในระยะถัดไปเพ่ือกลับไปทดสอบแนว
ตาน 1660/1685 จุดอีกคร้ัง แตอยางไรก็ตามหาก SET Index ออนแอ
กวาคาดหลุด 1600 จุดลงมา จะมีความเส่ียงหลุดมาท่ี 1550 จุด 
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Buy Signal : BBL Buy Signal : JWD 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ BBL กําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical 
Rebound หลงัลงมาทดสอบแนวรับสําคญัท่ีบริเวณ 165.00 บาท ซึง่
ตามมาด้วยแทง่เทียนเมด็เขียวยาว ประกอบกบั RSI ท่ีฟืน้ตวัขึน้เหนือ
เขต Oversold สนบัสนนุจงัหวะ Technical Rebound โดยประเมินแนว
ต้านการฟืน้ตวัไว้ท่ี 184.50 และ 190.00 บาท ตามลําดบั 

ภาพรายสปัดาห์ JWD กําลงัเคลื่อนท่ีอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ โดยช่วงท่ี
ผ่านมาราคาสามารถทํา Higher High และ Higher Low ได้อยา่ง
ตอ่เน่ือง (ดงัรูป) โดยลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะพกัตวั ทําให้เป็นโอกาส
สะสม หากราคาอ่อนตวัลงมาตามแนวรับโซน 8.05 – 8.15 บาท เพ่ือ
หวงัการฟืน้กลบัตามแนวโน้มเดิมท่ีเป็นขาขึน้ ทัง้นี ้ ประเมินแนวต้าน
ถดัไปไว้ท่ี 9.30 และ 9.80 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีบริเวณ 171.50 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 190.00 บาท 

 แนะนําสะสมเม่ืออ่อนตวัลงมาสแนวรับท่ีโซน 8.05 – 8.15 บาท โดยมี
เป้าทํากําไรท่ี 9.30 และ 9.80 บาท 

  

Buy Signal : LH  Buy Signal : PLANB 
ราคาอยู่ในจงัหวะปรับฐานลงมาท่ีแนวรับ 9.65 บาท  แตอ่ย่างไรก็ตาม
คาดวา่ Downside จะจํากดับริเวณดงักลา่วเน่ืองจากการปรับลงท่ี 
Volume ลดลงตอ่เน่ือง อีกทัง้ RSI ท่ีออ่นตวัลงมาแรงจนเข้าสูเ่ขต 
Oversold เป็นท่ีเรียบร้อย จงึเช่ือวา่จะเหน็การสลบัมารีบาวน์ในเวลา
ตอ่มา โดยประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 11.10 และ 11.50 บาท 
ตามลําดบั 

 ภาพรายสปัดาห์กําลงัพกัตวัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามกรอบ 7.80 – 9.10 
บาท โดยสญัญาณบวกทางเทคนิคจะเกิดขึน้ก็ตอ่เม่ือเกิดสญัญาณ 
Bullish Breakout ผ่านกรอบบน ซึง่จะเป็นการเปิด Upside ให้ราคาได้
ฟืน้ตวัตอ่ตามแนวโน้มท่ีเป็นขาขึน้ ทัง้นี ้ ประเมินเป้าหมายของการ 
Breakout ไว้ท่ี 10.40 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 9.65 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 11.10 และ 11.50 บาท ตามลําดบั 

 แนะนํา Follow Buy เม่ือผ่านแนวต้าน 9.10 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 10.40 บาท 
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Buy Signal : PTTEP  Buy Signal : SPALI 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ PTTEP อยู่ในช่วงการพกัตวั แตเ่ช่ือวา่
การปรับลงมาจะทีแนวรับสําคญัท่ี EMA 200 สปัดาห์ ซึง่ท่ีผ่านมาตัง้แต่
ปลายปีท่ีแล้วยงัทําหน้าท่ีได้ดีตลอด สะท้อนจากช่วงปลายเดือน 2561 
(ท่ีจดุ A) ท่ีราคาลงมาทดสอบปุ๊ บก็ดีดป๊ับและหลงัจากนัน้แทบไมเ่คยลง
มาอีกเลย จงึเช่ือวา่ครัง้นีห้ากราคาย่อตวัลงมาจะไมห่ลดุในครัง้แรก
คอ่นข้างมาก ซึง่จะทําให้ Downside ของ PTTEP จํากดัและมีโอกาส
ฟืน้กลบัไปท่ี 138.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์กําลงัอยู่ในจงัหวะอ่อนตวัลงมาทดสอบแนวรับสําคญัท่ี
บริเวณ 17.30 บาท แตอ่ย่างไรก็ตาม จดุท่ีน่าสนใจคือ RSI ท่ีเร่ิมเข้าใกล้
เขต Oversold เน่ืองจาก หากพิจารณาจากจงัหวะฟืน้ตวัสองรอบท่ีแล้ว
ของ SPALI (ตามแนว 1-2) พบวา่เม่ือไรก็ตามท่ี RSI ออ่นตวัลงมา
ภายในเขต Oversold มกัจะเป็นจดุ Bottom ของราคา ซึง่มกัตามมา
ด้วยการฟืน้ตวักลบัท่ีคอ่นข้างแรงในระยะถดัไป ทัง้นี ้ หากเกิดขึน้ 
ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 19.80 และ 21.10 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 118.50 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
128.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 138.00 บาท 

 แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 17.30 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 21.10 บาท 

  

Sell Signal : JAS Sell Signal : SINGER 
ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวรับสําคญั EMA 200 สปัดาห์ท่ี ซึง่
เป็นจดุเฝ้าระวงัเน่ืองจากหากพลาดพลัง้หลดุลงมา สญัญาณกาปรับ
ลดลงแรงจะตามมาทนัที สะท้อนจากช่วงเดือน มี.ค. 2561 ท่ีหลดุแนว
รับ EMA 200 สปัดาห์ท่ี 6.70 บาท ตามมาด้วยการไหลลงมาท่ีบริเวณ 
4.00 บาท ดงันัน้หากครัง้นีห้ลดุ EMA 200 สปัดาห์ท่ี 6.20 บาทลงมา มี
ความเส่ียงลงมาที่ 5.30 บาท ได้ 

 ภาพรายสปัดาห์เกิดสญัญาณลบจากการหลดุฐานแนวรับ Low เดิมท่ี 
7.45 บาท ทําให้เป็นการเปิด Downside ในระยะถดัไป ประกอบกบั 
MACD ท่ีตดัลง Signal Line สะท้อนโมเมนตมัเชิงลบเข้ากดดนัและ
สนบัสนนุจงัหวะ Breakout ลงมา ทัง้นี ้ประเมินแนวรับถดัไปไว้ท่ี 5.95 
บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอ Follow Short เม่ือหลดุ 6.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
5.30 บาท 

 แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell เม่ือราคาฟืน้ตวักลบัขึน้ไปทดสอบ 
7.45 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 5.95 บาท 
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กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ์ ประจําเดือน ตุลาคม 2562 

Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งออกข้างในช่วง 1060-1125 จุด 

 SSF เลือก Long หุ้นถูกในเชิง Valuation อย่าง BBL  และ  SPALI  

และสลับมา Short หุ้นแพงอย่าง JAS 

 GOLD Futures พักในแนวโนม้ขาข้ึน แนะนาํ Trading ช่วง1485-1560  จุด

 

S50Z19 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 
 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50Z19 คาดกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1050-
1115 จุด แนะนํารอ Long ในชวง 1050-1058 จุด เพ่ือคาดหวังการ
ฟนกลับโดยมีเปาทํากําไรท่ีบริเวณ 1100 จุด  หรือสลับมาเปดสถานะ 
Short เม่ือเขาใกลแนวตาน 1120 จุด โดยมีเปาทํากําไรท่ี 1085 จุด 
เปนอยางนอย ท้ังน้ีแนะนําต้ังจุด Stop Loss 4 จุดหากราคา
คลาดเคลื่อนไปจากท่ีประเมิน  

SET50 Option: คาดการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูในชวง 
1060-1125 จุด แนะนําใหเปด Long Call Option Series Z19 ชวง 
Exercise Price ระหวาง 1000 ถึง 1025 จุด เม่ือ SET50 ปรับตัวเขา
ใกลระดับ 1060 จุด โดยมีเปาทํากําไรกรอบบน SET50 ท่ีบริเวณ 
1120 จุด และสลบัมาเปด Long Put แทน 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long BBLZ19 ท่ี 171.50 
บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 190.00 บาท และ Cut Loss หากหลุด 
165.00 บาท 

แนะนํารอ Long SPALIZ19 ท่ี 17.30 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
21.10 บาท และ Cut Loss หากหลุด 17.00 บาท 
แนะนํารอ Follow Short JASZ19 ท่ี 6.20 บาท โดยมีเปาหมายทํา
กําไรท่ี 5.30 บาท และ Cut Loss หากผาน 6.90 บาท 

Gold Futures & Gold Futures Online: 

แนะนํา Trading GFV19 กรอบ 21600 – 22700 บาท หรือ GOZ19 
ชวง 1485 – 1560 เหรียญฯ 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

(เท่า) ม.ค. 62E มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E
PER 12 784 783 782 781 780 778 776
PER 13 849 848 847 846 845 843 840
PER 14 915 913 912 911 910 908 905
PER 15 980 978 977 976 975 973 970
PER 16 1,045 1,043 1,042 1,041 1,040 1,037 1,034
PER 17 1,111 1,109 1,108 1,106 1,105 1,102 1,099
PER 18 1,176 1,174 1,173 1,172 1,170 1,167 1,164
PER 19 1,241 1,239 1,238 1,237 1,235 1,232 1,228  

 

ที่มา : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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ที่มา : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุแตล่ะกลุ่มในตลาดหุ้นไทย  
 

สถาบันฯ บัญชี บ.ล. ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 580 3,668 -1,784 -2,464

MTD -5,742 5,619 -10,521 10,643

YTD 26,677 13,028 -4,092 -35,613  
 
ที่มา : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน ต.ค. 2562   
 ความคาดหวังเชิงบวกตอการดําเนินนโยบายการเงินการเงินท่ีผอน

คลายของ FED  และ ECB หนุนใหตลาดหุนไทยฟนตัวขึ้นได
ในชวงคร่ึงเดือน ก.ย. ทําจุดสูงสุด 1118.99 จุด กอนท่ีคร่ึงเดือน
หลังจะเกิดเหตุการณ Sell on Fact หลังจากการสงสัญญาณของ 
ธนาคารกลางท้ัง 2 แหง เปนไปตามท่ีตลาดคาดการณ อกีท้ังยงัมี
แรงขายจากการปรับพอรตเพ่ือเตรียมซื้อหุน IPO ของ AWC ท่ีจะ
เขาซื้อขายในชวงตนเดือน ต.ค. โดยลาสุด SET50 Index ปดท่ี 
1094.73 จุด  ลดลง 0.16% (เม่ือเทียบกบัเดือนกอน) 

 สําหรับเดือน ต.ค. ประเด็นการเจรจาการคาระหวางเจาหนาท่ี
ระดับสูงของสหรัฐฯ-จีนจะกลับเขามาเปนจุดสนใจ แตอยางไรก็
ตามเชื่อวาจะยังไมเห็นความคืบหนาการเจรจาที่มีนัยสําคัญ ซึ่ง
อาจนํามาดวยการตอบโตโดยใชมาตรการภาษีระหวางกัน โดย
สหรัฐฯเตรียมเพ่ิมอัตราการขึ้นภาษี 2 รอบแรกวงเงิน 2.5 แสน
ลานเหรียญฯ จากเดิมอัตรา 25% เปน 30% และจนีพรอมตอบโต
กลับเชนกัน เปนปจจยักดดันตอการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 
และการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง สวนปจจัยในประเทศใหนํ้าหนักไป
ท่ีการรายงานผลประกอบการบริษัทฯในงวด 3Q62 ท่ีจะเร่ิมจาก
หุนในกลุม ธ.พ. ท่ีฝายวิจยัฯคาดวาหดตัวเม่ือเทียบ 2Q62 จาก
ผลกระทบของการปรับลดดอกเบีย้เงินกู MRR/MOR และการ
ขาดทุนของบริษัทยอยในกลุมธุรกจิประกันชีวิตของ KBANK และ 
SCB ซึ่งอาจเปนแรงกดดันตอราคาหุนกลุม ธ.พ. ในชวงคร่ึงเดือน
แรก แตดวยระดับ Valuation ท่ีอยูในระดับตํ่าจาก P/BV เทากับ 
0.89 จึงเชื่อวาแรงกดดันจะไมมาก สําหรับประเด็นอื่นๆใหความ
สนใจท่ีทิศทางราคานํ้ามันดิบท่ีมีโอกาสผันผวนแต จากความตึง
เครียดตะวันออกกลางท่ียังมีอยูสงู เปนตัวพยุงใหราคายืนเหนือ
ระดับ 60 เหรียญฯ ซึ่งจะเปนแรงหนุนตอหุนในกลุมพลังงาน
รวมถึง SET50 Index 

 ภายใตสถานการณดังกลาวจึงคาด SET50 Index ยังอยูในภาวะ
แกวงผันผวน ท้ังน้ีหากประเมินจาก Earning Yield Gap ระหวาง
ผลตอบแทนของตลาดหุนไทย กบั Bond Yield 1 ป พบวาอยูท่ี 
4.68% สูงกวาเฉลี่ยในรอบ 10 ป 4.28% จึงมีโอกาสท่ีจะเห็นเม็ด
เงินโยกยายกลับเขามาหากความเส่ียงตางๆ เร่ิมคลายตัว โดย
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index จะขึ้นลงในชวง 
PER ระหวาง 16.50-17.50 เทา  บน EPS ท่ี 64.44 บาท/หุน หรือ
มีกรอบการเคลือ่นไหวท่ี 1060-1125 จุด 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
SET50 Index แกวงในกรอบ Sideway โดยมีสัญญาณลบจาก MACD ท่ีตัดลงแกน 0 ซึ่งจากอดีต
ท่ีผานมาต้ังแต 2556 จะพบวาเคยเกิด 6 คร้ังและทําใหการปรับลงเกดิไดเฉลี่ย -3% ซึ่งการตัดลง
ของ MACD คร้ังน้ีเกิดขึ้นเม่ือ SET50 Index อยูท่ี 1089 จุด Downside จึงมีโอกาสเหน็การปรับลง
มาท่ีบริเวณ 1053 จุด ซึ่งสอดคลองไปกบัแนวรับกรอบลางของแนว Sideway และ EMA 200 
สัปดาหท่ี 1050 จุดจึงเชื่อวาจะเปนแนวท่ีจํากัด Downside ของ SET50 Index เพ่ือฟนกลับขึ้นมา
โดยมีแนวตานท่ีกรอบบนของแนว Sideway ท่ี 1120 จุด      

 

S50Z19 (Daily)  

 

 

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 
S50Z19 ภาพรายวันแกวง Sideway  โดยมีกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1050 – 1115 จุด แตอยางไรก็
ตามรอบการเคลื่อนไหวในระยะส้ันดูออนแรงสะทอนจากการปรับลงตํ่ากวาเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี
ทุกเสน รวมท้ัง MACD ท่ีตัดเสน Signal Line และแกน 0 ลงมา ทําใหมีโอกาสเห็นการปรับลงมาที่
กรอบลางท่ี 1050-1058 จุดกอน ซึ่งหากอางอิงในอดีตท่ีผานมา (ตามแนววงกลมดังรูป) ท่ียัง
ทํางานไดดีตลอด จึงเชือ่วา Downside จะอยูท่ีบริเวณดังกลาว กอนที่จะเห็นภาพการฟนกลับขึ้น
เพ่ือกลบัไปท่ี 1080 และ 1115 จุด ตามลําดับ  
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SET50 Index Futures & Options 
ภ  รว   รซ ้ ข   SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรปุการซ้ือขาย
SET50 1094.73 6.2 0.6% 27- Sep- 19

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50V19 1087.40 6.8 0.6% 60                48                  - 3

S50X19 1089.30 3.5 0.3% 16                 18                   6

S50Z19 1087.90 3.1 0.3% 142,097   236,071     3,562

S50H20 1085.00 2.3 0.2% 8,735        19,906        527

S50M20 1081.10 2.2 0.2% 1,020         6,566          0

S50U20 1076.90 0.0 0.0% 205             128                0

SET50 Futures Long(Short) : สัญญา
Lo ng Sho rt  N et 2 วนั  2 สปัดาห์ QT D

สถาบัน 34,446 32,647 1,799 6,355 6,746 64,210

ตา่งชาติ 50,873 46,480 4,393 2,001 1,537 - 27,544

รายย่อย 90,840 97,032 - 6,192 - 8,356 - 8,283 - 36,666

สะสม Long(Short)

 
 

ที่มา : Bloomberg 

     รณ  Spread ณ สิ้      จ   ASPS Model  
 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

 ว  ส       ข   Spread  ี่  ิ ขึ้   บ Spread ข   
ASP Carry Cost Model 
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         ร      
สร ป ิศ    SET50 Index        . .    
SET50 Index เดือน ต.ค.ยงัอยู่ในภาวะแกวง่ผนัผวน โดยในช่วงคร่ึง
แรกมีโอกาสถกูกดดนัจากความไม่แน่นอนสงครามการค้าและการ
รายงานงบกลุ่ม ธ.พ.ท่ีประเมินวา่จะหดตวั QoQ แตอ่ย่างไรก็ตามราคา
น า้มนัดบิท่ียงัทรงตวัในระดบัสงูจะเป็นปัจจยัหนนุตอ่หุ้นกลุ่มพลงังาน 
ประกอบกบัหากประเมินจาก Earning Yield Gap ระหวา่งของตลาด
หุ้นไทยตลาดตราสารหนีไ้ทยอาย ุ1 ปีท่ี 4.68% สงูกว่าเฉล่ียในรอบ 10 
ปี 4.28% จงึมีโอกาสท่ีจะเห็นเม็ดเงินโยกย้ายกลบัเข้ามาหากความ
เส่ียงตา่งๆดคูลายตวั จงึคาดกรอบการเคล่ือนไหวของ SET50 Index 
จะแกวง่ผนัผวนขึน้ลงในช่วง PER ระหว่าง 16.50-17.50 เท่า  บน EPS 
ท่ี 64.44 บาท/หุ้น หรือมีกรอบการเคล่ือนไหวท่ี 1060-1125 จุด 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50Z19 คาดกรอบการเคล่ือนไหวท่ี 1050-1115 จุด 
โดยปัจจบุนัอยู่ท่ี 1087.90 จดุ แนะน ารอ Long ในช่วง 1050-1058 จุด 
เพ่ือคาดหวงัการฟืน้กลบัโดยมีเป้าท าก าไรท่ีบริเวณ 1100/1115 จุด  
หรือสลบัมาเปิดสถานะ Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1115 จดุ โดยมีเป้า
ท าก าไรท่ี 1085 จดุ เป็นอย่างน้อย ทัง้นีแ้นะน าตัง้จุด Stop Loss 4 จุด
หากราคาคลาดเคล่ือนไปจากท่ีประเมิน  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50H20 ลบด้วย 
S50Z19 ณ วนัท่ี 27 ธ.ค. 2562 จะเทา่กบั  -5.62 จดุ ซึง่สามารถน ามา
ก าหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z19H20 มีคา่สงูกว่า -3.62 
จดุ (ค านวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.62+2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50Z19H20 มีคา่ต ่ากวา่ -7.62 
จดุ (ค านวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.62-2 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading : เดือน ต.ค. 62 เช่ือว่ากรอบการเคล่ือนไหวของ 
SET50 น่าจะอยู่ในช่วง 1060-1125 จดุ แนะน าให้เปิด Long Call 
Option Series Z19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1000 ถงึ 1025 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1060 จดุ โดยมีเป้าท าก าไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ท่ีบริเวณ 1120 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1094.73

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
6.10 0.00 > 1156.1 0.00 6.10 0.06 6.09 262 2683 12.11 0.18 31.49 0.06

11.30 0.00 > 1136.3 0.00 11.30 0.04 11.47 716 2343 11.90 0.28 27.14 0.04

19.70 0.00 > 1119.7 0.00 19.70 0.02 19.92 565 1794 11.56 0.42 23.07 0.02

32.50 -0.30 > 1107.5 19.73 12.77 0.01 32.05 411 912 10.79 0.60 20.24 0.01

49.00 1.70 > 1099 44.73 4.27 0.00 47.97 34 283 12.47 0.71 15.97 0.00

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
69.90 -0.60 < 1080.1 55.27 14.63 -0.01 68.66 10 346 13.38 -0.79 -12.98 -0.01

50.00 -1.80 < 1075 30.27 19.73 -0.02 49.12 51 596 12.02 -0.70 -15.85 -0.02

30.90 -4.10 < 1069.1 5.27 25.63 -0.02 32.66 372 1888 10.86 -0.58 -20.62 -0.02

19.90 -3.20 < 1055.1 0.00 19.90 -0.04 19.87 1174 2813 11.60 -0.42 -22.53 -0.04

13.20 -1.40 < 1036.8 0.00 13.20 -0.05 10.88 954 3011 12.94 -0.29 -22.98 -0.05

S50Z19C1150

S50Z19C1125

S50Z19C1100

Call Option
10.2918SET50 Index 12.3359

S50Z19P1100

S50Z19P1050

Put Option

S50Z19P1075

S50Z19P1125

S50Z19C1050

S50Z19P1150

S50Z19C1075

 
ที่มา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long BBLZ19 
เช่ือวา่ในช่วงคร่ึงเดือนแรกของ ต.ค. 62 จะได้รับแรงกดดนัจากผล
ประกอบการ 3Q62 ท่ีไมโ่ดดเดน่ แตอ่ย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ราคาหุ้นได้ตอบ
รับประเดน็ดงัลา่วมาพอสมควรแล้ว (YTD Return -11.82%) สว่นด้าน 
Valuation มีคา่ PBV เพียง 0.79 เทา่ และสามารถคาดหวงัอตัราเงินปัน
ผลได้ 4.18% จะเป็นปัจจยัช่วยจํากดั Downside ของราคาหุ้น 
สว่นทางด้านปัจจยัเทคนิค ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical Rebound 
หลงัลงมาทดสอบแนวรับสําคญัท่ีบริเวณ 165.00 บาท ประกอบกบั RSI ท่ี
ฟืน้ตวัขึน้เหนือเขต Oversold โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 184.50 และ 190.00 
บาท ตามลําดบั 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีบริเวณ 171.50 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 190.00 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 165.00 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long SPALIZ19 
มีความแข็งแกร่งของ Backlog ระดบัสงูสดุในกลุม่ฯ (4.3 หม่ืนล้านบาท) 
ซึง่สามารถรองรับรายได้อีก 4-5 ปีข้างหน้า สว่นแนวโน้ม 2H62 คาดยอด
โอนฯและกําไรสงูกวา่ 1H62 ในขณะท่ีด้านของ Valuation สามารถ
คาดหวงัอตัราเงินปันผลได้สงูถึง 6% ตอ่ปี ด้วย PER ซือ้ขายเพียง 6.2 เท่า 
สว่นทางด้านปัจจยัเทคนิค ราคาลงมาทดสอบแนวรับสําคญั 17.30 บาท 
พร้อม RSI ท่ีเข้าสูเ่ขต Oversold จงึเช่ือวา่ Downside ณ บริเวณดงักลา่ว
จะเร่ิมจํากดัและสนบัสนนุเกิดจงัหวะ Technical Rebound บ้าง โดยมี
แนวต้านอยู่ท่ี 21.10 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 17.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 21.10 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 17.00 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short JASZ19 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ทิศทางรายได้เติบโตได้จํากดั จากความลําบากของการ
แข่งขนั ขณะที่ระยะถดัไปจะมีต้นทนุคา่เช่ามาเพ่ิมจากการกลบัไปเช่า
ทรัพย์สินท่ีจะขายให้ JASIF เพ่ิมเติม โดยรวมฝ่ายวิจยัจงึยงัคงกําไรปกติปี 
2562 ไว้ตามเดิมท่ี 1.67 พนัล้านบาท สว่นปี 2563 คาดวา่จะพลิกเป็น
ขาดทนุ 521 ล้านบาท จากต้นทนุคา่เช่าท่ีจะเพ่ิมขึน้นบัจาก 4Q62 ไตรมา
สละ 1.0 พนัล้านบาท 
สว่นทางด้านปัจจยัเทคนิค ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวรับ EMA 
200 สปัดาห์ ท่ี 6.20 บาท หากหลดุลงมาจะเป็นการเปิด Downside ลงมา
แนวรับถดัไปท่ี 5.30 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอ Follow Short เม่ือหลดุ 6.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
5.30 บาท และ Cut Loss หากผ่าน 6.90 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

BBLZ19 177.12 1.12 176 17.41 205.30 16.65%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

SPALIZ19 18.32 -0.18 19 8.85 23.20 25.40%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

JASZ19 6.24 -0.06 7 4.48 4.50 -28.61%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 

70

75

80

85

90

95

100

105

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

ก.
พ.

 5
7 

พ.
ค.

 5
7

 

ส.
ค.

 5
7 

พ.
ย.

 5
7 

ก.
พ.

 5
8 

พ.
ค.

 5
8

 

ส.
ค.

 5
8 

พ.
ย.

 5
8 

ก.
พ.

 5
9 

พ.
ค.

 5
9

 

ส.
ค.

 5
9 

พ.
ย.

 5
9 

ก.
พ.

 6
0 

พ.
ค.

 6
0

 

ส.
ค.

 6
0 

พ.
ย.

 6
0 

ก.
พ.

 6
1 

พ.
ค.

 6
1

 

ส.
ค.

 6
1 

พ.
ย.

 6
1 

ก.
พ.

 6
2 

พ.
ค.

 6
2

 

ส.
ค.

 6
2 

London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 25 ก.ย. 2562) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,450 20,677 20,849 21,021 21,194 21,366

1,470 20,962 21,137 21,311 21,486 21,661

1,490 21,247 21,424 21,601 21,778 21,955

1,510 21,532 21,712 21,891 22,071 22,250

1,530 21,818 21,999 22,181 22,363 22,545

1,550 22,103 22,287 22,471 22,655 22,840

1,570 22,388 22,575 22,761 22,948 23,134

1,590 22,673 22,862 23,051 23,240 23,429

1,610 22,958 23,150 23,341 23,532 23,724
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 Trading ทํากําไรในกรอบ 1,485-1,560 เหรียญฯ 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําเดือน ต.ค. 2562 คาดอยู่ในกรอบ 
1,485-1,560 เหรียญฯ ประเดน็สาํคญัท่ีมีผลตอ่ทิศทางราคาในเดือนนี ้
คงเป็นเร่ืองสงครามการค้าสหรัฐและจีน แม้ระยะสัน้ดผู่อนคลายลง 
โดยจะมีการกลบัมาเจรจาระดบัเจ้าหน้าท่ีระดบัสงูของทัง้ 2 ฝ่ายในวนัท่ี
10-11 ต.ค. นี ้แตฝ่่ายวิจยัประเมินสถานการณ์ดงักลา่วน่าจะมีแนวโน้ม
ยืดเยือ้ตอ่ไป และมีโอกาสเกิดขึน้ในลกัษณะท่ีคล้ายคลงึพฒันาการเดิม 
เช่น มีเหตกุารณ์ตงึเครียด และผ่อนคลาย สลบักนัไปเร่ือย ๆ จนกวา่จะ
ถึงช่วง 3Q63-4Q63 ซึง่เป็นช่วงเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐรอบใหม่ 
กอปรกบัความผนัผวนด้านทางการเมืองในสหรัฐท่ีเพ่ิมขึน้ หลงัเร่ิมมี
กระบวนการสอบสวน เพ่ือถอดถอนประธานาธิบดีทรัมป์ออกจาก
ตําแหน่งอย่างเป็นทางการ ภายใต้ความไมแ่น่นอนดงักลา่วอาจทําให้
เกิดแรงเข้าซือ้ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยัได้ อย่างไรก็ตาม
ประเดน็เร่ืองการลดอตัราดอกเบีย้ท่ีน่าจะมีนํา้หนกัน้อยลง จาก
คาดการณ์การประชมุธนาคารกลางสหรัฐในเดือนนี ้ (29-30 ต.ค.) จะ
ยงัคงดอกเบีย้ไว้ตามเดิม น่าจะทําให้ Dollar Index มีแนวโน้มทรงตวัสงู 
หรือไมอ่่อนคา่ไปมากนกั ถือแรงสกดัตอ่ราคาทองคําเช่นกนั 

 

กลยุทธ์ GOLD Futures  

Direction Trading: กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Futures แนะนําให้ 
Trading ในกรอบ 1,485-1,560 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยแนะนําให้
เปิด Short GFV19 (สญัญาสง่มอบ ต.ค. 2562) หากราคาทองคําปรับ
ขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,560 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,640 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 30.5 บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรับลงมาต่ํา
กวา่ 1,485 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 21,550 บาท) แนะนําให้รอเปิดสถานะ 
Long GFV19 เพ่ือสร้างโอกาสในการทํากําไร พร้อมกนันีใ้ห้สลบัมาใช้ 
GFZ19 ซึง่เป็นสญัญาสง่มอบเดือน ธ.ค. 2562 แทน GFV19 ก่อนท่ีจะ
หมดอายลุงในเดือน ต.ค. 2562 โดย Trading บริเวณ 21,610-22,700 
บาท นกัลงทนุควรกําหนดจดุ   Cut Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา 
หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจากการศกึษาภายใต้สมมติฐาน
อตัราแลกเปล่ียนท่ี 30.5 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงิน
บาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) 
ประมาณ 170 บาท   

 

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : การเคลื่อนไหวโดยรวมเป็นการพกัตวัอยู่ในแนวโน้ม
ขาขึน้ จงึแนะนํา Trading ตามกรอบ 1485 – 1560 เหรียญฯ กลา่วคือ 
แนะนําเปิด Long เม่ือราคาออ่นตวัลงมาที่บริเวณกรอบลา่ง หรือเปิด 
Short หากปรับตวัขึน้ทดสอบกรอบบน โดยเลือกเปิดสถานะใน GOZ19 
ท่ีจะหมดอายสุิน้เดือน ธนัวาคม 2562 โดยมีจดุ Cut Loss ไมเ่กิน 5 
เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

การเคลื่อนไหวของราคาทองคําหลงัผ่านแนวต้านโซนสําคญั 1355 - 1375 เหรียญฯ ขึน้มา กําลงั
อยู่ในแนวโน้มขาขึน้อย่างชดัเจน โดยราคายงัสามารถยืนเหนือแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ ได้อย่าง
ตอ่เน่ือง สะท้อนวา่โมเมนตมัในการปรับตวัขึน้ท่ีแขง็แรง แตอ่ย่างไรก็ตาม หากปรับตวัขึน้มาตาม
แนวต้าน 1560 เหรียญฯ ยงัคงเสีย่งตอ่การถกูแรงขายทํากําไรเข้ากดดนั เน่ืองจาก RSI ยงัเคลื่อนท่ี
ภายในเขต Overbought ทัง้นี ้ราคามีแนวรับอยู่ท่ี 1485 เหรียญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 Dollar Index เคลื่อนไหวตามกรอบของ Rising Wedge โดยคาดวา่ Upside ของดชันีจะเร่ิมจํากดั
เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 99 จดุ เน่ืองจากเป็นแนวต้านท่ีมีนยัฯและอาจสลบัมาเหน็การอ่อนตวัลงได้
เช่นกนั หากเกิดขึน้ ดชันีจะมีลงมาทดสอบแนวรับท่ี 97 จดุ เป็นอย่างน้อยซึง่จะเป็นปัจจยัหนนุตอ่
ราคาทองคํา  
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กลยุทธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจําเดือน ตุลาคม 2562 
Asset Allocation 

 Overweight หุ้นไทย 
      

ASP 
Investing 

ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
SIRI218A 
SCC224A 

FCN 12369 
BBL,JWD,PLANB 
LH, PTTEP,SPALI 

FP FP 
1 HK 

กองทุน - KFAFIX - SCBSET50 KT-WEQ 

กองทุนแนะนาํของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP-DPLUS 

ASP-AAA 
ASP-FLEXPLUS 

ASP-THEQ 
ASP-INDIA 
ASP-VIET 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ในเดือน ต.ค. 2562 ฝ่ายวิจยัฯ มีการปรับนํา้หนกัพอร์ตการลงทนุใหม่ โดยมีการปรับลด
นํา้หนกัตราสารหนีล้ง 5% มาอยู่ท่ี 30% หลงัจากท่ี Bond Yield โดยภาพรวมปรับลดลง
มาอยู่ในระดบัท่ีต่ํามาก ซึง่เป็นตวับ่งชีว้่าราคาตราสารหนีค้่อนข้างแพง ทัง้นีเ้ม็ดเงินส่วน
ท่ีได้จากการลดนํา้หนกัตราสารหนี ้ถูกนําไปเพ่ิมให้กับการลงทุนในตลาดหุ้นไทย จาก
เดิม 40% เป็น 45% เน่ืองจาก ในเดือน ก.ย. 2562 จากตลาดหุ้นไทยยงั Laggard หุ้น
โลกอยู่มาก ซึง่ดชันี MSCI World ปรับตวัเพ่ิมขึน้เกือบ 2%mtd ขณะท่ี SET Index ลดลง 
0.6% mtd ส่วนหนึ่งเกิดจากแรงขายของกองทนุท่ีสงูผิดปกติ เน่ืองจากมีการปรับพอร์ต
เพ่ือเตรียมเงินลงทนุในหุ้น IPO ขนาดใหญ่อย่าง AWC ในช่วงปลายเดือน ก.ย. 2562 ท่ี
ผ่านมา จึงทําให้เช่ือว่าตลาดหุ้นไทยมีโอกาสกลบัมา Outperform ตลาดหุ้นโลกได้ดีใน
เดือน ต.ค. 2562 นี ้ในขณะเดียวกนัยงัคง Underweight หุ้นต่างประเทศ โดยให้นํา้หนกั 
15% ตามเดิม นอกจากนีย้ังเปิดโอกาสให้สร้างผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร
ทางเลือกอย่าง FCN โดยให้นํา้หนกัลงทนุท่ี 10% 

 

 

Benchmark (ตลาดอ้างองิ) 

 
 

 

ตลาดเงนิ
15%

ตราสารหนี้
15%

ตราสาร
ลงทนุอืน่ๆ
(FCN)
10%

หุน้ไทย
35%

หุน้
ตา่งประเทศ

25%
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(mtd) 
 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ก.ย. 2562 ท่ีผ่านมา หลายประเทศดําเนินการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน
ทัง้การใช้จ่ายภาครัฐ-ประชาชน เช่น การปรับลดภาษีนิติในอินเดีย รวมถึง
การปรับลดอตัราดอกเบีย้ในธนาคารหลกัของโลก อย่าง ธนาคารกลางยโุรป
(ECB) ปรับลดอัตราดอกเบีย้เงินฝาก และกลับมาทํา QE, โดยธนาคาร
กลางสหรัฐ (Fed) ในปีนีป้รับลดดอกเบีย้นโยบายลงมาแล้ว 2 ครัง้ เหลืออยู่
ท่ี 2.0%  จึงทําให้ตลาดหุ้นโลก (MSCI World Index) ปรับตัวเพ่ิมขึน้กว่า 
2.03%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยปรับตวัลดลงกว่า 1.5%(mtd) จากปัจจยั
ภายนอกข้างต้น รวมถึงการปรับพอร์ตของนกัลงทนุสถาบนัซึ่งขายหุ้นไทย
หนกั เพ่ือเตรียมเงินไปลงทนุในหุ้น IPO ขนาดใหญ่ AWC แทน 

ส่วนพอร์ตโฟลิโอจําลองของฝ่ายวิจยัฯ ท่ี Overweight หุ้นไทยสงูถึง 40% 
(Benchmark 35%) พ ร้อมกับ  Underweight หุ้ นต่ า งประ เทศ  1 5 % 
(Benchmark 25%) กดดนัให้ผลตอบแทนโดยรวมติดลบเล็กน้อย 0.51% 
ขณะท่ีเกณฑ์เทียบวดัทรงตวั 0.01% 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้ นลงทุน  (Stock Selection) ยังทําได้ดีมาก 
สําหรับหุ้นไทยอิงตามพอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk ของฝ่าย
วิจัย ASPS ท่ีมีการนําหุ้นท่ีแนะนําใน Monthly Report ประจําเดือน ก.ย. 
2562 มาหมุนเวียน พร้อมกับกําหนดช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนที่ดี ยกตวัอย่าง 2 บริษัทท่ีทําผลตอบแทนได้โดดเด่น ดงันี ้1. 
PTT เลือกลงทนุ 2 รอบ ช่วง 29 ส.ค. ถึง 2 ก.ย. 62 และ 10 ก.ย. ถึงปัจจบุนั 
ทําผลตอบแทนได้สูงถึง 6.7% และ 1.6% ตามลําดับ 2. MCS มีการเพ่ิม
นํา้หนกัช่วงปลาย ส.ค. ถึง 25 ก.ย. 62 ทําผลตอบแทนได้ 7.9% (ก่อนหน้า
นีทํ้าผลตอบแทนมาแล้วเกิน 10%) เป็นต้น  

 

 
สําหรับหุ้นตา่งประเทศ ให้ความสําคญักบัหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีผนัผวน
น้อยอย่าง Berkshire Hathaway ยังสามารถให้ผลตอบแทนเป็นบวก 
1.7%(mtd) รวมถึง FCN ซึ่งราคาหุ้นอ้างอิงทัง้ 3 บริษัท อยู่เหนือและ
ใกล้เคียงระดบั Auto Call และยังห่างจากระดบั Strike Level อยู่มาก 
และเดือนท่ีผ่านมาได้รับคูปอง  0.8% ต่อเดือน  สามารถเอาชนะ
ผลตอบแทนจากตลาดเงิน ท่ีฝ่ายวิจยัฯเลือกลดนํา้หนกัเหลือ 0% 

สรุป แม้ภาพรวมผลตอบแทนพอร์ตในเดือน ก.ย. 2562 จะแพ้เกณฑ์
เทียบวดัครัง้แรกในรอบ 7 เดือน แต่ผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปี 2562 ยงัทํา
ได้ดี 12.83% และทิง้หา่ง Benchmark ท่ี 5.21%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 2 – 25 ก.ย. 2562 
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0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

ธ.ค. 61 ม.ค. 62 ก.พ. 62 ม.ีค. 62 เม.ย. 62 พ.ค. 62 ม.ิย. 62 ก.ค. 62 ส.ค. 62

Portfolio Benchmark

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุความเสีย่ง
ปานกลาง (ytd)



ปรับพอร์ตลงทุนเดือนเดือน ตุลาคม 2562
ASSET ALLOCATION

 

51 

Thailand Equity 
การประชุมธนาคารกลางหลายแห่งในเดือน ก.ย. สะท้อนภาพการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายชัดเจน 
ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นในระยะต่อไป ส่วนประเด็นเดือน ต.ค. เป็นเรื่องการเจรจาการค้า สหรัฐฯ-จีน 
ซ่ึงอาจสร้างความผันผวนได้บ้าง แต่ Downside จํากัด เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในหุ้นไทยเป็น 45% 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ความขดัแย้งทางการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ียืดเยือ้ และการรายงาน
ผลประกอบการงวด 3Q62 ของกลุม่ธนาคารพาณิชย์ท่ีประเมินวา่จะ
หดตวั QoQ มีโอกาสกดดนัตลาดฯ แตอ่ย่างไรก็ตามอานิงสงค์จาก
ความไมส่งบในตะวนัออกกลางและความตงึเครียดระหวา่งสหรัฐกบั
อิหร่าน ยงัเป็นปัจจยัหนนุตอ่ราคานํา้มนัดิบและทิศทางหุ้นกลุม่
พลงังาน ประกอบกบัสว่นตา่งผลตอบแทนตลาดทนุกบัตราสารหนีท่ี้
มากขึน้  หนนุ Earning Yield Gap ขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 4.68% ซึง่สงูสดุ
เป็นอนัดบัท่ี 4 ในรอบ 10 ปีท่ีผ่านมา และยงัสงูกวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงัท่ี 
4.28% นอกจากนีห้ากไทยได้รับการปรับ Credit Rating ขึน้จาก 
Lower Medium Grade เป็น Upper Medium Grade ซึง่เป็นการปรับ
ขึน้ครัง้แรกในรอบ 19 ปี ถือเป็นแรงหนนุให้แก่ตลาดมากขึน้ 

ประเมินวา่ตลาดหุ้นไทยเดือน ต.ค. ยงัน่าจะอยู่ในภาวะผนัผวน แตก็่มี 
Downside ท่ีไมม่าก และหากพิจารณาตวัเลือกการลงทนุพบวา่ ยงัมี
ตวัเลือกท่ีปัจจยัพืน้ฐาน และมี Valuation ท่ีไมแ่พงอยู่มาก  

 ฝ่ายวิจยัเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุในหุ้นไทยจาก 40% ในเดือน ก.ย. มา
เป็น 45% โดยเช่ือวา่ SET Index มี Downside ท่ีจํากกดั และยงัพบวา่
มีตวัเลือกการลงทนุในหุ้นท่ีพืน้ฐานดี และ Valuation ต่ําอยู่หลาย
บริษัท Top picks ประจําเดือน ต.ค. 2562 ประกอบด้วย BBL PTTEP 
LH SPALI รวมไปถึงหุ้นท่ีคาดวา่จะสร้างผลตอบแทนสว่นเพ่ิมให้แก่
พอร์ตจําลองอย่าง JWD และ PLANB ทัง้นีน้กัลงทนุสามารถติดตาม
การปรับพอร์ตจากบทวิเคราะห์ Market Talk ซึง่เผยแพร่ทกุวนัทําการ  

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดที่
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของ
ฝ่ายวิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปี
ท่ีผ่านมา และในปี 2562 นี ้ยงัคงทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ถึง 17.81% 
(ytd) ขณะท่ี SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 5.11% (ytd) เทา่นัน้  

 

 

Accumulated return Accumulated returns since beginning of the year 
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  27 ก.ย. 2562 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่27 ก.ย. 2562 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

ปัจจัยต่างประเทศ เดือน ต.ค. ยังมีความไม่แน่นอนจากสงครามการค้าสหรัฐกับจีน แม้ช่วงส้ันจะผ่อน
คลาย และปัญหา Brexit ความเส่ียง No Deal 31 ต.ค. 62 เริ่มลดลง กดดัน Bond Yield สหรัฐยังปรับ
ลดลงต่อแต่เริ่มชะลอลง เช่นเดียวกับไทย แนวโน้มดอกเบ้ียยังมีโอกาสที่จะลดลงอีก 1 ครั้ง 0.25% ในช่วง
ปลายปีอยู่ท่ี 1.25% โดยตราสารหน้ีไทยมีแรงกดดันจากการเก็บภาษีผลตอบแทนของกองทุนตราสารหน้ี 
ทําให้กลยุทธ์แนะนําลดนํ้าหนักตราสารหน้ีลงเหลือ 30% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ี Duration 
เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+  Top picks คือ SIRI218A และ SCC224A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนยงัมีความไมแ่น่นอน แม้ระยะสัน้จะมีทิศทางดี
ขึน้ หลงัจาก 2 ประเทศกลบัมาเจรจากนัอีกครัง้ในช่วงต้นเดือน ต.ค. 
2562 แตใ่ห้นํา้หนกัไปท่ี 15 ต.ค.สหรัฐจะมีการปรับอตัราการจดัเก็บ
ภาษีนําเข้ากบัจีน 30% จาก 25% หรือไม ่ และปัญหา Brexit ท่ียงัไมเ่หน็
ทางออก แม้ความเส่ียงของ No Deal 31 ต.ค.62 ลดลง สภาพแวดล้อม
ทางเศรษฐกิจท่ียงัมีความไมแ่น่นอน ทําให้เช่ือวา่ธนาคารกลางตา่งๆ 
ยงัคงต้องใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ แตอ่ย่างไรก็ตามด้วย Bond 
Yield ท่ีลงมาต่ํามากแล้ว อาจําทําให้ Fund Flow เร่ิมเข้าแสวงหา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เสี่ยงพ่ิมขึน้ 

ขณะท่ีไทยคาดวา่ แนวโน้มดอกเบีย้ในประเทศน่าจะลดลงอีก 1 ครัง้ 
0.25% ในการประชมุ กนง.ท่ีเหลือ 2 รอบ ทําให้ดอกเบีย้นโยบาย
ปลายปีอยู่ท่ี  1.25% 

แม้การประชมุ กนง. ในรอบ 25 ก.ย. ท่ีผ่านมาจะยงัไมมี่การปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้ แตฝ่่ายวิจยัก็ยงัเช่ือวา่การประชมุท่ีเหลอือีก 2 ครัง้ในปีนี ้ น่าจะ
เหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างน้อย 1 ครัง้ ลงมาอยู่ท่ี 
1.25% แตก่ารที่ Yield Curve ของไทยคอ่ยๆ Shift ลงถือเป็นการสะท้อน
ภาพไปแล้วบางสว่น อีกทัง้ยงัมีแรงแรงกดดนับางสว่นจากการเก็บภาษี
จากผลตอบแทนของตราสารหนีท่ี้ถือโดยกองทนุรวม (มีผลบงัคบัใช้วนัท่ี 
20 ส.ค. 2562) เช่ือวา่จะการไหลของเมด็เงินเข้าสูต่ราสารหนีค้อ่ยๆ ลดลง 

ฝ่ายวิจยักําหนดกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ โดยปรับนํา้หนกัการ
ลงทนุลงเลก็น้อย 5% เป็น 30% ของพอร์ตรวม และแนะนําตราสารท่ีมี 
Duration ไมเ่กิน 3 ปี และ Rating ไมต่ํ่ากวา่ BBB+ และแนะนํากระจาย
ลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ตสดัสว่นเทา่ๆกนัเฉลี่ย 4-5 ตวั Top picks เลือก 
SIRI218A, SCC224A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 

 

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

30‐Aug‐19 1.408 1.359 1.36 1.46 1.67 1.88

25‐Sep‐19 1.393 1.357 1.38 1.50 1.68 1.88

Change (bps.) (1.4) (0.2) 1.9 4.0 1.5 0.8
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Yield (%)

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จาํกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.91 3.20 2.75 

SCC224A 
บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+(tha); บริษัท: A+(tha)/Fitch 

(Thailand)/TRIS 
2.52 3.00 1.63 

TBEV223A 
บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : AA(tha); บริษัท: AA/TRIS, 

AAA(tha)/Fitch (Thailand) 
2.48 3.20 2.16 

CPFTH235A 
บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : A+; บริษัท: A+/TRIS 3.68 2.91 2.39 

ทีม่า : ASPS Research  
For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
ช่วง ก.ย. ท่ีผ่านมาหุ้นต่างประเทศสร้างผลตอบแทนที่ดี โดยมีแรงผลักดันจากการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย
ของธนาคารกลางหลายประเทศ ส่วนในเดือน ต.ค. การประชุมส่วนใหญ่เกิดข้ึนปลายเดือน ทําให้ไม่มีผลต่อการ
เคล่ือนไหวในเดือนน้ีมาก นํ้าหนักหลักอยู่ท่ีสงครามการค้าซ่ึงจะมาพร้อมความผันผวน คงนํ้าหนักการลงทุน 15% 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ต.ค. 2562 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก  

 ช่วงต้นเดือน ต.ค. 2562 สหรัฐกบัจีนจะมีกําหนดเจรจาการค้ากนัท่ีกรุง Washington, DC ซึง่นบัวา่เป็นสญัญาณบวก อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดว่าสงครามกา
ค้ายงัมีโอกาสยืดเยือ้อยู่ และมีโอกาสเกิดเป็น Pattern ตงึเครียด-ผ่อนคลาย สลบักนั สง่ผลให้สงครามการค้ายงัเป็นปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่ตลาดหุ้นโลกอยู่  

 การประชมุธนาคารกลางโลก โดยให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุธนาคารกลางยโุรป (ECB) วนัท่ี 24 ต.ค. 2562, การประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วนัท่ี 29-30 
ต.ค. 2562 และการประชมุธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) วนัท่ี 30-31 ต.ค. 2562 ซึง่ในเดือนนีค้าดว่าน่าจะยงัไม่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายมากนกั เพราะหลาย
ธนาคารกลางปรับลดดอกเบีย้ไปแล้วในเดือนท่ีผ่านมา  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน ต.ค. 2562 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นท่ีมี Valuation ไม่แพง ขณะท่ีรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น ได้มีการปรับตวัลดลงในช่วงก่อน
หน้า ซึง่ท่ีโดดเดน่ได้แก่ TOTAL SA และ CK HUTCHISON HOLDING โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph TOTAL SA (FP FP)  
Target Price Consensus 58.52 EUR (Upside 20.4%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน จากเหตรุะเบิดโรงผลิตนํา้มนัขนาดใหญ่อนัดบั 1 และ 2 
ของซาอฯุ จงึทําให้กําลงัการผลิตนํา้มนั (Supply) ของซาอฯุลดลงถึง 50% จงึทําให้
ราคานํา้มนัดิบดไูบปรับตวัขึน้แรง โดยตลาดฯ คาดวา่กําลงัการผลิตของซาอฯุจะ
กลบัมาผลิตนํา้มนัดิบได้ตามปกติ(100%) ในช่วงต้นปีหน้า สง่ผลดีตอ่หุ้นนํา้มนั
อย่าง Total SA ท่ีราคาหุ้นมีค่า Correlation กบัราคานํา้มนัดิบดไูบถึง 0.66 อีกทัง้
หากพิจารณาทางด้าน Valuation มีคา่ PER อยู่ท่ี 10.90 เท่า ซึง่ค่าเฉลี่ยกลุม่อยู่ท่ี 
14.15 เท่า และยงัให้ Dividend Yield สงูถึง 5.26% ตอ่ปี ซึง่ค่าเฉลี่ยกลุม่อยู่ท่ี 
4.83% ตอ่ปี  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ถึงแม้หลงัขึน้ไปทํา High ท่ี 49.59 เหรียญฯ ราคาถกูแรง
ขายทํากําไรเข้ากดดนั แตอ่ย่างไรก็ตาม การปรับตวัลงมาเร่ิมเข้าใกล้แนวรับ
บริเวณ 46 เหรียญฯ ซึง่เป็นแนวรับ Low เดิมในช่วง มิ.ย. 62 และยงัเป็นแนว
เดียวกนักบั Fibonacci Retracement ระดบั 50% หากยืนได้คาดวา่จะเห็นการฟืน้
กลบัไปทดสอบแนวต้าน 48 เหรียญฯ  

 
Technical Graph CK HUTCHISON HOLDINGS LTD (1 HK)  

Target Price Consensus 103.21 HKD (Upside 48.3%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน  CK Hutchison Holding โครงสร้างรายได้หลกัมาจาก
ธรุกิจ 5 ประเภท ได้แก่ ท่าเรือและบริการท่ีเก่ียวข้อง, ค้าปลีก, โครงสร้างพืน้ฐาน, 
พลงังานและโทรคมนาคม ซึง่ดําเนินงานครอบคลมุกวา่ 50 ประเทศ โดยมีกําไรตอ่
หุ้นเติบโตอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2561  คาดปีหน้าเติบโตกวา่ 8%yoy หากดสูถิติ
ย้อนหลงั 10 ปี พบวา่เดือน ต.ค. มกัจะให้ผลตอบแทนเฉล่ียราว 1.78% อีกทัง้หาก
พิจารณาทางด้าน Valuation มีคา่ PER อยู่ท่ี 6.77 เท่า ซึง่คา่เฉลี่ยกลุม่อยู่ท่ี 20 เท่า 
และยงัให้ Dividend Yield สงูถึง 4.55% ตอ่ปี ซึง่ค่าเฉลี่ยกลุม่อยู่ท่ี 2.76% ตอ่ปี 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคากําลงัเคลื่อนท่ีอยู่ใน Uptrend Channel ระยะสัน้ 
ทัง้นี ้ หากอ่อนตวัลงมาท่ีบริเวณกรอบลา่งท่ี 68.00 เหรียญฯ และสามารถยืนได้ 
คาดวา่จะเห็นจงัหวะฟืน้กลบั เพ่ือไปทดสอบแนวต้าน High เดิมท่ีบริเวณ 73.30 
เหรียญฯ 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

สภาวะสงครามการค้าจีน-สหรัฐฯท่ีคาดยังคงยืดเยื้อ และ Brexit ท่ียังไม่มีข้อสรุปท่ีแน่ชัดส่งผลให้เศรษฐกิจโลก
เข้าสู่ภาวะชะลอตัว จึงเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการเลือก FCN โดยหุ้นท้ัง 3 บริษัท มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งบวกกับ
มีกําไรเติบโตต่อเน่ือง อีกท้ังหากพิจารณาจากระดับ Strike level ของหุ้นท้ัง 3 บริษัท ถือว่าอยู่ในระดับตํ่ามาก
โดยเทียบเท่าราคาตํ่าสุดในอดีตเป็นระยะเวลา 1 ปีครึ่ง 

  

ความกงัวลตอ่ผลกระทบประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ และ Brexit สง่ผลให้เศรษฐกิจโลกเข้าสูภ่าวะชะลอตวั จนทําให้แตล่ะประเทศต้องใช้นโยบาย
ผ่อนคลายทางการเงินมากขึน้ ทําให้คาดวา่ตลาดหุ้นโลกเร่ิมมี Downside ท่ีจํากดั จงึเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมกบั FCN เพ่ือลอ็คผลตอบแทน 10-12% ใน
ระยะเวลา 6 เดือนนี ้โดยฝ่ายวิจยัฯแนะนํา FCN 12369 หุ้นกู้อนพุนัธ์อาย ุ6 เดือน อตัราดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น 
Vertex Pharmaceuticals Inc, HCA Healthcare Inc และ Discovery Inc โดยมี Put Level ท่ีระดบั 85.03% และ Auto Call Level ท่ีระดบั 97.00% อีก
ทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลอืกมานัน้ มีโอกาสน้อยท่ีราคาจะต่ํากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่อยู่ใน
ระดบัต่ํามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตต้องลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี 6 เดือน 

 

Vertex Pharmaceuticals Inc (VRTX US) 
พฒันายาสําหรับรักษาโรคปอดเรือ้รัง, มะเร็ง, ลําไส้อกัเสบ, โรคภมิู
ต้านตนเองและระบบประสาทผิดปกติ รวมถึงจําหน่ายผลิตภณัฑ์ยา
ตา่งๆ หากพิจารณาทาง Valuation มี PE อยู่ท่ี 37 เทา่ ซึง่ลดลงจากปี
ก่อนหน้าท่ี 45 เทา่  อีกทัง้มี %EPS Growth เกิน 20% ตัง้แตปี่ 2017 
โดยปีหน้าคาดเติบโตอีก 32%yoy รวมถึงมี Upside สงูถึง 25% อีก
ทัง้นกัวิเคราะห์ของ Bloomberg Consensus ยงัปรับ Target Price 
ขึน้เร่ือยๆ แตร่าคายงัแกวง่ตวัในแนวราบ จงึเป็นโอกาสสะสม 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

HCA Healthcare Inc (HCA US) 
ทําธรุกิจโรงพยาบาล โดยให้คําปรึกษาและรักษาผู้ ป่วยทัว่ไป อีกทัง้มี
ศนูย์ทรัพยากรแพทย์และโปรแกรมการฝึกอบรม ให้บริการผู้ ป่วยใน
สหรัฐอเมริกา โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 26 ราย 
แนะนําให้ซือ้ 20 ราย ,ถือ 6 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.54 
ได้ FV ปี 2562 ท่ี 152 เหรียญสหรัฐฯ มี Upside 25% ขณะท่ี PER 
ซือ้ขายท่ี 12 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลม่อยู่ท่ี 46 เทา่  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Discovery Inc (DISCA US) 
บริษัทดําเนินงานสถานีโทรทศัน์เพ่ือการศกึษาที่หลากหลาย รวมถึง
นําเสนอผลิตภณัฑ์และบริการด้านการศกึษา รวมถึงบริการด้านสื่อ
ดิจิทลัท่ีหลากหลาย โดยคาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 24%YoY จาก
รายได้สว่นโฆษณาที่เติบโตทกุไตรมาส รวมถึงมีแผนที่จะลงทนุ
ประมาณ 300-400 ล้านดอลลาร์ในโครงการดิจิทลัในปีนี ้ อีกทัง้มี 
Upside 30% จาก Target Price ของ Bloomberg Consensus 
ขณะท่ี PER ซือ้ขายท่ี 9 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลม่อยู่ท่ี 17 เทา่ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทําความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes)  
 
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุ้นกู้อนพุนัธ์ท่ีมีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้นตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบีย้(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกําหนด Observation Date ซึง่เป็นวนัท่ีใช้ในการด ูAuto Call Level และยงัมีการกําหนด Put Level ซึง่ใช้ดใูนวนั Maturity 
Date เทา่นัน้ โดยต้องซือ้ขายด้วยบญัชี Cash Balance ตปท เทา่นัน้ (กฎ กลต.) 

 

เง่ือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุ้น Underlying ทัง้ 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรือไม ่

 ถ้าอยู่เหนือ Auto Call ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนนัน้ (ถกูไถ่ถอนก่อนกําหนด) 

 ถ้าราคาหุ้นตวัใดตวัหนึง่อยู่ต่ํากวา่ Auto Call ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ของเดือนนัน้ และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพ่ือ
พิจารณา Auto Call อีกครัง้ 
 

2. ในวนั Maturity Date สิ่งท่ีต้องพิจารณาคือ Strike Level 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ทัง้ 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ตวัใดตวัหนึง่ ต่ํากว่า Strike level ลกูค้าจะได้รับหุ้นตวันัน้ในราคา Strike level จากจํานวน 
เงินต้นทัง้หมด พร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย (ทัง้ 2 กรณี ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ทัง้หมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลี่ยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึน้อยู่กบัความผนัผวนของราคาหุ้นในช่วงเวลานัน้ๆ 

                  Timing ท่ีเหมาะกบัการซือ้ FCN คือช่วงท่ีหุ้นลงมาหนกัๆและเคลื่อนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึง่ 
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Mutual Fund  
 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ต.ค. 2562 ให้นํ้าหนักไปท่ีตลาดหุ้นไทย ซ่ึงยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ ขณะท่ี
สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน ส่วนทองคํา Trading 
ไปตามปัจจัยเส่ียงท่ีเข้ามากระทบ 

  

 
 

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- แนะนําลงทนุเพ่ือคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเทา่นัน้ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนตลาดตราสารหนีไ้ทย
ปรับตวัลดลงมานานและคอ่นข้างมาก คือ นบัตัง้แตต้่นปี Bond Yield 1ปีไทย ปรับตวัลดลง 35 bps. มาอยู่ท่ี 
1.39% ขณะท่ี Bond Yield 10ปี ปรับตวัลดลง 94 bps. มาอยูท่ี่ 1.49%   ดงันัน้ หาก Bond Yield ดีดตวักลบั
อย่างรวดเร็วอาจเป็นความเส่ียงขาลงในด้านราคา 

- อย่างไรก็ตามกองทนุ KFAFIX มีการลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนีไ้ทย ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีในปีนีส้งูถึง 
3.3%ytd (สงูกวา่ดอกเบีย้เงินฝากและกองทนุในลกัษณะเดียวกนั) สว่น Duration เฉลีย่ประมาณ 2.66 ปี (ข้อมลู
จาก Morningstar ณ 22 ก.ย. 62) 

SCBSET50 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ตลาดหุ้นไทยยงั laggard และมีโอกาสเหน็การฟืน้ตวัของกลุม่หุ้นท่ีมี Market Cap. ขนาดใหญ่ หลงัราคาผ่าน
การปรับฐานจนมลูคา่เร่ิมน่าดงึดดูในการลงทนุ ประกอบ Earning Yield Gap ระหวา่งของตลาดหุ้นกบัพนัธบตัร
รัฐบาลไทยอาย ุ1 ปี เปิดกว้างขึน้ราว 4.68% มากกวา่คา่เฉลี่ยในอดีตท่ี 4.28% อาจหนนุเมด็เงินโย้กย้ายมาใน
สินทรัพย์เสี่ยงอยา่งตลาดหุ้นแทนตราสารตลาดหนี ้

-  กองทนุ  SCBSET50 ลงทนุในหุ้นโดยมุง่สร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงดชันี SET50 ให้มากท่ีสดุ Tracking 
Error: 0.29% ตอ่ปี (จาก Fund Fact Sheet 30 มิ.ย.62) 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นข้างระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมที่ปรับตวัขึน้มาคอ่นข้างเร็วในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีความไมแ่น่นอน
ของการเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนยงัเป็นปัจจยักดดนั เพ่ือลดความเส่ียงแนะนํากระจายการลงทนุและ
เน้นท่ีมีความผนัผวนต่ํา  

- กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio Class I มีคา่ Beta 0.73 (Fx 
hedging : ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุ), รับเงินคา่ขายคืน T+5 

K20SLTF 

LTF 
(กองทนุรวม 

LTF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี สงูถึง 5.25% ตอ่ปี ขณะท่ี SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.64% ตอ่ปี สว่นระยะสัน้-กลางเร่ิมกลบัมาสร้างผลตอบแทนได้ดี และ Outperform กองทนุ
รวมอ่ืนในประเภทเดียวกนั 

- กองทนุ K20SLTF กลยทุธ์ลงทนุแบบ Active Fund เน้นลงทนุหุ้นไทยท่ีมีพืน้ฐานดี มีความมัน่คง ไมเ่กิน 20 บริษัท
, จ่ายปันผลไมเ่กินปีละ 2 ครัง้ 

- สว่นประเดน็ท่ี LTF จะใช้สิทธ์ิลดหย่อนภาษีได้จนถึงสิน้ปี 62 ยงัคงต้องรอความชดัเจนตอ่ไป 

KFS100RMF 

RMF 
(กองทนุรวม 

RMF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี ได้ดีราว 3.34% ตอ่ปี สว่น SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.64% ตอ่ปี ขณะท่ีระยะสัน้ประเมินดชันี SET100 มีโอกาสฟืน้ตวั 

- กองทนุ KFS100RMF กลยทุธ์ลงทนุแบบ Passive Fund โดยมุง่สร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงดชันี SET100 ให้
มากท่ีสดุ Tracking Error: 0.40 (จาก Fund Fact Sheet 30 ส.ค.62) 

SCBGOLDH 
(Trading) 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ผลกระทบของปัญหาสงครามการค้า ปัญหาในตะวนัออกกลางและความตงึเครียดระหวา่งสหรัฐกบัอิหร่านฯ อาจ
มีโอกาสเก็งกําไรทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั  

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์, (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์
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3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิ 
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน    6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2562F 2563F

 โลก 3.6 3.2 3.5 3.3 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 2.2 1.9 1.7 1.8 1.7

สหรัฐ 2.9 2.6 1.9 2.3 1.9

ยุโรป 1.8 1.3 1.6 1.3 1.5

อังกฤษ 1.4 1.3 1.4 1.2 1.4

ญีปุ่่น 0.8 0.9 0.4 1.0 0.5

ประเทศกําลงัพฒันา 4.5 4.1 4.7 4.4 4.8

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.8 1.0 3.0 1.5 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 2.2 1.9 3.0 1.8 2.1

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย 6.4 6.2 6.2 6.3 6.3

จนี 6.6 6.2 6.0 6.3 6.1

อนิเดยี 7.1 7.0 7.2 7.3 7.5

อาเซยีน 5.2 5.0 5.1 5.1 5.2

ปรมิาณการคา้โลก 3.8 2.5 3.7 3.4 3.9

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2561
รอบ ก.ค. 62 รอบ เม.ย. 62

2562F 2563F

 

 

 
ทีม่า : IMF รอบล่าสดุ คือ ก.ค.2562   ทีม่า :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกาํลังพัฒนา 

 

 

 
ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์, ธปท, ASPS  ทีม่า :  Bloomberg 
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7 ทุนสํารองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสํารอง/ยอดนําเข้าต่อเดือนรายประเทศ 
 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้ ผลผลิตและราคาพืชผลเกษตรกร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภค ส.ค. 62 = 73.6
%YoY = -9.0

%จดุ

 
ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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จํานวนนกัทอ่งเที่ยวชาวต่างชาติ ส.ค. = 3,466 พนัคน %yoy = 7.35%พนัคน

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ตุลาคม 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
ช่วงต้นตลุาคม 2562 ประชมุเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน 
1 ตลุาคม 2562 ญ่ีปุ่ นขึน้อตัราภาษีบริโภค (Consumption Tax) จาก 8% เป็น 10% 
17 ตลุาคม 2562 ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 เข้าสู่การพิจารณาของสภาผู้แทนราษฎรวาระท่ี 1 
18-20 ตลุาคม 2562 IMF เผยแพร่รายงานประมาณการเศรษฐกิจโลกครัง้ท่ี 4 ของปี 
20 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางจีน (PBOC) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
24 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
29-30 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
30-31 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
31 ตลุาคม 2562 องักฤษถอนตวัออกจากสหภาพยโุรป (EU) 

 



 



Appendix 
 

61 
 

ASPS Portfolio 
 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่25 ก.ย 2562 

 

Start
Date Avg. Cost Last

PTT 10-Sep-19 53.00 10% 45.25 46.25 2.21%

BBL 12-Sep-19 205.30 15% 180.00 0.79 4.17 ธ.พ.ขนาดใหญท่ีม่ี Valuation ถกูอีกทัง้มี Div Yield สงูเกนิ 4%ตอ่ปี

12.36 1.43 4.35
ราคาหุน้ PTT ยัง Laggard ราคาน้ํามันดบิโลก และ SET Index อยูม่าก 

อีกทัง้ยังมี Upside มากกว่า 15% พรอ้มลุน้รับปันผลระหว่างกาล

179.00 -0.56% 9.57

5.77
ความแข็งแกร่งของ Backlog อยูร่ะดับสงูสดุในกลุม่ฯ (กรณีไม่รวม JV) 
ดว้ยมูลคา่มากถงึ 4.3 หมื่นลา้นบาท และคาดหวังอัตราเงินปันผลไดส้งูถงึ

 6% ตอ่ปี และมี PER ซือ้ขายเพยีง 6.2 เทา่

PLANB 19-Sep-19 10.40 10% 9.10 8.55 -6.04% 39.91 4.67 1.25
 ชว่ง 2H62 คาดกําไรขยายตัวสงู +42% YoY, +49% HoH จากการ
เซ็นสัญญาบริหารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาใน 7-11 จํานวน 2,000 สาขา อายุ
สัญญา 10 ปี และการเขา้ส ูช่ว่ง High Season ของกลุม่ Media

SPALI 25-Sep-19 23.20 15% 17.90 18.50 3.35% 6.41 1.05

2.16
วันนี้ปรับ CK ออกจากพอร์ตช่ัวคราวแลว้ลงทนุใน LH แทนในสัดสว่นที่

เทา่กัน

PTTEP 16-Sep-19 166.00 10% 127.00 123.00 -3.15% 12.14 1.15 4.07
ราคาหุน้ยัง Laggard ราคาน้ํามันดบิอยูม่ากและยังไดปั้จจัยหนุนจากโรง
ผลติน้ํามันดบิของซาอุฯทีจ่ะกลับมาผลดิได ้100%ปลายปี 2562 นี้

CK 12-Sep-19 34.00 10% 23.70 23.30 -1.69% 18.11 1.46

ROBINS 01-Aug-19 70.00 15% 63.33 64.00 1.05% 22.29 3.46 2.02
Dowside Risk จํากัด เนื่องจากถอื ROBINS เหมือนไดส้ทิธิในการเขา้มา
ถอืหุน้ CRC ในราคา Discount ราคา Tender Offer ที ่66.5 บาท คาดจะ

มีการ swap หุน้ ในตน้ปี 2563

BCH 20-Aug-19 21.00 15% 15.93 15.20 -4.60% 31.35 5.19 1.75
การเขา้ส ูช่ว่ง High Seaseon ของธุรกจิ รวมถงึ World Medical Hospital 
(WMC) กลับมามีกําไรโดนเดน่อีกครั้ง และมีโอกาสประกันสังคมปรับเพิม่

งบประมาณคา่บริการใหใ้นปี 63

Stocks Fair Value Weight
Price Accumulated 

Return

PER 

2019F
PBV 2019F

Dividend 

Yield 
Strategist Comment



Appendix 
 

62 
 

ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่25 ส.ค. 62 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 
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กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  

 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) 

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 22/09/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 



Appendix 
 

65 
 

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF)  

 
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) - Global  

 
กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ัน (Short-Term Fixed-Income Fund)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 22/09/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 

 



Appendix 
 

66 
 

กองทุนรวมใหม่ ท่ีได้รับความนิยม 

 
กองทุนรวมทางเลือก (Alternative Fund)  

 
 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 22/09/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
            กองทุนท่ีแสดงลงทุนใน Master Fund : SPDR® Gold Shares  

 

 



สายงานวิจัย ASPS | ทีมนักวิเคราะห์ 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
Head of Research Division 

 
 

 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 therdsak@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-นํ้า 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 ศรีสินทร์ โชตกิพงศ ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 
 

 

  

 

 



 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรมฯ  

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ
 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110842 

 phoowadol@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์, รับเหมาก่อสร้าง 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110507 

 chatchapon@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110505 

 suppanat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

 

 

วิเคราะห์เทคนิค วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนิค 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค) 

 

 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110506 

 wanapruk@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 



 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ แปลบทวิเคราะห์

  
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปจัจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

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 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 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 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

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 

 
 








