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หุ้นไทย 
Valuation หุ้นไทยเริ่มตึง และมี PE สูงสุดในภูมิภาค บวกกับ
ความไม่แน่นอนจากประเด็นสงครามทางการค้า ทำให้เห็น 
Downside ตลาดชัดขึ้น กลยุทธ์ลดน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% 
เหลือ 30% ของพอร์ต (Underweight) และเลือกลงทุนในหุ้นที่
ผันผวนต่ำ ADVANC, BDMS และ BCPG รวมถึงหุ้นปันผล
สูง PTT, TTW, TVO และ BBL ขณะเดียวกับแนะนำหลีกเล่ียงหุ้น 
Over Value อย่าง LPN และ DELTA 

การลงทุนต่างประเทศ 
ลดน้ำหนัก 5 % เหลือ 15% ของพอร์ต (Underweight) โดย
เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งผันผวนน้อยกว่าตลาดฯ อย่าง CSPC 
Pharmaceutical Group และ Berkshire Hathaway  

ตราสารหน้ี 
เพิ่มน้ำหนัก 15% เป็น 25% ของพอร์ต (Overweight) 
เนื่องจาก ตลาดทั่วโลกยังถูกกดดันจากประเด็นลบรอบด้าน ทำ
ให้เม็ดเงินลงทนุมีโอกาสย้ายกลับไปที่สินทรัพยืปลอดภัยมากขึ้น 
โดยเลือกเฉพาะตราสารหนี้ในระดับ Investment Grade เท่านั้น 
เช่น TPIPP22NA และ BJC233A  

Asset Allocation 
Valuation ตลาดหุ้นโลกเรี่มตึงๆ จึงลดสัดส่วนพอร์ตสินทรัพย์
เสี่ยง (หุ้นไทย, หุ้นต่างประเทศ) และการลงทุนทางเลือก (ELN, 
FCN) ลงทั้งสิ้น 15% (อย่างละ 5%) ไปเพิ่มให้ตราสารหนี้จาก 
10% เป็น 25% (Overweight) 
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน มิถุนายน 2563  
ดัชนีตลาด 1337.51 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1164.00 จุด 
มูลค่าตลาด 85,819 ล้านบาท 

 

 

 ทางข้างหน้ายังมีอุปสรรค 
 สงครามการค้าเป็นอีกปัจจัยท่ีต้องติดตาม 
 ยังไม่เห็นสัญญาณ จาก Fund Flow หนุนตลาดหุ้น 
     ขณะท่ี Valuation ตลาดเริ่มแพง ท้ัง EPS Growth 63F และ PER63F  
     แนะหุ้นปันผล BBL, PTT, TVO, TTW หุ้นผันผวนต่ำ ADVANC, BCPG, BDMS

 

กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบ COVID-  สง่ผลกระทบทวัโลกผ่านไปถึงภาค
เศรษฐกิจตา่งๆอย่างชดัเจน อีกทงัยงัมีความเสียงจาก
สงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ ทีอาจกดดนัตลาดหุน้เพิมเติม 
สว่นในประเทศ ยงัคงเห็นภาพการชะลอตวัของเศรษฐกิจที
ชดัเจน โดยเฉพาะในไตรมาสที 2 นาํไปสูก่ารปรบัลด GDP 
Growth ปี 2563 โดยฝ่ายวิจยัฯ คาดหดตวัถึง  - . %yoy 
และ Consensus คาดเฉลีย - . %yoy ขณะทีประเด็น
ติดตามใหค้วามสาํคญักบัมาตรการในการกระตุน้เศรษฐกิจ 
รวมถึงนโยบายการเงินทีมีแนวโนม้ผ่อนคลายอย่างตอ่เนือง 

แนวโนม้ Fund Flow เดือน มิ.ย.  ยงัไม่เห็นสญัญาณ
การไหลกลบั หลงัจากเดือน พ.ค.  ตา่งชาติขายสทุธิทกุ
วนัทาํการ ดว้ยมลูคา่รวม .  หมืนลา้นบาท (mtd) 
ขณะเดียวกนัแรงซือจากสถาบนัในประเทศเรมิเบาบางลงเมือ
เทียบกบัเดือนทีผา่นมา บง่บอกวา่ตลาดหุน้ไทยถกูขบัเคลือน
ดว้ยเม็ดเงินลงทนุเดิม เพียงแตเ่ป็นการสลบัหมนุเวียนไป
ลงทนุในหุน้กลุม่ตา่งๆ (Sector Rotation) เท่านนั 

สว่นภาพรวมตลาดหุน้ไทย กาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด Q  
หดตวัแรงถึง %QoQ และ %YoY บวกกบักาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนงวด Q  น่าจะเป็นจดุตาํสดุของปี ถือเป็น 
Downside ตอ่ประมาณการ และนาํไปสูก่ารปรบัประมาณ
การกาํไรปี  ใหม่อีกครงั โดยคาดการณ ์ EPS ปี 
ใหม่ อยู่ที .  บาท/หุน้ (ตาํกวา่ Consensus ที  

 

 

.  บาท/หุน้) และหากพิจารณาจาก Market Earning Yield 
Gap ที 5% จะใหค้า่ PER เปา้หมายที 18.2 เท่า คิดเป็น SET 
Index เปา้หมายที  จดุ เท่ากบัวา่ SET Index ณ ปัจจบุนัไม่
เหลอื Upside ในทางพืนฐานแลว้ อีกทงัยงัซอืขายบนระดบั 
PER63F ทีสงูเกินกวา่  เท่า (สงูสดุในภมิูภาค) 

ดงันนั กลยทุธก์ารลงทนุในเดือน มิ.ย.  แนะจดัพอรต์เตรยีม
รบัความผนัผวนของตลาด โดยเนน้เลือกลงทนุหุน้ทีมนัคง มีความ
ผนัผวนตอ่ภาวะเศรษฐกิจตาํ เลอืก ADVANC, BCPG และ 
BDMS ช่วยรองรบัความผนัผวนจากความเสียงตา่งๆ ไดดี้ และหุน้
พืนฐานแข็งแกรง่ทีใหปั้นผลสงู เลอืก BBL, PTT, TVO และ TTW 
มีเงินปันผลเป็นเบาะรองรบัความผนัผวน ขณะทีหุน้ Overvalue ที
ควรใชค้วามระมดัระวงัในการซือขาย คือ DELTA เพราะมีโอกาส
หลดุออกจากการคาํนวณ SET  และ SET  ในรอบนี และ 
LPN ทีราคาหุน้ฟืนขนึมาแรง สวนทางแนวโนม้การเติบโต 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/05/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
BBL BANK    209.02 109.50 154.00 40.6% 7.33       5.94

BCPG ENERG   34.18 17.10 19.70 15.2% 16.75     3.80

PTT ENERG   1013.99 35.50 42.00 18.3% 16.42     4.51

BDMS HELTH   346.45 21.80 23.80 9.2% 44.13     1.13

ADVANC ICT     563.42 189.50 210.00 10.8% 20.48     3.42

TTW ENERG   54.66 13.70 15.10 10.2% 17.51     4.37

TVO FOOD    21.63 26.75 30.00 12.1% 12.79     6.49

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   71.10 57.00 30.00 -47.4% 32.33     2.28

LPN PROP    8.41 5.70 3.40 -40.3% 11.73     22.74

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS,  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 8 พ.ค.  
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 เลือกหุ้น ดี ดี (Dividend & Defensive)  
 Trade War อาจกลับมากดดันตลาดหุ้นอีกครั้ง 
 ปรับลด GDP Growth และกำไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2563 อีกรอบ 
 PER ตลาดหุ้นไทยแพง ในยามท่ีไร้ Fund Flow หนุน 
 แนะนำหุ้น Dividend คือ BBL, PTT, TVO, TTW 
 แนะนำหุ้น Defensive คือ ADVANC, BCPG, BDMS

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกยังต้องติดตาม  
การแพรร่ะบาดไวรสั COVID-19 ยงัเป็นประเด็นทีตอ้งติดตามตอ่
ในเดือน มิ.ย.     ลา่สดุ จาํนวนติดเชือ COVID-  ทวัโลก
สะสม ณ. วนัที 25 พ.ค. 2563 อยู่ท ี ,531,  ราย  หาก
พิจารณาจาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ในเดือน พ.ค. กลา่วคือ  จาํนวน
ยงัเพิมขนึจากเดือนกอ่นหนา้  แตอ่ตัราการเพิมเรมิลดลง ขณะที
จาํนวนผูเ้สียชีวิตทวัโลกเห็นสญัญาณดีขนึ ดงันี 

ผู้ตดิเช ือรายใหม่ทวัโลก(New Case) เฉลยีเดือน พ.ค. 2563 
เพิมขนึวนัละ ,758 รายสงูกวา่เดือน เม.ย. ทีเพิมขนึเฉลียวนัละ 
81,001 ราย 

ผู้เสียช ีวิตทวัโลก(New Death) เฉลียเดือน พ.ค. 2563 มีจาํนวน 
4,  ราย/วนั ลดลงจาก เม.ย. เฉลีย 6,300 ราย/วนั 

จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ตอ่วันทั่วโลก 

 

ทีมา: Bloomberg  

 

หากพิจารณาสถานะของแตล่ะประเทศแบง่ไดเ้ป็น  กลุม่ คือ   

1.) ประเทศผู้ตดิเชอืใหม่ผ่านจุดสูงสุด (Peak) ไปแล้ว  
 จนี  ประเทศทีเป็นจดุเรมิตน้ไวรสั COVID-19 มีผูติ้ด

เชือสะสม 84,  ราย  หลงัจากควบคมุไวรสัไดดี้  
สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชือรายใหม่ตอ่วนัเพิมขนึนอ้ย
มาก (เฉลยีวนัละ  ราย) ทาํใหเ้ห็นหน่วยงานของรฐัได้
ดาํเนินเปิดธุรกิจเปิดเมืองตงัแตต่น้เดือน เม.ย. 2563 ที
ผ่านมา 

 สหร ัฐ แมปั้จจบุนัจะเป็นประเทศทีมีจาํนวนผูติ้ดเชือ
สะสมถึง ,662,  ราย(มากทีสดุในโลก) หรอืคิด
ราว  1 ใน 3 ของจาํนวนผูติ้ดเชือทวัโลก แตจ่าํนวนผู้
ติดเชือรายใหม่เรมิทยอยลดลงแลว้ โดยเดือน พ.ค. 
2563 พบผูติ้ดเชือใหม่เฉลยี 23,706 รายตอ่วนั เทยีบ
กบัเดือน เม.ย. 2563 ผูติ้ดเชือเฉลยี ,  ตอ่วนั 

 ยุโรป จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่เฉลยีตอ่วนัในหลาย
ประเทศเรมิลดลงในเดือน พ.ค. 2563 เทยีบกบัเดือน 
เม.ย. 2563 เช่น ฝรงัเศส (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ด
เชือเฉลีย 878 ราย ลดลงจาก 5,201 รายในเดือน 
เม.ย.), สเปน (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือเฉลีย 
1,061 ราย ลดลงจาก 5,847 รายในเดือน เม.ย.), 
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อิตาลี (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือเฉลีย ,524 ราย 
นอ้ยลงจาก 4,113 รายในเดือน เม.ย.) เป็นตน้ 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของสหรัฐ และยุโรป 

 

ทีมา: Bloomberg  

 

. ประเทศผู้ตดิเช ือรายใหมเ่พมิข ึนแรง   

 บราซ ิล จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่เฉลยีตอ่วนัเดือน พ.ค. 
 เพิมขนึเป็น 11,058 ราย จาก 2,716 รายใน

เดือน เม.ย. 2563 
 ร ัสเซ ีย ผูติ้ดเชือใหม่เฉลยีตอ่วนัเดือน พ.ค.  

เพิมขนึเป็น 9,877 ราย จาก 3,472 รายในเดือน เม.ย. 
2563 

 อินเดยี จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่เฉลยีตอ่วนัเดือน พ.ค. 
 เพิมขนึเป็น 4,403 ราย จาก 1,116 รายในเดือน 

เม.ย. 2563 
 ชิลี จาํนวนผูติ้ดเชือใหม่เฉลยีตอ่วนัเดือน พ.ค.  

เพิมขนึเป็น 2,319 ราย จาก 443 รายในเดือน เม.ย. 
2563 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน  
ของบราซิล รัสเซีย อินเดีย และชิล ี

ทีมา: Bloomberg  

 

 

. ประเทศจาํนวนผู้ตดิเช ือใหมก่ลับมาเพมิขนึอ ีก หรอื  เกิด
แพร ่การระบาดของไวร ัส COVID-19 ระยะท  ี2 (2nd Wave)  

 เกาหลีใต  ้ช่วงกลางเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือใหม่
เฉลยีวนัละ  ราย สงูกวา่ช่วงกอ่นหนา้ทีพบผูติ้ดเชือ
ใหม่เฉลียวนัละประมาณ  ราย สาเหตบุางสว่นมา
จากการตรวจพบการระบาดในย่าน Itaewon ซงึเป็น
แหลง่บนัเทิงชือดงัของกรุงโซล  

 เยอรมนี ช่วงปลายเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือใหม่
จาํนวน 1,227 ราย สงูกวา่ช่วงก่อนหนา้ทีพบผูติ้ดเชือ
ใหม่เฉลียวนัละประมาณ 600 ราย เนืองจากเยอรมนี
เป็นประเทศแรกๆในยโุรปทีอนญุาตใหธุ้รกิจกลบัมา
ดาํเนินการได ้ (Reopen) (เยอรมนีเรมิ Reopen 
กลางเดือน เม.ย. 2563 ขณะทีประเทศอืนๆในยโุรป
เรมิ Reopen ตงัแตต่น้ พ.ค. 2563)  

 ญีปุ่ น ช่วงปลายเดือน พ.ค.  พบผูติ้ดเชือใหม่
จาํนวน  ราย สงูกวา่ช่วงก่อนหนา้ทีพบผูติ้ดเชือใหม่
เฉลยีวนัละประมาณ  ราย ภายหลงัจากรฐับาล
ทอ้งถินฮอกไกโดผ่อนคลายการ Lockdown เรว็เกินไป 
สง่ผลใหผู้ติ้ดเชือกลบัมาเพิมขนึ  

 สิงคโปร  ์ช่วงปลายเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือใหม่
จาํนวน 642 ราย สงูกวา่ช่วงกอ่นหนา้ทีพบผูติ้ดเชือ
ใหม่เฉลียวนัละประมาณ 500 ราย ภายหลงัตรวจพบผู้
ติดเชือทีเป็นแรงงานตา่งชาติทีมาทาํงานในสิงคโปร ์
จาํนวนมาก สง่ผลใหส้ิงคโปรเ์ป็นประเทศทีพบผูติ้ด
เชือสงุทีสดุในอาเซียน 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของเกาหลใีต้ และเยอรมน ี

 

 
ทีมา: Bloomberg  
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จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของญ่ีปุน่ และสิงคโปร ์

 

ทีมา: Bloomberg  

 

กลุ่มอาเซ ียน ภาพรวมในเดือน พ.ค. 2563 จาํนวนผูติ้ดเชือราย
ใหม่ยงัมีแนวโนม้เพิมขนึ แมว้า่บางประเทศจะมีผูติ้ดเชือลดลง 
เช่น  เช่น มาเลเซีย (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือเฉลียวนัละ  
ราย นอ้ยลงจาก 117 รายในเดือน เม.ย.) และไทย (เดือน พ.ค. 
2563 พบผูติ้ดเชือเฉลยีวนัละ  ราย นอ้ยลงจาก 43 รายในเดือน 
เม.ย.) แตบ่างประเทศมีผูติ้ดเชือเพิมขนึในระดบัสงู เช่น 
อินโดนีเซยี (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชือเฉลยี  ราย เพิมขนึ
จาก 286  รายในเดือน เม.ย.) และฟิลิปปินส ์ (เดือน พ.ค. 2563 
พบผูติ้ดเชือเฉลยี 232 ราย เพิมขนึจาก 208 รายในเดือน เม.ย.) 
สง่ผลใหโ้ดยรวมแลว้สถานการณย์งัไม่ไดดี้ขนึมากนกั 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของสหรัฐ และยุโรป 

ทีมา: Bloomberg  

 

อย่างไรก็ตาม ประเด็นสาํคญั คือ ความคืบหนา้การพฒันาวคัซีน 
COVID-19 ลา่สดุเรมิเห็นความคืบหนา้บา้งแลว้ ในหลายบรษัิท 
เช่น CanSino Biologics, Pfizer, Inovio Pharmaceuticals, 
Moderna, Novavax เป็นตน้ ซงึตอ้งใหน้าํหนกัตอ่ไปวา่ การ
พฒันาวคัซีนจะประสบความสาํเรจ็ และมีความรวดเรว็เพียงใด 
ซงึคาดวา่อย่างเรว็ คือ ปลายปี  – กลางปี    

การพัฒนาวัคซีนรักษา COVID-19 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 
Trade War อาจกลับมากดดันตลาดหุน้อีกคร้ัง 

นบัตงัแตต่น้ปี   หลงัจาก 2 ประเทศหวัเรอืใหญ่ของโลก 
สหรฐั-จีนไดท้าํสญัญาพกัรบทางการคา้ชวัคราว คือ แมฝั้งสหรฐั
ยงัเกบ็ภาษีนาํเขา้กบัจีนรอบ - .   แตไ่ดเ้ลอืนขนึภาษีนาํเขา้
สินคา้กบัจีนในรอบที .  (รอบสดุทา้ย) วงเงิน .  แสนลา้น
เหรยีญ อตัราภาษี % ออกไปไม่มีกาํหนด       ขณะทีฝังจีนทาํ
สญัญาขอ้ตกลงจะนาํเขา้สินคา้จากสหรฐัวงเงิน  แสนลา้น
เหรยีญ ภายใน  ปี (ระหวา่งปี - ) และทาํขอ้สญัญา
ประเด็นหา้มบรษัิทจีนละเมิดทรพัยส์ินทางปัญญา, การถ่ายทอด
เทคโนโลย ีและเปิดเสรกีารบรกิารดา้นการเงินใหส้หรฐั เป็นตน้ 

สงครามการตค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ทีมา: ASPS รวบรวม 
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ลา่สดุ ในช่วงเดือน พ.ค. ความตงึเครยีดประเด็น Trade war 
ระหวา่งสหรฐักบัจีนไดก้ลบัมาอีกครงั หลงัจาก .)สหรฐักลา่วหา
จีนวา่เป็นผูป้ลอ่ยไวรสั COVID-19  2.) สหรฐัแสดงความไม่พอใจ
หลงัสภาประชาชนจีนพิจารณาผ่านกฎหมายความมนัคง
แห่งชาติฉบบัใหม่ในเขตบรหิารพิเศษฮ่องกง ซงึกฎหมายใหม่จะ
ใหอ้าํนาจรฐับาลกลางจีนสามารถตงัหน่วยงานดา้นความมนัคง
ของตนในฮอ่งกงไดโ้ดยตรง สรา้งความกงัวลวา่อาจเป็นการ
ลิดรอนสิทธิ และเสรภีาพของฮอ่งกงได ้ สง่ผลใหเ้กิดการชมุนมุ
ประทว้ง  

ขณะทีสหรฐัก็มีการกดดนัจีนดว้ยวิธีการตา่งๆดงันี   

1. ร ่างกฏหมาย Holding Foreign Companies 
Accountable Act ซงึจะทาํใหส้ามารถถอดบรษัิทจด
ทะเบียนตา่งชาติ(โดยเฉพาะจีน) ออกจากตลาดหุน้สหรฐั 
(Delisting)  ลา่สดุ วฒิุสภาสหรฐัไดผ้่านความเห็นชอบแลว้ 
และอยู่ในช่วงพิจารณาจากสภาลา่ง หลงัจากนนั
ประธานาธิบดีทรมัป์จะตอ้งเซ็นอนมุติั 

ผลกระทบ : หากเกิดขนึจรงิ ASPS เบอืงตน้ คือ (-) ในระยะสนั
ระหวา่ง Process(ขนัตอนสภาลา่ง – โดนลัทรมัป์) ราคาหุน้ 
บรษัิทจดทะเบียนจีนทีจดทะเบยีนในตลาดหุน้สหรฐั ราว 165 
บรษัิท ทีจดทะเบยีนในในตลาดหุน้ Nasdaq คิด Market cap 
มลูคา่รวม .  แสนลา้นเหรยีญสหรญัฯ หรอิคิดราว . % ของ
หุน้ทงัหมดในตลาดหุน้ Nasdaq (ดตูารางดา้นลา่งประกอบ)  มี
โอกาสถกูแรงกดดนั  และในระยะยาวเชือวา่เม็ดเงินลงทนุมี
โอกาสไหลออกจากตลาดหุน้สหรฐั และไหลกลบัเขา้สูต่ลาดหุน้
จีน หรอื ฮอ่งกง  

อย่างไรก็ตามความคืบหนา้ลา่สดุ มีบรษัิทจีนบางบรษัิทเรมิ
กลบัมาพิจารณาจดทะเบียนในฮอ่งกง เช่น Baidu ผูใ้หบ้รกิาร
สืบคน้ขอ้มลูทางอินเทอรเ์น็ตสญัชาติจีน) และ NetEase 
(ผูพ้ฒันาเกมสญัชาติจีน) 

รายช่ือบริษัทจนีทีจ่ดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรฐั ม ีMarket cap 
ใหญ่ 10 ลำดับแรก 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

2. ปลายเดอืน พ .ค. กระทรวงพาณิชยส์หร ัฐข ึนบญัชีดาํ
(Entity List) บรษัิทจีนจาํนวน 33 บรษัิท  อาทิ NetPosa 
and the subsidiary SenseNets , IS’Vision, CloudWalk 
Technology เป็นตน้  โดยบรษัิททีอยู่ใน Entity List จะถกู
จาํกดัการซือสินคา้ทีผลิต หรอืใชเ้ทคโนโลยีจากสหรฐั    

ASPS ประเมินในช่วงทีเหลอืของปีนีมีโอกาสสงูทีประธานาธิบดี
ทรมัป์จะกดดนัจีนเพิมขนึจากเดิมอีกตามนโยบาย American 
first เนืองจากใกลว้นัเลือกตงัประธานาธิบดีในวนัที 3 พ.ย.  
และหากพิจารณา Poll สาํรวจคะแนนเสยีงความนิยม (ดงัรูป) 
ลา่สดุ ระหวา่งพรรค Republican (กราฟเสน้สีแดง) นาํโดย 
ปธน.ทรมัป์มีคะแนนความนิยมตาํกวา่  คะแนน นอ้ยกวา่เมือ
เทียบกบั พรรค Democrat (กราฟเสน้สีนาํเงิน) นาํโดย Joe 
Biden อดีตรองปธน.สหรฐัฯ ซงึอยูท่ ี 52 คะแนน โดยใหน้าํหนกั
ไปทีนโยบายหาเสียงของทงั  พรรคมากกวา่จะไปในทิศทางใด  

ผลสำรวจการเลอืกตัง้สหรัฐในปี 2563 

 

ทีมา:  Bloomberg  

 

โดยรวม ASPS ประเมินความตึงเครียดของสหรัฐกับจนี
ดังกล่าว น่าจะยังมีนําหนักต่อการลงทุนในเดือน มิ.ย.  
ซึงในรอบนีจะเหน็รูปแบบการใช้มาตรการตอบโต้ที
กระทบตลาดเงิน(Financial sector) จากเดิมทกีระทบหลักๆ 
คือภาคการค้า (Real sector)ส่งผลให้ตลาดหุ้นมีโอกาส
ได้รับแรงกดดันจาก Sentiment เชิงลบ 

 
ปรับลด GDP Growth ปี 2563 หลงัจากผ่าน
ช่วงประกาศตัวเลข 1Q63 
หลงัจากสภาพฒันฯ์รายงาน  GDP งวด 1Q63 พลิกกลบัมาติด
ลบครงัแรกในรอบ  ปี 3 เดือน -2.2%qoq หรอื -1.8%yoy ดีกวา่
ทีคาด ผลจาก .)ภาคการบรโิภคครวัเรอืน +3% จากการที
ประชาชนอยู่บา้น ทาํใหมี้การกกัตนุอาหาร .)การสง่ออกงวด 
1Q63 ขยายตวั 1.5% ผลจากสง่ออกทองคาํและอาวธุ  3.) การ
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เปลยีนแปลงสินคา้คงเหลือ (Change in Inventories) สงูถึง .  
หมืนลา้นบาทเพิมขนึ 2.  เท่าจาก Q62  

และพิจารณา GDP ฝังภาคผลิต (Production-side GDP) หลาย
อตุสาหกรรมเขา้สูภ่าวะถดถอย (หดตวั %qoq ตอ่กนั 2 ไตรมาส) 
สดัสว่นเพิมขนึอยูท่ ี60% ของ GDP 

GDP ด้านภาคการผลิต  

ทีมา: สศช. 

 

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยงวด  Q63  ASPS ประเมินจะเป็นไตร
มาสทีหดตวัมากทีสดุ และคาดเป็น Bottom ของปี คือ คาดหดตวั  
11%yoy หดตวัมากทีสดุของปีนี และจะคอ่ยๆดีขนึในช่วง H63 
ทงันีประเมินในชว่งทีเหลือของปีนีผลพวงอนัสบืเนืองมาจากการ
ระบาดของ COVID-19 ยงัมีอยู ่ทาํใหภ้าคธุรกิจตา่งประเทศและ
ในประเทศชะลอลงทนุ กดดนัใหแ้นวโนม้ผูว้า่งงานเพิมขนึ ถือ
เป็นแรงกดดนัทีมีนาํหนกัตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจ  

นอกจากนีประเมินวา่ฟันเฟืองทีเคยช่วยขบัเคลือนเศรษฐกิจใน
งวด Q63 ซงึไดแ้ก่การบรโิภคครวัเรอืน และการสง่ออก มี
แนวโนม้ทีจะไม่ไดข้ยายตวัตอ่ในชว่งทีเหลือของปี เช่นเดียวกบั
ฟันเฟืองขบัเคลือนอืนๆทีหดตวัในงวด Q  ไดแ้ก่การลงทนุ
ภาครฐั และ การลงทนุเอกชน คาดวา่จะมีแนวโนม้หดตวัตอ่   

จำนวนนักท่องเทีย่วต่างประเทศรายวันที่เดินทางผ่านสนามบินหลัก 5 แห่ง 

ทีมา: กระทรวงท่องเทียว, ธนาคารแห่งประเทศไทย   
 
 
  

สถานประกอบการในไทยที่หยุดกิจการช่ัวคราว 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม  

 

โดยรวมประเมินวา่ผลพวงจากการระบาดของ COVID-19 มี
ผลกระทบตอ่กลไกขบัเคลือนเศรษฐกิจไทยมากกวา่คาด  ทาํให้
ฝ่ายวิจยัตอ้งปรบัลดคาดการณ ์  GDP Growth ปี 2563 ลงเป็น 
หดตวั  - . %yoy หรอื มลูคา่ GDP หายไปราว  แสนลา้นบาท 
(เดิมคาด - . %) Consensus คาดเฉลีย - . % ผ่านการปรบัลด
สมมติฐานคือ การบรโิภคภาคครวัเรอืนเป็น - . %(เดิม - . %), 
การลงทนุเอกชน - . % (เดิมคาด  - . %) และสง่ออก&นาํเขา้ 
เหลือ - % และ - . %(เดิมคาด  - . %และ - . %) สว่น
สมมติฐานอืนๆยงัคงเดิม  

ขณะทีปี  คาด GDP พลกิกลบัมาขยายตวั  . % อยู่ท ี10.7 
ลา้นลา้นบาท ถือวา่ยงัไม่กลบัไปจดุเดิมเมือเทียบกบัปี   
และระดบัการเติบโตยงัตาํ  เมือเทียบกบัภมิูภาค เชน่ ฟิลิปปินส,์ 
อินโดนีเซยี และมาเลเซียที IMF คาดเติบโต 6-8%  

ประมาณการ GDP ไทย ปี 2563-2564 

 

ทีมา: ASPS  
 
   

GDP ดา้นการผลติ (Production-side)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 สถานะ
GDP รวม 100.0 1.0 0.3 0.3 -0.2 -2.2

สนิคา้อุตสาหกรรม 26.3 -1.3 -0.2 -0.3 -0.5 -1.5
ก่อสรา้ง 2.5 2.0 0.3 -0.4 -3.9 -6.2
การขนส่ง 6.5 1.2 -0.2 0.2 2.7 -8.5
โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 3.1 -1.2 1.6 2.8 -26.4
การสอืสาร 5.7 2.4 3.2 1.2 3.5 -3.3
อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.6 -0.6 1.6 1.0 -0.3
สุขภาพ 2.3 1.9 1.0 0.1 2.5 -2.5
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 2.0 -0.7 0.7 0.8 0.8 -0.2
ซ่อมแซมสนิคา้ และบรกิารส่วนบุคคล 1.5 0.2 0.5 1.3 1.0 -1.4
บรกิารนําเทยีว และใหเ้ช่า 1.6 0.3 0.6 0.2 1.4 -8.7
การบันเทงิ 1.1 2.1 0.5 6.4 3.0 -0.6
ขายส่ง ขายปลกี 16.4 0.6 0.8 1.7 1.9 0.0
การเงนิ 7.6 0.5 1.3 1.7 -0.2 1.7
เกษตร 6.0 4.8 2.7 -3.2 -5.8 0.4
การศกึษา 3.2 1.7 -0.1 -0.8 1.0 1.7
ไฟฟ้า 3.0 1.3 1.9 -3.2 -1.1 3.5
เหมอืงแร่ 2.2 -1.6 3.3 -1.0 0.1 0.4

ไมเ่กดิ Technical 
Recession

%qoqภาคการผลิต Share(%) 

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession

2560A 2561A 2562A 1Q2563A 2564F

ASPS(ใหม่) ASPS(เดิม) สภาพัฒนฯ์(ใหม่) สภาพัฒนฯ์(เดิม) ASPS 

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -5.7% -1.4% -5.0% 1.5% 3.6%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -2.5% -1.3% -1.7% 3.5% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -4.5% -2.5% -4.2% 3.2% 2.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 5.6% 4.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 3.6% 2.6% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -9.0% -5.5% -8.0% 1.4% 2.0%

การนาํ เขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -12.5% -6.0% -13.2% 2.7% 1.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 n.a. n.a. 31

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 n.a. n.a. 45

2563F
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Consensus คาด GDP ป ี2563 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 
 

Consensus คาด GDP ป ี2564 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ และการปรับลด
อัตราดอกเบีย้ของ กนง. 
ภาพรวมเศรษฐกิจทีชะลอตวัแรงดงักลา่ว ทาํใหก้ารฟืนตวัของ
เศรษฐกิจไทยทีคาดวา่จะเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วง H63 
ตอ้งอาศยัแรงขบัเคลือน จากการกลบัมาของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจหลงัคลายมาตรการ Lockdown ซงึน่าจะสมบรูณ์
ตงัแต ่  ก.ค.  และ มาตรการกระตุน้ทางภาคการคลงัของ
ภาครฐัเฟส  3 ผา่น พ.ร.ก. 3 ฉบบั รวมถึงคาดวา่ภาครฐัจะเรง่
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ จากปัจจบุนัทีความคืบหนา้มีเพียง
รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก(ศนูยว์ฒันธรรมฯ-บางขนุนนท)์ วงเงิน 

.  แสนลา้นบาท (คิดเป็นประมาณ % ของโครงการในปี 
2563) 

 

 

 

 

 

 

พ.ร.ก.กระตุ้นเศรษฐกิจเฟส 3 วงเงิน 1.9 ล้านล้านบาท 

ทีมา: ASPS รวบรวม 
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐในช่วงวิกฤติยำกุ้ง 
และวิกฤติ COVID-19 

 

ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

เช่นเดียวกบันโยบายการเงินทีมีแนวโนม้ผ่อนคลายในระดบัตาํ
ไปจนถึงสินปี   โดยในปีนีกนง. ปรบัลดอตัราดอกเบีย
นโยบายรวม 3 ครงัๆ ละ . % จนลา่สดุอยู่ท ี 0.5% (ตาํสดุเป็น
ประวติัการณ)์ และจากขอ้สงัเกตผลการประชมุ กนง. รอบ พ.ค. 

 พบวา่ กนง. ยงัสง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงินผอ่น
คลายเพิมเติม บง่ชีไดว้า่อตัราดอกเบียในอนาคตมีโอกาสลดลง
ไดอ้ีก และหากพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มพบวา่ยงัมีโอกาสเปิด
ช่องใหใ้ชน้โยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ ดงันี  

 อตัราดอกเบียทีแทจ้รงิไทย (ดอกเบียฯปัจจบุนั
หกัเงินเฟ้อ) เป็นบวกอยู่ราว . % ทาํใหย้งัมี
ช่องวา่งในการลด  (เงินเฟ้อลา่สดุ ติดลบ % 
และในช่วงทีเหลอืของปีคาดจะยงัติดลบตอ่) 

 เศรษฐกิจไทยปี  คาดหดตวัแรงสดุในงวด 
2Q63 และยงัมีความไม่แน่นอนเรอืงการแพร่
ระบาดของ Covid-19 ระยะที  (2nd wave) ยงัมี
อยู ่แมปั้จจบุนัไทยควบคมุจาํนวนผูติ้ดเชือไดดี้ 

   

มาตรการ วงเงนิ
(ลา้นบาท)

พ.ร.ก. กูเ้งนิ 1 ลา้นลา้น 1,000,000

ดา้นเยียวยาทางเศษฐกจิ เช่น จ่ายเงนิ 5,000 บาท เวลา 6 เดอืน และอนืๆ 555,000

ดา้นฟืนฟูประเทศ เช่น ลงทุนโครงสรา้งพนืฐานในชุมชน 400,000

ดา้นสาธารณสุข เช่น การป้องกันโรค และวัคซนี 45,000

รวม 1,000,000

ธนาคารแหง่ประเทศไทย
พ.ร.ก. Soft Loan ดูแล SMEs 500,000

พ.ร.ก. จัดตังกองทุน BSF ดูแลเสถยีรภาพตลาดตราสารหนี 400,000

รวม 900,000

รวมมาตรการเงนิกู ้และอดัฉีดเงนิ แต่ไม่รวมมาตรการดูแลเสถยีรภาพการเงนิ 1,500,000

รวมทงัสนิ 1,900,000

กระทรวงการคลงั
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย VS. ตลาดหุ้นไทย  

ทีมา :  Bloomberg  

 

กำไร 1Q63 หดตัวแรง นำสู่การปรับลด EPS 
หลงับรษัิทจดทะเบียนไดร้ายงานงบการเงินงวด 1Q63 เสรจ็สิน 
พบวา่ มีกาํไรสทุธิรวมทงัสิน .  แสนลา้นบาท ลดลง %QoQ 
และ % YoY) หลกัๆ เป็นการปรบัตวัลดลงจากกลุม่ทีพลิก
กลบัมาเป็นขาดทนุ คือ ปิโตรและพลงังาน ทอ่งเทียวและบนัเทิง 
สว่นกลุม่ทีกาํไรหดตวัแรง ขนสง่ทางอากาศ, รบัเหมา-วสัดุ
ก่อสรา้ง  เป็นตน้ ตรงกนัขา้มกลุม่ทีเติบโตไดโ้ดดเด่นเหนือตลาด 
คือ กลุม่เกษตรอาหาร หลกัๆ มากจาก STA, CPF เป็นตน้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่กำไรงวด 1Q63 เพ่ิมข้ึนและลดลงอย่างมี
นัยฯ 

 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 28 พ.ค.  

 

โดยภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด Q  หดตวัแรง คิด
เป็นสดัสว่นเพียง 3.5% ของประมาณการเดิมทงัปี บวกกบั
กาํไรบรษัิทจดทเับียนงวด Q63 น่าจะเป็นจดุตาํสดุของปี ถือ
เป็น Downside ตอ่ประมาณการ และนาํไปสูก่ารปรบัประมาณ
การกาํไรปี  และปี  ใหม่อีกครงั 

 

 

 

 

กำไรงวด1Q63 ของบรษิัทจดทะเบียน มโีอกาสลดลงอย่างมี
นัยฯ 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

 

ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินกาํไรสทุธิบรษัิทจดทะเบียนปี  และปี 
 ใหม่ อยู่ท ี .  แสนลา้นบาท (ลดลง . %YoY) และอยู่

ที .  แสนลา้นบาท (เพิมขนึ %YoY) ตามลาํดบั 

ขณะเดียวกนั EPS63F เหลือเพียง  บาท/หุน้ (ลดลง 
27.5%YoY)  และ EPS64F เหลอืเพียง .  บาท/หุน้ (เพิมขนึ 
21.0%YoY) 

ประมาณการกำไร ปี 2563 และ 2564 

ทีมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

 
ประมาณการ EPS ปี 2563 และ 2564 

 

ทีมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

Sector 1Q63A %QoQ %YoY
ENERG (20,858)        Loss Loss

PETRO (6,949)          Loss Loss

TOURISM (49)               Loss Loss

MEDIA (1,031)          Loss Loss

CONS 828              8.1% -76.4%

TRANS 3,541           -69.2% -47.8%

CONMAT 8,418           -9.2% -45.3%

AGRI 1,380           Turnaround Turnaround
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การลดดอกเบี้ยไม่สามารถชดเชยกำไรที่ลดลง
ได้ กดเป้าหมายดัชนีปีนี้ลดลง 

ในวนัที  พ.ค.  กนง. มีการปรบัลดดอกเบียลง . % เหลอื 
0.5% สะทอ้นตวัเลขเศรษฐกิจทียงัมีทิศทางชะลอตวัอย่าง
ชดัเจนในไตรมาสที  กดดนัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย  
ปี ปรบัตวัลดลงตอ่เนือง จนลา่สดุอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกบั
ดอกเบยีนโยบาย 
ตามกลไกปกติถือเป็น Sentiment ทีดีตอ่ตลาดหุน้ เนืองจาก
ดอกเบยีฯลดลงทกุๆ . % จะสง่ผลใหต้ลาดหุน้ไทยซือขายบน 
PE ทีสงูขนึ .  เท่า ถือการเปิด Upside ของดชันี SET index 
ราวๆ  จดุ ตามประมาณการ EPS ใหม่ 

หากลดดอกเบีย้ลง 0.25% เป้าหมาย SET มีโอกาสขยับข้ึน 

 

ทีมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 8 พ.ค.  

 
อย่างไรก็ตามหากประเมินเปา้หมายของดชันี บนคาดการณ ์
EPS ของตลาดปี 2563 ใหม่ท ี64 บาท/หุน้ (ตาํกวา่ Consensus 
ที 67.7 บาท/หุน้ อยู่พอสมควร) และให ้Market Earning Yield 
Gap ท ี5%, Bond Yield 1 ปี เท่ากบัดอกเบยีนโยบาย . % จะ
ใหค้า่ PER เปา้หมายที 18.2 เท่า คิดเป็น SET Index เปา้หมาย
ปี  ที 1164 จดุ และเปา้หมายปี  ท ี  จดุ 

เปรียบเทยีบ SET Index กับ Target ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ทีมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

 
 
 
 

สรุปคือ แม ้ SET Index จะได ้ Sentiment เชิงบวกจากการลด
ดอกเบยี แตย่งัชดเชยผลจากการปรบัลดประมาณการกาํไรสทุธิ
ปี  ลงไม่ไดเ้พียงพอ เพราะเปา้หมายทีเหมาะสมของดชันีใน
ปีนีเหลอืเพียง  จดุ เท่ากบัวา่ทีระดบั SET Index ปัจจบุนัไม่
เหลือ Upside ทางพืนฐานแลว้ หรอืในอีกทางหนงึกลา่วไดว้า่ที
ระดบั SET Index ปัจจนุซอืขายบนความคาดหวงัของกาํไรปี 

 (มองขา้มปี  ทเีป็นหลมุลกึของผลประกอบการไป) 

 

PER ตลาดหุน้ไทย เทียบกบัตลาดหุ้นโลกยังสูง 

ตลาดหุน้ไทยฟืนตวัแรงกวา่  จดุ หรอื % จากจดุตาํสดุที 
.  จดุ ลา่สดุอยู่ท ี .  จดุ  ตอบรบัประเด็นบวกจาก

ความคืบหนา้ความคืบหนา้ของวคัซีนปอ้งกนั COVD-  และ
การกลบัมาเปิดเมืองของหลายประเทศ อย่างไรก็ตามในเชิง 
Valuation พบวา่ ปัจจบุนัตลาดหุน้ทวัโลกซอืขายกนับน PER ที
สงูมาก แมจ้ะเทียบจาก P/E63F ทปีระเมินจาก Consensus เช่น  
ดชันี MSCI ACWI ซือขายกนับน PER63F ทีสงูถึง .  เท่า นาํ
ทีมโดยตลาดหุน้สหรฐัซือขายกนับน PER63F ทสีงูถึง .  เท่า  
สว่นตลาดหุน้ไตห้วนัและเกาหลีใต ้ แมด้ชันีจะฟืนขนึมาแรง
ในช่วงทีผ่านมา เนืองจากตวัเลขผูติ้ดเชือ COVID-19 อยู่ในระดบั
ตาํ และซอืขายบน PER63F ทีระดบัตาํเพียง  เท่า และ .  
เท่า ตามลาํดบั สว่นตลาดหุน้ไทย ปัจจบุนัซือขายกนับน 
PRE63F ทีสงูถงึ  เท่า สงูสดุในภมิูภาค  

เปรียบเทยีบ PER63F และ PER64F ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 

ทีมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

 

แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทนุมองขา้มเหตกุารณต์า่งๆ ณ ปัจจบุนัไป
ถึงผลประกอบการณปี์หนา้แลว้ 

 

 

Bond Yield 1 ปี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET

New Target

 SET Index
0.75% 5.75% 17.4 - - 1113

0.50% 5.50% 18.2 0.79 51 1164

0.25% 5.25% 19.0 1.66 106 1219

Bond Yield 1 ปี อยู่ที 0.50%
* กาํหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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ต้องระวังการปรับฐาน ในยามไร้ Fund Flow  

นบัตงัแตต่น้ปี 2563 ถึงปัจจบุนั เม็ดเงินตา่งชาติทยอยไหลออก
จากตลาดหุน้ในภมิูภาคตอ่เนือง ดว้ยมลูคา่รวม 5.0 หมืนลา้น
เหรยีญ(ytd) และเป็นการขายสทุธิทกุประเทศ เรมิจากไตห้วนั
ถกูขายสทุธิกวา่ .  หมืนลา้นเหรยีญ เกาหลีใต ้ .  หมืนลา้น
เหรยีญ ตามดว้ยฟิลิปปินส ์ 1146 ลา้นเหรยีญ อินโดนีเซีย 757 
ลา้นเหรยีญ และไทยทียงัคงขายสทุธิตอ่เนืองเป็นปีท ี  กวา่ 6.2 
พนัลา้นเหรยีญ หรอื 2.0 แสนลา้นบาท เป็นตน้  

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

ทีมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 9 พ.ค.  

 

และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุน้ไทย พบวา่ ในเดือน พ.ค.  
นกัลงทนุตา่งชาติยงัลงัเลการลงทนุในตลาดหุน้ โดยขายสทุธิ
กวา่ .  หมืนลา้นบาท (mtd) ยงิไปกวา่นนัยงัเป็นการขายสทุธิ
ทกุวนัทาํการตลอดเดือน พ.ค. ขณะทีตลาดหุน้ยงัคงถกู
ขบัเคลอืนจากนกัลงทนุสถาบนัเป็นหลกั แตแ่รงซอืเรมิเบาบาง
ลง เมือเทียบกบัเดือนทีผ่านๆ มา คือสถาบนัฯซือสทุธิในเดือน 
มี.ค. .  หมืนลา้นบาท, เดือน เม.ย. ลดลงเหลอื .  หมืน
ลา้นบาท และเดือน พ.ค. ลดลงเหลือเพียง .  หมืนลา้นบาท 
(mtd)  

เปรียบเทยีบมลูค่าซ้ือขายสุทธริายเดือนของสถาบันและ
ต่างชาต ิ

 

ทีมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 8 พ.ค.  

 

แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหุน้ไทยถกูขบัเคลือนดว้ย Fund Flow ที
แผ่วเบาลง สง่ผลใหก้ารปรบัตวัขนึของหุน้เป็นลกัษณะการหมนุ 
หรอืสลบักนัขนึเป็นราย Sector สะทอ้นจาก Model เฉพาะตวั
ของฝ่ายวิจยัฯ อยา่ง “ASPS Alpha Analytic” ทีทาํใหรู้ล้กัษณะ
การเคลือนยา้ยเงินลงทนุ วา่เรมิลดสดัสว่นการลงทนุในกลุม่
อตุสาหกรรมใด แลว้กาํลงัเคลือนยา้ยไปทีอตุสาหกรรมใดแทน  

ASPS Alpha Analytic (เปรยีบเทียบผลตอบแทนทุกครึ่ง
สัปดาห์ราย Sector) 

 

ทีมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 9 พ.ค.  

 

รูปแบบของ Model เป็นการวิเคราะหผ์ลตอบแทนสว่นเกินจาก
ตลาด (Alpha) ของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม ตงัแตช่่วงทีตลาด
เรมิฟืนตวัถึงปัจจบุนั (กลางเดือน มี.ค. – พ.ค. ) ไดผ้ลลพัธ์
ออกมา  สว่นหลกัๆ คือ 

 กลุ่มหุ้นทเีริมได้รับความสนใจน้อยลงจากใน
อดีต (Underperform) คือ กลุม่ TRANS-ขนสง่
,CONMAT-วสัดกุ่อสรา้ง,ENERG-พลงังาน
,PETRO-ปิโตรเคมี สะทอ้นจากผลตอบแทนสว่น
ตา่งจากตลาด (Alpha) ลดระดบัลงเรอืยๆ แสดงให้
เห็นถึงนกัลงทนุใหค้วามสนใจหุน้ในกลุม่นีนอ้ยลง
เมือเทียบกบัช่วงก่อนหนา้ 

 กลุ่มหุ้นทไีด้รับความสนใจในระดับปกติ 
(Neutral) คือ กลุม่FIN-เงินทนุ,MEDIA-สอืและ
สิงพิมพ,์ETRON-ชินสว่นอิเลก็ทรอนิกส,์FOOD-
อาหาร,COMM-คา้ปลีก,ICT-สอืสาร สะทอ้นจาก
ระดบัความชนัของ Alpha ในแต่ละช่วงเวลาอยู่ใน
ระดบัทรงตวัตามปกติ 

 กลุ่มหุ้นทไีด้รับความสนใจมากขึน 
(Outperform) คือ กลุม่HELTH-การแพทย,์BANK-
ธ.พ.,PROP-อสงัหาฯ,AUTO-ยานยนต,์PF&REIT-
กองทนุรวมอสงัหาฯ,TOURISM-ท่องเทียว,AGRI-
เกษตร สะทอ้นจากความชนัของ Alpha เพิมขนึ
เรอืยๆ แสดงใหเ้ห็นถึงนกัลงทนุเรมิกลบัมาใหค้วาม
สนใจหุน้ในกลุม่นีมากขนึเมือเทียบกบัหุน้กลุม่อืนๆ 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -757 -1,146 -20,974 -21,102 -6,212 -50,190

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63(mtd) 517 -175 -3,301 -4,434 -1,133 -8,526

หน่วย : ลา้นเหรียญ

เดือน เม็ดเงินสถาบัน(ล้านบาท) เม็ดเงินต่างชาติ(ล้านบาท)
Mar-20 42,335 -78,404

Apr-20 23,675 -46,976

May-20 17,134 -36,340

Sector
Graph 

Alpha
Sector

Graph 

Alpha
Sector

Graph 

Alpha

PETRO FIN HELTH

ENERG MEDIA BANK

CONMAT ETRON PROP

CONS FOOD AUTO

TRANS COMM PF&REIT

ICT TOURISM

AGRI

OutperformUnderperform Neutral

Matket SectorRotation
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แสดงใหเ้ห็นวา่ในช่วงทีผ่านมาตลาดปรบัตวัเพิมขนึดว้ยความ
เปราะบางมาก เพราะฉะนนัการเลือกลงทนุตอ่จากนีจาํเป็นตอ้ง
พิถีพิถนัมากขนึ 

 

กลยุทธ์การลงทุนต้องเลือก หุ้น ดี ด ี
(Dividend & Defensive) 
ในยามทีตลาดหุน้ปรบัตวัเพิมขนึมาเรว็จน Valuation เรมิตงึ 
(PER63F สงูสดุในภมิูภาค) ในขณะทียงัขาดเงินลงทนุใหม่หนนุ 
(ตา่งชาติขายสทุธิหุน้ไทยตลอดเดือน พ.ค.  mtd) ดงันนัการ
ลงทนุตอ่จากนีจาํเป็นตอ้งพิถีพิถนัในการเลือกหุน้ และเนน้ไป
ทางตงัรบัเป็นหลกั โดยแบง่กลยทุธอ์อกเป็น  ธีม คือ 

 หุ้นพนืฐานแข็งแกร่งปันผลสูง เลือก BBL, PTT, TVO 
และ TTW มีปันผลรองรบั ช่วยลดความเสียงในยามทีตลาด
ผนัผวน 

 หุ้นมันคงผันผวนต่อภาวะเศรษฐกิจตาํ เลือก ADVANC, 
BCPG และ BDMS ช่วยรองรบัความผนัผวนจากความเสียง
ตา่งๆ ไดดี้ 

สว่นหุน้ Overvalue ทีตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการซือขาย คือ 
DELTA มีโอกาสหลดุออกจากการคาํนวณ SET50 และ SET100 
ในรอบนี, LPN ราคาหุน้ฟืนขนึมาแรงสวนทางแนวโนม้การเติบโต 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีมา : SET,ฝ่ายวิจัย ASPS 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที 8 พ.ค.  

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/05/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
BBL BANK    209.02 109.50 154.00 40.6% 7.33       5.94

BCPG ENERG   34.18 17.10 19.70 15.2% 16.75     3.80

PTT ENERG   1013.99 35.50 42.00 18.3% 16.42     4.51

BDMS HELTH   346.45 21.80 23.80 9.2% 44.13     1.13

ADVANC ICT     563.42 189.50 210.00 10.8% 20.48     3.42

TTW ENERG   54.66 13.70 15.10 10.2% 17.51     4.37

TVO FOOD    21.63 26.75 30.00 12.1% 12.79     6.49

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   71.10 57.00 30.00 -47.4% 32.33     2.28

LPN PROP    8.41 5.70 3.40 -40.3% 11.73     22.74
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    ได้เวลากลุ่มการแพทย์ Outperform 
 แรงกดดัน 1H63 ส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุ้นไปมากแล้ว 
  สัญญาณฟื้นตัวในงวด 2H63 ชัดเจน 
  เลือก BDMS เป็น Top picks กลุ่มฯ   

 
สะดุดระยะสั้น แต่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวชัด 
การระบาด COVID-  และมาตรการปอ้งกนัโดยการปิดเมือง 
(Lockdown,  มี.ค. – พ.ค. ) สง่ผลกระทบตอ่กลุม่การแพทย ์
ตงัแตช่่วงปลาย Q  โดยเฉพาะรพ.ทีมีรายไดจ้ากผูป่้วยเงินสด
และตา่งชาติเป็นหลกั เช่น BH, BDMS และ PR  ขณะทีกลุม่รพ.ที
มีรายไดจ้ากผูป่้วยประกนัสงัคม (SSO) คือ BCH, CHG และ RJH 
คิดเป็นสดัสว่น 33.2%, 30.5% และ 41.2% ของรายได ้ตามลาํดบั 
ยงัประคองตวัไปได ้ จากผลบวกการมีฐานรายไดป้ระกนัสงัคมที
แน่นอน นอกจากนี ยงัรบัผลบวกการปรบัเพิมคา่บรกิารทาง
การแพทยต์อ่หวัตงัแตต่น้ปี ขณะทีใน Q  จะเห็นแรงกดดนัตอ่
รายไดท้ีมากขนึ โดยเฉพาะในเม.ย.  จากการหลีกเลียงเดินทาง
มารกัษาทีรพ.ของผูป่้วยไทยในช่วง Covid-19 ระบาดหนกั อกีทงั
การปิดประเทศ ทาํใหผู้ป่้วยตา่งชาติไม่สามารถเขา้มารกัษาได ้ จงึ
ประเมินรายไดใ้นกลุม่ทีมีรายไดเ้งินสดเป็นหลกั BDMS และ PR9 
จะลดลง % - %yoy สว่นรพ.ทีมีผูป่้วยตา่งชาติ Fly-in สงู 
อย่าง BH (56% ของรายได)้ คาดเห็นรายไดท้ลีดลงระดบั % - 
60%yoy ขณะทีรพ. SSO เช่น BCH และ CHG คาดลดลงนอ้ยกวา่
ทีระดบั % - 15%yoy อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาดชันีราคาหุน้
กลุม่การแพทย ์ YTD ปรบัลดลง 16% จงึเชือวา่น่าจะสะทอ้น
ผลกระทบจากประเด็นดงักลา่วไปแลว้เป็นสว่นใหญ่  
ขณะทปัีจจบุนั สถานการณ ์ Covid-19 ในไทยถือวา่คลีคลายใน
ทางบวกตามลาํดบั หนนุใหเ้รมิเห็นแนวโนม้ฟืนตวั นาํโดยฐาน
ลกูคา้ชาวไทย + ชาวตา่งชาติทีทาํงานในไทย (แตล่ะ รพ. สดัสว่น
รายได ้ดงัรูป) ฟืนตวั mom เดือนพ.ค.  จากทงัในกลุม่ผูป่้วยนอก 
(OPD) และผูป่้วยใน (IPD) ทีเรมิกลบัมารกัษาในรพ. จงึประเมิน
รายไดท้ลีดลงจากผูป่้วยไทยดงักลา่วน่าจะผ่านจดุเลวรา้ยสดุแลว้  

 
ขณะทีในกลุม่ Fly-in (Medical tourism) แมปั้จจบุนัประเทศไทย
ยงัคงมาตรการควบคมุการเดินทางระหวา่งประเทศ แตเ่ชือวา่ยงั
สามารถคาดหวงัการฟืนตวัไดเ้รว็หลงั หากมีการกลบัมาทยอยเปิด
ประเทศ (คาดใน Q ) ภายใต ้  ปัจจยัหลกั คือ  
. ฐานลกูคา้กลุม่ Fly-in ของไทยทีไม่ใช่ประเทศซงึอยู่ในกลุม่
ระบาดสงู ในกลุม่ตะวนัออกกลาง (ประเทศทีมีผูป่้วยมากทีสดุ คือ 
กาตาร ์ที .  หมืนราย เป็นอนัดบัที  ของโลก) รวมถึงเมียนมา + 
กมัพชูา ทาํใหน้่าจะเห็นการกลบัมาอนญุาตใหส้ามารถเดินทางมา
รกัษาทีไทยไดเ้รว็กวา่ประเทศอืนๆ ทีอาจจะยงัระบาดหนกั และ 
2. จดุเดน่การควบคมุ COVID-  ในไทยทีทาํไดดี้ เทยีบกบัรพ.
คูแ่ข่งในตา่งประเทศ ทงัในอินเดียและสิงคโปร ์ ทีการระบาดยงัไม่
คลีคลาย จงึน่าจะเป็นผลบวกใหป้ระเทศไทย ถือเป็นตวัเลือกแรกๆ
สาํหรบั Medical Tourism และมีโอกาสแย่งกลุม่ผูป่้วย จาก
ประเทศดงักลา่วได ้

สัดส่วนรายได้โดยเฉลี่ยจากผู้ป่วยไทย, Expat และ Fly-in

ทีมา : บริษัท และรวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ำหนัก เท่าตลาด 
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โดยรวมจากปัจจยัดงักลา่ว ประกอบกบั การรกัษาพยาบาลซงึถือ
เป็นสิงทีมีความจาํเป็น หนนุใหเ้ชือวา่แนวโนม้แรงกดดนัผ่านช่วง
เลวรา้ยทีสดุไปแลว้ และน่าจะคาดหวงัทิศทางการฟืนตวัของกลุม่ฯ 
โดยเฉพาะใน H  ทีชดัเจน เฉพาะอย่างยงิกลุม่รพ.เงินสด ไดแ้ก่ 
BDMS, BH และ PR9 ตามลาํดบั 

คาดหวัง BDMS ฟื้นตัวเร็ว+แรงกว่ารายอ่ืน 
อย่างไรก็ตาม นาํหนกัของการฟืนตวังวด 2H63 ของแตล่ะ รพ. ยงั
น่าจะมีความแตกตา่งกนัอยู่บา้ง โดยภาพใหญ่เชือวา่จะเห็นกลุม่
รพ.ทีรบัผูป่้วยเงินสด + ชาวตา่งชาติสงู ฟืนตวัไดโ้ดดเดน่กวา่ จาก
ฐานตาํ ทงั BDMS, BH และ PR9 แตเ่รว็สดุคาดจะเป็น รพ. ทีมีฐาน
ผูป่้วยคนไทยสงูอย่าง BDMS และ PR9 อย่างไรกต็าม ฝ่ายวิจยั
คาด BDMS น่าจะฟืนตวัดีกวา่ PR9 เนืองจากปัจจบุนั PR9 ยงัมี
ภาระทีตอ้งรบัรูต้น้ทนุของการเปิดอาคารใหม่เขา้มาหกัลา้ง สว่น 
BH อาจจะชา้กวา่ทงั  รพ. หากพิจารณาจากฐานลกูคา้ตา่งชาติที
สงูสดุ นอกจากนี BDMS ยงัมีจดุเดน่ในเรอืงฐานลกูคา้คนไทยทีมี
ความอ่อนไหว ตอ่ภาวะเศรษฐกิจตาํสดุ คือ กลุม่ลกูคา้ทีมีประกนั 
และสญัญาบรษัิท โดย BDMS ถือเป็นรพ.ทีมีสดัสว่นรายไดก้วา่ 
40% จากขอ้ไดเ้ปรยีบมีรพ.ในเครอืกวา่  แห่ง ครอบคลมุทวั
ประเทศ ช่วยใหมี้เครอืข่ายหลากหลายในการขยายฐานลกูคา้
ประกนัในช่วงทีผา่นมา 

กลุม่ รพ. ทีใหบ้รกิารประกนัสงัคม คาดหมายวา่จะเป็นกลุม่ทีฟืน
ตวัรองจาก รพ. เงินสด เนืองจากฐานรายไดท้ไีดร้บัผลกระทบไม่สงู
เท่ากบักลุม่แรก แตห่ากพิจารณา รพ. ในกลุม่ เชือวา่ผูท้ีน่าจะ
สามารถฟืนตวัไดเ้รว็ จะตอ้งเป็นผูท้ีมีฐานลกูคา้ประกนัทีออ่นไหว
ตอ่ภาวะเศรษฐกิจตาํเช่นกนั โดยในกลุม่นี ผูท้มีีสดัสว่นลกูคา้
ประกนัสงู คือ BCH และ CHG ท ี . % และ . % ตามลาํดบั 
นอกจากนี ในกลุม่ดงักลา่ว อาจจะไดป้ระโยชนใ์นเรอืงฐานรายได้
ประกนัสงัคมงวด Q62 ทีตาํกวา่ปกติ เนืองจากการกลบัรายการ
คา่รกัษาผูป่้วยโรครา้ยแรงทีบนัทกึไวส้งูไป จากผลกระทบงบที
ประกนัสงัคมกาํหนดไวใ้นปี  ทีจ่ายออกมาจรงิตาํกวา่ทีบนัทกึ
ลว่งหนา้ ซงึในสว่นของปีนี เชือวา่แทบไม่มีความเสียง หลงัจาก
ประกนัสงัคมไดป้รบัเพิมงบประมาณผูป่้วยประกนัสงัคมทีเป็นโรค
รา้ยแรงเพิมเติมจากเดิม . % อกีทงัเป็นคนละสว่นกบัเม็ดเงินที
ใชช้่วยเหลอืลกูจา้งทีไดร้บัผลกระทบการตกงานในช่วง COVID-19  

โอกาสเติบโตระยะยาวชัดเจน 
ระยะยาวจากแนวโนม้ประเทศไทยทีกาํลงัเขา้สูส่งัคมสงูวยั โดย
ภายในปี -  มีการคาดการณว์า่จะมีผูท้อีายมุากกวา่  ปี 
ถึง % ของประชากรทงัหมด จากปัจจบุนัทีมีสดัสว่นราว 16.7% 
ทาํใหเ้ชือวา่ทิศทางดงักลา่ว จะยงัเป็นประเด็นบวกตอ่หุน้ในกลุม่
รพ.ทกุรายเติบโตตอ่เนือง โดยเฉพาะกลุม่ทีมีการปรบัตวัทงับรกิาร
ครอบคลมุตน้นาํ-ปลายนาํ เช่น BDMS ทีมีการตงัศนูย ์ Wellness 
และ BH เปิด Vital Life Wellness บางกระเจา้ นอกจากนี ยงัเห็น
การปรบัตวัโดยนาํเทคโนโลยีใหม่ๆมาบรกิารผูป่้วยมากขนึ ทงั
บรกิารแพทยท์างไกล (Telemedicine), การสง่ยา และการฉีด
วคัซีน+รกัษาทีบา้น  ซงึระยะยาวน่าจะเป็นอกีแรงหนนุจบัตลาด
ใหม่ๆได ้ อาทิ BDMS ทีรว่มมือกบั Ping An Good Doctor 
(แพลตฟอรม์ดา้นการแพทย)์ ของจีน มีสมาชิกกวา่  ลา้นคน ใน
การใหค้าํปรกึษาทางการแพทย ์ และ PR  รว่มมือแพลตฟอรม์ 
Doctor Anywhere และประกนั Cigna เพือดแูลลกูคา้ Expat ของ 
Cigna กวา่  พนัราย ในประเทศไทย  
นอกจากนี ภาพรวมการปรบัตวัดงักลา่ว เชือวา่จะชว่ยใหฐ้านธุรกิจ 
รพ. แข็งแกรง่ และเป็นขอ้จาํกดัในการเขา้มาแย่งสว่นแบง่ตลาด
ของคูแ่ข่งใหม่ๆ แมจ้ากการรวบรวมคาดวา่เตียงจดทะเบยีนรพ.
เอกชน ภายในปี  จะเพิมขนึราว  พนัเตียง จากปัจจบุนัราว  
หมืนเตียง แตป่ระเมินจะกระทบกบัรพ.กลาง-เลก็ ทีไม่มีจดุเดน่ตา่ง
จากรพ.อืนเป็นหลกั ขณะทีรพ.ทีฝ่ายวิจยัศกึษา เชือวา่ยงัมี
ศกัยภาพในการแข่งขนัได ้

การฟ้ืนตัวเกิดข้ึนตั้งแต่ 2H63 เป็นต้นไป 
แมป้ระเมินแนวโนม้กาํไร 1H63 ลดลง yoy จากผลกระทบการ 
Lockdown ตอ่ทงัผูป่้วยไทย + ตา่งชาติกลุม่ Fly-in ทีไม่สามารถ
เขา้มาในประเทศ โดยเฉพาะ BH, PR9 และ BDMS แตจ่ะชดเชย
บางสว่นจากกลุม่รพ.ประกนัสงัคมอย่าง BCH และ CHG ที
คอ่นขา้งไดร้บัผลกระทบจาํกดักวา่ อย่างไรก็ตาม จากสญัญาณ
การฟืนตวั ผูป่้วยไทยทีเพิมขนึ mom ในพ.ค.  จงึเชือวา่แรงกดดนั
กลุม่ฯน่าจะผ่านจดุเลวรา้ยสดุไปแลว้ ใน H63 ฝ่ายวิจยัจงึยงัคง
ประมาณการกาํไรกลุม่ฯ ปี  ลดลง . % อยูท่ ี .  หมืนลา้น
บาท ยงัแกรง่กวา่กาํไรตลาดฯทีคาดลดลง . % ในปี  

เท่าตลาด เลือก BDMS เป็น Top pick 
แมก้าํไรกลุม่แกรง่กวา่ตลาดฯ แตก่ารลงทนุยงัแนะนาํ Selective 
Buy หุน้พืนฐานแกรง่ และยงั Laggard อย่าง BDMS (FV@B23.8) 
เป็น Top picks โดยราคา YTD ปรบัตวัลดลง % เทียบตลาดที
ลดลง . % จงึเชือวา่น่าจะสะทอ้นประเด็นลบไปมากแลว้ รองมา
เลือก BCH (FV@B18.7) จากแนวโนม้กาํไรทียงัประคองตวัได้
ท่ามกลางแรงกดดนั และแนะนาํเก็งกาํไร BH (FV@B105.5) ที
น่าจะได ้ Sentiment บวก จากการเปิดใหส้ามารถเดินทางระหวา่ง
ประเทศไดใ้นอนาคตอนัใกล ้

สัดส่วนรายได้จากลูกค้าประกันสุขภาพและประกันสังคม

 
ทีมา : รวบรวมข้อมูลและจัดทําโดย ASPS 
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   เตรียมรับแรงปะทะจากเศรษฐกิจชะลอตัว  
  สินเชื่อเติบโต แต่ต้องเฝ้าระวัง 
 Loan payment holiday หยุดการตกชั้นชั่วคราวหรอืตลอดไป?   
 เลือก BBL วัดใจกับลูกค้ารายใหญ่ มากกว่า SME และ รายย่อย       

 
สินเชื่อเติบโต แต่ต้องเฝ้าระวัง  
ผลกระทบจาก COVID-19 ทีถกูยกระดบัการระบาดเป็น 
Pandemic ตงัแต ่ มี.ค.  สรา้งแรงกดดนัตอ่เศรษฐกิจโลก 
สะทอ้นจากการท ี IMF คาด GDP โลกปี  อ่อนตวั % yoy 
ใกลเ้คียงช่วง Great Depression ในปี  ปัจจยัดงักลา่วสง่ผล
ตอ่เนืองถึงเศรษฐกิจไทย สง่ผลให ้ GDP ไทยงวด 1Q63 ลดลง 
1.8% yoy ซงึผลจาก COVID-19 จะเห็นชดัขนึตงัแต ่ เม.ย.  
จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง หลงัการ Lock down ในหลาย
ประเทศ ภาพรวมประเมินกดดนั GDP งวด 2Q63 หดตวัในอตัรา
เรง่ % yoy และลบนอ้ยลงตงัแต ่ Q63 เป็นตน้ไป โดยรวมฝ่าย
วิจยัคาด GDP ไทยปี  ชะลอตวั . % yoy ใกลเ้คียงวิกฤติ
ตม้ยาํกุง้ปี  สว่นปี  คาด GDP พลกิขยายตวั . % yoy  

องคป์ระกอบรวมทาํใหบ้รษัิทในกลุม่ลกูคา้สินเชือ Corporate,  
SME และบคุคล ไดร้บัผลกระทบจากรายไดท้หีายไปอย่างมีนยัฯ 
เช่น กลุม่ธุรกิจทีเกียวขอ้งกบัการท่องเทียว ฯลฯ ในทางตรงขา้ม
คา่ใชจ้่ายทีเป็นตน้ทนุคงทียงัคงมีอยู่ ภาพดงักลา่วทาํใหส้ภาพ
คลอ่งทางการเงินแตล่ะบรษัิทเรมิตงึตวั กอปรกบัชอ่งทางการระดม
ทนุ ผ่านตลาดตราสารหนีสาํหรบับรษัิทขนาดใหญ่ อยู่ในสภาวะ
แวดลอ้มทีขาดความเชือมนัจากนกัลงทนุ สง่ผลใหก้าร Roll over 
ตราสารหนีเป็นไปไดย้ากลาํบาก (หุน้กูเ้อกชนทีครบกาํหนดช่วงที
เหลือของปีนีมีมลูคา่ประมาณ .  แสนลา้นบาท) ปัจจยัดงักลา่ว
นาํไปสูก่ารเบิกใชว้งเงินสินเชือทีมีอยู่กบัธนาคาร ขณะทีปัญหา
ดงักลา่วทาํใหท้าง ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลือขนัตาํ เพือให ้
ธ.พ. นาํไปช่วยเหลือลกูคา้ของธนาคาร เช่น สินเชือ Soft Loan 
ราว  แสนลา้นบาท ใหก้บักลุม่ลกูคา้ SME ทีมีวงเงินไม่เกิน  
ลา้นบาท สามารถขอเงินกู ้ Soft loan ไม่เกิน % ของยอดสินเชือ

คงคา้ง ณ  ธ.ค.  รวมทงัมาตรการพกัชาํระเงินตน้และดอกเบยี 
หรอื Loan payment holiday ใหก้บักลุม่ลกูคา้สนิเชือบคุคลและ
ลกูคา้ SME ทีมีวงเงินสินเชือไม่เกิน  ลา้นบาท เป็นระยะเวลา 
 เดือน สว่นลกูคา้สินเชือธุรกิจขนาดใหญ่ ขนึอยูก่บัแนวทางการ
พิจารณาของแตล่ะธนาคาร เช่น การพกัชาํระเงินตน้  เดือนและ
สามารถ Roll over ตวัสญัญาใชเ้งนิ (P/N) ระยะเวลา  เดือน     

โดยรวมหนนุสินเชือกลุม่ฯ เม.ย. เพิมขนึ . % MoM และเรง่ตวั 
3.5% จากสินปี  มาอยู่ท ี .  ลา้นลา้นบาท เพิมเกือบทกุ
ธนาคาร นาํโดย KTB สินเชือขยายตวัเดน่กวา่กลุม่ฯ % MoM    
(+11% YoY และ % YTD) นอกจากปัจจยับวกขา้งตน้ มีแรงหนนุ
จากการปลอ่ยสินเชือใหก้บัลกูคา้รฐับาล สว่น BAY, BBL, 
KBANK, KKP และ SCB เติบโตประมาณ % MoM สว่น TMB 
(รวม TBANK) ติดลบราว . % MoM จากสินเชือลกูคา้ธุรกิจ ตาม
ดว้ย TISCO ออ่นตวั . % MoM หลกัๆ มาจากสินเชือเช่าซอื
รถยนตแ์ละสนิเชือ Floorplan (สาํหรบัตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์
เพือการสงัซอืรถยนตจ์าก OEM) ชะลอตวัตามยอดขายรถยนตใ์น
ประเทศ รวมถึงนโยบายการปลอ่ยสินเชืออย่างระมดัระวงั 

โดยรวมสินเชือกลุม่ฯ เม.ย. ขยายตวัดีกวา่สมมติฐานทงัปีทคีาดไว้
ติดลบ . % yoy แตฝ่่ายวิจยัมองการเติบโต ในสภาวะเศรษฐกิจ
ปัจจบุนั ทาํใหค้ณุภาพสินทรพัยข์องธนาคาร ตอ้งเฝา้ระวงัมากขนึ 
หากหลงัผอ่นคลาย Lock down แลว้เศรษฐกิจฟืนตวัชา้  

สาํหรบัเงินฝาก กลุม่ฯ อยู่ทปีระมาณ  ลา้นลา้นบาท เพิม . % 
MoM และขยายตวั % YTD คาดเกิดจากการพกัเงินชวัคราวจาก
ตลาดสินทรพัยเ์สียง หลงัการลงทนุสินทรพัยเ์สียงช่วงทีผ่านมามี
ความผนัผวนสงู กอปรกบัการจบัจา่ยใชส้อยนอ้ยลง 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด 



June, 2020 Invest+   

 
 
 

 15 

  
อัตราการเติบโตสินเชื่อสุทธิกลุ่มฯ 

ม.ค. 63 ก.พ. มี.ค. เม.ย. % YTD

BAY -0.3% 0.0% 3.5% 1.0% 4.1%

BBL 0.9% 0.0% 2.8% 0.8% 4.3%

KBANK 0.5% 0.8% 1.4% 1.0% 3.6%

KTB 0.9% 1.5% -0.2% 6.0% 8.0%

LHFG 0.5% -0.8% -1.2% 0.5% -1.3%

SCB -0.3% -0.6% 0.4% 2.1% 1.4%

TMB 0.5% -0.6% 1.8% -2.0% -0.6%

TBANK -0.1% -0.2% 0.7% -0.3% 0.0%

KKP 1.8% 0.2% 3.0% 1.7% 6.3%

TISCO -0.2% -0.6% -1.3% -1.8% -4.1%

Industry 0.3% 0.2% 1.4% 1.7% 3.5%

% เติบโต (mom)

 
ทีมา : ธนาคาร และ ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม  

คุณภาพสินทรัพย์ยังเส่ียง 

ดา้นคณุภาพสินทรพัยใ์นปี  ถือเป็นปัจจยัเสยีงทีตอ้งติดตาม
หลงัแนวโนม้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั ย่อมสง่ผลตอ่ศกัภาพในการ
ชาํระเงินของลกูหนี โดยสินเชือทีมีการดอ้ยคา่ดา้นเครดิต (Stage 

 หรอื NPL) กลุม่ฯ ณ สินงวด Q63 เรง่ตวั % จากสินปี  
สง่ผลใหส้ดัสว่น NPL ตอ่สินเชือรวมเพิมเป็น 3.4% จาก . % ณ 
สินงวด Q62 กอปรกบัสินเชือทีมีการเพิมขนึอย่างมีนยัฯ ของ
ความเสียงดา้นเครดิต (Stage ) อยู่ท ี .  ลา้นลา้นบาท สงูขนึ
จาก 3.  แสนลา้นบาท ณ สินปี  (ไม่รวม BBL ทียงัไม่
เปิดเผยขอ้มลู) เพราะการจดัชนัตาม TFRS 9 ณ  ม.ค.  
และความเสียงของลกูหนีแตล่ะรายสงูขนึระหวา่งงวด  

แมร้ะยะถดัไป ฝ่ายวิจยัคาดมาตรการ Loan payment holiday  
ช่วยชะลอการไหลตกชนัเป็น Stage  และ Stage  ช่วงสนั แต่
คาดการณช์่วงหลงัหมดมาตรการยงัตอ้งติดตาม เหตเุพราะสภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ตามทีไดก้ลา่วในช่วงตน้ โดยกลุม่สินเชือลกูคา้
ธุรกิจ (Corporate และ SME) ซงึมีสดัสว่นเกิน % ของพอรต์
สินเชือ BBL, KBANK, และ SCB มีความเสียง หากแนวโนม้การ
ดาํเนินงานของบรษัิทลกูหนีฟืนตวัชา้ ย่อมสง่ผลตอ่ความสามารถ
ในการชาํระหนีทีสว่นใหญ่พิจารณาจาก EBITDA (หรอื CFO) โดย
ทิศทางการดาํเนินงานของบรษัิทในไทยมีโอกาสชะลอตวั   สะทอ้น
จากบรษัิทชนันาํของไทยทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ พบวา่  
กาํไรของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปี  โดย       
ฝ่ายวิจยัประเมินหดตวั % yoy อยู่ทรีาว .  แสนลา้นบาท ซงึ
มองวา่บรษัิทนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในไทย ผลประกอบการน่าจะ
ถกูกดดนัจากสถานการณเ์ศรษฐกิจเช่นกนั  

ขณะทีกลุม่สินเชือบคุคล (เช่าซอืรถยนต,์ สินเชือบา้น ฯลฯ) ซงึเป็น
พอรต์สินเชือหลกัของ TISCO, KKP และ TBANK (TMB ถือหุน้ 
100%) ตอ้งจบัตารายไดค้รวัเรือนทีมีแนวโนม้ลดลงอย่างมีนยัฯ 
เพราะวิกฤติ COVID-  มีโอกาสเป็นเหตใุหแ้รงงานบางสว่นถกู
เลิกจา้งงานถาวรและยงัไม่สามารถหางานใหม่ทดแทนได ้ โดย
ขอ้มลูจากกรมการจดัหางานช่วง เม.ย. มีผูข้อใชส้ิทธิกรณีวา่งงาน
ราว .  แสนคน เพิม % จาก มี.ค.  อกีทงัรายไดค้รวัเรอืนตอ่

เดือน ถกูกดดนัจากการปรบัลดคา่จา้ง จากแผนควบคมุคา่ใชจ้่าย
ของแตล่ะบรษัิท และคาดตอ้งใชร้ะยะเวลาในการปรบัตวัขนึใหถ้ึง
จดุเดิมก่อนเกิดวิกฤติ COVID-19 ในขณะทีภาระหนีทีผ่อนชาํระ
ตอ่เดือน อาจไม่ไดป้รบัลดลงตาม และภาพรวมอยู่ในระดบัสงู อิง
จากหนีครวัเรอืน ณ สินงวด Q62 อยู่ทรีะดบั % ของ GDP  

สินเชื่อที่ถูฏจัดชั้นเป็น NPL 
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ทีมา : ธนาคาร และ ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม  

คาด 2Q63 อ่อนตัว YoY 
สาํหรบัการดาํเนินงานงวด Q  คาดชะลอตวั QoQ และ YoY 
จาก NIM กลุม่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ อ่อนตวั หลกัๆ มาจากการปรบั
ลดอตัราดอกเบียกลุม่ M- Rate (MLR, MRR และ MOR) ในช่วง 
เม.ย. ราว  bps และ พ.ค. ตามการปรบัลดอตัราดอกเบีย
นโยบายลงสูร่ะดบั 0.5% แตป่ระมาณการยงัมีปัจจยัทีตอ้ง
ติดตาม เนืองจากการวดัมลูคา่สินทรพัยท์างการเงินผ่านงบกาํไร
ขาดทนุ (FVTPL) ขนึอยู่กบัมลูคา่เงินลงทนุ ณ  มิ.ย.  ซงึ
เป็นไปตามสภาวะตลาดทีตราสารนนัจดทะเบียน นอกจากนีการ
ตงัคา่เผือผลขาดทนุดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ (Expected 
Credit Loss : ECL) ขนึอยูก่บัสมมติฐาน ECL Model ของแตล่ะ
ธนาคาร โดยเฉพาะ ECL กลุม่ลกูหนีทเีขา้รว่ม Loan payment 
holiday วา่จะมีจาํนวนเท่าใดและนโยบายการตงัสาํรองสาํหรบั
ลกูหนีในกลุม่ดงักลา่วจะเป็นอย่างไร (หากตงัตาํกวา่ความเป็น
จรงิ ทาํใหม้ลูคา่ทางบญัชี ยงัไม่สะทอ้นมลูคา่ทีแทจ้รงิ)  

โดยรวมคาดกาํไรสทุธิกลุม่ฯ ปี  หดตวั % yoy เท่ากบั 
.  แสนลา้นบาท (กาํไร Q63 คิดเป็นสดัสว่น % ของ
ประมาณการทงัปี) ทงันี ทกุ  bps ของ Credit Cost กลุม่ฯ ที
เพิมจากสมมติฐาน ฝ่ายวิจยัที . % จะทาํให ้ECL เพิมขนึ % 
จากปัจจบุนัที .  แสนลา้นบาท และสง่ผลใหก้าํไรสทุธิกลุม่ฯ ปี 

 ลดลงจากประมาณการเดิมราว %    

Top picks เลือก BBL  

คงนาํหนกั นอ้ยกวา่ตลาด ใหน้าํหนกัลงทนุใกลเ้คียงมลูคา่ตลาด   
กลุม่ฯ เทียบมลูคา่ SET ไม่เกิน % ของพอรต์ลงทนุหุน้ไทย      
เลือก ธ.พ. ขนาดใหญ่ อย่าง BBL จากพอรต์สินเชือกวา่ % เป็น
สินเชือธุรกิจขนาดใหญ่ แขง็แกรง่กวา่สินเชือ SME ดา้นอตัราสว่น
เงินกองทนุตามกฎหมาย (CAR) ณ สินงวด 1Q63 ที . % (กอ่น
รวม Permata) ยงัสงูเกินเกณฑข์นัตาํที % ขณะที Valuation มี 
PBV ซือขาย .  เท่า พรอ้มคาด Div yield ราว % ตอ่ปี      
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    การแข่งขันเบาลง คืนสภาพสู่ Defensive Stock 
 ปัจจัยกดดันใน 1Q63 คลี่คลายตามลำดับ โดยเฉพาะการแข่งขัน 
 ประมาณการมี Upside มากกว่า Downside  
       กลับมาเป็น Defensive Stock … โดยมี ADVANC เป็นผู้นำ 

 
ประเด็นกดดันลดลง สำคัญสุดท่ีการแข่งขัน 
เชือวา่ผลประกอบการกลุม่สอืสารจะเรมิฟืนตวัจากฐานงวด Q63 
ทงันีพิจารณาจากหลายปัจจยักดดนั รายไดแ้ละกาํไร ทีเกิดขนึใน
งวด Q63  ทงั การแข่งขนั, ผลกระทบมาตรการช่วยเหลอืลกูคา้
ในช่วง COVID-19 ผ่านการใหใ้ชอ้นิเตอรเ์นตฟร ี  GB และ โทร
ฟร ี  นาที ตามมาตรการรฐั ซงึเป็นขอ้จาํกดัในการสรา้งรายได ้
นอกจากนี ยงัมีผลกระทบสืบเนืองมาจาก COVID-19 ทีกียวกบั
ภาคการท่องเทียว เช่น  ซิมท่องเทียว รวมถึงรายไดค้า่โรมมิงที
ลดลง จนถึงปัจจบุนัเรมิเห็นสญัญาณทีผ่อนคลายจากแรงกดดนั
ดงักลา่วตามลาํดบั นาํโดยเรอืงมาตรการช่วยเหลือในสว่นของ
อินเตอรเ์นต  GB ซงึเป็นทีแน่ชดัแลว้วา่ กสทช. จะสนบัสนนุเงิน
ใหเ้ลขหมายละ  บาท ซงึผูป้ระกอบการทกุรายยืนยนัไปใน
ทิศทางเดียวกนัจะบนัทกึเม็ดเงินดงักลา่วในงบกาํไรขาดทนุงวด 
2Q63 สว่นการใหโ้ทรฟร ี  นาทีผูป้ระกอบการทกุรายจะตอ้ง
รบัภาระเอง อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากโครงสรา้งรายไดใ้น
ปัจจบุนัพบวา่รายไดบ้รกิารเสียงไดก้ลายเป็นรายไดร้อง โดย
ประเมินมีสดัสว่นราว %-25% ของรายไดค้า่บรกิารรวม ทาํ
ใหผ้ลกระทบน่าจะจาํกดั ทงันีผลกระทบทงั  เรอืงยงัไม่ไดร้วมอยู่
ในประมาณการ  

นอกจากนี รายได้จากกลุ่มท่องเทียวคาดวา่หลงัแตะระดบัตาํสดุใน 
2Q63 และในช่วงทีเหลือของปี นา่จะคาดหวงัการกลบัมาเพิมขนึ
ได ้หากรฐัฯ เรมิกลบัมาเปิดประเทศอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

แนวโนม้เชิงบวกสาํคญัทีสดุ คือ ในเรอืงการแขง่ขนั ซงึทกุรายมี
ความเห็นตรงกนัในเรอืงการแข่งขนัทีรุนแรงเกินไปในช่วงปลายปี 

 ถึงตน้ปี  โดยเฉพาะในกลุม่ลกูคา้เติมเงินทีแขง่ขนักนั
ดว้ยแพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดยพฒันาการเชิงบวก
เรมิเกิดขนึตงัแต ่  พ.ค. ทีผา่นมา โดยเริมเห็นปรับลดความ
เข้มข้นการแข่งขันลง ผ่านการจาํกัดโควตาใช้งานข้อมูลของ
แพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดยเฉพาะแพ็คเกจยอดนิยม
ความเร็ว  และ  Mbps 

ขณะทีในระยะกลาง ยังคาดหวังโครงสร้างค่าบริการทีดีขึนได้จาก 
จุดยืน ADVANC และ TRUE ทีชัดเจนในเรืองการทีจะกําหนดราคา
ค่าบริการ G ทีสูงขึนกว่า G ซึงจะเป็นภาพทีสอดคล้องกับ
โครงสร้างคลืนความถีทีเหนือกว่า DTAC (ดังรูป) 

 

คลื่นความถี่ปัจจุบันของผู้ประกอบการมือถือ

 
ทีมา : ASPS รวบรวม  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ทิศทางดงักลา่วถือเป็น Upside ตอ่ประมาณการ เนืองจากปัจจบุนั
ฝ่ายวิจยักาํหนดสมมติฐานไวอ้ย่างอนรุกัษน์ิยม โดยกาํหนด 
ARPU ช่วงทีเหลือทรงตวัใกลเ้คียงกบั Q63 ทีไดร้บัผลกระทบ
หลายปัจจยัดงักลา่วขา้งตน้ ทงันีฝ่ายวิจยัใหน้าํหนกัเชิงบวกตอ่
ภาวะการแข่งขนัทีบรรเทาลงมากสดุ เนืองจากทีผา่นมาปรมิาณใช้
ขอ้มลูของกลุม่เติบโตกา้วกระโดดเฉลียปีละ % ในช่วง  ปีทีผ่าน
มา (อิงขอ้มลู ADVANC)  แตร่ายไดเ้ติบโตจาํกดั จากปัญหาการ
แข่งขนัรุนแรง ซงึหากการแขง่ขนับรรเทาลง เชือวา่จะทาํใหร้ายได้
ตอ่เลขหมาย (ARPU) ขนึมาเป็นปัจจยัหนนุกาํไรได ้ โดยเฉพาะ
ในช่วงเวลาปัจจบุนัทีทกุรายเรมิตอ้งแบกรบัภาระรอบลงทนุ G 

งบลงทุน 5G ไม่เร่งมาก ลดกังวลต้นทุน  
นอกจากรายไดท้เีป็นไปในเชิงบวกมากขนึ ดา้นตน้ทนุเองซงึจากนี 
ไม่น่ากงัวลนกั ไม่วา่จะเป็นราคาคลืน G ทีถกูลงกวา่ G หลาย
เท่า ขณะที งบลงทนุโครงข่ายผูป้ระกอบการหลกัทีชนะประมลู
คลืน G ไดแ้ก ่ADVANC และ TRUE พบวา่มีการใชจ้่ายงบลงทนุ
อยู่ในระดบัทีสงูกวา่คาดหมายเพียงเลก็นอ้ย โดยตวัเลขทางการ
จาก ADVANC กาํหนดไวท้ ี . - .  หมืนลา้นบาท (คาด .  หมืน
ลา้นบาท) สว่น TRUE แมไ้ม่เปิดเผยแตค่าดจะอยูก่รอบใกล้
ประมาณการที .  หมืนลา้นบาท ซงึลว้นตาํกวา่เม็ดเงินลงทนุช่วง 
4G สงูสดุเฉียดปีละ .  หมืนลา้นบาท โดยการลงทนุทงัหมดจะ
เป็นการลงโครงขา่ยทใีชใ้หบ้รกิารทงั G ซงึจะเป็นเทคโนโลยหีลกั
ในระยะสนั และ G ทีเป็นเทคโนโลยีหลกัในระยะยาว ขณะทีเม็ด
เงินดงักลา่วจะแบง่ไวส้าํหรบัอปุกรณส์าํหรบัใชเ้ฉพาะ G ทีราว 
. - .  หมืนลา้นบาท สว่น DTAC แมอ้ยู่ระหวา่งทบทวน หลงัจาก
เกิดเรอืง COVID-19 แตค่าดไม่ตา่งจากเดิมทีกาํหนดงบลงทนุไว้
ราว 1.3-1.5 หมืนลา้นบาท ตาํสดุในกลุม่ ซงึแมค้าดเป็นการลงทนุ
อปุกรณพื์นฐานครอบคลมุ G เชน่กนั แต ่ เชือวา่ไม่เป็นผลดีตอ่ 
DTAC เพราะจะทาํใหร้อบลงทนุ G ยาวนานกวา่คูแ่ข่ง 
ขณะเดียวกนัความลา่ชา้จะสง่ผลใหส้ญูเสียศกัยภาพการแข่งขนั  

5G ค่อยๆมา แต่เห็นโอกาสสร้างรายได้ดีข้ึน  
สว่นภาพระยะยาวการเกิดขนึบรกิาร G ในประเทศไทย ปัจจบุนั
จะยงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป และน่าจะใชเ้วลา -  ปีกวา่จะขนึเป็น
เทคโนโลยีหลกั อย่างไรก็ตาม เชือวา่โอกาสในการสรา้งรายไดส้ว่น
เพิม โดยนอกจากบรกิารดงัเดิมทีผูใ้หบ้รกิารรายหลกัมีความตงัใจ
การปรบัเพิมคา่บรกิารดงักลา่วดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัยงัเห็นถึงโอกาส
ตอ่ยอดรายไดจ้าก Use Case ใหม่ๆ ทีหลากหลายบนเทคโนโลยี 
5G ลดความจาํเป็นทีผูป้ระกอบการแข่งขนัดว้ยราคาเป็นหลกั 
กลา่วคือ กลุม่ผูบ้รโิภคน่าจะใหน้าํหนกัทีคอนเทน้ทบ์นัเทิงและ
เกมสท์สีมจรงิมากขนึ ผ่านเทคโนโลยี AR,VR ทีช่วยสรา้ง
ภาพเสมือนจรงิ ซงึผูป้ระกอบการอาจแข่งขนัในลกัษณะของการ
สรา้งความแตกตา่ง เช่น ตกลงสิทธิ Exclusive ในคอนเทน้ท์
บางสว่นในสือบนัเทิง, เกมส ์ทีคาดหมายวา่จะเป็นทีนิยม   

นอกจากนี ยงัคาดหวงัถึง Smart Solution ทีเขา้มาจาํนวนมาก 
เนืองจากความสามารถของ G ในเรอืงการเชือมตอ่อปุกรณ์

จาํนวนมาก, แนวโนม้สิงของทกุชนิดจะมีชิปเกบ็ขอ้มลูบนัทกึคา่ที
เกิดขนึจากการใชง้านได ้และหากรวมกบัการที G ช่วยใหอ้ปุกรณ์
รบัสง่ขอ้มลูไดเ้รว็ จะช่วยเชือมตอ่ขอ้มลูรว่มกนัอย่างเป็นระบบกบั
อปุกรณช์ินอืนๆ ซงึหากมีระบบประมวลผลทีทนัสมยั คือ Cloud 
และ AI  จะนาํมาสูบ่รกิารโลกอนาคตทีอาํนวยความสะดวกและ
เพิมประสิทธิภาพทกุดา้น ในกลุม่ผูบ้รโิภค อาทิ Smart Home เพิม
ประสิทธิภาพการอยูอ่าศยัในบา้น ภาครฐัฯจะเป็นเรอืง Smart City 
และ Smart Environment เพิมประสิทธิภาพการบรกิารจดัการ
บา้นเมืองและสิงแวดลอ้ม และอีกสว่นทีสาํคญั คือ การขายบรกิาร 
Smart Solutions ใหล้กูคา้องคก์ร เช่น Smart Farming, Smart 
Factory ซงึทา้ยทีสดุจะนาํไปสูร่ะบบอตัโนมติัในระยะยาว ซงึเชือ
วา่ผูป้ระกอบการจะมีมมุในการแข่งขนัทีแตกตา่งมากขนึ โดย
จดุสาํคญัขนึกบัการคน้หาพนัธมิตรรว่มพฒันาบรกิาร คือ ผูผ้ลิต
อปุกรณ,์ ผูพ้ฒันา Platform ทีใชค้วบคมุ Solution ตา่งๆ และลกูคา้
ทีใชง้าน ซงึผูป้ระกอบการโทรคมนาคมเป็นศนูยก์ลางเชือมทีดีสดุ 

เห็น Upside กำไร มากกว่า Downside 
เชือวา่การกลบัมาแข่งขนัรุนแรงน่าจะไม่กลบัมาในชว่งนี  ขณะทีใน
ระยะกลางถึงยาว ยงัคาดหวงัการเติบโตรายไดห้ลากหลายขนึจาก 
5G อย่างไรก็ตาม เพือรอความชดัเจน เบอืงตน้ฝ่ายวิจยัยงัคง
ประมณการกาํไรกลุม่ปี  ไวต้ามเดิม ซงึคาดวา่จะลดลง 23% 
YoY ทงันี จากการศกึษา พบวา่ ทกุๆรายไดค้า่บรกิารธุรกิจมือถือ 
(ไม่รวม IC) ทีสงูกวา่สมมติฐาน % จะช่วยหนนุกาํไร ADVANC, 
DTAC และ ที . % และ 8.7% สว่น TRUE ขาดทนุจะลดลง 21% 
ขณะทีเป็นบวกตอ่มลูคา่หุน้ ADVANC, DTAC และ TRUE ท ี3, 3 
และ 0.3 บาท สว่น Downside เชือวา่มีจาํกดั จากการ
ตงัสมมติฐานรายได ้ASPS บนสถานการณเ์ลวรา้ยใน Q63 

เท่าตลาด ชื่นชอบ ADVANC ผู้นำกลุ่ม 
ลงทนุ เท่าตลาด โดยคาดการแข่งขนับรรเทา ประกอบกบั เม็ดเงิน
ลงทนุ G ทีคอ่ยเป็นคอ่ยไป จะช่วยรกัษาฐานกาํไรมนัคงของกลุม่
สือสาร และดงึจดุเดน่ในเรอืง Defensive กลบัมา ทงันี ชอบ 
ADVANC(FV@B210) คาดวา่จะไดป้ระโยชนก์ารแข่งขนับรรเทา
สงูจากฐานลกูคา้ทีมีสงูสดุ นอกจากนี  ยงัเดน่ทีมนัคง จาก
ศกัยภาพป็นผูน้าํกลุม่ในระยะยาว จากการถือครองคลืน G มาก
สดุและยงัมีฐานะการเงินแข็งแกรง่กระแสเงินสดดาํเนินงานสงูปีละ 

. - .  หมืนลา้นบาท พรอ้มหวงัเงินปันผลเกินปีละ %  
นอกจากนี ยงัชืนชอบ INTUCH(FV@B70) บรษัิทแม่ดว้ย 

สรุปคำแนะนำกลุ่มสือ่สาร 

 
ทีมา : ASPS รวบรวม  

28-May-20
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
ADVANC ซอื 189.50 210.00 11% 9.25 20.5 7.1 3.42

DTAC Switch 43.00 43.00 0% 2.13 20.2 4.2 3.47

TRUE Switch 3.70 3.30 -11% (0.09)    NM 1.4 0.00

INTUCH ซอื 53.00 70.00 32% 3.19 16.6 3.9 4.15

JAS ขาย 3.74 4.00 7% 0.49 7.7 2.1 1.34

JMART ซอื 8.35 10.35 24% 0.48 17.5 2.2 4.28

JAS ขาย 3.74 4.00 7% 0.49 7.7 2.1 1.34

INSET ซอื 2.48 4.18 68% 0.26 9.5 1.6 4.22

2563F
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แนะนำ ซื้อ 

 

ADVANC พร้อมเก็บเกี่ยวประโยชน์จากความเป็นผู้นำ 
 ได้ประโยชน์มากสุดจากแนวโน้มแข่งขันบรรเทา 
 ฐานะม่ันคงสูง พร้อมลงทุนรับประโยชน์ 5G 
มีศักยภาพกลับมาเป็น Defensive Growth Stock 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 189.5 บาท  
Fair Value 210.0 บาท  
มูลค่าตลาด 563,417 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

เชือวา่ ADVANC ผูน้าํบรกิารมือถือของประเทศทีมีฐานลกูคา้
กวา่ 41.1 ลา้นราย จะไดร้บัผลบวกชดัเจนมากสดุ จากปัจจยั
กดดนัธุรกิจบรกิารมือถือ เรมิคลีคลายไปในทางบวก  
พฒันาการสาํคญั ไดแ้ก่ ความชดัเจนการไดร้บัเงินอดุหนนุให้
ลกูคา้ใชอ้ินเตอรเ์นตฟร ี จาก กสทช. เลขหมายละ  บาท 
โดยหากอิงตามจาํนวนลกูคา้ ADVANC ทีกดรบัสทิธิ .  
ลา้นเลขหมาย ADVANC จะมีรายไดเ้พิมเขา้มากวา่  ลา้น
บาท ใน Q63 ทงันี  เชือวา่จะช่วยชดเชยผลกระทบมาตรการ
โทรฟร ีและกาํลงัซือช่วง Lockdown ทีอ่อนตวัลง ช่วยใหก้าํไร 
2Q63 มีแนวโนม้อ่อนตวันอ้ยกวา่คาด  และ การแข่งขนัเรมิ
บรรเทา โดยเฉพาะแพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดย
เริมเห็นปรับลดความเข้มข้น ตงัแต ่  พ.ค. ทีผ่านมา  
ภายใตส้มมติฐานปัจจบุนั ฝ่ายวิจยัยงัไม่รวมผลบวกเม็ดเงิน 
กสทช. และผลบวกการแข่งขนั ดงันนั จงึเชือวา่จะช่วยสรา้ง 
Upside ตอ่คาดการณร์ายไดบ้รกิาร ADVANC ในปี  ที

ประเมินลดลง . % YoY จงึมีความเป็นไปไดส้งูทีกาํไรทงัปี  จะสงูกวา่
ทีฝ่ายวิจยัคาดที .  หมืนลา้นบาท ลดลง % YoY ทุก รๆายได้ค่าบริการ
ธุรกิจมือถือ (ไม่รวม IC) ทีสูงกว่าสมมติฐาน % จะช่วยหนุนกําไร ADVANC 
เพิมขึน . % และเป็นบวกต่อมูลค่าหุ้น ADVANC ที 3 บาท  
ทงันี ยงัไม่รวม  Upside ระยะยาวจาก G ทีคาดหวงัสงูสดุ   ทงัจากจดุเดน่
ครอบครองคลืน G มากทีสดุ บวกกบั ฐานะการเงินแข็งแกรง่ซงึจะช่วย 
สรา้งความพรอ้มบรกิาร G และเพิมความเป็นไปไดใ้นเรอืงโอกาสปรบัเพิม
คา่บรกิารขนึจาก G  หลงั TRUE คูแ่ข่งแสดงจดุยืนสอดคลอ้งกนั ขณะที
จดุเดน่ความเป็นผูน้าํคาดวา่จะไดร้บัความรว่มมือจากพนัธมิตรหลากหลาย
อตุสาหกรรมเหนือคูแ่ขง่ หนนุมีโอกาสพฒันา Use Case ภายใตเ้ทคโนโลย ี
5G เขา้มาช่วยสรา้งความแตกตา่งในการแข่งขนั ปิดความเสียงการแขง่ขนั 
ดว้ยแนวโนม้ทิศทางรายไดดี้ขนึ และหากสามารถพฒันาบรกิาร G สาํเรจ็ 
เชือวา่ ADVANC มีศกัยยภาพจะกลบัมาเป็นหุน้ Defensive Growth Stock  
คือ พรอ้มเติบโต ควบคูก่ารจ่ายเงินปันผลสมาํเสมอเกือบปีละ % ขณะที
มลูคา่พืนฐานที  บาทองิสมมติฐานอนรุกัษน์ิยม ยงัให ้Upside ลงทนุได ้

   
ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ ADVANC  โมเดลความร่วมมือระหว่าง ADVANC กับพันธมิตรต่างอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS  ทีมา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
ยอดขาย 180,894 173,989 181,675
กาํไรสุทธิ  (ลา้นบาท) 31,190 27,514 27,043
EPS (บาท) 10.49 9.25 9.10

PER (เท่า) 18.4 20.9 21.3
DPS (บาท) 7.32 6.48 6.37
Div Yield(%) 3.8 3.3 3.3
BVS (บาท) 23.34 26.70 29.37
PBV (เท่า) 8.3 7.2 6.6
EV/EBITDA (เท่า) 8.2 7.4 6.8

ROE (%) 44.9% 34.7% 31.0%

แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ ADVANC 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 180,894 173,989 181,675 191,647 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (111,900) (110,478) (117,944) (125,602) กาํไรสุทธิ 31,193  27,514  27,043  27,851  

กําไรขนัตน้ 68,994 63,511 63,731 66,045 รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิส 15,711  2,606    1,227    1,169    

ค่าใชจ่้ายในการขาย (26,989) (24,897) (25,717) (27,033) ค่าเสอืมราคาและค่าตัดจําหน่าย 37,229  50,491  54,868  59,287  

กําไรจากการดําเนนิงาน 42,005 38,614 38,014 39,012 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้

ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทร่วม - - - - เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (7,504)   (10)       8,052    1,834    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อนื 616 739 754 773 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 76,627  80,601  91,190  90,140  

ดอกเบยีจ่าย (4,777) (5,884) (5,576) (4,961) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรก่อนหกัภาษี 37,400 33,040 33,192 34,824 เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน (0)         610       (61)       (63)       

ภาษีเงนิได ้ (6,209) (5,518) (6,141) (6,965) เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (26,972) (63,070) (31,812) (45,245) 

กาํไรสุทธกิ่อนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 31,193 27,519 27,048 27,856 อนืๆ 188 -22 -22 -23

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (3) (5) (5) (5) กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (26,784) (62,482) (31,896) (45,331) 

กําไรสุทธ ิ 31,190 27,514 27,043 27,851 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรปกติ 31,634 27,944 27,043 27,851 เพมิ/ลด เงนิกู ้ (15,110) 5,128    (23,855) (13,440) 

EPS 10.49       9.25         9.10         9.37         เพมิ/ลด หนสีนิอนืๆ (3,106)   -       -       -       

Norm EPS 10.64       9.40         9.10         9.37         เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (22)       -       -       -       

เพมิ/ลด การปรับส่วนผูถ้อืหุน้

ลด จ่ายปันผล (21,049) (20,154) (19,095) (19,213) 

ยอดขาย (YoY%) 6% -4% 4% 5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (39,288) (26,707) (54,846) (44,754) 

กาํไรขันตน้ (YoY%) 4% -8% 0% 4% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธิ 10,554  (8,588)   4,448    55        

กาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 4% -8% -2% 3% กระแสเงนิสดสุทธิ 19,637  11,049  15,497  15,552  

กาํไรสุทธ ิ(YoY%) 5% -12% -2% 3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 44,082     44,734     48,818     42,845     เงนิสดและรายการเทยีบเท่า 19,637 11,049 15,497 15,552

ตน้ทุนขาย 26,879     26,637     31,409     26,757     ลูกหนกีารคา้ 18,298 17,599 20,215 21,324

กําไรขนัตน้ 17,203     18,097     17,409     16,088     สนิคา้คงเหลอื 4,828 4,346 4,563 4,791

ค่าใชจ่้ายในการขาย 7,047       6,211       7,469       6,273       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 4,379 4,511 4,646 4,785

ดอกเบยีจ่าย (1,194)      (1,195)      (1,171)      (1,564)      ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ์ 125,510 130,550 130,836 126,942

ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทร่วม -          -          -          -          ใบอนุญาตใชค้ลนืฯ 103,074 134,145 125,470 116,795

กาํไรก่อนหกัภาษี 9,305       10,634     8,368       8,092       สนิทรพัยร์วม 289,669 380,211 376,190 361,879

ภาษีเงนิได ้ (1,550)      (1,833)      (1,303)      (1,335)      

กาํไรสุทธกิ่อนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -          -          -          -          เจา้หนกีารคา้ 41,377 39,797 50,282 53,042

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 252          (165)         (615)         (430)         หนสีนิหมุนเวยีนอนื 14,517 14,952 15,401 15,863

กําไรสุทธ ิ 7,754       8,800       7,065       6,757       หนทีมีดีอกเบยีครบกาํหนดชําระ 1 ปี 24,872 13,855 13,440 14,703

รายการพเิศษ 252          (165)         (615)         (430)         ใบอนุญาตคลนืฯคา้งจ่ายระยะยาว 37,299 60,142 64,841 54,596

กําไรปกติ 7,502       8,965       7,680       7,187       หนสีนิทมีดีอกเบยีระยะยาว 69,172 85,316 61,876 47,173

หนสีนิรวม 220,275 300,833 288,857 265,901

การเตบิโตยอดขาย (YoY%) -3% -100% -100% 265%

การเตบิโตกาํไรขันตน้ (YoY%) 2% 12% 8% -1% ทุนเรียกชําระแลว้ 2,973 2,973 2,973 2,973

การเตบิโตกาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY% 4% -100% -100% 303% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 22,386 22,386 22,386 22,386

การเตบิโตกาํไรสุทธ ิ(YoY%) -5% 29% 14% -4% กาํไรสะสม 44,226 53,533 61,481 70,119

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ 69,394 79,378 87,333 95,978

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562F 2563F 2564F 2565F รวมหนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 289,669 380,211 376,190 361,879

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4          0.4          0.4          0.4          สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนเงนิทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.3          0.3          0.3          0.3          ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้(เท่า) 9.6          9.7          9.6          9.2          ฐานลูกคา้ - postpaid (ลา้นราย) 9.1       9.4       10.2      11.0      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.0          6.0          6.5          6.5                         - prepaid (ลา้นราย) 32.9      32.3      32.6      32.8      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 2.8          2.7          2.6          2.4          ARPU

หนสีนิต่อทุน (เท่า) 3.2          3.8          3.3          2.8          Postpaid 534       525       530       540       

หนสีนิทมีดีอกเบยีสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้(เท่ 1.9          2.0          1.5          1.2          Prepaid 177       160       162       162       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 10.8% 8.2% 7.2% 7.5% Blended ARPU 253       240       247       254       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 49.1% 37.0% 32.4% 30.4%

*หนีสินทีมีภาระดอกเบียรวมหนีสินตน้ทุนค่าใบอนุญาตให้ใชค้ลืนความคา้งจ่าย
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แนะนำ ซื้อ 

 

BBL ย่ังยืน ในสภาวะที่ท้าทาย     

 จุดแข็งอยู่ท่ีพอร์ตสินเชื่อรายใหญ่    
 สำรองสูงและเงินกองทุน พร้อมรับแรงปะทะ  
 Valuation จูงใจ PBV ท่ี 0.47 เท่า   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 109.50 บาท  
Fair Value 154.00 บาท  
มูลค่าตลาด 209,018 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

BBL เป็นธนาคารทีผ่านสถานการณช์่วงวิกฤติเศรษฐกิจมา
หลายครงั และสามารถยืนไดอ้ย่างมนัคง จนถึงปัจจบุนัที
เศรษฐกิจโลกเผชญิกบัสถานการณ ์ COVID-19 กดดนัตอ่
ฐานะการเงินและการดาํเนินงานของฐานลกูคา้ของ BBL 
อย่างหลกีเลียงไม่ได ้ แตด่ว้ยโครงสรา้งลกูคา้สินเชือของ 
BBL เป็นลกูคา้รายใหญ่ราว % ของพอรต์สินเชือ สงูสดุ
ในกลุม่ธนาคารพาณิชยไ์ทย ซงึบรษัิทขนาดใหญ่ในไทย
สว่นใหญ่ ลว้นผา่นวิกฤติทีรา้ยแรงอย่างช่วงปี  มา
เช่นกนั ทาํใหมี้ประสบการณด์า้นการบรหิารงานในภาวะ
วิกฤติ บวกกบัฐานะการเงินทีแข็งแกรง่ ช่วยใหล้กูคา้กลุม่ 
Corporate ฟืนตวัเรว็กวา่ลกูคา้สินเชือ SME และ บคุคล   
 
สินเชือสทุธิ ณ สนิ เม.ย.  ขยายตวั .3% YTD สงูกวา่คา่
เฉลียกลุม่ฯ ทเีติบโต . % YTD จากการเบิกใชเ้งนิสินเชือ 
ตามแผนธุรกิจของลกูคา้ รวมถงึความตอ้งการใชเ้งินทนุ
หมนุเวียน เพือเสรมิสภาพคลอ่งช่วง COVID-19     
สาํหรบัสดัสว่นสนิเชือทีถกูจดัชนัเป็น Stage 3 (NPL) เทียบ
สินเชือรวม ณ สนิงวด Q63 เพิมมาที . % จาก . % ณ 
สินปี  อย่างไรก็ดีช่วง Q63 คาดการไหลตกชนัของ

ลกูหนีถกูชะลอดว้ยมาตรการพกัชาํระเงินตน้และดอกเบีย ตามแนวทาง
ของ ธปท. (Loan payment holiday) โดย BBL มีการตงัสาํรองสงูในช่วง
ทีผ่านมา เพือรองรบัความเสียง สะทอ้นจาก Coverage Ratio ณ สินงวด 
1Q63 อยู่ท ี204% สงูสดุในกลุม่ฯ 
แมก้าํไรสทุธิ Q63 ถกูกดดนัจาก NIM เพราะการปรบัลดอตัราดอกเบีย
แตจ่ะมีเสถียรภาพมากขนึ หลงัอตัราดอกเบียนโยบายลงมาอยู่ท ี . %  
ภาพรวมคาดกาํไรสทุธิปี  หดตวั % yoy อยู่ท ี .  หมืนลา้น
บาท บนสมมติฐานผลขาดทนุดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ (ECL) ท ี
.  หมืนลา้นบาท ใกลเ้คียงเปา้หมายธนาคารฯ ท ี .  –  หมืนลา้นบาท 
ทงันี ประมาณการยงัไม่รวมการดาํเนินงานจาก Permata Bank ตงัแต ่
2Q63 ซงึมองช่วยหนนุการเติบโตของ BBL ในระยะยาว จากประเทศทีมี
ศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจสงูกวา่ไทย                        
โดยทกุๆ  bps ของคาดการณ ์ ECL ปี  ทีเพิมขนึจากปัจจบุนัที
ประเมินไว ้จะทาํให ้ ECL เพิม % และทาํใหก้าํไรสทุธิปี  ลดลง
ราว % จากปัจจบุนั  
อิงวิธี GGM คาดการณ ์ ROE ระยะยาวที 8% ได ้ PBV ท ี 0.66 เท่า ให ้
FV อยู่ท ี154 บาท คงแนะนาํซือ ราคาปรบัฐานพอสมควร จนมี PBV ซือ
ขายที 0.47 เท่า รวมทงัคาดหวงั Div Yield ราว 4% ขนึตอ่ปี ขณะที CAR   
ณ สินงวด Q63 อยู่ท ี . % สงูเกินเกณฑท์กีฎหมายกาํหนดไว ้ %  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ BBL ณ สิ้นงวด 1Q63 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสุทธ ิ 35,816         28,514         30,361         

EPS (บาท) 18.76           14.94           15.91           

EPS growth (% yoy) 1.4% -20.4% 6.5%

PER (x) 5.8              7.3              6.9              

PBV (x) 0.49            0.47             0.45            

Div yields 6.4% 5.9% 5.9%

ROE  8.5% 6.5% 6.7%  

 

Large corporate
43%

Commercial 18%

International 17%

Consumer 14%

Business
8%

 
ทีมา : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจัย ASPS ทีมา : BBL 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบยีรับ 112,565       104,260       107,140       111,176       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,090          63,267          66,359          72,098          

ตน้ทนุดอกเบยีจา่ย (41,494)        (41,944)        (42,990)        (44,569)        เงินลงทนุ-สทุธิ 649,434       669,039       689,244       720,375       

รายไดด้อกเบยีสุทธิ 71,071          62,316          64,150          66,606          สนิเชือ 2,061,309    2,061,309    2,143,761    2,229,512    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 28,505          27,054          28,407          29,827          บวก ดอกเบยีคา้งรับ 4,013            3,916            4,073            4,236            

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอืนๆ 34,170          19,861          21,020          22,278          หัก คา่เผอืหนีสงสัยจะสญู (167,766)      (171,166)      (174,566)      (177,966)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (54,963)        (56,491)        (58,502)        (60,381)        คา่เผอืการปรับมูลคา่จากโครงสรา้งหนี (6,510)           -                -                -                

คา่เผอืหนีสงสัยจะสญู (32,351)        (17,000)        (17,000)        (17,000)        สนิเชอืสทุธิ 1,897,557    1,894,060    1,973,269    2,055,782    

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 46,432          35,741          38,075          41,330          สนิทรัพยอ์ืน 611,662       629,079       640,237       651,662       

หัก ภาษีเงินได ้ (10,219)        (6,791)           (7,234)           (7,853)           สนิทรพัย์รวม 3,216,743    3,255,444    3,369,108    3,499,918    

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (397)              (436)              (480)              (528)              เงนิฝาก 2,370,792    2,394,500    2,490,280    2,589,891    

กาํไรสุทธิ 35,816          28,514          30,361          32,950          เงินกูย้มื 279,027       271,379       265,307       267,690       

EPS (บาท) 18.76            14.94            15.91            17.26            หนีสนิรวม 2,788,627    2,808,757    2,902,647    3,011,995    

กาํไรจากการดําเนนิงาน 48,310          40,412          42,249          44,826          ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088          19,088          19,088          19,088          

Norm EPS (บาท) 25.31            21.17            22.13            23.48            สาํรองอืน 221,318       221,318       221,318       221,318       

กําไรสะสม 187,345       205,879       225,613       247,031       

สว่นของผู้ถอืหุน้ 427,751       446,285       466,020       487,437       

หนสีนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,216,743    3,255,444    3,369,108    3,499,918    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

รายไดด้อกเบยีรับ 28,015          28,471          27,715          28,625          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 65,505 65,506 58,090 72,795

ตน้ทนุดอกเบยีจา่ย (10,379)        (10,527)        (10,522)        (8,805)           เงินลงทนุ-สทุธิ 586,208 616,071 649,434 689,173

รายไดด้อกเบยีสุทธิ 17,635          17,944          17,193          19,820          สนิเชือ 2,017,314 2,001,445 2,061,309 2,115,950

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,615            6,864            8,185            6,354            บวก ดอกเบยีคา้งรับ 6,431 4,471 4,013

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอืนๆ 6,919            5,432            18,345          221               หัก คา่เผอืหนีสงสัยจะสญู (140,021)      (140,021)      (174,276)      (173,788)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (14,108)        (12,679)        (15,988)        (11,377)        สนิเชอืสทุธิ 1,883,724 1,865,895 1,891,046 1,942,162

คา่เผอืหนีสงสัยจะสญู (5,549)           (5,381)           (16,342)        (5,087)           สนิทรัพยอ์ืน 610,672       680,619       618,173       691,160       

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 11,512          12,179          11,393          9,930            สนิทรพัย์รวม 3,146,109 3,228,092 3,216,743 3,395,290

หัก ภาษีเงินได ้ (2,065)           (2,640)           (3,290)           (2,169)           เงนิฝาก 2,352,679 2,362,766 2,370,792 2,514,331

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (100)              (101)              (101)              (91)                เงินกูย้มื 231,007 295,949 279,027 256,288

กาํไรสุทธิ 9,347            9,438            8,002            7,671            หนีสนิรวม 2,638,656 2,638,656 2,788,627 2,979,985

EPS (บาท) 4.90              4.94              4.19              4.02              ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กาํไรจากการดําเนนิงาน 12,380          13,290          9,352            11,595          สาํรองอืน 220,110 227,126 221,318 207,594

Norm EPS (บาท) 6.49              6.96              4.90              6.07              กําไรสะสม 183,963 183,964 187,345 188,166

สว่นของผู้ถอืหุน้ 423,161 430,178 427,751 414,849

Tier 1 16.8% 17.7% 17.0% 15.7% หนสีนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,146,109 3,228,092 3,216,743 3,395,290

Tier 2 1.5% 3.0% 3.0% 2.8%

CAR 18.3% 20.7% 20.0% 18.5%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

Yield 3.59% 3.26% 3.29% 3.29% อัตราการเตบิโตของสนิเชอื -1.0% 0.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 1.59% 1.57% 1.58% 1.58% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 1.9% 1.0% 4.0% 4.0%

Spread 2.00% 1.69% 1.71% 1.71% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 3.3% -5.1% 5.0% 5.0%

NIM 2.27% 1.95% 1.97% 1.97% อัตราภาษีเงินได ้ 22.0% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชอืตอ่เงินฝาก 87.12% 86.25% 86.25% 86.25%

Cost to income ratio 41.10% 51.72% 51.51% 50.86% Tier1 17.0% 17.1% 17.2% 17.8%

Credit Cost / Expected Credit Cost FY63 - 65 1.57% 0.82% 0.79% 0.76% CAR 20.0% 20.1% 20.2% 20.8%

ROAA 1.13% 0.88% 0.92% 0.96%

ROAE 8.52% 6.52% 6.66% 6.91%

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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แนะนำ ซื้อ 

 

BCPG ปี 2563 เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงานทดแทน  

 พอร์ตโรงไฟฟ้าหลากหลาย และมีมูลค่าเพ่ิมโครงการใหม่ 
 ทิศทางกำไร 2Q63 ฟื้นตัว QoQ และจะโดดเด่นใน 2H63  
 ผลตอบแทนรวมจูงใจให้ลงทุน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 17.10 บาท  
Fair Value 19.70 บาท  
มูลค่าตลาด 34,182 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนทีมี โรงไฟฟ้า
หลากหลายและกระจายความเสียงหลายประเทศมากทีสดุใน
กลุ่มฯ โดยปัจจุบันมีกาํลังการผลิตไฟฟ้าทีมี PPA รวม  
MWe (COD แล้ว  MWe) ทังในไทย ญีปุ่ น อินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส ์และลาว แบ่งไดเ้ป็นประเภทพลังลม . % ของ
กาํลงัการผลิต, โซลาร ์ . %, ความรอ้นใตพิ้ภพ . % และ
พลังนาํ .5% อีกทังอยู่ระหว่างศึกษาลงทุนเพิมการเติบโต
ระยะยาวโดยใหน้าํหนักไปทีเวียดนามและลาวซึงมีโอกาสให้
เขา้ไปลงทนุอีกมาก โดยในปีนี BCPG มี upside ทียงัไม่รวมใน
ประมาณการจากโรงไฟฟ้าพลงัลม Swan 270 MWe (SCOD 

) ทีกาํลังรอเซ็นต ์PPA กับ ENV ซึงหากสาํเร็จจะทาํให้
กาํลงัการผลิต BCPG เพิมขึนถึง % มาอยู่ที  MWe และ
ดว้ยโครงสรา้งเงินทุน ณ สินงวด Q63 D/E Ratio .  เท่า 
ยงัตาํกว่า Covenant ที  เท่า รวมถึงทิศทางกาํไรทีเติบโต จึง
เชือวา่เงินทนุจะเพียงพอจากทงักระแสเงินสดและเงินกูต้า่งๆ 

ระยะสนัคาดกาํไรปกติ Q  จะฟืนตวัจาก Q  หนุนจากโรงไฟฟ้าพลงั
นาํทีลาวคาดจะผลิตไฟไดม้ากขึนตามฤดูกาล ล่าสดุปริมาณผลิตไฟฟ้าต่อ
วัน (Capacity Factor) เพิมมาอยู่ที % ใกล้เคียงค่าเฉลียปกติในช่วง
เดียวกัน อีกทังคาดจะได้ผลบวกจากพายุฤดูรอ้นซึงทาํให้ฝนตกมากขึน 
รวมถึงการเขา้สู่ฤดูกาลของโซลารท์งัในไทยและญีปุ่ นซึงจะมีความเขม้แสง
เพิมมากขนึ ขณะทีสว่นแบง่กาํไรจากโรงไฟฟ้าพลงัลมคาดลดลงตามฤดกูาล 
สว่นโรงไฟฟ้าความรอ้นใตพิ้ภพคาดกาํไรทรงตวั 

ทิศทางกาํไรปกติปี  คาดเติบโต . %yoy มาอยู่ท ี  พนัลา้นบาท โดด
เด่นสุดในกลุ่มฯปีนี จากการรบัรูโ้รงไฟฟ้าพลงันาํทีลาว Nam San 3A&3B 
ซงึจะผลิตไฟไดส้งูขนึมีนยัฯตามฤดกูาลในช่วง H  เมือเทียบกบั H  อีก
ทงัจะรบัรูโ้รงไฟฟ้าลมลิกอรเ์ต็มปี และในปี  จะเติบโตตอ่อีก . %yoy 
มาอยู่ท ี .  พนัลา้นบาท จากการรบัรูโ้รงไฟฟ้าพลงันาํเต็มทีทงัปี 

แนะนาํ “ซือ” รบัทิศทางกาํไรปี  ทีเติบโตมากทีสดุในกลุ่มฯท่ามกลาง
สถานการณ์ COVID-19 ซึง BCPG ได้รับผลกระทบจํากัด ณ ราคาหุ้น
ปัจจบุนัมี upside 16% และ Dividend Yield 4% p.a.    

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Portfolio กำลังการผลิตไฟฟ้า 
 
 
 
 
 
 

  

ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีมา : BCPG 

 บีซีพีจี 

ส ินส ุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กาํ ไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,801         2,039         2,294         

Norm Profit (ล้านบาท) 1,726         2,039         2,294         

EPS (บาท) 0.90           1.02           1.15           

PER (เท่า) 19.0           16.8           14.9           

DPS 0.6             0.7             0.7             

Dividend Yield (%) 3.7% 3.8% 3.8%

BVS 7.8             8.2             8.6             

EV/EBITDA 6.84 6.07 5.65

ROE (%) 12% 13% 14%
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งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 3,427      4,362      4,883      4,917      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (961)        (1,401)     (1,616)     (1,621)     กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 1,801      2,039      2,294     2,343     

กาํไรขันตน้ 2,465      2,961      3,267      3,296      รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (575)        (698)        (779)        (793)        ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 690         1,091      1,125     1,125     

รายไดอ้นื 20           15           15           15           เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (371)        (664)        95          124        

กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี 1,910      2,277      2,502      2,518      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,120      2,465      3,514     3,593     
ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 355         375         380         381         

ดอกเบยีจ่าย (568)        (604)        (563)        (515)        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 8             (9)            (25)          (41)          เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,307)     (3,334)     (2,258)    (1,992)    

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,705      2,039      2,294      2,343      เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื 3             -          -         -         

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 95           -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (5,952)     (3,030)     (2,258)    (1,992)    
ส่วนไดส่้วนเสยีทไีม่มอีาํนาจควบคุม
กําไรสุทธ ิ 1,801      2,039      2,294      2,343      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -         -         

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) 3.2% 27.3% 11.9% 0.7% เพมิ/ลด เงนิกู ้ 4,156      2,406      727        815        

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -18.8% 13.2% 12.5% 2.1% ลด จ่ายปันผล (1,279)     (1,298)     (1,298)    (1,318)    

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 71.9% 67.9% 66.9% 67.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,902      1,108      (571)       (503)       
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 52.6% 46.7% 47.0% 47.7% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (930)        542         686        1,097     

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 848         790         981         886         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,445      1,988      2,673     3,771     

ตน้ทุนขาย (224)        (226)        (305)        (309)        หนสีนิหมุนเวยีนอนื 1,008      1,041      1,076     1,113     

กาํไรขันตน้ 624         564         677         578         ทดีนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 13,676     16,238     17,370    18,237    

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (132)        (146)        (153)        (148)        หนสีนิไม่หมุนเวยีนอนื 7,231      6,912      6,912     6,912     

รายไดอ้นื 5             1             5             7             สนิทรพัยร์วม 37,137     39,804     41,657    43,659    
กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี 497         419         529         437         

ดอกเบยีจ่าย (130)        (136)        (173)        (188)        เงนิกูร้ะยะสัน 1,285      1,157      1,041     937        

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบ.ร่วม 62           123         48           91           เจา้หนอีนื 398         500         630        791        

ภาษีเงนิได ้ 3             2             2             (93)          หนสีนิหมุนเวยีนอนื 734         1             1            1            

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 433         410         430         404         เงนิกูร้ะยะยาว 16,535     19,735     20,989    22,237    

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx และรายการพเิศษ -          (8)            -          -          หนสีนิไม่หมุนเวยีน 60           60           60          60          

ส่วนไดส่้วนเสยีทไีม่มอีาํนาจควบคุม หนสีนิรวม 21,581     23,508     24,365    25,341    
กําไรสุทธ ิ 464         401         445         574         

ทุนทชํีาระแลว้ 9,994      9,994      9,994     9,994     

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) qoq 4.9% -6.8% 24.2% -9.7% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,968      2,968      2,968     2,968     

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -5.6% -13.5% 10.9% 29.0% กาํไรสะสม 2,349      3,090      4,086     5,112     

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 73.6% 71.4% 69.0% 65.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,555     16,296     17,292    18,318    
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 54.7% 50.8% 45.3% 64.7% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,137     39,804     41,657    43,659    

อตัราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.49        0.82        1.13        1.60        Total Contracted Capacity (MWe) 407         452         477        477        
Interest coverage ratio 3.53        3.77        4.44        4.89        อัตราแลกเปลยีน (USD/THB) 32 31 31 31
Net gearing 1.11        1.25        1.24        1.24        อัตราแลกเปลยีน (JPY/THB) 0.30 0.30 0.30 0.30

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 5.2% 5.3% 5.6% 5.5% Total Net Margin (%) 52.6% 46.7% 47.0% 47.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 11.7% 12.8% 13.7% 13.2% SG&A/Sales (%) 16.8% 16.0% 16.0% 16.1%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - BCPG 
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แนะนำ ซื้อ 

 

BDMS โอกาสลงทุนหุน้พื้นฐานแกร่ง 

 คาดหวังฟ้ืนตัวจาก COVID-19 ได้เร็ว 
 ระยะยาวจะเป็นหุ้นท่ีเติบโตม่ันคงสุดในกลุ่มฯ  
 Laggard เป็นตัวเลือกลงทุนยาว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 21.80 บาท  
Fair Value 23.80 บาท  
มูลค่าตลาด 346,445 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

BDMS เป็นหนงึในเครอืรพ.เอกชนทีใหญ่ทีสดุในไทย มีรพ.
ในกลุม่กวา่  แห่ง เนน้จบักลุม่ลกูคา้ระดบักลาง-พรเีมียม 
ทงักลุม่ผูป่้วยไทย และตา่งชาติ ทคิีดเป็น % และ % 
ของรายได ้ ตามลาํดบั ภายใตก้ลยทุธก์ารมีศนูยค์วามเป็น
เลิศ (Centers of Excellence)  แห่ง รองรบัการรกัษา-สง่
ตวัผูป่้วยโรคซบัซอ้น จากรพ.เครอืข่ายไดค้รบวงจร อีกทงัมี
มิติในการใหบ้รกิารการแพทย ์ทีครอบคลมุตน้นาํ – ปลายนาํ 
(ปอ้งกนั, รกัษา และฟืนฟ)ู รวมถึง จดุเดน่ฐานลกูคา้ประกนั
ทีสรา้งรายไดม้นัคง สดัสว่นกวา่ % ของรายได ้ หนนุรบั
ประโยชนค์วามตอ้งการรกัษาตามโครงสรา้งผูส้งูอาย ุ ซงึเชือ
วา่จะช่วยใหส้ามารถคาดหวงัการเติบโตระยะยาวไดใ้นระดบั
ไม่ตาํกวา่ % ตอ่ปี 

ในระยะสนั BDMS อาจไดร้บัผลกระทบจากการ Lockdown 
โดยเฉพาะในสว่นลกูคา้ตา่งชาติ Fly-in (15% ของรายได)้ 
แตเ่ชือวา่สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ขณะทีเรมิเห็นปัจจยับวก
ตอ่การฟืนตวัมากขนึ จากทงัในกลุม่ผูป่้วยไทย + การปรบัตวั
ควบคมุคา่ใชจ้่าย โดยในสว่นผูป่้วยไทย แมล้ดลงหนกัใน

เม.ย.  แตก่ลบัมาเติบโต mom ไดร้วดเรว็ในพ.ค.63 ประกอบกบั 
สถานการณ ์ COVID-19 ในไทยทียงัควบคมุไดดี้ จึงเชือวา่นบัจากนี จะ
สามารถคาดหวงัการฟืนตวัไดเ้ป็นลาํดบั ขณะทีกลุม่ลกูคา้ Fly-in 
(Medical Tourism) น่าจะเห็นการกลบัมาใน H63 และปี  โดยหาก
พิจารณาจาก  สว่น คือ ) ฐานลกูคา้หลกัของรพ. ทีไม่อยู่ในประเทศทีมี
การระบาดสงู น่าจะเห็นการกลบัมาเปิดประเทศไดเ้ป็นกลุม่แรกๆ ทงัใน
เมียนมา และกมัพชูา ซงึแทบไม่มีผูติ้ดเชือใหม่แลว้ รวมถึงตะวนัออกกลาง 
โดยประเทศทีมีผูป่้วยมากสดุ คือ กาตาร ์ ที .  หมืนราย เป็นอนัดบั  
ของโลก) และ ) กลุม่รพ.คูแ่ข่งในตา่งประเทศ เช่นอินเดีย + สิงคโปร ์ที
ปัจจบุนัการระบาดยงัไม่คลีคลาย ทาํให ้ BDMS น่าจะเป็นตวัเลือกๆ
สาํหรบัการเดินทางมารกัษา 

ภาพรวมผลประกอบการคาดจะเห็นจดุตาํสดุในเม.ย.  จงึยงัคงคาดกาํไร
ปี  ลดลง . % แตจ่ะพลิกมาเติบโตสงู . % ในปี  

ราคาหุน้ทีปรบัตวัลดลง % YTD ถือวา่ยงั Laggard กลุม่หุน้ขนาดใหญ่
ตวัอืน สวนทางภาพธุรกิจระยะยาวทียงัเป็นผูน้าํกลุม่ชดัเจน ยงัน่าสนใจ
ลงทนุแนะนาํ ซอื 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้และกำไรรายปีของ BDMS 
สินสุด 31ธ.ค. 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 9,191           15,517         7,850           9,871           10,958         

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 9,918           10,053         7,850           9,871           10,958         

Norm. EPS 0.64              0.64              0.49              0.62              0.69              

PER (เท่า) 36.99           22.17           44.13           35.10           31.61           

DPS (บาท) 0.32              0.55              0.25              0.31              0.34              

Dividend yield (%) 1.47% 2.52% 1.13% 1.42% 1.58%

PBV (เท่า) 4.63              3.95              3.99              3.71              3.47              

EV/EBITDA (เท่า) 19.83           13.75           20.97           17.64           16.00           

ROE (%) 13.2% 19.3% 9.0% 11.0% 11.4%  

 

 
ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีมา : รวบรวมข้อมูลและสรุปโดย ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - BDMS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
รายไดค้า่รักษาพยาบาล 79,630      74,716      86,135      91,303      กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 3,092        3,176        3,335        3,502        กําไรกอ่นภาษี 19,883      10,317      12,991      14,370      

ตน้ทนุขาย (54,277)     (52,023)     (58,874)     (62,191)     คา่เสอืมราคาและตัดจําหน่าย 5,752        6,025        6,266        6,517        

กําไรขันตน้ 28,446      25,869      30,596      32,613      รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงินสด (9,952)       (2,515)       (3,382)       (3,734)       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (17,447)     (16,394)     (18,789)     (19,601)     เพมิ/ลด จากสนิทรัพยแ์ละหนีสนิดาํเนินงาน (1,137)       2,054        (114)          11             

กําไรจากการดาํเนินงาน 10,999      9,475        11,806      13,013      กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสทุธิ 14,546      15,881      15,761      17,164      

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุ 1,022        539           767           843           

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน 8,790        1,178        1,178        1,179        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
Extra Item (สทุธิจากภาษีและคา่ใชจ้า่ย) 5,464        -            -            -            เพมิ/ลด จากการลงทนุระยะสัน (73)            (46)            (24)            (12)            

กําไรกอ่นหักดอกเบยีและภาษี 20,811      11,192      13,752      15,034      เพมิ/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (10,052)     (3,000)       (3,834)       (4,071)       

ดอกเบยีจา่ย (929)          (875)          (760)          (664)          อืนๆ 12,943      16             17             17             

ภาษีเงินได ้ (3,873)       (1,960)       (2,598)       (2,874)       กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ 2,818        (3,030)       (3,841)       (4,066)       

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 492           507           522           538           

กําไรสทุธิ 15,517      7,850        9,871        10,958      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน (Norm Profit) 10,053      7,850        9,871        10,958      เพมิ/ลด เงินกู ้ (10,497)     (6,065)       (4,767)       (5,000)       

EPS 0.98          0.49          0.62          0.69          เพมิ/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -            -            -            -            

อืนๆ (19)            -            -            -            

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 5.5% -5.8% 14.9% 6.0% ลด จา่ยปันผล (7,185)       (8,741)       (3,925)       (4,936)       

การเตบิโตของกําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน (YoY%) 1.4% -21.9% 25.7% 11.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (17,701)     (14,805)     (8,692)       (9,936)       

อัตรากําไรขันตน้ 34.4% 33.2% 34.2% 34.4% เพมิ/ลด เงินสดสทุธิ (337)          (1,953)       3,228        3,163        

อัตรากําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน 12.2% 10.1% 11.0% 11.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
รายไดค้า่รักษาพยาบาล 18,692      20,838      20,307      79,630      เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 5,596        3,688        6,941        10,116      

รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 722           787           831           3,092        ลกูหนีการคา้ 8,850        6,231        6,979        7,205        

ตน้ทนุขาย (13,015)     (13,961)     (13,810)     (54,277)     สนิคา้คงเหลอื 1,843        1,568        1,613        1,704        

กําไรขันตน้ 6,399        7,663        7,328        28,445      สนิทรัพยห์มุนเวียนอืน 36             36             36             36             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (4,138)       (4,323)       (5,051)       (17,447)     เงินลงทนุในบริษัทฯอืน 17,538      18,077      18,845      19,687      

กําไรจากการดาํเนินงาน 2,262        3,340        2,277        10,999      สนิทรัพยถ์าวร 78,440      75,414      72,982      70,535      

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุในบ.ร่วม 199           291           247           1,022        สนิทรัพยร์วม 133,662    126,373    128,753    130,642    

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน 275           296           356           8,790        

Extra Item (สทุธิจากภาษีและคา่ใชจ้า่ย) -            -            (50)            5,464        เจา้หนีการคา้ 5,990        5,150        5,829        6,157        

กําไรกอ่นหักดอกเบยีและภาษี 2,736        3,927        2,881        20,811      หนีสนิอืน 16,126      16,126      16,126      16,127      

ดอกเบยีจา่ย (262)          (173)          (206)          (929)          เจา้หนีสถาบันการเงิน ระยะสัน 5,234        2,684        1,017        1,017        

ภาษีเงินได ้ (503)          (710)          (593)          (3,873)       เจา้หนีสถาบันการเงิน ระยะยาว 19,130      15,615      12,515      7,515        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 106           154           119           492           หนีสนิรวม 46,480      39,575      35,487      30,816      

กําไรสทุธิ 1,865        2,890        2,323        15,517      

ทนุเรียกชําระแลว้ 1,589        1,589        1,589        1,589        

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 6.4% 7.5% 3.4% 5.5% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 30,166      30,166      30,166      30,166      

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY%) -8.7% 0.4% 72.0% 68.8% กําไรสะสม 45,884      45,500      51,968      58,529      

อัตรากําไรขันตน้ 33.0% 35.4% 34.7% 34.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ 87,182      86,798      93,266      99,826      

อัตรากําไรสทุธิ 9.6% 13.4% 11.0% 18.8% รวมหนีสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 133,662    126,373    128,753    130,642    

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.53          0.85          0.73          1.05          OPD

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีการคา้(เทา่) 6.67          7.94          8.35          8.53          จํานวนผูป่้วย OPD เฉลยีตอ่วัน (คน) 30,158      27,745      31,075      32,318      

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เทา่) 9.06          10.10        10.10        10.10        รายไดต้อ่ครังจากผูป่้วย OPD (บาท) 3,328        3,300        3,453        3,520        

หนีสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้(เทา่) 1.88          2.19          2.63          3.24          IPD

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลยี 11.6% 6.0% 7.7% 8.4% จํานวนผูป่้วย IPD เฉลยีตอ่วัน (คน) 4,195        3,692        4,208        4,377        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 19.3% 9.0% 11.0% 11.4% รายไดต้อ่ครังจากผูป่้วย IPD (บาท) 28,083      30,496      30,575      31,163      

Net Gearing (เท่า) 0.22          0.17          0.07          (0.02)         

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTT ให้น้ำหนักกับมูลค่าระยะยาว  
 กำไรผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 1Q63 จากนี้ค่อยๆฟ้ืนตัว 
 ลุ้น PTTOR เข้าเทรดช่วง 2H63 เป็นสีสัน 
 จ่ายปันผลสม่ำเสมอ Dividend Yield กว่า 4.5%p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 35.50 บาท  
Fair Value 42.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,021,127 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมอตุสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมีในภาพใหญ่ยงั
ถกูกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีชะลอตวั จาก
ผลกระทบทงัการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 และ
สงครามการคา้ทียงัไม่จบ ทาํให ้ Outlook ทิศทางราคา
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม และปิโตรเคมีในช่วงทีเหลือของปี 

 ยงัคงผนัผวน แตท่งันีคาดน่าจะผ่านจดุตาํสดุไปแลว้
ในช่วงเดือน เม.ย. จากนีไปน่าจะเห็นการทยอยฟืนตวัได ้ 
สาํหรบักลยทุธก์ารดาํเนินธุรกิจของ PTT ยงัคงรกัษาความ
สมดลุการเจรญิเติบโตในทกุดา้นเพือความยงัยืนระยะยาว 
แบง่เป็นกลยทุธร์ะยะสนัเพือเพิมประสิทธิภาพดาํเนินงาน 
เนน้การลงทนุในท่อสง่ก๊าซฯเสน้ที  รวมถึงการนาํเทคโนโลยี
ใหม่ๆมาปรบัปรุงการผลิต สว่นกลยทุธร์ะยะกลางเนน้การ
สรา้งมลูคา่เพิมสายธุรกิจ LNG และตอ่ยอดธุรกิจไปยงัธุรกิจ
โรงไฟฟ้า และกลยทุธร์ะยะยาวทีใหค้วามสาํคญักบัการ
แสวงหาธุรกิจใหม่ อาทิ Smart city, Energy storage และ 
Robotics/AI เป็นตน้  
สว่นแนวโนม้กาํไรจากการดาํเนินงานปกติปี  คาดจะ
ลดลง . %yoy ภายใตส้มมติฐานราคานาํมนัดิบดไูบที  

เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ลดลงจากปี  ทีเฉลียอยู่ท ี  เหรยีญฯตอ่บารเ์รล 
อีกทงัยงัถกูกดดนัจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯของ PTT ทีคาดจะไดร้บั
ผลกระทบจากราคาโรงแยกก๊าซฯ ซงึตามสตูรจะอา้งอิงกบัราคาปิโตรเคมี
ขนัปลายทีปรบัตวัลดลง นอกจากนียงัไดร้บัผลกระทบเชิงลบจาก PTTEP 
และสว่นแบง่กาํไรจากธุรกิจโรงกลนัและปิโตรเคมีทียงัไม่สดใสในปี  
สะทอ้นจากราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและปิโตรเคมีทียงัจะตกตาํอยูจ่าก
ภาวะเศรษฐกิจทีชะลอตวั สว่นในปี  คาดกาํไรปกติจะเพิมขนึราว 
12.2%yoy ภายใตส้มมติฐานเศรษฐกิจดีขนึ และกาํหนดใหส้มมติฐาน
ราคานาํมนัดิบดไูบอยู่ท ี  เหรยีญฯตอ่บารเ์รล เพิมขนึจากปีก่อนหนา้ 
ทงันีคาดผลการดาํเนินงานปกติ Q63 จะพลกิกลบัเป็นกาํไรได ้แตอ่าจจะ
ยงัอยู่ในระดบัตาํอยู่ เพราะถึงแมจ้ะรบัผลบวกจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯทีไม่
มีหยดุซอ่มบาํรุง แตจ่ะถกูหกัลา้งจาก PTTEP ทีคาดกาํไรปกติจะลดลง
ตามราคาขายก๊าซฯและปรมิาณขาย แตห่ากพิจารณาผลการดาํเนินงาน
สทุธิคาดจะพลิกกลบัเป็นกาํไรไดใ้นระดบัทีดี เพราะจะไม่มีการบนัทกึ
ขาดทนุจากสต๊อกนาํมนัของโรงกลนัในระดบัสงูเชน่ทีเกิดขนึในงวด Q63 
ประเมินมลูคา่พืนฐาน ณ สินปี  (DCF) เท่ากบั  บาทตอ่หุน้ แนะนาํ 
ซือ แตเ่นน้ใหห้าจงัหวะทยอยสะสมเมือราคาหุน้อ่อนตวั รบั Dividend 
Yield เกือบ % ตอ่ปี 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนกลุม่ PTT 

 

 

 
ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS  ทีมา : PTT   

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 92,951 61,770 69,285
Norm Profit 85,356 61,770 69,285
EPS (บาท) 3.25 2.16 2.43
PER (เท่า) 11.06 16.65 14.84
DPS (บาท) 2.00 1.60 1.80
Dividend Yield (%) 5.6 4.4 5.0
BVS (บาท) 30.76 32.16 32.78
EV/EBITDA 5.65 5.41 5.58
ROE (%) 10.60 6.87 7.47

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - PTT 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,336,155           2,219,739           2,142,038           2,252,532           กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,023,039           1,967,529           1,889,988           1,985,836           กําไรสทุธิ 119,647              92,951                61,770                69,285                

กําไรขนัตน้ 313,116              252,210              252,050              266,696              คา่เสอืมราคาและตัดจําหน่าย 116,289              123,556              133,204              119,884              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 81,837               92,576               81,387               85,585               เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (13,235)               (44,043)               26,663                (17,225)               

ดอกเบยีจา่ย 27,628               27,971               28,531               29,102               กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 306,100              267,801              265,107              229,905              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 159,020              106,779              106,935              114,449              

ภาษีเงินได ้ 53,647               32,989               38,208               40,489               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 124,220              85,356               61,770               69,285               เพมิ/ลด จากการลงทนุระยะสัน (7,447)                (34,077)               (795)                   -                     

รายการพเิศษ 6,354                 15,313               -                     -                     เพมิ/ลด จากการลงทนุทเีกยีวขอ้ง (9,248)                5,121                 (6,139)                3,500                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 45,726               29,141               45,165               45,164               เพมิ/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (113,060)             (109,541)             (148,037)             (106,645)             

กําไรสุทธิ 119,647              92,951               61,770               69,285               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (180,525)             (34,148)               (188,218)             (97,879)               

EPS 4.19                   3.25                   2.16                   2.43                   

การเตบิโตของยอดขาย 17.1% -5.0% -3.5% 5.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -11.5% -22.3% -33.5% 12.2% เพมิ/ลด เงินกู ้ (64,249)               (8,016)                69,888                (53,000)               

อัตราสว่นกําไรขันตน้ 13.4% 11.4% 11.8% 11.8% เพมิ/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 6,845                 93                      18,346                -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 5.1% 4.2% 2.9% 3.1% ลด จา่ยปันผล 73,834                85,035                81,351                45,701                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (162,498)             (111,468)             (70,226)               (127,232)             

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพมิ/ลด เงนิสดสุทธิ (49,377)               125,995              358                    4,794                 

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

ยอดขาย 570,323              538,436              560,106              483,567              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 505,380              479,218              501,419              466,216              สนิสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

กําไรขนัตน้ 64,942               59,218               58,688               17,351               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 292,184 292,542 297,337 279,068

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 22,152               23,172               28,420               20,906               ลกูหนีการคา้ 255,215 219,922 224,183 231,986

ดอกเบยีจา่ย 7,597                 7,642                 5,845                 6,955                 สนิคา้คงเหลอื 125,280 117,747 122,457 127,355

รายไดอ้ืนๆ 6,904                 5,574                 5,456                 13,578               สนิทรัพยห์มุนเวียนอืน 12,992                14,245                14,815                15,407                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 44,036               33,890               30,200               (5,388)                ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,114,175           1,294,979           1,359,728           1,427,714           

ภาษีเงินได ้ 9,831                 8,777                 7,011                 8,618                 สนิทรพัย์รวม 2,355,484           2,484,439           2,555,373           2,617,758           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 26,259               19,383               15,606               (1,249)                

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 8,267                 4,859                 5,743                 (12,452)              เจา้หนีการคา้ 257,285              239,066              202,236              174,952              

กําไรสุทธิ 25,938               20,254               17,446               (1,554)                หนีสนิหมุนเวียนอืน 14,438                13,070                14,508                16,104                

การเตบิโตของยอดขาย 3.5% -5.6% 4.0% -13.7% เจา้หนีสถาบันการเงินระยะสัน 88,670                96,223                98,475                100,779              

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -11.5% -21.9% -13.9% n.m. เจา้หนีสถาบันการเงินระยะยาว 454,964              562,746              579,628              597,017              

อัตราสว่นกําไรขันตน้ 11.4% 11.0% 10.5% 3.6% หนสีนิรวม 1,036,990           1,183,399           1,173,782           1,175,953           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 4.5% 3.8% 3.1% -0.3%

ทนุทชีาํระแลว้ 28,563                28,563                28,563                28,563                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,211                

สนิสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F กําไรสะสม 838,209              869,016              885,086              902,957              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.11                   1.89                   2.13                   2.28                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,318,494           1,301,040           1,381,591           1,441,806           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีการคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนสีนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,355,484           2,484,439           2,555,373           2,617,758           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 2.01 3.01 4.01 5.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เทา่) 2.07 3.07 4.07 5.07 สมมตฐิานในการทํา ประมาณการ

หนีสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79                   0.91                   0.85                   0.82                   สนิสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

Net Gearing 0.19                   0.28                   0.28                   0.29                   อัตราแลกเปลยีนเฉลยี THB/USD 33.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลยี 5.2% 3.8% 2.5% 2.7% ราคานํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 70 60 40 45

ราคาขายเฉลยีผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 6.2 6.8 6.0 5.6

คา่การกลัน (USD/BBL) 6.0 4.5 3.5 4.0
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แนะนำ ซื้อ 

 

TTW หุ้น Defensive ที่ให้ปันผลสม่ำเสมอ  

 ผู้ผลิตน้ำประปาเอกชนรายใหญ่สุดของไทย 
 ปี 63 คาดกำไรเติบโต 7.7%yoy แม้เผชิญเศรษฐกิจชะลอตัว 
 ให้ปันผลสม่ำเสมอ 2 ครั้ง/ปี Div.Yield 4.4% p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 13.70 บาท  
Fair Value 15.10 บาท  
มูลค่าตลาด 54,663 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

เป็นผูผ้ลิตนาํประปาเอกชนรายใหญ่สดุของไทยซึงขายใหก้ับ
การประปาส่วนภู มิภาค  (กปภ . ) ในพืนที  จ .นครปฐม , 
สมทุรสาคร, ปทมุธานี ดว้ยสญัญาซือขายนาํระยะยาวทีมีการ
กาํหนดปริมาณการรบัซือนาํขนัตาํ (MOQ) อีกทงัยงัขายใหก้บั
ลกูคา้อตุฯในนิคมฯบางปะอิน (BIE) สง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงาน
ไม่ผนัผวนและเติบโตอย่างต่อเนืองตามเศรษฐกิจ โดยปัจจบุนั 
TTW มีกาํลงัการผลิตนาํประปารวมทงัสิน .  ลา้น ลบ.ม./วนั 
(รวมกําลังการผลิตโรงผลิตนําประปาแห่งใหม่ อ.กระทุ่มแบน 
 แสน ลบ.ม./วัน) และล่าสุด เดือน เม.ย.  โรงผลิต
นาํประปา TTW, บริษัทย่อย PTW และนิคมฯบางปะอิน (BIE) 
มีการใช ้utilization rate ไปเพียง %, % และ % เท่านนั 
ดงันนัจงึยงัพรอ้มรองรบัการขยายตวัไดอ้ีก  

ฝ่ายวิจัยคาดกาํไรปกติปี  เติบโต . %yoy มาอยู่ที .  
พนัลา้นบาท ถึงแมเ้ศรษฐกิจไทยจะชะลอตวัลง แตแ่รงหนนุปีนี
มาจากภยัแลง้ซงึคาดอากาศจะรอ้นกว่าปกติตลอดทงัปี ทาํให้
ความตอ้งการใชน้าํครวัเรือนจะเพิมขึนดีกว่าทีคาดไว ้( % 

ของปริมาณขายรวม) ถึงแมล้กูคา้อุตฯความตอ้งการใชอ้าจลดลงเล็กนอ้ย 
( % ของปริมาณขายรวม) อีกทงัปีนีราคาขายนาํประปายงัไดป้รบัเพิมตาม
เงินเฟ้อเล็กน้อย รวมถึง TTW มีการบริหารต้นทุนรวมให้ดีขึนตามภาวะ
เศรษฐกิจ นอกจากนียงัคาดส่วนแบ่งกาํไร CKP จะดีขึนใน H  จากการ
เขา้สู่ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าพลงันาํ และในปีนีจะมีการรบัรูไ้ซยะบุรี (XPCL) 
เต็มปี ส่วนทิศทางกาํไรระยะยาวปี -  คาดจะยงัแข็งแกรง่เติบโตค่อย
เป็นคอ่ยไปตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจ 

งวด Q  คาดกาํไรปกติฟืนตวัจาก Q  หนนุหลกัจากผลการดาํเนินงาน 
CKP ทีคาดจะดีขึน เนืองจากฝนเริมตกติดต่อกนั จึงคาดโรงไฟฟ้าพลงันาํจะ
กลบัมาผลิตไฟไดม้ากกว่า Q  ส่วนธุรกิจหลกัของ TTW คาดปริมาณขาย
นาํประปาจะเพิมขนึเลก็นอ้ยจากการเขา้สูฤ่ดรูอ้นซงึเป็น high season ทาํให้
ลกูคา้กลุ่มครวัเรือนใชน้าํมากขึน ถึงแมว้่าลกูคา้อตุฯจะใชน้าํลดลงบา้งจาก
ผลกระทบของ COVID-   แตถื่อวา่ผลกระทบไม่มากนกั 

แนะนาํ “ซือ ” เป็นตัวเลือกการลงทุนทีดี จากธุรกิจนาํประปาของ TTW ที
ไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวัจาํกดัเมือเทียบกบัหุน้กลุ่มอตุฯอืนๆ  
อีกทงัยงัเป็นหุน้ทีใหปั้นผลสมาํเสมอ  ครงั/ปี Div.Yield 4.4% p.a.   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลประกอบการรายไตรมาส 
 
 
 
 
 
 

  

ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีมา : TTW 
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Core Revenues (lhs) Net Profit (lhs) GPM (rhs)

สินส ุด  31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

รายได้ (ล้านบาท) 6,166           6,321           6,583           

กาํ ไรสุทธิ (ล้านบาท) 3,128           3,121           3,257           

กาํ ไรปกติ (ล้านบาท) 2,897           3,121           3,257           

EPS (บาท) 0.78             0.78             0.82             

PER (เท่า) 17.5             17.5             16.8             

DPS (บาท) 0.60             0.60             0.62             

Dividend Yield (%) 4.38% 4.37% 4.56%

EV/EBITDA 12.99           11.56           10.87           
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายได ้ 6,166                 6,321                 6,583                 6,882                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 1,795                 1,741                 1,775                 1,829                 กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 3,844                 3,929                 4,099                 4,309                 

กําไรขนัตน้ 4,371                 4,580                 4,808                 5,053                 รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 252                    303                    316                    330                    ค่าเสอืมราคาและค่าตัดจําหน่าย 870                    899                    907                    928                    

ดอกเบยีจ่าย (305)                   (336)                   (362)                   (376)                   อนืๆ (743)                   (523)                   (556)                   (598)                   

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 280                    240                    222                    214                    เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 6                        48                      57                      (19)                     

รายไดอ้นื 39                      -                     -                     -                     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,977                 4,353                 4,507                 4,621                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,844                 3,929                 4,099                 4,309                 

ภาษีเงนิได ้ (697)                   (786)                   (820)                   (862)                   กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรปกติ 2,897                 3,121                 3,257                 3,425                 เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสันและเกยีวขอ้ง 483                    (220)                   -                     -                     

กําไรสุทธ ิ 3,128                 3,121                 3,257                 3,425                 เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,130)                368                    288                    308                    

EPS 0.78 0.78 0.82 0.86 เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง 6                        -                     -                     -                     

การเตบิโตของรายได ้ 3% 4% 4% 5% กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (640)                   148                    288                    308                    

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 10% 0% 4% 5%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 70% 72% 73% 73% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 51% 49% 49% 50% เพมิ/ลด เงนิกู ้ (936)                   (256)                   (700)                   (400)                   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เงนิปันผลจ่าย (2,413)                (2,389)                (2,493)                (2,569)                

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (3,349)                (2,645)                (3,193)                (2,969)                

รายได ้ 1,545                 1,557                 1,549                 1,542                 เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (12)                     1,857                 1,603                 1,960                 

ตน้ทุนขาย 443                    454                    468                    436                    

กําไรขนัตน้ 1,102                 1,103                 1,081                 1,106                 งบดุล (ลา้นบาท)

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 69                      60                      64                      69                      สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ดอกเบยีจ่าย (73)                     (73)                     (76)                     (74)                     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 77                      951                    1,569                 2,522                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 918                    916                    1,093                 819                    ลูกหนกีารคา้ 565                    700                    649                    679                    

ภาษีเงนิได ้ (184)                   (185)                   (154)                   (175)                   ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 27                      26                      27                      27                      

กําไรปกติ 730                    726                    704                    638                    สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธ ิ 795                    845                    940                    981                    

กําไรสุทธ ิ 730                    726                    934                    638                    สนิทรพัยร์วม 23,158                23,845                23,929                24,409                

การเตบิโตของรายได ้ 2% 1% -1% 0%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -1% -1% 29% -32% เจา้หนกีารคา้ 160                    358                    365                    376                    

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 71% 71% 70% 72% เงนิกู/้หุน้กูค้รบกาํหนดใน 1 ปี 3,560                 700                    400                    550                    

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 47% 47% 60% 41% หนสีนิหมุนเวยีนอนื 70                      70                      70                      70                      

เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 5,696                 8,300                 7,900                 7,350                 

อตัราส่วนทางการเงนิ หนสีนิรวม 10,033                9,987                 9,307                 8,931                 

สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.9 3.3 4.6 4.8 ทุนทชํีาระแลว้ 3,990                 3,990                 3,990                 3,990                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 10.8 10.0 9.8 10.4 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,638                 2,638                 2,638                 2,638                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 65.0 65.7 67.8 67.7 กาํไรสะสม 6,974                 7,707                 8,471                 9,327                 

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.8 0.7 0.6 0.6 ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,081                13,813                14,578                15,434                

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายต่อทุน 0.8 0.7 0.6 0.6 หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,158                23,845                23,929                24,409                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี (ROA) 13% 13% 14% 14%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี (ROE) 25% 23% 23% 23% สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สนิสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํลังการผลติรวม (พัน ลบ,ม./วัน) 1,094.0               1,194.0               1,194.0               1,294.0               

ปริมาณการจ่ายนําของ TTW (พัน ลบ,ม./วัน) 457.5                 488.6                 528.9                 576.2                 

ปริมาณการจ่ายนําของ PTW (พัน ลบ,ม./วัน) 401.9                 404.1                 406.4                 408.8                 

อัตราค่านาํประปาของ TTW (บาท/ลบ.ม.)

    - 0-300,000 ลบ.ม./วัน 29.15 29.44 29.74 30.04

    - ส่วนทมีากกว่า 300,000 ลบ.ม./วัน 12.3                   12.5                   12.6                   12.7                   

อัตราค่านาํประปาของ PTW (บาท/ลบ.ม.) 12.69 12.82 12.95 13.08

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - TTW 

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



Invest+ June, 2020 30  

 
แนะนำ ซื้อ 

 

TVO เสน่ห์ที่เงินปันผลกว่า 6%   

 ทิศทางราคาขายสูงข้ึน ขณะท่ีต้นทุนผันผวนน้อยลง    
 คาดกำไรปกติปี 2563 เติบโต 25% YoY  
 Div Yield 6.5% น่าสนใจในยุคดอกเบ้ียต่ำ   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 26.75 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 21,630 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

TVO ผูน้าํเขา้เมลด็ถวัเหลือง (Soybean) มาสกดัเป็นนาํมนั
ถวัเหลือง (สดัสว่น % ของรายได)้ ภายใตแ้บรนดอ์งุ่น ซงึ
ครองสว่นแบง่การตลาดอนัดบั  ในไทย และได ้ by 
product เป็นกากถวัเหลอืง หรอื Soybean Meal (สดัสว่น
ราว %) จาํหน่ายใหก้บัผูผ้ลิตอาหารสตัวข์องไทย  
สาํหรบัปี  แมห้ลายอตุสาหกรรมเผชิญกบัวิกฤติ 
COVID-19 ทาํใหก้าํลงัซือผูบ้รโิภคมีแนวโนม้ลดลง แต่
นาํมนัถวัเหลือง ถือไดว้า่เป็นสินคา้จาํเป็นในชีวิตประจาํวนั 
ในทางทฤษฎีเชือวา่ไดร้บัผลกระทบจาํกดั ประกอบกบัราคา
นาํมนัถวัเหลืองปีนี มีแรงหนนุจากราคานาํมนัปาลม์ ซงึเป็น
สินคา้ทดแทน (สดัสว่น % ของตลาดนาํมนัพืช) มีราคา
เฉลีย YTD สงูขนึราว % yoy มาอยู่ทปีระมาณ .  
บาท/กก. ขบัเคลือนดว้ยนโยบายของรฐับาลทีตอ้งการ
สนบัสนนุการใชไ้บโอดีเซล (B10+B20) รวมถึงคาดหวงั
มาตรการภาครฐั ประคองราคานาํมนัปาลม์เฉลยีทงัปีให้
สงูขนึ YoY เพือชว่ยเหลือชาวสวนปาลม์  
ดา้นราคากากถวัเหลืองในประเทศ แม ้ 4M63 ยงัตาํกวา่
ราคาเฉลียช่วงปีกอ่น % yoy จาก African swine fever 
แตเ่รมิเห็นสญัญาณดีขนึ หลงัราคากากถวัเหลืองใน

ประเทศช่วง เม.ย. เรง่ตวัขนึ . % MoM เนืองจากการนาํเขา้ติดปัญหา
ดา้น Logistic ในอารเ์จนฯ ประเทศผูส้ง่ออกกากถวัเหลืองอนัดบั  ของ
โลก และคาดปัจจยัดงักลา่วอยู่ตลอดช่วง 2Q63 เหตเุพราะการขนสง่
สินคา้ทางเรอืจากอารเ์จนฯ มาไทย ตอ้งใชเ้วลา  –  วนั  
ในขณะทีตน้ทนุเมลด็ถวัเหลือง ฝ่ายวิจยัคาดการณร์าคาในตลาดโลก 
(CBOT) เคลอืนไหวในกรอบ .  – .  เหรยีญสหรฐัฯ / บชุเชล โดยราคา
เมลด็ถวัเหลืองช่วงทีผ่านมา ปรบัฐานตอบรบัประเด็นสงครามการคา้ฯ 
และ COVID-19 จนใกลเ้คียงตน้ทนุเพาะปลกูของเกษตรกรในสหรฐัฯ ทาํ
ใหป้ระเมิน Downside ของราคาเมลด็ถวัเหลืองจาํกดัและผนัผวนลดลง 
ย่อมหนนุใหก้ารบรหิารจดัการตน้ทนุเมลด็ถวัเหลอืงของ TVO มี
ประสิทธิภาพ สะทอ้นจาก Gross Margin ในงวด Q63 เพิมเป็น % 
จาก % ในงวด Q62 (4Q62 ที %)  
ภาพรวมคาดกาํไรปกติ Q63 ยงัมีโมเมนตมัตอ่เนือง ขยายตวั YoY จาก 
Gross Margin มีแนวโนม้สงูขนึจาก . % ในงวด Q62 กอปรกบั
ประเมินยอดขายเพิมขนึจากการเพิมกาํลงัผลิต % จากปีกอ่น (เรมิตงัแต ่
4Q62) สว่นทงัปีคาดการณก์าํไรปกติเติบโต % yoy ที ,  ลา้นบาท             
อิง PER 14 เท่า ให ้FV ปี  ที  บาท มีจดุเดน่จากการจ่ายปันผล
สมาํเสมอตงัแตปี่  (เฉลยีปีละ  ครงั) โดยปี  คาด Div Yield 
ราว 6.5% จงูใจในสภาวะอตัราดอกเบียอยู่ในระดบัตาํ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เงินปันผลต่อหุ้นรายปี 
สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F FY64F

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 1,352         1,691         1,773         

EPS (บาท) 1.74           2.09           2.19           

Norm Eps (บาท) 1.67           2.09           2.19           

Norm PER (x) 16.0           12.8           12.2           

DPS (บาท) 1.45           1.74           1.82           

Div.yield (%) 5.4% 6.5% 6.8%

PBV (เท่า) 2.5             2.4             2.3             

EV/EBITDA (เท่า) 10.6           8.7             8.3             

ROE (%) 15.8% 19.1% 19.2%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - TVO 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 23,587     25,666     26,394     27,122     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (21,231)    (22,796)    (23,403)    (24,011)    กาํไรสุทธิ 1,807 1,691 1,773 1,856

กาํไรขันตน้ 2,357       2,870       2,990       3,111       รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (761)        (873)        (897)        (922)        ค่าเสมืราคาและตัดจําหน่าย 371 396 421 446

ดอกเบยีจ่าย (3)            (4)            (4)            (4)            กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้

รายไดอ้นื 153         182         189         197         อนืๆ -58 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,749       2,179       2,281       2,385       เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (442)        (282)        (158)        (158)        

ภาษีเงนิได ้ (352)        (436)        (456)        (477)        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,321 1,805 2,036 2,144

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (45)          (52)          (52)          (52)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 1,352       1,691       1,773       1,856       เพมิ/ลด จากการลงทนุระยะสนั

รายการพเิศษอนื ๆ 58           -          -          -          เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง 898 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 1,411       1,691       1,773       1,856       เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (601)        (500)        (500)        (500)        

Norm EPS 1.67        2.09        2.19        2.29        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ 295         (500)        (500)        (500)        

EPS 1.74        2.09        2.19        2.29        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพมิ/ลด เงนิกู ้ -326 0 0 0

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (% YoY) -5.2% 8.8% 2.8% 2.8% เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(% YoY) -24.5% 19.9% 4.8% 4.7% ลด จ่ายปันผล (1,249)     (1,308)     (1,438)     (1,506)     

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 10.0% 11.2% 11.3% 11.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,576)     (1,308)     (1,438)     (1,506)     

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 6.0% 6.6% 6.7% 6.8% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 41           (3)            99           138         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 5,925       5,788       5,883       6,576       เงนิสด & เงนิฝาก 754 751 850 988

ตน้ทุนขาย (5,411)      (5,192)      (5,240)      (5,791)      ลูกหนกีารคา้ 1,182 1,283 1,320 1,356

กาํไรขันตน้ 514         596         644         784         สนิคา้คงเหลอื 6,625 6,775 6,956 7,137

ค่าใชจ่้ายในการขาย (205)        (190)        (182)        (199)        สนิทรัยพห์มุนเวยีน 8,580 8,827 9,143 9,498

ดอกเบยีจ่าย (1)            (1)            (1)            (1)            สนิทรพัยร์วม 11,766 12,117 12,512 12,920

รายไดอ้นื 48           61           17           12           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 357         467         478         596         เจา้หนกีารคา้ 2,248 2,216 2,275 2,334

ภาษีเงนิได ้ (67)          (91)          (103)        (127)        หนสีนิหมุนเวยีน 2,559 2,528 2,587 2,646

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (15)          (12)          (6)            (23)          หนสีนิระยะสันทมีภีาระดอกเบยี 0 0 0 0

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 276         365         370         446         หนสีนิระยะยาวทมีภีาระดอกเบยี 0 0 0 0

รายการพเิศษอนื ๆ 5             12           26           47           หนสีนิรวม 2,716 2,685 2,744 2,803

กําไรสุทธ ิ 280         377         396         494           

Norm EPS 0.34        0.45        0.46        0.55        ทุนทชํีาระแลว้ 809 809 809 809

EPS 0.35        0.47        0.49        0.61        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,475 2,475 2,475 2,475

กาํไรสะสม 5,344 5,727 6,062 6,412

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (% QoQ) -1.1% -2.3% 1.7% 11.8%  จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 94 94 94 94

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(% QoQ) -21.6% 34.4% 5.1% 24.7%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,250 5,632 5,968 6,318

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 8.7% 10.3% 10.9% 11.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 385 385 385 385

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 4.7% 6.5% 6.7% 7.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทงัหมด 8,665 9,047 9,383 9,733

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,766 12,117 12,512 12,920

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.35        3.49        3.53        3.59        Sales Growth (%) -5.2% 8.8% 2.8% 2.8%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.76        0.81        0.85        0.89        Gross Margin (%) 10.0% 11.2% 11.3% 11.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 19.95       20.00       20.00       20.00       SG&A/Sales (%) 3.2% 3.4% 3.4% 3.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.20        3.36        3.36        3.36        Operating Profit Margin(%) 6.8% 7.8% 7.9% 8.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 9.45        10.29       10.29       10.29       Net Profit Margin (%) 6.0% 6.6% 6.7% 6.8%

หนสีนิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.31        0.30        0.29        0.29        Norm Profit Margin (%) 5.7% 6.6% 6.7% 6.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี (%) 11.9% 14.2% 14.4% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี (%) 16.5% 19.1% 19.2% 19.4%

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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แนะนำ ขาย 

 

DELTA เผชิญปัจจัยท้าทายในปี 2563  
 ธุรกิจถูกกดดันจาก COVID-19 และสงครามการค้า 

 ธุรกิจยานยนต์และภูมิภาคอินเดียอ่อนตัว  

Valuation แพง...ไม่จูงใจให้ลงทุน  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 57.00 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 71,101 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

แนวโนม้เศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัลงในปี  จาก
ผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 ทาํใหมี้การปิด
เมืองในหลายประเทศทวัโลก สง่ผลกระทบใหผู้บ้รโิภค
จาํนวนมากตกงาน โดยเฉพาะในสหรฐัฯและยโุรป ซงึก็
กดดนักาํลงัซือของผูบ้รโิภคใหล้ดลงตามไปดว้ย นอกจากนี 
สงครามการคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ ยงัมีแนวโนม้รุนแรง
มากขนึ กดดนัเศรษฐกิจสหรฐัฯและจีนใหอ้อ่นตวัลง สง่ผล
กระทบโดยตรงตอ่ความตอ้งการใชอ้ปุกรณอ์เิลก็ทรอนิกส ์
เพราะเป็นสินคา้ฟุ่ มเฟือย โดยประเมินแนวโนม้ยอด
จาํหน่ายรถยนตโ์ลกในปี  จะลดลง % yoy มาที  
ลา้นคนั กดดนัแนวโนม้ยอดจาํหน่ายพดัลมระบายความ
รอ้นของ DELTA สอดคลอ้งกบัยอดจาํหน่ายสมารท์โฟนโลก
งวด Q  ลดลงถึง % yoy มาที  ลา้นเครอืง 
นอกจากนี ฝ่ายวิจยัยงัประเมนิวา่แนวโนม้ยอดจาํหน่าย

คอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกสท์วัไป (Consumer products) จะ
ปรบัลดลงในปี  สง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการใชช้นิสว่นฯ ดว้ย
เช่นกนั       

คาดกาํไรสทุธิปี  จะลดลงถึง . % yoy จากผลกระทบของ
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง ทาํใหผู้บ้รโิภคระมดัระวงัการใชเ้งินในการซือ
อปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกสม์ากขนึ กดดนัคาํสงัซือในกลุม่ยานยนตแ์ละธุรกิจ
ภมิูภาคในอินเดีย แตค่าดกาํไรสทุธิปี  จะเพิมขนึ . % yoy จาก
แนวโนม้เศรษฐกิจโลกฟืนตวั หนนุคาํสงัซือของลกูคา้กลบัมาฟืนตวั แตก่็
ถือเป็นการฟืนตวัในอตัราทีตาํ 

กาํหนด Fair value ปี  เท่ากบั  บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.58%) 
ฝ่ายวิจยัยงัใหน้าํหนกัความเสียงเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ยงักดดนัธุรกิจ
หลกัในปี  อีกทงั ราคาหุน้ปัจจบุนัมีคา่ PER ปี  สงูถึง  เท่า 
จงึยงัแนะนาํขาย และไม่มีตวัเลือกแนะนาํในกลุม่ฯ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ DELTA แบ่งตามธุรกิจ 
 

 
ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีมา : DELTA   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,960 2,199 2,354
EPS (บาท) 2.37 1.76 1.89
EPS growth (%) -42.4% -25.7% 7.0%
Norm EPS growth (%) -39.3% -27.2% 7.0%
PER (เท่า) 24.0       32.3       30.2       
Dividend Yield (%) 3.2% 2.3% 2.5%
PBV (เท่า) 2.2        2.1        2.1        
EV/EBITDA (เท่า) 17.4       21.0       19.6       
ROE  (%) 8.8% 6.6% 6.9%

ศนูยจ์ัดเก็บ
ขอ้มลู 24%

ยานยนตแ์ละพัด
ลม 14%

โทรคมนาคม 
9%

เครอืงมอืชา่ง 
6%

ธรุกจิภมูภิาค
อนิเดยี 14%

ระบบเครอืขา่ย 
12%

อนืๆ 21%

เดลต้า อเีลคโทรนิคส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – DELTA 

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 51,172        49,588        51,525        53,577        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 40,595        39,439        40,894        42,459        กาํไรสุทธิ 2,970          2,199          2,354          2,494          

กาํไรขันตน้ 10,576        10,149        10,631        11,118        รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 8,180          8,430          8,759          9,108          ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 1,733          1,003          1,028          1,053          

รายไดอ้นื 645             600             600             600             เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 230             (428)            (297)            (320)            

กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี 2,396          1,719          1,872          2,010          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 5,166          2,774          3,085          3,227          

ดอกเบยีจ่าย 2                64              58              52              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,039          2,256          2,414          2,558          เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,312)         (1,000)         (1,000)         (1,000)         

ภาษีเงนิได ้ 19              56              60              64              เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (90)             (107)            89              88              

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,020          2,199          2,354          2,494          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (4,967)         (1,107)         (911)            (912)            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 33              -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอนื ๆ (102)            -             -             -             เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กาํไรสุทธิ 2,960          2,199          2,354          2,494          เพมิ/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

EPS 2.37            1.76            1.89            2.00            ลด จ่ายปันผล (2,869)         (1,622)         (1,746)         (1,871)         

อนืๆ -             1,577          (226)            (204)            

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) -3.6% -3.1% 3.9% 4.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,869)         613             (2,104)         (2,180)         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -42.4% -25.7% 7.0% 6.0% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,670)         2,279          70              134             

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 20.7% 20.5% 20.6% 20.8%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.8% 4.4% 4.6% 4.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 13,915        12,404        11,903        12,680        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12,395        14,673        14,743        14,877        

ตน้ทุนขายและบริการ (11,041)       (10,031)       (9,552)         (10,094)       ลูกหนกีารคา้ 9,739          11,020        11,450        11,906        

กาํไรขันตน้ 2,874          2,373          2,351          2,586          สนิคา้คงเหลอื 8,963          7,888          8,179          8,492          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,114)         (1,964)         (2,104)         (2,037)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,281          1,215          1,154          1,096          

รายไดอ้นื 234             140             136             50              ทดีนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 11,819        11,816        11,789        11,736        

กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี 760             409             247             549             สนิทรพัยร์วม 45,958        48,479        49,093        49,798        

ดอกเบยีจ่าย (1)               (0)               (0)               (0)               

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 994             549             383             599             เงนิกูร้ะยะสัน -             657             526             421             

ภาษีเงนิได ้ (29)             42              (22)             40              เจา้หนกีารคา้ 10,151        9,860          10,223        10,615        

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 965             591             361             639             หนสีนิหมุนเวยีนอนื 688             2,265          2,038          1,835          

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 5                27              22              219             เงนิกูร้ะยะยาว -             -             -             -             

รายการอนื ๆ (102)            -             -             -             หนสีนิไม่หมุนเวยีน 686             686             686             686             

กาํไรสุทธิ 873             618             386             856             หนสีนิรวม 12,952        14,896        14,901        14,984        

EPS 0.70            0.50            0.31            0.69            ทุนทชํีาระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 7.5% -10.9% -4.0% 6.5% กาํไรสะสม 34,485        35,063        35,670        36,293        

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -19.4% -29.1% -37.6% 121.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,006        33,584        34,191        34,815        

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 20.7% 19.1% 19.8% 20.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 6.3% 5.0% 3.2% 6.8% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,958        48,479        49,093        49,798        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.99            2.72            2.78            2.83            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3.6% -3.1% 3.9% 4.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.04            2.01            2.05            2.08            Gross margin 20.7% 20.5% 20.6% 20.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้(เท่า) 4.81            4.50            4.50            4.50            SG&A/Sales 16.0% 17.0% 17.0% 17.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.41            5.00            5.00            5.00            อัตราแลกเปลยีน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.02            0.02            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 6.3% 4.7% 4.8% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 8.8% 6.6% 6.9% 7.2%
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แนะนำ ขาย 

 

LPN ราคาหุ้นสวนทางปัจจัยพ้ืนฐาน 

 Backlog ลดลงต่อเน่ือง เหลือ 3.7 พันล้านบาท 
 คาด 2Q63 ทรุดตัวท้ัง Presale, ยอดโอนฯ และกำไร 
 แม้จูงใจด้วยปันผลพิเศษ แต่ราคาตอบรับเกินไปมาก

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.70 บาท  
Fair Value 3.40 บาท  
มูลค่าตลาด 8,411 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

นบัตงัแตต่ลาดอสงัหาฯ เขา้สูภ่าวะซบเซา หลงัเผชิญกบั
หลายปัจจยัลบทงัสภาพเศรษฐกิจอ่อนตวั, มาตรการ LTV, 
การเขม้งวดในการปลอ่ยสินเชือของธนาคาร และลา่สดุเกิด
การระบาดของโควิด-  กดดนัตอ่กาํลงัซอืของผูบ้รโิภค 
โดยเฉพาะกลุม่ระดบักลาง-ลา่ง ซงึเป็นลกูคา้หลกัของ LPN 
กอปรกบัช่วง -  ปีทผี่านมา บรษัิทชะลอการเปิดโครงการ
คอนโดฯ ใหม่ สง่ผลใหก้ารมีสถานะของยอดขายทีรอรบัรู ้
รายได ้ (Backlog) ลดลงตอ่เนืองจากจดุสงูสดุ ณ 3Q61 ท ี
.  หมืนลา้นบาท เหลอื .  พนัลา้นบาท ณ Q63 ซงึถือ
เป็นการเพิมความเสียงตอ่การสรา้งยอดโอนฯ มากขนึ  
 
แนวโนม้ Q63 คาด Presale จะทรุดตวั เนืองจากไม่มีเปิด
โครงการใหม่ ประกอบกบัการ Lockdown ทาํใหก้ารเยียม
ชมโครงการลดลงไปครงึหนงึจากระดบัปกติ ขณะทีการโอนฯ 
กรรมสิทธิใน Q63 ไม่มีการสง่มอบโครงการใหม่ ทาํใหย้อด
โอนฯ ตอ้งมาจาก Backlog ทีมีไม่มาก และ การขายและ

โอนสต๊อกโครงการเดิมเป็นหลกั ซงึภายใตภ้าวะการแข่งขนัรุนแรงระหวา่ง
ผูป้ระกอบการ มีโอกาสนาํไปสูก่ารลดราคาขาย กดดนัตอ่  มารจ์ิน คาด
สง่ผลใหก้าํไร Q63 ออ่นตวัแรง YoY และ QoQ ขณะทีทงัปี  
ประเมินกาํไร  ลา้นบาท (-43% yoy) ภายใตส้มมติฐานการรบัรูร้ายได้
ขายอสงัหาฯ .  พนัลา้นบาท (สิน Q63 มี Backlog พรอ้มโอนฯ 
ช่วงทีเหลอืของปี .  พนัลา้นบาท รองรบั % ของเปา้โอนฯ)  

แมก้ารประกาศจา่ยเงินปันผลพิเศษหุน้ละ  บาท (XD 4 เม.ย. ) และ
ซือหุน้คืนวงเงิน  ลา้นบาท จาํนวน  ลา้นหุน้ (ระยะเวลาซือคืน
ตงัแต ่  มิ.ย. -  ธ.ค. ) ไดส้รา้งแรงเก็งกาํไรใหก้บัราคาหุน้ สง่ผลให้
ราคาหุน้ตงัแตต่น้ พ.ค. ปรบัขนึมาแรง % สวนทางกบัปัจจยัพืนฐานของ
ภาพธุรกิจอสงัหาฯ ทียงัมีแนวโนม้อ่อนแอ นอกจากนีการจ่ายปันพิเศษ 
อาจทาํใหไ้ม่มีการจ่ายปันผลระหวา่งกาล H63 ประกอบกบั D/E ทีจะ
สงูขนึเกิน  เท่า (สิน Q63 อยู่ท ี .  เท่า) หลงัจ่ายเงินปันผล บนัทอนขีด
ความสามารถในการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยภายใต ้
PER   เท่า ใหม้ลูคา่พืนฐานปี  ที .  บาท คงแนะนาํขาย  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ณ รายไตรมาส 
ส ินส ุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
ยอดขาย (ลบ) 9,954 7,998 8,600

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,256 717 773

Norm EPS (บาท) 0.85 0.49 0.52

PER (เทา่) 6.7 11.7 10.9

DPS (บาท) 0.60 1.30 0.34

Dividend Yield (%) 10.5 22.7 6.0

PBV (เทา่) 0.6 0.7 0.7

EV/EBITDA (เทา่) 9.3 18.4 19.4

ROE (%) 9.6 5.6 6.3  
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ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS / หมายเหตุ : DPS ปี F 
รวมปันผลพิเศษ  บาท และปันผลจากการดําเนินงานอิง  Payout 60% 
ส่วนปี F อิง Payout Ratio 65% เท่าค่าเฉลีย  ปี  (ปี - ) 

 ทีมา : LPN 

 

แอล.พี.เอ็น ดีเวลลอปเมนท์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - LPN 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 9,954     7,998     8,600     9,129     

ตน้ทุนขาย 6,754     5,596     6,016     6,387     กาํไรสุทธ ิ 1,256   717      773      819      

กําไรขนัตน้ 3,200     2,402     2,584     2,742     รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 405      193      208      215      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,695     1,536     1,649     1,749     ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 84       92       101      112      

ดอกเบยีจ่าย 4           5           7           8           กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (6)          (6)          (6)          (6)          ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 6         -      -       -       

รายไดอ้นื 86         50         51         53         เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (2,946)  (2,300)  (2,293)  (2,537)   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,581     904        973        1,031     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,195)  (1,298)  (1,211)  (1,392)   

ภาษีเงนิได ้ 321        181        195        206        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (4)          (7)          (6)          (6)          เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน (10)      -      -       -       

รายการพเิศษอนื ๆ -        -        -        -        เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (37)      (17)      -       -       

กําไรสุทธ ิ 1,256     717        773        819        เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (43)      (143)     (150)     (158)     

EPS 0.85       0.49       0.52       0.55       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (90)      (160)     (150)     (158)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,256     717        773        819        

Norm EPS 0.85       0.49       0.52       0.55       เพมิ/ลด เงนิกู ้ 2,388   2,757   2,591   2,084    

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      (0)        (0)        (0)         

การเตบิโตของยอดขาย -11.5% -19.6% 7.5% 6.2% เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (113)     -      -       -       

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ -8.1% -42.9% 7.8% 6.0% ลด จ่ายปันผล (877)     (1,399)  (1,208)  (517)     

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 32.2% 30.0% 30.1% 30.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,398   1,358   1,383   1,566    

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.6% 9.0% 9.0% 9.0% เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 114      (100)     22        16        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q633 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 1,674     1,405     4,085     1,821     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 501      401      423      439      

ตน้ทุนขาย 1,127     928        2,859     1,245     ลูกหนกีารคา้ 326      285      306      325      

กําไรขนัตน้ 546        477        1,226     576        สนิคา้คงคลัง 19,044 20,948 23,043 25,348  

ค่าใชจ่้ายในการขาย 361        343        463        317        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื -      -      -       -       

ดอกเบยีจ่าย 0           0           3           9           เงนิลงทุนระยะยาว 90       90       90        90        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (1)          (0)          (5)          (5)          ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 2,863   3,006   3,156   3,314    

รายไดอ้นื 39         9           9           29         สนิทรพัยร์วม 23,473 25,396 27,684 30,182  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 224        142        764        275        เจา้หนกีารคา้ 1,845   1,687   1,813   1,925    

ภาษีเงนิได ้ 43         26         154        57         เงนิกูย้ ืมระยะสัน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 3,476   5,478   6,635   7,959    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (4)          (0)          4           (1)          หนสีนิหมุนเวยีนอนื 124      124      124      124      

รายการพเิศษอนื ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 4,165   4,920   6,354   7,113    

กําไรสุทธ ิ 177        116        614        217        หนสีนิรวม 10,314 12,913 15,630 17,825  

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 177        116        614        217        ทุนทชํีาระแลว้ 1,476   1,476   1,476   1,476    

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 442      442      442      442      

กาํไรสะสม 11,169 10,487 10,052 10,353  

ยอดขาย (QoQ) -40.0% -16.0% 190.7% -55.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,135 12,453 12,018 12,320  

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 32.6% 33.9% 30.0% 31.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 24       30       36        36        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -49.5% -34.6% 430.6% -64.7% หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,473 25,396 27,684 30,181  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.66       2.98       2.78       2.62       Presale ระหว่างงวด 6,703   7,395   7,850   8,292    

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.16       0.11       0.10       0.08       การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 8,717   6,650   7,126   7,581    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 27.35     26.18     29.09     28.92     รายไดค่้าเช่าและบริการ 1,237   1,348   1,474   1,548    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.38       0.28       0.27       0.26       Gross Margin เฉลยี (%) 32.2% 30.0% 30.1% 30.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 3.27       3.17       3.44       3.42       Norm Profit Margin (%) 12.6% 9.0% 9.0% 9.0%

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.79       1.04       1.30       1.45       SG&A/Sale (%) 17.0% 19.2% 19.2% 19.2%

หนสีนิสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.54       0.80       1.05       1.19       Effective Tax Rate (%) 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี (%) 5.6% 2.9% 2.9% 2.8%

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจำเดอืน มิถนุายน 2563 

Technical Analysis 
 

 SET Index ยังอยู่ในโหมดฟื้นตวัเพื่อปิด Gap 1360/1390 

 แต่การขึน้จากนี้ตอ้งเพิ่มความระวังเนื่องจากมีสัญญาณเก็งกำไรสูงขึ้น 

 ด้าน Valuation ถือว่าแพงอย่างมากเมื่อเทียบกับอดีตและเพือ่นบ้าน
 

Expected PER Comparison 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET Index ในเดือน พ.ค.  ปรบัขนึตอ่ 3.34% หนนุภาพทาง
เทคนิคในเดือน มิ.ย. 63 ยงัอยู่ในช่วง Sideway Up เพือปิด Gap ที
เคยเปิดไวท้ ี /  จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามการปรบัขนึแรงของ 
SET Index ในชว่งทีผ่านมาทาํใหร้ะดบั Expected PER ของ SET 
Index อยุ่ในระดบัเกิน  เท่า ถือวา่แพงทีสดุในกลุม่ TIP และแพง
กวา่ดชันี MSCI Asia Pacific Ex Japan และ MSCI Emerging 
Market ทีอยู่ในช่วง - .  เท่า ประกอบกบัในช่วงปลายเดือน 
พ.ค. ทีมีพฤติกรรมเก็งกาํไรหุน้ในกลุม่ขนาดกลาง-เลก็สงูขนึ ซงึใน
อดีตบอ่ยครงัมกัจะบง่ชีถงึช่วงปลายขาขนึของตลาด สถานการณ์
ดงักลา่วจงึตอ้งเพิมระมดัระวงัการลงทนุมากขนึ โดยใชจ้ดุ EMA 10 
วนัทีมีแนวรบั  จดุ เป็นจดุเฝา้ระวงัหากหลดุตอ้งระวงัการเขา้สู่
วงจรการพกัฐานโดยมีแนวรบัถดัมาที  จดุ หรอืกลา่วโดยสรุป
คาด SET Index ในเดือนนีแกวง่ในช่วง -  จดุ     

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พืนฐานเดน่เดือน มิ.ย. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตงัรบั: ADVANC BBL BDMS BCPG PTT TTW TVO 

 Technical Sell Signal: 
ติดแนวตา้น :  DELTA LPN 
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SET Index V.S. Historical Expected PER 
แสดงทิศทางการเคลือนไหวของ SET Index เทียบกบั Expected PER 
ในอดีต พบวา่ในช่วง  ปีทผี่านมาจะซือขายสงูสดุที .  เท่า ซงึเมือ
คา่ Expected PER ปรบัขนึสูร่ะดบักรอบบน SET Index  จะเรมิชะลอ
การขนึและปรบัฐานตามมา ซงึหากเทียบกบัภาวะปัจจบุนัที Expected 
PER 63 ของ SET Index ขนึไปสงูที .  เท่าและมีความเสียงทีจะ
สงูขนึแตะระดบั .  เท่า จากฝ่ายวิจยัฯปรบัลดคาดการณ ์EPS 2563 
มาที .  บาท/หุน้ สถานการณด์งักลา่วอาจทาํใหก้ารปรบัขนึของ 
SET Index ในเดือน มิ.ย. ปรบัขนึจาํกดั หลงัจากขนึในช่วง .  เดือนที
ผ่านมาถึง 40% 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 Expected PER Comparison 
เปรยีบเทยีบ Expected PER63 ของ SET Index กบัตลาดหุน้กลุม่ TIP 
และดชันี MSCI Emerging Market รวมถึงดชันี MSCI Asia Pacific Ex 
Japan ซงึพบวา่ดชันีดงักลา่วซือขายบน Expected PER 63 ในช่วง -

.  เท่า หากเทียบกบั SET Index ทีขนึไปใกลเ้คียงระดบั .  เท่า 
สะทอ้นถึงตลาดหุน้บา้นเราทีแพงและเป็นขอ้จาํกดัของ Fund Flow ยงั
ไม่ไหลกลบั    

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

%Value of SSET/SET Index 
พฤติกรรมการซือขายของ SET Index ในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของ พ.ค.  
เรมิเห็นการเขา้ไปเก็งกาํไรในหุน้ขนาดกลาง-เลก็มากขนึ หนนุใหม้ลูคา่
การซือขายของ SSET เทยีบกบั SET Index ขนึมาทีระดบั % ถึง % ตอ่
วนัซงึสงูกวา่คา่เฉลีย  S.D. ทีระดบั 4.59% (เสน้สีสม้) หากมอง
ยอ้นกลบัไปช่วงทีมีกระแสเก็งกาํไรคลา้ยกนัในอดีต มกัเป็นสญัญาณ
เตือนของการปรบัฐานในเวลาถดัมาบอ่ยครงั (ตามกรอบสีแดง)  

 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

+ S.D. = 4.59 %
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 SSET Index /SET Index 
หากพิจารณา Ratio ของระหวา่ง SSET Index เทียบกบั SET Index 
(ภาพครงึบน) พบวา่ตงัแตเ่ดือน มี.ค.ทีผ่านมา SSET Index ปรบัขนึ 
Outperform SET Index หนนุใหค้า่ Ratio ปรบัขนึมาใกลแ้นวตา้น
เดิมตามแนว A, B, C และ D ดงัรูป ทงันีหากมองพฤติกรรมในอดีต
เมือผ่านแนวตา้นโซนดงักลา่วไม่ได ้ เป็นสญัญาณเตือนจบรอบของ 
SET Index ไดเ้ลยทีเดียว  

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Chinese Yuan 
คา่เงินหยวนเทียบดอลลารร์ายสปัดาหท์ีถกูนาํใชเ้ป็นเครอืงมือวดั
ความตงึเครยีดทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จีน โดยหากคา่เงินหยวน
ยงิออ่นคา่สะทอ้นความตงึเครยีดของทงัสองฝังสงูขนึ ทงันีหาก
ประเมินจากทิศทางคา่เงินหยวนทีปัจจบุนัเตรยีมขนึทดสอบแนว
ตา้น หากผ่านแนวตา้น .  หยวน/usd   อาจเป็นสญัญาณเตือน
สงครามการคา้กลบัมาปะทแุละเตรยีมขนึไปที .  หยวน/usd 
และกดดนัทิศทางการเคลือนไหวของ SET Index 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจัย ASPS 

SET Index  
เดือน พ.ค. ทีผ่านมา SET Index เกิดสญัญาณบวกจากการผ่าน
แนวตา้น 61.8% ของ Fibonacci Retracement  ตรง  จดุ
ขนึมา ทาํใหแ้นวตา้นถดัไปในเดือน มิ.ย.  นีจะไปอยู่ทกีารปิด 
Gap ทีเคยเปิดไวเ้มือช่วงเดือน มี.ค. ที  และ  จดุ แต่
เนืองจากสญัญาณเตือนตา่งๆในภาพก่อนหนา้ ทาํใหก้ารพกัตวั
อาจเกิดขนึไดต้ลอดเวลาเช่นกนั โดยจดุเฝา้ระวงัแรกคือ EMA 10 
วนัที  จดุ หากหลดุลงมาอาจเห็นการเขา้สูโ่หมดพกัตวัได ้ 
หรอืกลา่วโดยสรุปมอง SET Index อยู่ในช่วง Sideway Up แต่
ยงัคงตอ้งระวงัการปรบัฐานตลอด โดยมองกรอบการเคลือนไหวท ี

-  จดุ  
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Buy Signal : ADVANC Buy Signal : BBL 
ภาพรายสปัดาห ์ ADVANC แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดย 
โดยจดุทีน่าสนใจในปัจจบุนัคือแกวง่ลงมาทดสอบโซนแนวรบัสาํคญั 

-  บาท ทีกรอบลา่งของ Uptrend Channel พอดีเป๊ะ อีกทงั
ยามทีลงมาแนวรบัดงักลา่วเห็นสญัญาณบวกจากแท่งเทียนทีเกิดเงา
ลา่งยาวและพยายามจงัหวะยก Low ในภาพรายวนั จงึใหน้าํหนกัไปที
การลงแนวรบัดงักลา่วน่าจะเอาอยู่ตามมาดว้ยจงัหวะ Technical 
Rebound เพือไปทดสอบกรอบบนที  และ  บาท  

ภาพรายสปัดาห ์ หลงัจากทีราคาหลดุแนวรบัสาํคญัเสน้ EMA 200 วนั 
บรเิวณ  บาท ราคาอยู่ในแนวโนม้ขาลงมาตลอด โดยจะสงัเกตไดก้็
คือ มีเสน้ EMA 10 วนัคอยกดราคาลงมาเสมอ อย่างไรก็ตาม ทาํรูปแบบ 
Double Bottom (รูปแบบกลบัตวัขนึ) ใหเ้ห็นและแท่งเทียนเขียวเดน่ 
Breakout แนวตา้นที  บาทขนึมา เชือวา่จบรอบการปรบัฐาน ราคา
พรอ้มปรบัตวัขนึ ทงันี ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี  และ  
ตามลาํดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัท ี -  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาท 
และ  บาท ตงัจดุตดัขาดทนุหากหลดุ  บาท 

 รอรบัที  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาท และ  บาท ตงั
จดุตดัขาดทนุหากหลดุ  บาท 

  

 

Buy Signal : BDMS  Buy Signal : BCPG 
ภาพรายสปัดาห ์ BDMS ทาํรูปแบบ Symmetrical Triangle และเกิด
สญัญาณบวกจากการผ่านแนวตา้นกรอบบนที .  บาท แถมปิด
สปัดาหเ์ป็นแท่งเทียนเขียวยาวอวบอิมสะทอ้นแรงซือมาเต็ม สญัญาณ
ดงักลา่วอาจตีความวา่การพกัตวัจบแลว้ โดยมีแนวตา้นถดัไปที .  
บาท (เสน้ EMA 200 วนั) และ .  บาท ตามลาํดบั  

 ภาพรายสปัดาห ์ BCPG ราคาเคลือนตวัผ่านแนวตา้นสาํคญัที 16.00 
หากเทียบเคียงในอดีตทีราคาปรบัฐานลงมาและยืนบรเิวณดงักลา่วได ้
จะเห็นการดีดกลบัแรงสท์กุครงั  โดยแตล่ะรอบจะฟืนตวัขนึไดร้าว %  
(ดงัภาพ A B และ C) หากพฤติกรรมซาํรอยมีโอกาสทีครงันีจะเป็นขาขนึ
รอบใหญ่ โดยมีเปา้หมายการปรบัขนึแรกไปท ี .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอรบัที .  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาทและ .  บาท 
Cut Loss เมือหลดุ .  บาท 

 แนะนาํรอรบัท ี  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท และ Cut Loss 
เมือหลดุ .  บาท 
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Buy Signal : PTT  Buy Signal : TTW 
ภาพรายสปัดาห ์ PTT หลงัจากลงมาทดสอบกรอบลา่ง Uptrend 
Channel ทีบรเิวณ .  บาท เกิดแรงซือคืนทนัที โดยปัจจบุนัราคา
อยู่ในโหมดของการรบีาวนข์นึมา โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาหท์ ี  
บาท เป็นแนวรบั หากยืนไดต้อ่ Momentum การขนึยงัดีอยู ่ โดย
ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี  บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ TTW ราคาแกวง่อยู่ในกรอบ Uptrend Channel โดย
ราคาอยู่ในลกัษณะ Sideway Up ทดสอบแนวตา้นกรอบบนที .  
บาท ซงึหากยอ่ลงมาจะมีแนวรบั EMA 10 สปัดาห ์ เป็นแนวรบัสาํคญั 
หากย่อลงมาทีแนวรบัดงักลา่วบรเิวณ .  บาท มองเป็นจงัหวะทยอย
ซือสะสมเพือหวงัการรบีาวนข์นึไปทดสอบกรอบบนที .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอรบัที  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาทและ Cut Loss เมือ
หลดุ  บาท 

 แนะนาํรอรบัท ี .  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที .  บาท โดยมี
จดุ Cut loss หากหลดุ .  บาท 

 
 

 

Buy Signal : TVO   
การเคลือนไหวรายสปัดาห ์ TVO อยู่ในแนวโนม้ขาขนึตาม Uptrend 
Channel โดยปัจจบุนัอยู่ในช่วงฟืนกลบัหลงัจากลงมาทดสอบแนวรบั
กรอบลา่งที .  บาท ซงึหากมองยอ้นไปทีการฟืนตวัจากแนวรบันีใน
อดีต (ตามแนว A และ B ดงัรูป) มกัจะตามมาดว้ยการฟืนรอบใหม่
เสมอ โดยคราวนีแนวตา้นจะอยูท่ ี .  และ .  บาทตามลาํดบั  

  

กลยุทธ์การลงทุน  

แนะนาํรอรบัท ี 27 บาท โดยเปา้หมายทาํกาํไรที 30 บาทและ  บาท 
Cut loss หากหลดุ .  บาท 

  



วิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน มิถุนายน 2563
TECHNICAL ANALYSIS

Invest+ June, 2020

 
 

 42 

 

Sell Signal : DELTA Sell Signal : LPN 
ภาพรายสปัดาห ์ DELTA แกวง่ในกรอบ Downtrend Channel โดย
ปัจจบุนัฟืนขนึมาแรง แตว่า่เรมิเห็นความเสียงเพิมเป็นเงาตามตวัทงั
จากราคาปิดเป็นแท่งเทียนแดงยาว ติดแนวตา้นเสน้ EMA 200 สปัดาห์
ซงึอยูบ่รเิวณเดียวกบักรอบบนของ Downtrend Channel ขณะที RSI 
อยู่ในโซน Overbought ทาํใหน้่าจะตอ้งระมดัระวงัมากขนึ ดงันนั
ประเมินวา่ Upside จาํกดัเต็มที มีโอกาสปรบัฐานได ้ โดยประเมินแนว
รบัถดัไปไวท้ ี  บาท 

 ภาพรายสปัดาหฟื์นขนึมาแรง ติดแนวตา้นทีกรอบบน Uptrend 
Channel และเกิดแท่งเทียนเชิงลบอย่าง Shooting Star เป็นรูปแบบเชิง
ลบ นอกจากนี หากสงัเกตรอบก่อนๆ ดงัภาพ A B หากชนกรอบบน 
มกัจะมีแรงขายกดดนัอยู่ตลอด ถอยลงแรงทกุครงั ขณะที สญัญาณ
อย่าง MACD ทยีงัเคลือนทอียู่ตาํกวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชงิลบ 
สนบัสนนุการถอยลงของราคา ทงันี ประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ ี .  บาท 

  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนาํ รอ Short ท ี .   บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ 59 บาท 

 แนะนาํรอ Short  ท ี .  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท Cut Loss 
หากราคายืนเหนือ .  บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option ยังมี Momentum ขึ้นแต่เร่ิมจำกดัที่ 820-924 จุด 

 SSF เลือก Long หุน้พื้นฐานแกร่ง ADVANCM20, หุ้นเด่นครบเคร่ืองทั้ง Yield 
& Growth BCPGM20 และ Short LPNM20 ที่ราคาหุ้นขึน้จนเกินปจัจัยพื้นฐาน 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1650-1800 เหรียญฯ 

 
 

S50M20 

ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50M20 คาดแกวง่ในกรอบ -  จดุ 
โดยแนะนาํรอ Short หากดชันีขนึไปใกลก้รอบแนวตา้นที  จดุ 
โดยมีเปา้ทาํกาํไรที  จดุเป็นอยา่งนอ้ยและหากหลดุ  จดุลงมา
ใหเ้ปิดสถานะ Short เพิมมีเปา้ทาํกาํไรที  จดุ ทงันีหากลงมาตาํ
กวา่  จดุใหส้ลบัมาเปิดหนา้ Long แทน 
SET50 Option: เดือน มิ.ย.  เชือวา่กรอบการเคลือนไหวของ 
SET  น่าจะอยูใ่นช่วง 830-  จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put 
Option Series M  ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมือ 
SET  ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นที  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีบรเิวณ 

 จดุ แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีบรเิวณดงักลา่ว 
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํรอรบั ADVANCM20 ท ี -

 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาท และ  บาท ตงั
จดุตดัขาดทนุหากหลดุ  บาท แนะนาํรอรบั BCPGM20 ท ี  
บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท และ Cut Loss เมือหลดุ .  
บาท แนะนาํรอ Short LPNM20 ที .  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที 
.  บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ .  บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short GFM20 หากราคาปรบัขนึใกลบ้รเิวณ 
,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท อิงอตัราแลกเปลียน .  
บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนัหากราคาปรบัลงมาตาํบรเิวณ ,  
เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long 
GFM20 เพือสรา้งโอกาสในการทาํกาํไรนกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut 
Loss ไม่เกิน  บาท/บาททองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) มิ.ย. 63E ก.ค. 63E ส.ค. 63E ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E
PER 18 907 882 857 832 806 781 756
PER 18.5 932 906 880 855 829 803 777
PER 19 957 931 904 878 851 825 798
PER 19.5 983 955 928 901 874 846 819
PER 20 1,008 980 952 924 896 868 840
PER 20.5 1,033 1,004 976 947 918 890 861
PER 21 1,058 1,029 999 970 941 911 882
PER 21.5 1,083 1,053 1,023 993 963 933 903

 

ทีมา : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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ทีมา : ASPS Research 

PER Comparison  
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ทีมา : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 2,270 1,278 -3,548
MTD 19,350 -13,815 -5,535
YTD -7,367 105,873 -98,506  

 
ทีมา : ASPS Research 

 
มุมมอง SET50 Index เดือน มิ.ย. 2563   
 เดือน พ.ค.  สถานการณจ์าํนวนผูติ้ดเชือ COVID-19 ในหลาย

ประเทศทีผ่านจดุ Peak ไปแลว้หนนุใหก้ารคลายลอ็คทางธุรกิจ
ทยอยเกิดขนึทงัในสหรฐัฯ ยโุรปและไทย หนนุใหส้นิทรพัยเ์สียงทวั
โลกฟืนกลบัแรง โดยดชันี MSCI ACWI เพิมขนึ 3.64%  ราคา
นาํมนัดิบขนึ 34% สว่น SET50 Index  ปรบัขนึเชน่กนั 2.3% 

 สาํหรบัเดือน มิ.ย. 63 คาดวา่ SET50 Index เขา้สูโ่หมดพกัฐาน 
หลงัจากตอบรบัประเด็นบวกตา่งๆไปมาก สวนทางกบัทิศทาง
เศรษฐกิจในประเทศทีมีแนวโนม้ชะลอตวัจากผลกระทบของ 
COVID-19  ทาํใหฝ่้ายวิจยัฯไดมี้การปรบัลด GDP Growth ปี 

 ลงมาที - . %YoY (จากเดิมคาดไวท้ี - . %YoY)
เช่นเดียวกบักาํไรบรษัิทจดทะเบียนทีไดมี้การปรบัลด EPS 63 ของ 
SET50 Index มาที 42.00 บาท/หุน้ (จากเดิม .  บาท/หุน้หรอื
ลดลง %)  หลงัจากการรายงานผลประกอบการงวด 1Q63 
ออกมาหดตวัราว . %YoY ตาํกวา่ทีฝ่ายวิจยัฯคาดไวม้าก ผลที
ตามมาทาํให ้SET50 Index อยูบ่น Expected PER  63  ที  21.3 
เท่า หากนาํไปเปรยีบเทียบกบัตลาดหุน้ในภมิูภาคทีอยู่บน PER 
63  ช่วง .  – 17.00 เท่า สะทอ้นตลาดหุน้บา้นเราอยู่ในระดบั
ทีแพง  

 ทงันีหากมองในระยะถดัไปยงัมีความเสียงทีตอ้งเผชิญ ) การเกิด 
Second Wave ของจาํนวนผูติ้ดเชือ COVID-19 ภายหลงัจากรฐัฯ
ไดมี้การคลายลอ็คภาคธุรกิจและ ) ความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐัฯ-
จีนทีมีโอกาสกลบัมาปะทไุดท้กุเมือ หลงัวฒิุสภาสหรฐัฯผ่านรา่ง
กฎหมาย Holding Foreign Companies Accountable Act โดย
กระบวนการถดัไปจะถกูนาํไปพิจารณาในชนัสภาลา่งหากผ่านจะ
เพิมความเสียงตอ่บรษัิทสญัญาณจีนทีจดทะเบยีนในตลาดหุน้
สหรฐัฯถกูถอดถอน ซงึอาจขยายวงไปสูปั่ญหาความขดัแยง้อืนๆ
ตามมา จงึคาด SET50 Index  ปรบัขนึจาํกดัในช่วง 830-935 จดุ  
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SET50 Index (Daily)  

 

 

ทีมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
SET50 Index เดือน พ.ค. ทีผ่านมาเกิดสญัญาณบวกจาก Breakout ผ่านแนวตา้น 61.8% ของ 
Fibonacci Retracement  ตรง  จดุขนึมา ทาํใหแ้นวตา้นถดัไปจะไปอยู่ทกีารปิด Gap ทเีคย
เปิดไวเ้มือช่วงเดือน มี.ค. ที  และ  จดุ แตอ่ยา่งไรก็ตามเนืองจากการปรบัขนึในรอบนีทแีทบ
จะไม่เห็นการพกัตวัเลยทาํใหต้อ้งระวงัแรงขายทีอาจเกิดขนึโดยเฉพาะในยามเขา้ประชิดแนวตา้น 
ซงึอาจทาํให ้SET50 Index ลงมาทีพกัที  EMA 10 วนัที  จดุ หากหลดุ Momentum การฟืนตวั
ในระยะสนัอาจจบและเขา้สูโ่หมดพกัตวัที  จดุ  

 

S50M20 (Daily)  

 

 

ทีมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
S50M20  อยู่ในช่วง Sideway Up ลอ้ตามไปกบั SET50 Index โดยหลงัจากผ่านแนวตา้นที  
จดุ  คาดจะเห็นการขนึไปปิด Gap ที  และ  จดุ  ทงันีการปรบัขนึจากนีจะมีแนวรบั EMA 10 
วนัทีปัจจบุนัอยู่ท ี  จดุเป็นฐาน หากหลดุตอ้งระวงัการเขา้สูโ่หมดพกัฐานโดยมีแนวรบัที  จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 888.84 - 6.29 - 0.71% 28/05/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50J20 845.90 - 11.0 - 1.3% 66                121                 0

S50K20 891.76 - 3.2 - 0.4% 71                 97                  - 2

S50M20 881.60 - 13.2 - 1.5% 165,715    240,511      6,331

S50U20 875.40 - 13.1 - 1.5% 13,465      20,456       10

S50Z20 873.90 - 12.9 - 1.5% 2,627        6,462          1

S50H21 870.00 - 12.6 - 1.4% 1,296         2,599          68

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

สถาบนั 29,945 28,313 1,632 3,902 10,263 - 59,065

ต่างชาติ 60,919 61,988 - 1,069 209 - 16,356 135,971

รายย่อย 92,319 92,882 - 563 - 4,111 6,093 - 76,906

สะสม Long(Short)

 
 

ทีมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50J20 S50K20 S50M20 S50N20 S50Q20 S50U20

ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 มิ.ย.63 ณ 30 ก.ค.63 ณ 28 ส.ค.63 ณ 29 ก.ย.63
S50J20

S50K20 -1.60
S50M20 -1.32 0.28

S50N20 -1.47 0.13 -0.15

S50Q20 -5.84 -4.23 -4.52 -4.37

S50U20 -6.88 -5.28 -5.56 -5.41 -1.04

*สมมตฐิานอัตราดอกเบยีนโยบายระหว่าง ม.ิย. -  ก.ย. 63 เท่ากับ 0.5%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ทมีา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน มิ.ย. 63 
คาด SET50 Index เขา้สูโ่หมดพกัฐาน หลงัตอบรบัประเด็นบวกตา่งๆ
ไปมาก สวนทางกบัทิศทางเศรษฐกิจในประเทศทีมีแนวโนม้ชะลอตวั 
เช่นเดียวกบักาํไรบรษัิทจดทะเบียนทีไดมี้การปรบัลด EPS 63 ของ 
SET50 Index มาที 42.00 บาท/หุน้ (จากเดิม .  บาท/หุน้หรอืลดลง 
13%)  หลงัการรายงานผลประกอบการงวด 1Q63 ออกมาหดตวั
58.8%YoY ตาํกวา่ทีฝ่ายวิจยัฯคาด ทาํให ้SET50 Index อยู่บนปัจจบุนั
ซือขายบน Expected PER  63  ทีแพงในระดบั .  เท่า ขณะทีใน
ระยะถดัไปยงัมีความเสียงทีตอ้งเผชิญ ) การเกิด Second Wave ของ
จาํนวนผูติ้ดเชือ COVID-19 2) ความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐัฯ-จีนทีมี
โอกาสกลบัมาปะท ุ จงึคาด SET50 Index  ปรบัขนึจาํกดัในช่วง 830-
935 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50M20 คาดแกวง่ในกรอบ -  จดุ โดย
แนะนาํรอ Short หากดชันีขนึไปใกลก้รอบแนวตา้นที  จดุ โดยมีเปา้
ทาํกาํไรที  จดุเป็นอย่างนอ้ยและหากหลดุ  จดุลงมาใหเ้ปิด
สถานะ Short เพิมมีเปา้ทาํกาํไรที  จดุ ทงันีหากลงมาตาํกวา่  
จดุใหส้ลบัมาเปิดหนา้ Long แทน 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50U20 ลบดว้ย 
S50M20 ณ วนัที 30 มิ.ย. 2563 จะเท่ากบั -5.56 จดุ ซงึสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดนี้  
1) Short Spread เมือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่สงูกวา่ -3.56 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -5.56+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่ตาํกวา่ -7.56 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีคาดไวร้วมตน้ทนุ = -5.56-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน มิ.ย.  เชือวา่กรอบการเคลือนไหวของ 
SET  น่าจะอยู่ในช่วง 830-  จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option 
Series M  ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมือ SET  
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นที  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีบรเิวณ  จดุ 
แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีบรเิวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
895.13

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
25.10 4.00 > 925.1 0.00 25.10 0.03 24.27 383 1453 26.31 0.47 16.75 0.03

40.00 4.50 > 915 20.13 19.87 0.02 37.28 358 1264 28.49 0.60 13.51 0.02

58.70 5.10 > 908.7 45.13 13.57 0.02 53.86 276 1863 31.74 0.71 10.75 0.02

77.10 3.10 > 902.1 70.13 6.97 0.01 73.58 7 1135 31.34 0.80 9.28 0.01

101.50 7.50 > 901.5 95.13 6.37 0.01 95.68 12 1232 34.26 0.86 7.60 0.01

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
30.00 -4.00 < 870 4.87 25.13 -0.03 30.69 183 1028 24.09 -0.53 -15.96 -0.03

20.90 -3.70 < 854.1 0.00 20.90 -0.05 18.71 762 2387 27.15 -0.39 -16.28 -0.05

14.60 -2.00 < 835.4 0.00 14.60 -0.07 10.30 201 2279 30.04 -0.28 -16.28 -0.07

9.50 -1.20 < 815.5 0.00 9.50 -0.09 5.03 158 1904 30.93 -0.19 -16.36 -0.09

6.50 -0.50 < 793.5 0.00 6.50 -0.11 2.14 123 1944 33.96 -0.13 -16.14 -0.11

S50M20C900

S50M20C875

S50M20C850

Call Option
16.5500SET50 Index 30.6645

S50M20P850

S50M20P800

Put Option

S50M20P825

S50M20P875

S50M20C800

S50M20P900

S50M20C825

  
ทีมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long ADVANCM20 
ราคาพกัฐานในเดือนทีผ่านมากวา่ % ตอบรบัความกงัวลของการแข่งขนั
ในอตุสาหกรรมและผลประกอบการ 1Q63 ไปมาก แตเ่รมิเห็นสญัญาณ
บวกจากภาพการแข่งขนัในอตุสาหกรรมทีบรรเทาลง รวมถึงบนัทกึเงนิคา่
อดุหนนุอินเตอรเ์นตฟรจีาก กสทช. คาดเกิดขนึใน Q63 ช่วยจาํกดั 
Downside ตอ่ประมาณการ  

ภาพรายสปัดาห ์ADVANC แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยเรมิเหน็
แรงซือกลบัหลงัลงมาทดสอบแนวรบักรอบลา่งของที -  บาท หาก
เอาอยู่มีโอกาสเกิด Technical Rebound ไปที /  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัที -  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรที  บาท และ 235 
บาท ตงัจดุตดัขาดทนุหากหลดุ  บาท 

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Long BCPGM20 
คาดทิศทางกาํไร Q  ทจีะฟืนตวั QoQ และจะโดดเดน่มากขนึใน H63 
จากการเขา้สู ่ High season โรงไฟฟ้าพลงันาํทีลาว รวมถึงการเขา้สู่
ฤดกูาลของโซลารท์งัในไทยและญีปุ่ น สง่ผลใหท้งัปี  คาดกาํไรปกติ 
เติบโต %YoY เดน่สดุในหุน้กลุม่พลงังานทดแทน  

ภาพทางเทคนิคราคาเคลือนตวัผ่านแนวตา้นสาํคญัที .  บาท หาก
เทียบเคียงในอดีตหากผ่านแนวตา้นดงักลา่วไดจ้ะเห็นการดีดกลบัแรงทกุ
ครงั  (ดงัรูป A B และ C) ซงึคราวนีประเมินแนวตา้นที .  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํรอรบัที  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท และ Cut Loss เมือ
หลดุ .  บาท 

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Short LPNM20 
ราคาปรบัขนึแรง 40 %MTD ตอบรบัประเด็นการจ่ายปันผลพิเศษและซือ
หุน้ไปมากจนเกินมลูคา่พืนฐานไปมาก ในทางตรงขา้มในระยะถดัไปยงั
เผชิญความเสียงกาํลงัซือภาคอสงัหาฯทียงัไม่ฟืนและฐานะการเงินมี
แนวโนม้ออ่นแอลงหลงัจ่ายปันผลในระดบัสงู  

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาหฟื์นตวัแรง แตมี่สญัญาณเชิงลบจากแท่ง
เทียน Shooting Star อาจบง่ชีราคาเขา้สูภ่าวะพกัตวัในระยะถดัไป โดยมี
แนวรบัที .  บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอ Short  ที .  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรที .  บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ .  บาท ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

ADVANCM20 191.00 0.00 1387 7.56 210.00 9.95%

UnderlyingFuture

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BCPGM20 16.85 -0.05 2429 5.56 19.70 16.57%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

LPNM20 4.72 -1.03 208 6.88 3.40 -40.85%

Future Underlying
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีมา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 28 พ.ค. ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปรมิาณทองคำของ SPDR 
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ทีมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.50 31.75 32.00 32.25 32.50

1,600 23,957 24,147 24,337 24,527 24,717

1,630 24,406 24,599 24,793 24,987 25,181

1,660 24,855 25,052 25,249 25,447 25,644

1,690 25,304 25,505 25,706 25,907 26,107

1,720 25,753 25,958 26,162 26,366 26,571

1,750 26,202 26,410 26,618 26,826 27,034

1,780 26,652 26,863 27,075 27,286 27,498

1,810 27,101 27,316 27,531 27,746 27,961

1,840 27,550 27,769 27,987 28,206 28,425
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 เน้น Trading ในกรอบ 1,650-1,800 เหรียญฯ  
กรอบการเคลอืนไหวของราคาทองคาํเดือน พ.ค.  เป็นไปตามที
ฝ่ายวิจยัประเมินไว ้ โดยลา่สดุ  พ.ค.  อยู่ทบีรเิวณ ,  
เหรยีญฯ สาํหรบัทิศทางราคาทองคาํเดือน มิ.ย.  คาดแกวง่ตวั
บรเิวณ , - ,  เหรยีญฯ มีประเด็นใหม่ทตีอ้งติดตาม  คือเรอืง
สงครามการคา้ ทีดเูหมือนมีพฒันาการทีเลวรา้ยลง โดยทงัรฐับาลสหรฐั
และจีน ตา่งมีแนวทางปฏิบติัตอ่กนัทีตงึเครยีดมากขนึ และนาํไปสูก่าร
ออกมาตรการกีดกนัการคา้เพิมเติม ถือเป็นปัจจยัเสียงทีจะกดดนัตอ่
ตลาดการเงินและตลาดหุน้ สรา้งโอกาสใหเ้กิดการไหลเขา้สูท่องคาํใน
ฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั และขบัเคลือนใหร้าคาทองคาํมีโอกาสทดสอบ 

,  เหรยีญฯ แตใ่นทางกลบักนั หากสถานการณค์วามตงึเครียด
สหรฐัและจีนไม่รุนแรง กอปรกบัการระบาดของโควิด-  เรมิผ่อนคลาย
มากขนึ เห็นไดจ้ากหลายประเทศมีการคลายมาตรการ Lockdown 
รวมถึงหากมีพฒันาการเชิงบวกในเรอืงการพฒันาวคัซีนโควิด-  ก็จะ
ทาํใหท้องคาํมีความน่าสนใจลดลง ซงึฝ่ายวิจยัประเมินกรอบลา่งของ
ราคาเดือน มิ.ย. ไวท้รีะดบั ,  เหรยีญฯ  
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตค้วามผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
ทาํใหก้ารใชก้ลยทุธ ์ Trading ยงัเป็นทางเลือกทีสามารถสรา้งกาํไรดีสดุ
ใหก้บันกัลงทนุ โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ , - ,  เหรยีญฯ/
ทรอยออนซ ์แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short GFM20 หากราคาปรบัขนึใกล้
บรเิวณ ,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท องิอตัราแลกเปลียน 

.  บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนัหากราคาปรบัลงมาตาํบรเิวณ 
,  เหรยีญฯ (เทียบเท่า ,  บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ 

Long GFM20 เพือสรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันีใหส้ลบัมาใช ้
GFQ20 ซงึเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ส.ค.  แทน GFM20 ก่อนทีจะ
หมดอาย ุ(ซอืขาย  มิ.ย.  เป็นวนัสดุทา้ย) โดย Trading บรเิวณ 
25,160- ,  บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่เกิน  
บาท/บาททองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ ทงันีจากการศกึษาภายใต้
สมมติฐานอตัราแลกเปลยีนท ี  บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ .  บาทที
คา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขนึ (ลดลง) 
ประมาณ 200 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคาํแกวง่ตวัผนัผวนสงู โดยปัจจบุนัอยู่ใน
ลกัษณะถอยตวัลง หลงัขนึไปทดสอบกรอบบน Uptrend Channel  แต่
อาจจะตอ้งระมดัระวงัความเสียงเพิมขนึจากการทีใกลห้ลดุเสน้ EMA 
30 วนัที  เหรยีญฯ หากเกิดขนึ มีโอกาสปรบัฐานได ้ทงันีประเมิน
กรอบแนวรบัไวท้ ี  เหรยีญฯ สว่นแนวตา้นอยู่ทบีรเิวณกรอบบน 
Uptrend Channel ท ี  เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ 
1650 – 1800 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมา
กรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมือราคาฟืนตวัมาทีกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GOM20 ทีจะหมดอายสุินเดือน มิ.ย.  กาํหนดจดุ 
Cut Loss ไม่เกิน  เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
ภาพรวมราคาทองคาํ อยู่ในลกัษณะการปรบัตวัลงหาฐานใหม่หลงัจากขนึไปทดสอบแนวตา้นที 

 เหรยีญฯ แตจ่ะสงัเกตไดว้า่การย่อลงมาในแตล่ะครงั จะมีเสน้ EMA 10 วนัทาํหนา้ทีเป็นแนว
รบัไดอ้ย่างดี   แตถ่า้ยืนไม่อยู ่ ประเมินวา่มีโอกาสปรบัฐานถอยลงมาแรง ลงมาทดสอบแนวรบั 
Fibonacci Retracement ทีระดบั . % บรเิวณ  เหรยีญฯในระยะถดัไป ทงันี ประเมินแนว
ตา้นถดัไปไวท้ ี  เหรยีญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
การเคลือนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Uptrend Channel  โดย
ลา่สดุอยู่ในลกัษณะแกวง่ถอยลง หลงัทดสอบแนวตา้นที  จดุ ภาพรวมยงัเป็นภาพทีมีความผนั
ผวนสงูขนึลงแรง ทงันี ประเมินการแกวง่ตวัอยู่ในกรอบลา่งไวท้ ี  จดุ กรอบบน  จดุ และ  
จดุ ขณะที MACD ยืนเหนือแกนศนูยแ์ละใกลต้ดั Signal Line ลงมา สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ  
สนบัสนนุภาพการปรบัตวัลง 
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Asset Allocation 

 ลดน้ำหนักสินทรัพย์เสี่ยง...โดยเพ่ิมตราสารหนี ้15% 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
BJC233A 

TPIPP22NA  

Equity Linked Notes 
with KBANK 
FCN 12119 

ADVANC, BDMS 
BCPG, PTT 

TTW, TVO, BBL 

1093 HK 
BRK/B US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLD T-LowBeta KT-WEQ 

กองทุนแนะนำของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

การระบาดของไวรสั COVID-  ยงัมีการเพิมขึนในหลายประเทศ อีกทงัสงครามการคา้
จีน-สหรฐัฯ เริมมีความไม่แน่นอนสูง ซึงประเด็นดังกล่าวยังวนเวียนและมีโอกาสสรา้ง 
Downside ต่อตลาดหุ้นทัวโลก ดังนันฝ่ายวิจัยฯจึงลดนําหนักสินทรัพย์เสียงลงทุก
ประเภท  เรมิจากหุน้ตา่งประเทศลดสดัสว่นการลงทนุลง % เหลือ % (นอ้ยกวา่ตลาด
ฯ) ส่วนในประเทศผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจอนัเนืองมาจาก Covid-19 และ สงคราม
การคา้ทีกาํลังจะรุนแรงขึน ทาํใหเ้กิด Downside ต่อประมาณการ GDP Growth และ
ประมาณการกาํไรปี  ทาํให ้Valuation ตลาดหุน้ไทยค่อนขา้งแพง ลดโอกาสที Fund 
flow ของต่างชาติจะไหลกลบั ฝ่ายวิจยัฯ จึงลดนาํหนกัหุน้ไทยลง % เหลือ % (นอ้ย
กวา่ตลาดฯ) รวมถึงลดนาํหนกัตราสารทางเลือกอืนๆลง % เป็น % (นอ้ยกวา่ตลาดฯ) 
ซึงมีความน่าสนใจนอ้ยลง เนืองจากตลาดหุน้ทวัโลกผนัผวนและมีปัจจยัลบกดดนั โดย
นํานําหนักทังหมดไปเพิมให้กับตราสารหนีอีก % เป็น % (มากกว่าตลาดฯ) 
เนืองจากเป็นหนงึในสินทรพัยป์ลอดภยัทีไดผ้ลตอบแทนแน่นอน และมีโอกาสสงูที กนง. 
จะปรบัลดอตัราดอกเบียนโยบายลงอีกในปีนี ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงินซงึยงัคงนาํหนกั
ไว ้15%(เท่าตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง  ม.ค. – 26 พ.ค.              หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง  พ.ค. –  พ.ค.  

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน พ.ค.  ทีผ่านมา เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจากสถานการณ์
ไวรัส COVID-  ในหลายประเทศทียังคงอยู่ในสภาวะรุนแรงอย่าง
ต่อเนือง จากการพบจาํนวนผูติ้ดเชือเพิมขึนในอตัราสูง อย่างไรก็ตาม
ปัจจยัดงักลา่วไดถ้กูดดูซบัในราคาหุน้ไปมากแลว้ ทาํใหเ้ห็นการกลบัตวั
ของตลาดหุน้ในหลายประเทศ สะทอ้นผ่าน MXWO Index ซึงปรบัตัว
ขึนกว่า . %(mtd) ขณะทีตลาดหุน้ไทยยังคงขาด Fund Flow จาก
ต่างชาติเช่นเคยตงัแต่ตน้ปี แต่ดว้ยสถานการณ ์COVID-19 ในประเทศ
ดดีูกว่าประเทศเพือนบา้น บวกกบัไดแ้รงหนนุจากมาตรการกระตุน้ของ
ภาครฐัฯ จึงทาํให ้SET Index ทยอยปรบัตวัขึนกว่า . %(mtd) จาก
เม็ดเงินในประเทศ ทงัสว่นของสถาบนัฯและรายย่อย 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย เนืองจากกล
ยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือกหุน้ พรอ้มกับหมุนสลบัเปลียนการ
ลงทุนในกลุ่มหุน้ทีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว พรอ้มกับกาํหนดช่วงเวลาที
เหมาะสม  เ พือให้ได้ผลตอบแทนทีดี  ยกตัวอย่าง   บริษัททีทํา
ผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี .DCC ลงทนุช่วง  พ.ค.  ถึง   พ.ค.
63 (2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนไดส้งูถึง 18% 2.COM7 ลงทนุตงัแต่ 14
พ.ค.  ถึง  พ.ค.  (1 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้ . % 3. STA 
ลงทุนช่วงตน้พ.ค.  ถึง  พ.ค.   (2 สัปดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
7.9% เป็นตน้ 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นทีมีพืนฐานแข็งแกร่งทีมี Valuation 
น่าสนใจ และมีปัจจยับวกเฉพาะตวั ไดแ้ก่ Xiaomi Corp ทีใหผ้ลตอบแทน
สูงถึง . %(mtd) อีกทังไดผ้ลตอบแทนจากกองทุน KT-WEQ เขา้มา
ช่วยหนุนพอรต์ ขณะทีตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึน . %(mtd) จึงทาํให้
ผลตอบแทนรวมในสว่นของหุน้ต่างประเทศ สามารถชนะตลาดอา้งอิงได้
เป็นเดือนที  ติดต่อกนั ส่วนการลงทนุทางเลือกอย่าง ELN และ FCN ก็
สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกทงัคู่ โดยรบัดอกเบียเฉลียเกิน . % 
ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีดี โดยสรา้งผลตอบแทน
เป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม 

สรุป นบัตงัแต่ตน้ปี  เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนือง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตงัแตต่น้ปี  เป็น
บวกกวา่ . % และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง . %  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% 1.80% 2.65%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 20% 25% 3.26% 2.99%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี Underw eight 10% 15% 0.02% 0.11%

ตราสารลงทุนอืนๆ Overw eight 20% 10% 2.97% 0.11%

ผลตอบแทนรวม 1.88% 1.71%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
กลยุทธ์ลดความเส่ียง โดยลดน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% เหลือ 30% ของพอร์ต (Underweight) โดย
มองกรอบการเคล่ือนไหวของ SET Index เดือน มิ.ย.63 ไว้ท่ี 1,250-1,390 จุด เน้นสะสมหุ้นท่ีผัน
ผวนต่ำพ้ืนฐานแข็งแกร่ง และหุ้นปันผลสูง ถือเป็นเกราะป้องกันในยามตลาดผันผวน 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน พ.ค.  ดีขนึฃากฐานในเดือน เม.ย.  
เล็กนอ้ย ดว้ยแรงหนุนจากสถานการณ ์COVID-  ในประเทศทีมี
จาํนวนผูติ้ดเชือรายวนัลดลง บวกกบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ภาครฐัฯ สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัขนึถึง . % (mtd)  

เดือน มิ.ย.  ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่ สถานการณไ์วรสั COVID-19 ยงัคง
เป็นประเด็นทียงัตอ้งติดตามต่อไป บวกกบัสงครามการคา้ทีมีความ
ไม่แน่นอนสูง  ซึงเป็นปัจจัยเสียงทีทําให้เ กิด  Downside ของ
ประมาณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนในปี  บวกกบั SET Index ปรบัตวัขึนมาแรง
เกือบ % จากจดุตาํสดุ  คาดทาํให ้Fund flow ต่างชาติ ยงัไม่ไหล
เขา้หุน้ไทยเช่นเคย 

หากพิจารณาด้าน Valuation ถือว่าเริมจาํกัด โดยหากพิจารณา 
EPS63F ที 64.00 บาท/หุน้ ณ ดัชนีปัจจุบันที .  จุด ไดค้่า 
PER63F อยู่ทรีะดบัเกิน  เท่า สงูสดุในภมิูภาค อาจทาํใหเ้ห็นการ
ปรบัฐานในระยะสนั 

 ฝ่ายวิจยัลดนาํหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยลง % มาอยู่ท ี % ของ
พอรต์ (นาํหนกัการลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลอืนไหว
ของ SET Index เดือน มิ.ย.  ไวท้ ี ,250-1,3  จดุ ทาํใหก้ารลงทนุ
เดือน มิ.ย.  เนน้เลอืกลงทนุในหุน้ทีผนัผวนตาํพืนฐานแข็งแกรง่ 
อย่าง ADVANC BDMS และ BCPG และหุน้ปันผลสงูเกิน % อย่าง 
PTT, TTW, TVO และ BBL หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะที
เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์ Market 
Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยูใ่นพอรต์ไม่เกิน  
บรษัิท และมีการปรบัเปลยีนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดที
เปลียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสียงทีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมาํเสมอตลอดหลายปีที
ผ่านมา แมใ้นปี 3 นี จะทาํผลตอบแทนได ้ . % (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ทีปรบัตวัลงถึง . % (ytd) เท่านนั  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 
 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  28 พ.ค. 2563 

 

ข้อมูลสินสุด ณ วันที 28 พ.ค.  
ทีมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

จำนวนผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ยังมีจำนวนเพ่ิมข้ึนในหลายประเทศ ขณะท่ีสงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับ
จีนมีแนวโน้มทวีความรุนแรงอีกครั้ง กดดันให้ Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากสินทรัพย์เส่ียงเข้าไปใน
สินทรัพย์ปลอดภัยในระยะถัดไปได้ และในส่วนของไทย แม้ กนง. จะลดดอกเบี้ยมาแล้ว 3 ครั้ง จนดอกเบ้ียไทย
ต่ำสุดเป็นประวัติการณ์ แต่ส่งสัญญาณพร้อมปรับลดอีก หากจำเป็น กลยุทธ์การลงทุน เพ่ิมน้ำหนักตราสาร
หน้ีเป็น 25% ของพอร์ตรวม โดยเน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ระดับ 
Investment grade ข้ึนไป Top picks คือ BJC233A และ TPIPP22NA 

 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ ปัจจยัในประเทศ และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี ้

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 ในบางประเทศเรมิมี
แนวโนม้ดีขนึแลว้ เชน่ จีน, สหรฐั, ยโุรป สงัเกตไดจ้ากจาํนวนผูติ้ดเชือ
ใหม่ทีลดลง แตท่วา่ อีกหลายประเทศยงัเผชญิปัญหาจาํนวนผูติ้ดเชือ
ใหม่เพิมขนึสงู เชน่ บราซิล, รสัเซยี, อินเดีย , ชิล ีเป็นตน้ สะทอ้นถึงการ
ระบาดของไวรสั COVID-19 ยงัมีนาํหนกักดดนัเศรษฐกิจโลกอยู ่

ขณะทีความไม่ลงรอยกนัระหวา่งสหรฐักบัจีนเรมิมีแนวโนม้ทวีความ
รุนแรงอีกครงั กระตุน้ความกงัวลวา่สงครามการคา้สหรฐักบัจีนอาจ
กลบัมาอกีครงั ภายหลงัทงั 2 ประเทศเซ็นสญัญาสงบศกึเมือตน้ปี 
2563 

จากประเด็นขา้งตน้ ทงั COVID-19 ทียงักดดนั และความเสียงของ
สงครามการคา้รอบใหม่ จงึประเมินวา่ Fund Flow จะมีโอกาสไหลออก
จากสินทรพัยเ์สยีง เช่น ตลาดหุน้ และเขา้ไปในสินทรพัยป์ลอดภยั 
(Safe haven) เชน่ พนัธบตัร และตราสารหนี อีกครงั 

เศรษฐกิจไทยงวด 2Q63 มีสญัญาณชะลอตวัลงอย่างชดัเจน ทงัผลกระทบของ
การ Lockdown เพือจาํกดัการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19, จาํนวน
นกัท่องเทียวทีนอ้ยลง, การคา้ระหวา่งประเทศชะลอตวั และความเสียงจาก
สงครามทีอาจหวนกลบัมาอกีครงัหนงึ  

ทางดา้นการดาํเนินนโยบาย กนง. เดินหนา้ปรบัลดอตัราดอกเบียนโยบายไป
แลว้รวม 3 ครงั ครงัละ . % สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบียไทยปัจจบุนัอยู่ท ี 0.5% 
(ตาํสดุเป็นประวติัการณ)์ แตจ่ากความเสียงทียงัคงมีอยู่ขา้งตน้ จงึประเมินวา่ 
กนง. สามารถลดดอกเบยีไดอ้ีก สอดคลอ้งกบัรายงานการประชมุเดือน พ.ค. ท ี
กนง.สง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพิมเติม สะทอ้นวา่
ดอกเบยีในอนาคตมีโอกาสลดลงไดอ้ีก ซงึจะกดดนั Bond Yield ไทยอีกครงั  

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี เพิมนาํหนกัการลงทนุเป็น % ของพอรต์รวม 
มี Duration เฉลยีไม่เกิน 3 ปี พรอ้มกบัเนน้เฉพาะตราสารหนีทีมี Rating ใน
ระดบั Investment grade ขนึไปเทา่นนั และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีใน
พอรต์สดัสว่นเท่าๆกนัราว -  ตวั Top picks เลือก BJC233A และ TPIPP22NA 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

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

30‐Apr‐20 0.635 0.744 0.91 1.21 1.74 2.24

26‐May‐20 0.521 0.585 0.76 1.15 1.72 2.00

Change (bps.) (11.4) (15.8) (14.9) (5.7) (1.9) (24.4)
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สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บร ิษัท เบอรล์ี  ยุคเกอร  ์จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บร ิษัท: A+/TRIS 2.82 3.20 1.81 

TPIPP22NA 
บร ิษัท ทพีไีอ  โพลีน เพาเวอร  ์

จาํกัด (มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บร ิษัท: BBB+/TRIS 2.45 3.50 3.76 

TPIPL224A บรษัิท ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 1.85 4.60 3.27 

MTC232A 
บรษัิท เมืองไทย แคปปิตอล จาํกดั 

(มหาชน) 
หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 2.72 3.40 3.06 

ทีมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน มิถุนายน 2563
ASSET ALLOCATION

 

56 
 

 

Global Equity 
หลายปัจจัยลบท่ียังต้องติดตามอย่างใกล้ชิดท้ัง COVID-19 และ Trade-War ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีสร้าง Downside ต่อ
เศรษฐกิจและตลาดหุ้นท่ัวโลก ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯ ลดน้ำหนักหุ้นต่างประเทศลง 5% เหลือ 15% ของพอร์ตการลงทุน 
(น้อยกว่าตลาดฯอ้างอิง) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและผันผวนน้อยกว่าตลาดฯ 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน มิ.ย. 2563 ทีมีนาํหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทวัโลก ไดแ้ก่ 

 ความคืบประเด็นความไม่ลงรอยกนัระหวา่งสหรฐักบัจีน ทีมีแนวโนม้ทวีความรุนแรงขนึอีกครงั ภายสหรฐัผลกัดนัรา่งกฎหมายฉบบัใหม่ทีทาํใหบ้รษัิทจดทะเบียน
ตา่งชาติ ถกูถอดจากตลาดหุน้สหรฐั ขณะทีจีนกาํลงัพิจารณากฎหมายความมนัคงใหมใ่นฮ่องกง ซงึสรา้งความกงัวลวา่อาจเป็นการลิดรอนสิทธิ และเสรภีาพของ
ฮ่องกงได ้สง่ผลใหเ้กิดการชมุนมุประทว้ง 

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆทวัโลก ไดแ้ก่  ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) โดยตลาดคาดวา่ในการ
ประชมุครงันี ธนาคารกลางสว่นใหญ่จะคงอตัราดอกเบียนโยบายไวต้ามเดิม แตใ่หน้าํหนกัวา่ แตล่ะธนาคารวา่จะมีมมุมองตอ่เศรษฐกิจในช่วงทีเหลือของปี
อย่างไร 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน มิ.ย.  ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญักบัหุน้ทีพืนฐานแข็งแกรง่ทีมี Valuation น่าสนใจและผนัผวนนอ้ยกวา่ตลาดฯไดแ้ก่ CSPC 
Pharmaceutical Group Ltd และ Berkshire Hathaway Inc. ซงึถือเป็นการลดความเสียง หากมีปัจจยัลบเพิมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี 

 

Technical Graph CSPC Pharmaceutical Group Ltd (1093 HK)  
Target Price Consensus 21.52 HKD (Upside 35.5%) 
วิเ คร าะห ์ปั จจัยพ ืน ฐาน  จําหน่ายผลิตภัณฑ์ยา และผลิตภัณฑ์ของบริษัทซึง 
ประกอบดว้ยวิตามินซี, ยาปฏิชีวนะ และยาสามัญทัวไป คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่า 
15%yoy จากยอดขายยาลดความดนั และยามะเร็ง (Abraxane, Amphotericin B) 
เพิมขึนจากจาํนวนคนป่วยทีเพิมขึนทุกปี และผูป่้วยเดิมยงัตอ้งรกัษาอย่างต่อเนือง 
โดยคาดเป็นตัวช่วยรายได้ถึงปี  หากพิจารณาทางด้าน Valuation ถือว่า
น่าสนใจทงั ค่า PE เพียง  เท่า ซงึค่าเฉลียกลมึอยู่ที  เท่า และ Upside สงูกว่า 
35% โดย Bloomberg Rating อยู่ในระดับสูงเกิน .  เต็ม  คะแนน จึงถือเป็น
โอกาสสะสม  

วิเคราะห ปั์จจัยเทคนิค  : รูปแบบราคาบีบกรอบคลา้ยรูปแบบ Symmetrical 
triangle กรอบล่าง .  เหรียญฯ ล่าสุดติดแนวตา้นที .  และปิดเป็นแท่ง
เทียนแดงเงาบนยาว คาดการพกัฐานยงัไม่จบ มีโอกาสถอยลงมาแนวกรอบลา่งที 

.  เหรียญฯ ซึงเป็นจังหวะน่าเขา้ซือสะสม เชือว่ามีโอกาสเกิด Technical 
Rebound ขนึไปทดสอบกรอบท ี .  เหรยีญฯในระยะถดัไป  

 

 
Technical Graph Berkshire Hathaway Inc (BRK/B US)  

Target Price Consensus 221.00 USD (Upside 26.3%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืนฐาน  ทาํธุรกิจโฮลดิงทีเป็นเจา้ของบริษัทย่อยในหลากหลาย
ธุรกิจ ได้แก่ค้าปลีกและบริการ( %),อุตสาหกรรมการผลิต( %),ธุรกรรม
ประกนัภยั ( %) และอืนๆ ถือเป็นหุน้ Safe Haven ในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
แบบนี โดยมีค่า Beta เพียง .  (นอ้ยกว่า ) เมือเทียบกบั SPX Index หากดสูถิติ
ยอ้นหลงั 5 ปี พบวา่เดือน มิ.ย. ราคาหุน้มกัจะใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกเฉลีย 2% อีก
ทงั อีกทงัยงัมีกองทนุทีมีสินทรพัยข์นาดใหญ่เป็นอนัดบั  ของโลกอย่าง Vanguard 
Group ซือหุน้เพิมกว่า .  ลา้นหุน้ จนมีจาํนวนหุน้ ณ ปัจจุบนัมากกว่า  ลา้น
หุน้เมือเทียบกบัช่วงตน้ปี โดยราคาหุน้ปัจจุบนัมี Upside สงูเกือบ % จึงถือเป็น
โอกาสสะสม 

 

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ราคาอยู่ในลกัษณะการฟืนตวัขนึ ทาํจงัหวะ Higher Low 
และปิดเป็นแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง สะทอ้นโมเมนตมัเชิงบวก  หากย่อมาบรเิวณ
แนวรบัที -  เหรยีญฯ ใชเ้ป็นจงัหวะเขา้ซือสะสม เชือวา่ราคาพกัฐานเสรจ็
สินแลว้ พรอ้มทจีะปรบัขนึตอ่ได ้ทงันี ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ ี  เหรยีญฯ 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สำหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับความเส่ียงจากความผันผวน
ของตลาด แนะนำ Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงต่ำและได้รับ
คูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ต
รวม (รวมกับ FCN) 

  

ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขนึแรงกวา่ % จากจดุตาํสดุช่วงกลาง มี.ค  บวกกบัประเด็นการแพรร่ะบาด COVID-19 ในหลายประเทศทียงัคงมีอยู่และสงคราม
การคา้ทีมีความไม่แน่นอนสงู จงึทาํใหต้ลาดหุน้ทวัโลกมีความผนัผวนสงูและมีความน่าสนใจนอ้ยลง รวมถึง ELN ทลีงทนุในหุน้ไทยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม
ลกัษณะของ ELN ยงัสามารถช่วยลดความเสียงและดีกวา่การซือหุน้โดนตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทอีา้งอิงในหลกัทรพัย ์ KBANK ซงึเป็น
หลกัทรพัยมี์พืนฐานแข็งแกรง่ อีกทงัราคาหุน้ยงั Laggard กลุม่ฯและตลาดหุน้ไทยอยูม่าก อกีทงัมี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 
วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนี พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง % - 20% ตอ่ปี ซงึผลตอบแทนทีไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี 

 จงึถือเป็นโอกาสทีดีในการลงทนุ 
 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

ธนาคารกสิกรไทย (KBANK) 
ราคาเปา้หมายปี  อยู่ท ี120.00 บาท (Upside 35.9%) 

ราคาหุน้ปรบัตวัลงแรงกวา่ %(ytd) ขณะที SET Index ปรบัตวัลงเพียง 
14.8%(ytd) น่าจะตอบรบัปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวั รวมถึงการปรบัลด
อัตราดอกเบียนโยบายของ กนง. มาในระดับหนึงแล้ว อย่างไรก็ดี 
Valuation ทีกลับมาน่าสนใจ คือ มี PBV ตาํเพียง .  เท่า (ตาํกว่า
ค่าเฉลียช่วงวิกฤติตม้ยาํกุง้ที .  เท่า) และคาดหวงัปันผลไดส้งูถึง . % 
ตอ่ปี รวมถึง Dividend Yield ทีอยู่ในระดบัสงู จงึทาํใหก้ลุม่ ธ.พ. กลบัมา 
Outperform อีกครงัทวัโลก  

อีกทังหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีระดับ Strike Level . % อยู่ที 
.  บาท ซึงถือว่าตาํพอสมควร ทีสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู

เกือบ  30% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 

 

  

 

 
 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

KBANK BANK    211 88.25 120.00 35.98% 4.53
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ทำความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes) 
 
   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทงัยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพือปรบัใหเ้หมาะกบัความเสียงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข ้อดขีองการลงทุนใน  ELN 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีทวัไป 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีตาํกวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีตลาดไม่มีแนวโนม้ทีชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสียง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซือขายเปลียนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสียงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตาํกว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซือ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนทจีะได้ร ับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีซอืได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น % ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัที
ซือได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น % ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีซือได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

นักลงทุนท่ีต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับผลตอบแทนสม่ำเสมอทุกเดือน แนะนำ Fixed 
Coupon Notes (FCN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-12% 
ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม (รวมกับ ELN) 

  

ในยามทีตลาดหุน้ทวัโลกผนัผวน จากหลายปัจจยัลบทงั การแพรร่ะบาด COVID-19 ในหลายประเทศและสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯทียงัมีความเสียงอยู ่จงึ
ทาํให ้FCN ทลีงทนุในหุน้ตา่งประเทศมีความน่าสนใจนอ้ยลง อย่างไรก็ตามลกัษณะของ FCN มีความยืดหยุ่นและช่วยลดลดความเสียงกวา่ซือหุน้โดยตรง
อยูแ่ลว้ ดงันนั ฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ FCN 12119 หุน้กูอ้นพุนัธอ์าย ุ  เดือน อตัราดอกเบีย . % ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ CSPC 
Pharmaceutical Group, AT&T Inc และ DuPont de Nemours Inc โดยมี Put Level ทีระดบั 71.83% และ Auto Call Level ทีระดบั 97.00% อีกทงัหุน้
ทงั  บรษัิททีฝ่ายวิจยัเลอืกมานนั Valuation ถกู และคาดปีหนา้กาํไรสทุธิเติบโตตอ่เนืองทกุบรษัิท โดยมีโอกาสนอ้ยทีราคาจะตาํกวา่ Strike level เพราะ
ราคา Strike level เมือเทียบกบัราคาหุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัตาํมาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุน้ตอ้งลงไปตาํกวา่จดุตาํสดุในรอบ  
ปี 

 

CSPC Pharmaceutical Group (1093 HK)  
Target Price Consensus 21.52 HKD (Upside 37.2%) 
จาํหน่ายผลิตภัณฑ์ยา และผลิตภัณฑ์ของบริษัทซึง ประกอบด้วย
วิตามินซียาปฏิชีวนะและยาสามัญทัวไป คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่า 
15%yoy หากพิจารณาความเสียงดา้น Strike level ถือว่าตาํมาก โดย
ราคา Strike อยู่ในจดุตาํสดุในรอบ  ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover 
ทงัหมด  ราย แนะนาํใหซ้ือ  ราย ,ถือ  ราย และขาย  ราย คิด
เป็น Consensus Rating .  จาก  

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

AT&T Inc (T US)  
Target Price Consensus 38.00 USD (Upside 23.3%) 

เป็นบริษัทขา้มชาติดา้นโทรคมนาคมของสหรฐัอเมริกา มีสาํนักงาน
ใหญ่ตงัอยู่ในเมืองแดลลสั รฐัเท็กซสั โดยผูใ้หบ้ริการโทรศพัทมื์อถือที
ใหญ่เป็นอันดับสองและโทรศัพท์คู่สายใหญ่เป็นอันดับหนึงใน
สหรฐัอเมรกิา หากพิจารณาความเสียงดา้น Strike level ถือวา่ตาํมาก 
โดยราคา Strike อยู่ในจุดตาํสดุในรอบ  ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์
Cover ทงัหมด  ราย แนะนาํใหซ้ือ  ราย ,ถือ  ราย และขาย  
ราย คิดเป็น Consensus Rating .  จาก   

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
 

DuPont de Nemours Inc (DD US)  
Target Price Consensus 57.23 USD (Upside 13.6%) 

ดาํเนินธุรกิจดา้นเคมีภณัฑ ์อาทิ แผ่นพิมพโ์พลิเมอร,์อิลาสโตเมอรแ์ละ
กาว  และส่วนผสมเฉพาะอาหารสัตว์โภชนาการ  โดยตัวหุ้นมี
นกัวิเคราะห ์Cover ทงัหมด  ราย แนะนาํใหซ้ือ  ราย ,ถือ  ราย 
และขาย  ราย คิดเป็น Consensus Rating .  จาก  หากพิจารณา
ความเสียงดา้น Strike level ถือว่าตาํมาก โดยราคา Strike จุดตาํสดุ
ในรอบ  ปี 

ทีมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน มิถุนายน 2563
ASSET ALLOCATION

   
 

 60 
 

ทำความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุน้กูอ้นพุนัธท์ีมีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบยี(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกาํหนด Observation Date ซงึเป็นวนัทีใชใ้นการด ูAuto Call Level และยงัมีการกาํหนด Put Level ซงึใชด้ใูนวนั Maturity 
Date เท่านนั โดยตอ้งซือขายดว้ยบญัชี Cash Balance ตปท เท่านนั (กฎ กลต.) 

 

เงือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุน้ Underlying ทงั 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรอืไม่ 

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทงัหมดพรอ้มดอกเบียในเดือนนนั (ถกูไถถ่อนกอ่นกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนงึอยู่ตาํกวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบียของเดือนนนั และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพือ
พิจารณา Auto Call อกีครงั 
 

2. ในวนั Maturity Date สงิทีตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทงั 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทงัหมดพรอ้มดอกเบียในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนงึ ตาํกว่า Strike level ลกูคา้จะไดร้บัหุน้ตวันนัในราคา Strike level จากจาํนวน 
เงินตน้ทงัหมด พรอ้มดอกเบียในเดือนสดุทา้ย (ทงั 2 กรณี ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบยีทงัหมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลียนแปลงในแตล่ะวนัโดยขนึอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานนัๆ 

                  Timing ทีเหมาะกบัการซือ FCN คือช่วงทีหุน้ลงมาหนกัๆและเคลือนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนงึ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน มิ.ย. 2563  แนะนำการจายความเส่ียง โดยเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย พร้อม Selective Buy ตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ สำหรับการลงทุนในทองคำยังมีโอกาสได้รับ
ประโยชน์จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ จากปัจจัยกดดันต่างๆ 

  

 

กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนงึในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่หรอืเทียบเท่าอตัราดอกเบียเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทงัภาครฐั และ/หรอืภาครฐัวิสาหกิจ ทีมีความมนัคงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตวัเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนี) 

- เป็นกองทนุประเภทตราสารหนีไทยทีทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมาํเสมอทีเนน้ลงทนุทงัในประเทศ และนอก
ประเทศ ซงึมีความน่าสนใจนอ้ยลง เนืองจากอตัรดอกเบียคาดอยู่ในระดบัคงทีสกัระยะ จงึถือเป็นทีพกัเงินอีก
แหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านนั 

T-LowBeta 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ยามที Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และสถาบนัเรมิแหง้ลง บวกกบั Valuation ทางพืนฐาน 
เรมิตงึตวับน PER เปา้หมายที  เท่า อยู่ในระดบัสงูเทียบกบัภมิูภาค จงึทาํใหก้ลยทุธต์อ้งเลอืกอย่างระมดัระวงั 
โดย กองทนุ T-LowBeta  ลงทนุในตราสารแห่งทนุ ทมีีการเคลือนไหวของราคาเมือเทียบกบัดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์(SET Index) คอ่นขา้งตาํ 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นขา้งระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมทีปรบัตวัขนึมาคอ่นขา้งเรว็ในช่วงทีผ่านมา ขณะทีความไม่แน่นอน
ของการแพรร่ะบาด COVID-19 และสงครามการคา้ ยงัเป็นปัจจยักดดนั เพือลดความเสียงแนะนาํกระจายการ
ลงทนุและเนน้ทีมีความผนัผวนตาํ กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio 
Class I มีคา่ Beta ตาํกวา่  

SCBGOLD 
 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ภาพรวมตลาดหุน้โลกหลายๆ ประเทศยงัผนัผวน จากปัจจยัลบตา่งๆ จนทาํใหเ้ม็ดเงินมีโอกาสยา้ยเขา้สูส่ินทรพัย์
ปลอดภยั เช่น ทองคาํ ซงึกองทนุ SCBGOLD ลงทนุในกองทนุรวมอีทเีอฟ SPDR Gold Trust  ทีซอืขายในตลาด
หลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ 
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1 ราคานำ้มันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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ทีมา : Bisnews  ทีมา : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิน 
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Price 1,938 เหรียญฯ/ตัน
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ทีมา : lme.co.uk  ทีมา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีมา : Bisnews  ทีมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เปน็   8 ราคาหมู  
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ทีมา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (3.0) 5.8 3.3 3.4

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (6.1) 4.5 1.6 1.6

สหรัฐ 2.3 (5.9) 4.7 2.0 1.7

ยุโรป 1.2 (7.5) 4.7 1.3 1.4

อังกฤษ 1.4 (6.5) 4.0 1.4 1.5

ญปุ่ีน 0.7 (5.2) 3.0 0.7 0.5

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (1.0) 6.6 4.4 4.6

ตุรกี 0.9 (5.0) 3.5 3.0 3.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (5.7) 4.4 (1.3) 1.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (2.8) 4.0 2.8 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (2.3) 2.9 1.9 2.2

อหิร่าน ‐7.6 (6.0) 3.1 0.0 1.0

สหรัฐอาหรับเอมเิรตส์ 1.3 (3.5) 3.3 2.5 2.7

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 1.0 8.5 5.8 5.9

จนี 6.1 1.2 9.2 6.0 5.8

อนิเดยี 4.2 1.9 7.4 5.8 6.5

อาเซยีน 4.8 (0.6) 7.8 4.8 5.1

อนิโดนเีซยี 5.0 0.5 8.2 5.1 5.2

ฟิลปิปินส์ 5.9 0.6 7.6 6.2 6.4

มาเลเซยี 4.3 (1.7) 9.0 4.4 4.9

เวยีดนาม 7.0 2.7 7.0 6.5 6.5

ไทย 2.4 (6.7) 6.1 3.0 3.5

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (11.0) 8.4 2.9 3.7

ใหม่ เดมิ
GDP Growth (%yoy) 2562

รอบ เม.ย. 63 รอบ ม.ค. 62
2563F 2564F

 

 

 
ทีมา : IMF เม.ย.   ทีมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกำลังพฒันา 
 

 
ทีมา :  Bloomberg  ทีมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

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

 
ทีมา : Bloomberg  ทีมา : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ทีมา : สศก.  ทีมา : มหาวิทยาลัยหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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ทีมา : กรมการท่องเทียวไทย  ทีมา :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิถุนายน 2563 
วัน /เดอืน /ปี เหตุการณ ์
ช่วงมิถนุายน  World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 

 มิถนุายน  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครงัที 4 ของปี 
-  มิถนุายน  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครงัที 4 ของปี 

-  มิถนุายน  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) ครงัที 4 ของปี 
 มิถนุายน  ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครงัที 4 ของปี 

24 มิถนุายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครงัที 4 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กำไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ลา้นบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2561 2562
Agribusiness -373 931 -123 -364 1,380 3,994 70 
Automotive 1,665 783 1,613 266 990 6,543 4,328 
Banking  56,068 53,382 56,234 47,331 48,436 202,774 213,016 
Commerce 15,391 11,975 13,714 22,003 13,587 56,672 63,083 
Construction Materials 15,396 9,699 9,448 9,271 8,418 53,396 43,814 
Construction Services 3,502 1,441 1,085 765 828 2,662 6,793 
Energy & Utilities 68,542 58,191 44,084 40,527 -20,858 261,199 211,344 
Electronic Components 1,744 1,848 1,304 809 1,895 10,782 5,705 
Fashion 913 572 298 -12 -62 5,507 1,772 
Finance & Securities 9,229 5,935 7,385 8,382 5,932 24,963 30,931 
Food & Beverage 12,462 11,541 17,317 13,042 11,152 44,092 54,362 
Health Care Services 11,523 4,332 7,353 4,787 5,227 21,978 27,995 
Home & Office Products -16 -226 222 222 -200 310 201 
Information & Communication 
Technology 23,239 20,438 22,150 28,007 15,970 64,163 93,834 

Industrial Materials & 
Machinery 26 -384 166 31 221 1,028 -162 

Insurance 3,029 2,931 3,375 1,040 1,344 11,024 10,375 
Media & Publishing 587 1,970 1,161 640 -1,015 4,049 4,358 
Mining 70 8 -42 34 71 2 70 
Paper & Printing Materials 198 235 217 213 306 777 863 
Personal Products & 
Pharmaceuticals 154 97 178 -42 189 1,300 387 

Petrochemicals & Chemicals 11,474 5,783 5,392 829 -6,949 72,923 23,478 
Property Fund 8,232 6,198 5,964 3,498 4,155 23,710 23,893 
Packaging 1,309 1,079 1,243 1,059 835 4,376 4,690 
Professional Services 142 57 110 87 148 604 396 
Property Development 18,859 13,823 16,980 27,370 10,901 68,397 77,032 
Steel -964 71 -1,193 2,198 -1,295 -1,331 112 
Tourism & Leisure 1,460 -287 91 1,363 -49 4,784 2,628 
Transportation & Logistics 6,779 2,732 12,357 11,486 3,541 27,168 33,355 
SET 270,643 215,156 228,083 224,841 105,096 977,846 938,724 
   
MAI 2,275 2,231 4,869 963 1,076 5,026 10,339
 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทมีา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิัย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์
 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -6.900 -7.710 -3.300 -0.660 1.000 - -    10.000 
EE 0.012 0.007 0.006 -0.011 - - -      1.000 
GFPT 0.270 0.300 0.200 0.260 0.300 0.250 0.200      1.000 
LEE 0.037 0.040 0.070 0.040 0.190 0.080 0.120      1.000 
NER 0.110 0.100 0.080 0.040 - 0.130 0.140      0.500 
PPPM -0.198 -0.950 -1.010 -0.010 - - -      1.000 
STA 0.180 0.090 0.040 0.560 - 0.650 0.350      1.000 
TRUBB 0.000 -0.110 -0.290 0.110 0.040 0.010 -      1.000 
TWPC -0.040 -0.020 0.040 0.090 0.320 0.320 0.134      1.000 
UPOIC 0.040 -0.040 0.040 0.010 0.100 0.080 0.025      1.000 
UVAN 0.260 0.001 -0.060 0.060 0.500 0.400 0.340      0.500 
VPO 0.036 -0.040 -0.010 -0.070 - - -      1.000 
Food & Beverage     
APURE -0.016 0.012 0.023 0.086 0.050 - 0.050      0.700 
ASIAN 0.040 0.060 0.030 0.190 0.31 & Stock 2:1 0.250 0.200      1.000 
BR 0.001 -0.050 -0.240 0.000 0.400 0.110 -      5.000 
BRR -0.052 -0.128 -0.532 0.037 0.450 0.150 -      1.000 
CBG 0.550 0.730 0.810 0.801 0.850 0.800 1.700      1.000 
CFRESH -0.120 -0.080 -0.130 0.080 - - -      1.000 
CM 0.020 0.070 0.020 0.010 0.340 0.110 0.060      1.000 
CPF 0.480 0.720 0.470 0.730 0.750 0.650 0.700      1.000 
CPI 0.101 0.026 -0.009 -0.064 0.040 - 0.071      1.000 
F&D 0.090 0.620 -0.270 0.000 - - -    10.000 
HTC 0.520 0.510 0.140 0.600 1.000 0.800 1.760      1.000 
ICHI 0.110 0.060 0.060 0.120 0.150 0.050 0.350      1.000 
KBS 0.070 -0.050 -0.170 0.080 - 0.120 0.060      1.000 
KSL 0.049 0.022 0.048 0.000 0.050 0.050 0.050      0.500 
KTIS -0.028 0.185 -0.180 0.010 0.150 0.150 0.150      1.000 
LST 0.160 0.150 0.170 0.030 0.180 0.250 0.400      1.000 
M 0.750 0.600 0.720 0.370 2.300 2.500 2.600      1.000 
MALEE -0.230 -0.130 -0.220 0.002 0.550 - -      0.500 
MINT 0.316 0.916 0.750 -0.455 0.400 0.400 0.500      1.000 
OISHI 2.260 0.450 0.950 0.990 3.400 1.990 2.550      1.000 
OSP 0.240 0.280 0.270 0.310 - 0.690 1.000      1.000 
PB 0.850 1.140 1.040 0.920 1.500 1.600 1.900      1.000 
PM 0.060 0.080 0.130 0.140 0.800 0.560 0.730      1.000 
PRG 0.280 0.310 0.010 0.003 0.580 0.600 0.650      1.000 
RBF 0.040 0.070 0.050 0.070 - - 0.150      1.000 
SAPPE 0.450 0.340 0.160 0.270 0.690 0.660 0.830      1.000 
SAUCE 0.310 0.290 0.340 0.380 1.000 0.990 1.150      1.000 
SFP -7.320 -33.350 -4.920 -5.510 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.030 0.290 0.170 -0.060 0.870 0.730 0.54 & Stock 50:1      1.000 
SORKON 0.600 0.130 1.590 1.030 2.200 2.500 2.000    10.000 
SSC -0.140 -2.300 0.270 0.210 - - 0.250      1.000 
SSF -0.040 0.090 0.170 -0.060 0.373 0.370 0.206      1.000 
SST -0.010 0.060 -0.060 -0.060 - 0.050 0.0111 & Stock 10:1      1.000 
TC 0.050 0.080 -0.020 0.300 0.050 0.150 0.120      1.000 
TFG 0.100 0.100 0.030 0.110 0.100 0.083 0.200      1.000 
TFMAMA 2.950 3.230 3.150 3.050 1.630 3.920 4.460      1.000 
TIPCO 0.150 0.120 -0.050 -0.610 0.750 0.250 0.340      1.000 
TKN 0.070 0.050 0.080 0.060 0.340 0.340 0.260      0.250 
TU 0.020 0.290 0.220 0.200 0.660 0.400 0.470      0.250 
TVO 0.350 0.470 0.490 0.610 1.430 1.900 1.450      1.000 
ZEN 0.110 0.070 0.060 -0.150 - - 0.450      1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.220 -0.250 -0.480 0.030 - - -    10.000 
B52 -0.010 -0.019 -0.007 -0.007 - - -      0.500 
BTNC 0.390 0.410 -0.130 -3.290 0.500 0.700 0.150    10.000 
CPH -0.380 0.790 -5.710 -0.640 - - -    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CPL -0.050 -0.030 -0.230 0.010 0.00556 & Stock 0.020 -      1.000 
ICC 1.290 0.130 0.150 -0.410 1.100 1.210 0.700      1.000 
NC -0.010 -0.330 0.380 0.090 0.300 0.350 -    10.000 
PAF -0.041 0.098 -0.007 0.010 - - 0.010      0.510 
PDJ -0.463 -0.012 0.117 -0.063 - - 0.100      1.000 
PG 0.050 0.020 -0.030 -0.280 0.230 0.250 0.200      1.000 
SABINA 0.300 0.340 0.280 0.200 0.820 1.040 1.190      1.000 
SAWANG -0.550 -0.340 -0.110 0.240 - - -    10.000 
SUC 1.150 0.750 0.830 0.170 2.000 2.000 1.500    10.000 
TNL 0.560 0.150 -0.130 0.140 0.700 0.750 0.550      1.000 
TPCORP -0.090 0.350 0.220 -0.610 0.700 0.600 0.600      1.000 
TR -1.180 -0.460 -1.070 0.000 1.050 1.150 0.700      1.000 
TTI -1.010 -3.810 0.200 -0.320 0.500 - -    10.000 
TTT 1.210 1.130 0.850 0.000 2.000 3.500 3.400    10.000 
UPF -0.860 0.400 0.240 1.060 4.000 2.410 0.130    10.000 
UT 2.710 -0.670 -0.250 -0.200 - - -    10.000 
WACOAL 0.760 0.680 0.810 0.970 1.500 1.800 1.900      1.000 
Home & Office     
ACC -0.075 0.028 0.003 -0.017 - - -      0.250 
AJA -0.010 -0.031 -0.017 -0.080 - - -      0.100 
DTCI -0.250 0.110 0.560 -0.100 0.600 0.450 0.250    10.000 
FANCY -0.030 -0.040 -0.030 -0.020 - - -      1.000 
KYE 0.010 7.160 7.860 16.350 16.350 4.550 4.550    10.000 
L&E -0.030 0.050 0.100 0.020 0.120 0.160 0.140      1.000 
MODERN -0.026 0.120 0.050 0.032 0.300 0.200 0.170      1.000 
OGC -1.260 1.160 2.380 -4.780 1.550 0.570 0.570    10.000 
ROCK -1.350 -0.060 0.940 -0.180 - - -    10.000 
SIAM 0.009 0.037 -0.065 0.000 0.010 0.010 0.050      1.000 
TSR 0.037 0.064 0.061 0.045 0.140 0.160 0.140      1.000 
Personal  
APCO 0.020 0.020 0.030 0.030 0.036 0.155 0.095      0.500 
DDD -0.050 -0.007 -0.174 -0.030 0.210 0.500 0.125      1.000 
JCT 2.058 1.610 1.450 2.160 4.100 4.200 4.200    10.000 
OCC 0.100 0.120 0.190 -0.150 0.650 0.800 0.250      1.000 
S & J 0.370 0.620 0.610 0.710 1.200 1.260 1.100      1.000 
STHAI 0.000 -0.002 -0.011 0.000 - - -      1.000 
TNR 0.010 0.140 0.200 0.040 0.320 0.200 0.240      1.000 
TOG 0.030 0.050 0.030 0.080 0.350 0.280 0.250      1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.950 0.890 0.870 0.960 0.850 0.850 0.850    10.000 
BBL 4.900 4.940 4.190 4.020 6.500 6.500 7.000    10.000 
CIMBT 0.000 0.009 0.022 0.030 - - 0.005      0.500 
KBANK 4.150 4.160 3.680 2.750 4.000 4.000 5.000    10.000 
KKP 1.740 1.900 1.980 1.750 5.000 5.000 4.250    10.000 
KTB 0.580 0.450 0.530 0.440 0.610 0.718 0.753      5.150 
LHFG 0.036 0.036 0.042 -0.034 0.058 0.080 0.080      1.000 
SCB 3.230 4.350 1.620 2.720 5.500 5.500 6.250    10.000 
TCAP 1.660 2.160 3.860 3.860 2.200 2.600 7.000    10.000 
TISCO 2.250 2.350 2.330 1.850 5.000 7.000 7.750    10.000 
TMB 0.044 0.048 0.021 0.043 0.060 0.070 0.040      0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.020 -0.050 0.020 -0.030 - - -      1.000 
AEONTS 0.590 0.640 0.680 3.960 3.450 4.600 4.800      0.500 
AMANAH 0.058 0.067 0.067 0.070 0.000794 & Stock 

140:1 0.0074 & Stock 15:1 0.0111111111 & 
Stock 10:1      1.000 

ASAP 0.008 -0.008 -0.129 -0.011 0.0056 & Stock 10:1 - -      0.500 
ASK 0.590 0.640 0.680 0.570 1.480 1.610 1.720      5.000 
ASP 0.030 0.040 0.040 0.010 0.300 0.200 0.130      1.000 
BAM na. 0.320 0.590 0.220 - - 1.050      5.000 
BFIT 0.030 0.580 1.200 0.670 0.03 & Stock 20:1 - 2.250      5.000 
CGH 0.010 0.006 0.002 0.020 0.035 - 0.013      1.000 
ECL 0.024 0.025 0.033 0.010 0.040 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
FNS 0.020 -0.090 -0.140 -0.170 0.150 0.150 0.100      5.000 
FSS -0.060 0.006 -0.100 -0.040 0.060 0.060 -      1.600 
GBX 0.005 0.014 -0.002 0.028 - - -      1.000 
GL -0.003 0.006 -0.096 -0.075 - - -      0.500 
IFS 0.190 0.090 0.100 0.100 0.152 0.170 0.235      1.000 
JMT 0.170 0.210 0.230 0.230 0.365 0.640 0.580      0.500 
KCAR 0.220 0.200 0.220 0.240 1.060 0.440 0.700      1.000 
KGI 0.100 0.120 0.120 -0.250 0.320 0.385 0.341      1.000 
KTC 0.510 0.500 0.510 0.640 0.530 0.820 0.880      1.000 
MBKET 0.010 0.190 0.190 0.240 1.100 0.680 0.860      5.000 
MFC 0.220 0.310 0.250 0.260 1.400 1.300 1.000      1.000 
ML 0.010 0.020 0.030 0.020 0.050 - 0.030      0.500 
MTC 0.480 0.510 0.530 0.580 0.180 0.260 0.300      1.000 
PE -0.004 0.013 0.014 0.003 - - -      0.500 
PL 0.080 0.080 0.070 0.050 0.190 0.190 0.150      1.000 
S11 0.210 0.220 0.220 0.180 0.320 0.360 0.430      1.000 
SAWAD 0.660 0.710 0.830 0.770 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 1.800      1.000 
THANI 0.130 0.130 0.130 0.120 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 0.320      1.000 
TK 0.234 0.282 0.267 0.201 0.520 0.450 0.550      1.000 
TNITY 0.086 0.029 0.350 0.000 0.450 0.320 0.440      5.000 
UOBKH -0.040 0.090 -0.010 0.130 0.090 0.070 0.007      1.000 
ZMICO -0.002 0.008 0.043 0.000 0.050 0.080 -      0.500 
Insurance     
AYUD 0.790 -0.080 -0.620 0.000 0.750 0.750 1.500      1.000 
BKI 6.350 5.740 5.460 6.280 14.000 14.000 14.000    10.000 
BLA 0.594 0.836 0.384 0.134 0.540 0.720 0.650      1.000 
BUI -0.200 0.380 -0.680 -0.250 0.500 - 0.250    10.000 
CHARAN 0.650 -0.430 -0.270 0.410 1.000 0.500 0.500    10.000 
INSURE 0.420 -0.040 -0.350 -2.430 - - -    10.000 
MTI 1.070 2.850 2.330 2.190 4.300 2.820 2.900    10.000 
NKI 0.790 -0.180 0.500 -3.750 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 1.286    10.000
NSI 0.050 4.240 0.520 0.850 5.000 4.200 7.200    10.000 
SEG na. 0.430 -1.230 -0.180 - - -    10.000 
SMK 0.810 0.850 1.020 0.960 2.030 2.030 2.030      1.000 
THRE 0.005 0.010 0.000 -0.020 0.100 - -      1.000 
THREL 0.080 0.120 0.020 0.050 0.500 0.350 0.260      1.000 
TIP 0.720 0.770 0.750 0.880 2.75 & Stock 1:1 1.400 1.600      1.000 
TQM 0.410 0.420 0.500 0.600 - 0.300 1.750      1.000 
TSI 0.050 -0.040 -0.036 -0.040 - - -      0.500 
TVI 0.140 -0.040 0.080 -0.610 0.070 0.200 0.200      1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.443 0.640 -2.340 0.990 0.660 1.300 0.360      1.000 
APCS 0.080 0.110 0.060 -0.090 - 0.100 0.060      1.000 
BAT-3K -1.490 2.400 2.700 2.590 - 0.500 1.000    10.000 
CWT 0.070 0.000 0.040 0.020 0.033 0.033 0.038      1.000 
EASON -0.026 0.012 -0.057 0.028 0.100 0.070 -      1.000 
GYT -7.870 -9.600 8.300 4.440 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.080 0.140 0.140 0.190 0.200 0.150 0.145      1.000 
IHL 0.050 0.090 0.020 0.010 0.500 0.500 0.250      1.000 
INGRS 0.006 0.010 -0.070 0.000 0.026 0.052 0.052      1.000 
IRC -0.002 0.220 0.300 0.500 0.848 0.897 0.416      1.000 
PCSGH -0.053 0.029 0.009 0.080 0.330 0.200 0.300      1.000 
SAT 0.400 0.530 0.500 0.450 0.900 1.350 1.350      1.000 
SPG 0.250 0.170 0.310 0.260 0.800 0.700 0.700      1.000 
STANLY 0.000 0.000 #N/A 6.030 7.000 8.250 8.250      1.000 
TKT 0.001 0.020 0.002 -0.005 - - -      1.000 
TNPC -0.090 -0.070 -0.080 -0.180 0.030 0.040 -      1.000 
TRU 0.050 0.330 0.010 -0.020 0.140 0.250 0.120      1.000 
TSC 0.170 0.180 0.140 0.200 0.950 1.000 0.600      1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.020 0.050 0.090 0.023 0.070 0.080 0.100      0.500 
ASEFA 0.070 0.050 0.050 0.090 0.320 0.330 0.200      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CPT -0.016 0.006 -0.004 -0.016 0.140 0.012 -      0.500 
CRANE 0.004 0.017 0.093 0.010 - - -      1.000 
CTW -0.130 0.100 0.130 -0.080 0.350 0.450 0.200      5.000 
FMT 0.380 0.430 0.710 0.770 1.500 1.625 1.625    10.000 
HTECH 0.030 0.080 0.020 0.000 0.210 0.240 0.080      1.000 
KKC -0.240 -0.220 -0.215 -0.110 0.050 - -      1.000 
PK -0.120 -0.100 -0.020 -0.050 0.120 - -      1.000 
SNC 0.280 1.530 0.130 0.420 0.900 1.000 0.850      1.000 
STARK -0.215 -0.003 0.009 0.011 - - -      0.590 
TCJ -0.150 -0.100 -0.350 -0.020 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000 
VARO -0.540 -0.320 -0.310 -0.320 0.200 0.170 -      5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.360 0.330 0.330 0.470 0.250 0.600 0.670      1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 0.670 1.750 0.660 0.000 1.000 1.100 1.100      1.000 
CMAN -0.010 -0.020 0.001 0.000 - 0.100 0.040      1.000 
GC 0.130 0.150 0.140 0.170 0.400 0.400 0.500      1.000 
GGC -0.020 -0.090 0.180 0.230 0.350 - 0.350      9.500 
GIFT 0.070 0.070 0.060 0.040 0.206 0.200 -      1.000 
IVL 0.360 0.090 -0.310 0.070 1.000 1.400 1.225      1.000 
NFC 0.003 -0.041 0.002 -0.014 - 0.043 -      0.750 
PATO 0.210 0.180 0.090 0.002 1.230 1.000 0.600      1.000 
PMTA 0.050 0.080 0.540 0.220 1.000 0.500 0.500    10.000 
PTTGC 0.490 0.590 0.080 -1.960 4.250 4.250 2.000    10.000 
SUTHA 0.110 -0.010 -0.040 0.060 0.250 0.270 0.240      1.000 
TCCC 0.630 0.640 0.200 0.150 2.000 1.500 1.100      3.000 
TPA 0.030 0.110 0.150 0.120 0.800 0.450 0.450      1.000 
UP -1.440 -0.380 -0.640 0.670 1.210 - -    10.000 
VNT 0.570 0.900 1.140 0.660 0.900 1.300 1.400      6.000 
WG 2.240 2.270 2.460 2.730 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -3.990 -0.880 -1.150 0.000 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.081 -0.032 0.515 0.000 0.660 0.030 0.300      1.000 
ALUCON 2.600 2.920 3.060 6.270 11.000 10.000 7.500    10.000 
BGC 0.120 0.120 0.270 0.230 - 0.180 0.442      5.000 
CSC 1.140 2.380 1.230 1.780 1.500 1.500 3.900    10.000 
GLOCON -0.002 -0.005 -0.011 -0.004 - - -      1.000 
NEP -0.007 -0.002 -0.007 -0.003 - - -      1.000 
PTL 0.710 0.822 0.459 0.000 0.540 0.680 0.690      1.000 
SFLEX na. 0.050 0.100 0.080 - - 0.150      1.000 
SITHAI -0.020 -0.019 -0.041 0.013 0.050 0.050 -      1.000 
SLP -0.003 -0.007 -0.019 -0.002 0.040 0.025 -      0.250 
SMPC 0.230 0.170 0.150 0.270 0.600 0.630 0.420      1.000 
SPACK -0.022 0.018 0.031 0.036 0.028 - -      1.000 
TCOAT 0.310 0.500 -0.260 0.240 0.650 0.750 0.750    10.000 
TFI -0.016 -0.026 -0.035 -0.043 - - -      1.000 
THIP 0.490 0.980 1.040 0.890 1.250 1.250 2.500      1.000 
TMD 0.410 0.620 0.550 0.570 1.200 1.400 1.400      1.000 
TOPP 5.190 6.390 3.970 6.460 5.830 4.670 5.500    10.000 
TPBI 0.017 -0.040 -0.017 0.008 0.400 - -      1.000 
TPP 0.462 0.109 0.064 -0.415 0.340 0.220 0.600    10.000 
Steel         
AMC 0.220 0.060 0.010 -0.020 0.120 - -      1.000 
BSBM 0.028 0.012 0.000 0.029 0.110 0.030 0.040      1.000 
CEN -0.313 -0.292 -0.618 -0.201 - - -      1.000 
CITY 0.027 0.020 0.020 0.000 0.070 0.040 -      1.000 
CSP 0.030 -0.162 -0.060 -0.020 - - -      1.000 
GJS -0.003 -0.013 -0.017 -0.019 - - -      0.960 
GSTEEL -0.020 -0.070 0.470 -0.030 - - -      5.000 
INOX 0.000 0.007 -0.006 -0.007 0.027 0.057 -      1.000 
LHK 0.050 0.060 0.040 0.000 0.400 0.440 0.300      1.000 
MAX -0.005 -0.000 -0.000 0.002 - - -      1.000 
MCS 0.250 0.420 0.470 0.480 0.600 0.500 0.650      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
MILL 0.015 0.003 0.020 0.010 0.0033 & Stock 15:1 0.030 0.020      0.400 
PAP 0.050 -0.046 0.044 0.070 0.390 0.050 0.270      1.000 
PERM 0.022 -0.240 -0.060 -0.030 0.080 - -      1.000 
RICH na. na. na. -0.020 - - -      1.000 
SAM -0.020 -0.030 -0.090 -0.020 - - -      1.000 
SMIT 0.100 0.090 0.050 0.080 0.360 0.360 0.320      1.000 
SSI na. na. na. na. - - -      1.000 
SSSC 0.020 0.060 0.060 0.060 0.165 0.165 0.165      1.000 
TGPRO -0.010 -0.010 -0.011 -0.012 - - -      0.500 
THE 0.170 0.030 -0.004 -0.146 0.100 0.050 0.030      0.500 
TIW -0.120 -0.810 -2.240 -4.600 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.120 0.030 0.020 0.140 1.200 0.07 & Stock 1:1 0.300      1.000 
TSTH 0.000 0.000 -0.010 0.020 - - -      1.000 
TWP -0.050 0.040 -0.020 0.020 0.142 0.359 0.074      1.000 
TYCN -0.070 -0.280 -1.260 -0.190 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.002 0.009 0.012 0.014 - 0.010 0.010      0.250 
COTTO 0.000 0.010 -0.010 0.020 - - 0.024      1.000 
DCC 0.030 0.031 0.033 0.051 0.128 0.116 0.104      0.100 
DCON 0.010 0.010 0.000 0.004 0.045 0.015 0.015      0.100 
DRT 0.140 0.140 0.100 0.180 0.360 0.360 0.400      1.000 
EPG 0.077 0.117 0.076 0.000 0.250 0.230 0.240      1.000 
GEL -0.011 -0.011 -0.024 -0.009 - - -      0.850 
PPP -0.030 0.030 0.230 0.040 0.240 0.050 0.200      1.000 
Q-CON 0.070 0.110 0.120 0.000 0.030 0.060 0.180      1.000 
RCI 0.064 0.063 0.069 0.041 - - -      1.000 
SCC 5.870 5.170 5.920 5.810 19.000 18.000 14.000      1.000
SCCC 2.140 3.140 1.600 2.770 10.000 8.000 8.000    10.000 
SCP 0.200 0.200 0.180 0.220 0.400 0.500 0.400      1.000 
SKN 0.010 0.050 0.020 0.040 0.108 0.098 0.031      1.000 
TASCO 0.670 0.452 0.404 -0.500 1.200 0.300 1.500      1.000 
TCMC -0.080 -0.020 0.080 -0.060 0.040 0.090 -      1.100 
TOA 0.240 0.270 0.250 0.210 0.140 0.390 0.500      1.000 
TPIPL 0.011 0.020 0.014 0.021 0.020 0.020 0.060      1.000 
UMI -0.012 0.002 -0.064 -0.025 - - -      1.000 
VNG -0.210 -0.190 -0.230 -0.120 0.450 0.200 -      1.000 
WIIK 0.002 0.026 0.022 0.056 0.110 0.03 & Stock 6:1 0.030      1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.010 0.000 0.020 0.068 - 0.100 0.130      0.250 
BKD 0.030 0.010 0.030 -0.004 0.270 0.150 0.100      0.500 
CK 0.570 0.120 0.150 -0.070 0.500 0.500 0.400      1.000 
CNT 0.011 0.011 0.042 0.010 0.100 - 0.040      1.000 
EMC 0.001 -0.004 -0.002 -0.002 - - -      1.000 
ITD -0.066 -0.020 0.075 0.000 - 0.014 -      1.000 
NWR -0.068 -0.015 -0.106 0.004 - 0.040 -      1.000 
PAE na. na. na. na. - - -      1.000 
PLE 0.020 0.030 0.060 -0.050 0.052 0.078 0.070      1.000 
PREB 0.172 0.187 0.199 0.132 1.800 0.800 0.800      1.000 
PYLON 0.060 0.080 0.120 0.140 0.100 0.220 0.270      0.500 
SEAFCO 0.140 0.140 0.110 0.130 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.260      0.500 
SQ 0.050 -0.230 0.101 0.090 0.122 - -      1.000 
SRICHA -0.037 -0.012 -0.025 0.048 0.200 - -      1.000 
STEC 0.180 0.180 0.390 0.140 - 0.500 0.300      1.000 
STPI -0.130 0.400 -0.100 0.040 - - 0.340      0.250 
SYNTEC 0.040 0.090 0.000 0.050 0.170 0.130 0.090      1.000 
TPOLY 0.090 0.030 0.020 -0.003 0.050 - 0.069      1.000 
TRC -0.012 0.001 -0.023 0.001 0.002 & Stock 20:1 - -      0.125 
TRITN -0.002 0.000 0.004 0.001 - 0.003 -      0.100 
TTCL 0.640 -0.400 -1.050 0.000 - - 0.180      1.000 
UNIQ 0.164 0.161 0.183 0.145 0.330 0.300 0.270      1.000 
Property     
A -0.050 -0.090 -0.170 0.001 0.040 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
AMATA 0.390 0.750 0.230 0.208 0.530 0.400 0.450      1.000 
AMATAV -0.040 0.050 0.010 0.110 0.030 0.090 0.050      0.500 
ANAN 0.010 0.039 0.001 0.015 0.128 0.254 0.118      0.100 
AP 0.155 0.197 0.285 0.197 0.350 0.040 0.400      1.000 
APEX -0.019 -0.030 -0.036 -0.006 - - -      0.500 
AQ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 - - -      0.500 
AWC 0.006 0.009 0.017 0.003 - - 0.013      1.000 
BLAND 0.006 0.004 0.021 0.000 0.090 0.090 0.130      1.000 
BROCK 0.005 0.006 0.002 0.004 - 0.020 0.090      1.000 
CGD 0.006 -0.041 -0.012 -0.084 - - -      1.000 
CI -0.089 -0.109 0.529 0.000 0.030 0.032 0.016      1.000 
CPN 0.550 0.630 0.820 1.030 1.400 1.100 1.300      0.500 
ESTAR 0.000 0.001 0.004 -0.005 0.055 0.020 0.010      1.000 
EVER 0.010 0.001 -0.031 0.005 - - -      1.000 
FPT 0.150 0.390 0.140 0.420 0.100 0.270 0.460      1.000 
GLAND 0.023 0.018 0.137 0.043 0.100 - -      1.000 
GOLD 0.230 0.230 0.160 0.150 0.250 0.460 0.480      4.750 
GREEN -0.005 0.003 0.009 0.001 - - -      1.000 
J -0.030 -0.020 0.090 0.021 - - -      1.000 
JCK -0.062 -0.062 -0.046 -0.074 - - -      1.000 
KC -0.040 -0.030 -0.080 -0.040 - - -      1.000 
KWG -0.070 -0.040 -0.050 -0.060 - - -    10.000 
LALIN 0.160 0.260 0.270 0.270 0.300 0.340 0.385      1.000 
LH 0.160 0.180 0.350 0.110 0.750 0.750 0.700      1.000 
LPN 0.120 0.080 0.423 0.150 0.500 0.600 0.600      1.000 
MBK 0.420 0.430 0.910 0.140 0.700 0.750 0.800      1.000 
MJD -0.020 0.230 -0.020 0.230 - - -      1.000 
MK 0.120 -0.024 -0.053 -0.050 0.220 0.01111&Stock 10:1 -      1.000 
NCH -0.008 0.012 -0.013 0.007 - 0.030 -      1.000 
NNCL 0.020 0.040 0.040 0.046 0.080 0.090 0.080      1.000 
NOBLE 0.360 2.520 0.980 0.900 0.170 6.900 7.400      3.000 
NUSA 0.001 -0.021 -0.045 -0.046 - - -      1.000 
NVD 0.002 0.027 -0.040 -0.007 0.060 0.190 0.040      1.000 
ORI 0.301 0.281 0.360 0.243 0.600 0.400 & Stock 2:1 0.495      0.500 
PACE -0.060 -0.044 na. na. - - -      1.000 
PF 0.053 0.039 -0.042 0.000 0.050 0.066 0.0111 & Stock10:1      1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.070 0.010 0.200 0.200 0.200      1.000 
POLAR na. na. na. na. - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.020 -0.010 -0.020 - - -      1.000 
PRIN 0.010 0.020 0.040 0.020 0.120 0.040 0.030      1.000 
PSH 0.430 0.420 0.840 0.420 2.090 1.550 1.550      1.000 
QH 0.060 0.070 0.070 0.050 0.200 0.220 0.200      1.000 
RICHY 0.030 0.010 0.020 0.020 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 0.058      1.000 
RML 0.010 0.010 -0.031 -0.030 0.031 0.015 0.015      1.000 
ROJNA 0.280 0.340 0.080 -0.400 0.500 0.400 0.500      1.000 
S 0.022 0.033 0.073 0.044 - 0.040 0.045      1.000 
SAMCO 0.147 -0.026 -0.015 -0.112 0.050 0.070 0.090      1.000 
SC 0.068 0.105 0.236 0.072 0.120 0.160 0.190      1.000 
SENA 0.084 0.079 0.351 0.162 0.07789 & Stock 6:1 0.270 0.250      1.000 
SF 0.170 0.150 0.510 0.140 0.250 0.10 & Stock 5:1 0.440      1.000 
SIRI 0.020 0.032 0.090 0.004 0.120 0.120 0.080      1.070 
SPALI 0.360 0.590 0.860 0.360 - 1.000 1.000      1.000 
U 0.034 -0.044 0.275 -0.180 - - -      3.200 
UV 0.110 0.490 0.019 0.012 0.220 0.260 1.000      1.000 
WHA 0.073 0.039 0.082 0.007 0.140 0.083 0.135      0.100 
WIN -0.019 0.004 -0.025 0.002 - - -      1.000 
Property Fund     
AIMCG na. 0.182 0.412 0.200 - 0.200 0.200    10.000 
AIMIRT 0.203 0.567 -0.068 0.222 - 0.767 0.766    10.000 
AMATAR 0.213 0.196 0.216 0.195 0.745 0.645 0.745      9.720 
B-WORK 0.204 0.108 0.209 0.218 - 0.483 0.756      9.816 
BKER na. na. na. 0.236 - - 0.060    10.180 
BKKCP 0.216 0.217 0.340 0.209 0.705 0.800 0.800    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
BOFFICE 0.295 0.183 0.182 0.182 - - 0.529      9.457 
CPNCG 0.240 0.250 0.271 0.334 0.972 0.959 1.005    10.300 
CPNREIT 0.413 0.408 0.258 0.362 - 1.617 1.623    13.115 
CPTGF 0.231 0.230 0.233 0.222 0.777 0.809 0.848    10.084 
CTARAF 0.093 0.096 0.097 0.094 0.331 0.344 0.333      9.263 
DREIT -0.001 0.036 0.146 0.205 0.040 0.264 0.281      1.000 
ERWPF 0.060 0.096 -0.240 0.095 - - -      9.040 
FTREIT 0.172 0.161 0.185 0.182 0.540 0.644 0.668      9.536 
FUTUREPF 0.382 0.378 0.371 -0.148 1.402 1.402 1.444    10.000 
GAHREIT 0.171 0.172 0.171 0.095 0.137 0.600 0.600    10.000 
GLANDRT 0.245 0.207 0.292 0.000 0.140 0.172 4.647      1.000 
GOLDPF 0.112 0.063 0.120 0.075 0.200 0.390 0.375      9.625 
GVREIT 0.232 0.382 0.237 0.000 0.754 0.829 0.864      9.875 
HPF 0.084 0.097 -0.580 0.096 0.375 0.333 0.292      9.728 
HREIT 0.442 0.205 0.185 0.180 0.265 0.168 0.795      8.857 
IMPACT 0.195 0.202 0.367 0.071 0.750 0.840 0.890    10.600 
KPNPF 0.108 0.108 0.278 0.088 0.455 0.420 0.429    10.000 
LHHOTEL 0.286 0.344 0.304 0.211 0.968 1.100 1.110    10.000 
LHPF 0.095 0.128 0.129 0.101 0.525 0.525 0.485    10.000 
LHSC 0.301 0.358 0.273 0.243 0.883 0.916 0.954    10.200 
LUXF 0.543 0.016 0.042 0.068 0.560 0.620 0.630    10.000 
M-II 0.146 0.080 0.147 0.158 0.505 0.555 0.560      8.920 
M-PAT -0.109 -1.835 0.015 0.033 0.707 0.712 0.305      9.900 
M-STOR 0.074 0.137 0.099 0.100 0.690 0.493 0.408    10.000 
MIPF 0.223 0.120 0.207 0.238 1.100 1.000 0.840    10.000 
MIT 0.099 0.095 -0.177 0.101 - - -      8.700 
MJLF 0.230 0.245 0.330 0.023 0.895 0.868 0.773    10.000 
MNIT -0.104 0.000 0.027 0.024 0.065 0.036 0.038      5.001 
MNIT2 0.064 0.050 0.032 0.047 0.260 0.240 0.225      9.335 
MNRF -0.007 0.010 -0.314 0.025 - 0.040 -      8.460 
POPF 0.296 0.231 0.237 0.495 1.012 1.002 1.006    10.000 
PPF 0.188 0.164 0.026 0.185 0.742 0.695 0.702    10.000 
QHHR 0.150 0.202 0.291 0.167 0.601 0.603 0.648    10.000 
QHOP 0.076 0.154 -0.237 0.045 0.140 0.280 0.120      8.290 
QHPF 0.274 0.281 0.298 0.238 0.853 0.912 0.994      9.866 
SBPF -0.929 0.004 -0.002 0.001 - - -    10.000 
SHREIT 0.047 0.208 -0.812 0.000 - 0.452 0.239      9.678 
SIRIP 0.198 0.232 -0.331 -0.488 0.586 0.593 0.545    10.000 
SPF 0.258 0.299 0.228 -0.739 1.500 1.380 1.370      9.693 
SPRIME 0.172 -0.820 0.283 0.214 - - 0.316      9.650 
SRIPANWA 0.217 0.220 -0.222 0.220 0.759 0.720 0.500    11.100 
SSPF 0.182 0.126 0.107 0.122 0.450 0.456 0.463    10.000 
SSTRT 0.109 0.139 0.368 0.133 0.014 0.526 0.503      7.430 
TIF1 0.156 0.148 0.246 0.000 0.602 0.570 0.590      9.690 
TLGF 0.257 0.407 0.247 0.246 0.857 0.900 0.904    10.195 
TLHPF 0.202 0.179 0.202 0.203 0.737 0.740 0.740    10.000 
TNPF 0.060 0.061 0.094 0.062 - 0.620 0.223      9.840 
TPRIME 0.365 0.272 0.214 0.670 0.372 0.471 0.543      9.162 
TTLPF 0.456 0.492 0.431 0.489 1.623 1.492 1.665      9.900 
TU-PF 0.013 -0.025 -0.250 0.071 - - -      9.923 
URBNPF 0.113 0.124 -0.086 -0.346 0.309 0.340 -      6.753 
WHABT 0.186 0.153 0.160 0.000 0.554 0.530 0.596      9.559 
WHART 0.207 0.182 0.081 0.214 0.610 0.639 0.665      9.058 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP 0.016 0.026 -0.005 0.013 - - -      1.000 
ABPIF -0.001 -0.516 -0.202 -0.020 0.870 0.535 0.293      3.664 
ACE na. 0.020 0.030 0.060 - - 0.030      0.500 
AI 0.001 0.040 0.056 0.060 0.100 0.120 0.120      0.250 
AKR 0.040 0.014 0.028 -0.004 0.030 - -      0.800 
BAFS 0.280 0.400 0.250 0.240 1.250 1.370 1.250      1.000 
BANPU 0.017 -0.021 -0.281 0.333 0.650 0.700 0.600      1.000 
BCP 0.380 0.270 0.370 -3.490 2.150 1.350 0.800      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
BCPG 0.230 0.200 0.220 0.290 0.610 0.640 0.640      5.000 
BGRIM 0.240 0.300 0.140 -0.010 0.300 0.320 0.370      2.000 
BPP 0.374 0.309 -0.121 0.320 0.600 0.600 0.650    10.000 
BRRGIF 0.123 0.149 0.117 0.115 0.290 0.627 0.554      9.350 
CKP 0.011 0.004 0.066 -0.042 0.023 0.028 0.030      1.000 
DEMCO 0.010 0.010 -0.040 0.030 - 0.050 0.030      1.000 
EA 0.390 0.450 0.470 0.390 0.200 0.250 0.300      0.100 
EASTW 0.160 0.140 0.130 0.190 0.470 0.470 0.470      1.000 
EGATIF 0.118 0.148 0.062 0.619 - - 0.780      9.718
EGCO 7.500 5.360 4.830 -0.790 7.000 9.500 6.500    10.000 
ESSO -0.270 -0.370 -0.540 -1.820 1.000 0.300 -      4.934 
GPSC 0.720 0.600 0.300 0.560 1.250 1.250 1.300    10.000 
GULF 0.750 0.510 0.420 -0.040 0.080 0.240 0.260      1.000
GUNKUL 0.049 0.110 0.070 0.050 0.045 0.01 & Stock 5:1 0.136      0.250 
IFEC na. na. na. 0.000 - - -      1.000 
IRPC 0.020 -0.060 -0.030 -0.440 0.290 0.190 0.100      1.000 
LANNA 0.200 0.200 0.080 0.350 0.870 0.750 0.600      1.000 
MDX -0.010 0.100 -0.090 -0.004 - - -    10.000 
PRIME -0.020 0.003 0.004 0.005 - - -      1.000 
PTG 0.260 0.150 0.210 0.120 0.170 0.200 0.200      1.000 
PTT 0.890 0.700 0.590 -0.060 2.000 2.000 2.000      1.000 
PTTEP 3.340 2.660 2.690 2.140 4.250 5.000 6.000      1.000 
RATCH 1.350 0.940 0.620 0.940 2.400 2.400 2.400    10.000 
RPC 0.028 -0.015 0.271 -0.022 - - -      1.000 
SCG 0.040 0.040 0.000 0.010 0.150 0.120 0.061      1.000 
SCI -0.064 -0.040 -0.040 0.020 0.050 0.050 0.020      1.000 
SCN 0.040 0.020 0.050 0.040 0.100 0.100 0.100      0.500 
SGP -0.060 -0.120 0.620 0.260 0.750 0.450 0.300      0.500 
SKE 0.018 -0.002 0.007 0.014 - 0.060 0.025      0.500 
SOLAR -0.190 -0.210 -0.170 -0.130 - - -      1.000 
SPCG 0.670 0.590 0.770 0.770 1.150 1.200 1.220      1.000 
SPRC -0.140 -0.210 -0.690 -1.910 1.143 0.593 0.183      6.920 
SSP 0.174 0.160 0.130 0.240 0.205 0.217 0.110      1.000 
SUPER 0.011 0.042 0.011 0.026 - - 0.011      0.100 
SUSCO 0.090 0.070 0.050 -0.020 0.110 0.130 0.190      1.000 
TAE 0.140 0.150 0.030 0.080 0.150 0.250 0.350      1.000 
TCC -0.001 0.000 -0.004 -0.001 - - -      0.500 
TOP 0.280 -0.330 0.980 -6.740 5.250 2.650 1.500    10.000 
TPIPP 0.149 0.131 0.151 0.115 0.300 0.400 0.400      1.000 
TSE 0.110 0.110 0.110 0.000 0.00556&Stock 20:1 0.055 0.120      1.000 
TTW 0.180 0.180 0.230 0.160 0.600 0.600 0.600      1.000 
WHAUP 0.220 0.120 0.110 0.010 0.203 0.212 0.253      1.000 
WP 0.100 0.260 0.060 0.080 - - 0.200      1.000 
Mining     
PDI 0.040 -0.200 0.100 0.280 1.500 - -    10.000 
THL -0.000 0.000 0.001 0.000 - - -    13.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.020 0.020 0.020 -0.010 0.408 0.300 0.071      0.100 
BIG 0.010 0.006 0.014 -0.010 0.130 0.080 0.030      0.100 
BJC 0.380 0.440 0.620 0.320 0.570 0.730 0.910      1.000 
COL 0.210 0.280 0.290 0.330 0.400 0.550 0.550      0.500 
COM7 0.250 0.240 0.320 0.240 0.350 0.500 0.800      0.250 
CPALL 0.510 0.600 0.660 0.600 1.100 1.200 1.250      1.000 
CPW 0.030 0.022 0.086 0.020 - - 0.080      0.500 
CRC na. 0.290 1.270 0.140 - - 0.160      1.000 
CSS -0.005 0.024 0.035 0.030 0.180 0.120 0.030      0.500 
DOHOME 0.140 0.080 0.080 0.100 - - 6 : 1 &      1.000 
FN 0.006 0.002 0.003 0.007 0.035 0.013 0.004      0.500 
FTE 0.040 0.040 0.060 0.020 0.196 0.200 0.160      0.500 
GLOBAL 0.124 0.104 0.141 0.147 0.18462&Stock24:1 0.2056 & Stock 20:1 0.20529&Stock21:1      1.000 
HMPRO 0.120 0.110 0.130 0.100 0.310 0.350 0.380      1.000 
ILM 0.390 0.340 0.260 0.230 - - 0.460      5.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
IT -0.020 0.025 0.051 -0.089 0.180 0.070 0.060      1.000 
KAMART 0.068 0.064 0.077 0.037 0.280 0.280 0.280      0.600 
LOXLEY -0.060 -0.320 0.040 0.060 0.070 - -      1.000 
MAKRO 0.250 0.310 0.430 0.350 0.960 0.960 0.960      0.500 
MC -0.150 0.080 0.290 0.100 0.750 0.750 0.650      0.500 
MEGA 0.250 0.320 0.440 0.370 0.700 0.710 0.410      0.500 
MIDA -0.002 0.000 -0.003 -0.008 - - -      0.500 
RS 0.098 0.095 0.068 0.193 - 0.450 0.300      1.000 
RSP 0.060 0.040 0.030 -0.040 0.150 0.200 0.050      1.000 
SINGER 0.140 0.080 0.100 0.220 - - 0.100      1.000 
SPC 1.790 1.060 1.370 1.130 1.500 1.500 1.600      1.000 
SPI 1.260 0.780 1.000 0.820 0.650 0.700 0.700      1.000 
Health Care Services     
AHC 0.250 0.370 0.070 0.100 0.440 0.480 0.450      1.000
BCH 0.100 0.160 0.100 0.100 0.200 0.230 0.230      1.000 
BDMS 0.120 0.180 0.150 0.160 0.360 0.320 0.550      0.100 
BH 1.000 1.450 1.210 1.030 2.700 2.900 3.200      1.000 
CHG 0.011 0.024 0.012 0.017 0.036 0.050 0.050      0.100 
CMR 0.020 0.003 0.017 0.025 0.047 0.052 0.059      0.100 
EKH 0.070 0.080 0.050 0.020 0.120 0.165 0.210      0.500 
KDH 0.270 0.700 0.060 0.270 - - -    10.000 
LPH 0.020 0.040 0.040 0.060 0.200 0.200 0.125      0.500 
M-CHAI -1.890 5.830 2.260 1.130 4.100 3.350 3.000    10.000 
NEW -0.340 0.750 0.660 0.650 0.700 0.700 0.200    10.000 
NTV 0.490 0.840 0.630 0.490 1.330 1.460 1.580      1.000 
PR9 0.050 0.110 0.090 0.050 - 0.140 0.140      1.000 
PRINC -0.031 0.051 -0.053 -0.034 - - -      1.000 
RAM 1.180 2.950 0.390 1.260 0.008 0.034 2.700      0.500 
RJH 0.160 0.300 0.270 0.280 0.550 0.700 1.100      1.000 
RPH 0.030 0.050 0.040 0.050 0.105 0.084 0.140      1.000 
SKR 0.010 0.050 0.020 0.040 0.050 0.070 0.070      0.500 
SVH 4.600 5.450 4.750 4.800 12.500 15.000 17.000    10.000 
THG 0.263 0.174 0.103 0.097 0.400 0.350 0.400      1.000 
VIBHA 0.012 0.029 0.013 0.012 0.036 0.040 0.045      0.100 
VIH 0.040 0.150 0.100 0.080 0.120 0.120 0.140      1.000 
WPH -0.013 0.017 0.002 0.003 0.018 0.063 0.058      0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.009 0.060 0.130 -0.020 - 0.070 0.120      1.000 
AQUA 0.023 0.019 0.060 0.014 0.010 0.020 0.030      0.500 
AS 0.050 0.090 0.040 0.050 - - -      1.000 
BEC -0.050 0.050 -0.130 -0.140 0.100 - -      1.000 
EP 0.140 0.060 0.460 0.020 0.11 & Stock 20:1 0.150 0.200      1.000 
FE 1.040 2.360 8.950 -1.530 10.000 10.000 10.000    10.000 
GPI 0.130 -0.060 -0.080 -0.100 - 0.240 0.180      0.500 
GRAMMY 0.080 0.077 0.189 0.050 - - 0.300      1.000 
MACO 0.009 0.010 0.011 0.000 0.036 0.038 0.028      0.100 
MAJOR 0.560 0.220 0.300 -0.290 1.250 1.350 1.000      1.000 
MATCH -0.030 -0.010 0.000 -0.019 - - -      1.000 
MATI 0.050 0.030 -0.240 -0.060 0.150 0.100 0.100      1.000 
MCOT 0.420 -0.230 -0.820 0.000 - - -      5.000 
MONO -0.027 -0.051 -0.067 -0.112 0.060 - -      0.100 
MPIC 0.000 0.010 0.000 -0.030 - - -      0.500 
NMG 0.043 0.019 na. na. - - -      0.530 
PLANB 0.046 0.048 0.058 0.000 0.045 0.091 0.153      0.100 
POST -0.180 -0.310 0.030 -0.170 - - -      1.000 
PRAKIT 0.220 0.200 0.360 -0.110 0.800 0.900 0.600      1.000 
SE-ED 0.090 -0.010 -0.010 -0.052 - - -      1.000 
TBSP 0.900 0.070 0.110 -0.060 0.700 - 1.130      1.000 
TH 0.010 0.011 0.012 0.012 - - -      1.000 
TKS 0.320 0.110 0.110 0.090 0.670 0.55 & Stock 10:1 0.600      1.000 
VGI 0.036 0.042 0.047 0.000 0.061 0.094 0.099      0.100 
WAVE -0.020 -0.035 -0.003 -0.137 - - -      1.000 
WORK 0.164 0.099 -0.071 0.110 1.388 0.450 0.300      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
Professional Services    
BWG -0.002 0.000 -0.006 0.000 0.029 0.023 -      0.250 
GENCO -0.006 -0.002 -0.021 -0.004 0.010 0.020 -      1.000 
PRO 0.004 0.004 0.046 -0.001 - - -      0.700 
SISB 0.060 0.060 0.070 0.370 - - 0.100      0.500 
TEAMG 0.020 0.070 0.050 0.036 - 0.150 0.110      0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.110 -0.060 -0.050 0.000 0.185 0.130 0.050      1.000 
CENTEL 0.170 0.160 0.350 -0.030 0.600 0.650 0.550      1.000 
CSR 0.330 0.430 0.610 0.590 2.020 1.700 1.600    10.000 
DTC -0.030 0.090 0.320 -0.100 0.158 0.170 0.190      1.000 
ERW -0.003 0.017 0.070 -0.041 0.090 0.090 0.070      1.000 
GRAND -0.049 -0.024 0.003 -0.045 0.00445&Stock25:1 0.025 -      1.000 
LRH -0.500 -0.520 2.710 0.003 0.380 0.410 12.000    10.000 
MANRIN 0.070 0.230 0.100 -0.360 - - 0.470    10.000 
OHTL -10.860 -10.580 -3.850 -3.220 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.080 0.360 0.580 0.070 1.175 1.377 1.435    10.000 
SHANG 0.790 1.180 1.180 0.990 2.250 2.250 2.250    10.000 
SHR -0.073 -0.050 -0.060 0.070 - - -      5.000 
VRANDA 0.030 0.030 0.010 0.060 - - 0.200      5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.100 -0.086 -0.015 -0.139 0.150 0.335 -      0.100 
AOT 0.410 0.360 0.510 0.260 0.860 1.050 1.050      1.000 
ASIMAR -0.023 0.020 -0.006 0.042 0.200 0.100 0.050      1.000 
BA -0.340 0.030 0.230 -0.160 0.300 0.080 0.100      1.000 
BEM 0.200 0.060 0.040 0.030 0.130 0.150 0.150      1.000 
B -0.006 -0.014 -0.007 -0.005 - - -      0.680 
BTS 0.075 0.102 0.191 0.000 0.340 0.355 0.430      4.000 
BTSGIF 0.153 0.175 0.181 0.000 0.805 0.811 0.464    10.081 
III 0.085 0.071 0.047 0.037 0.110 0.170 0.150      0.500 
JUTHA -0.317 -0.098 0.372 -0.058 - - -      3.000 
JWD 0.080 0.074 0.121 0.090 0.250 0.210 0.250      0.500 
KWC 4.050 4.900 4.440 3.930 18.000 9.000 9.500    10.000 
NOK -0.220 -0.200 -0.140 0.000 - - -      1.000 
NYT 0.070 0.080 0.060 0.060 0.300 0.300 0.500      0.500 
PORT 0.040 0.050 0.020 0.010 0.050 0.100 0.075 & Stock 10:1      0.500 
PRM 0.110 0.100 0.110 0.110 0.100 0.140 0.200      1.000 
PSL -0.090 -0.020 0.010 -0.080 - - -      1.000 
RCL 0.010 -0.370 -0.200 0.010 0.100 - -      1.000 
TFFIF 0.096 1.932 0.100 0.087 - - 0.435      9.957 
THAI -3.150 -2.140 -0.430 0.000 - - -    10.000 
TSTE 0.130 0.170 0.070 0.110 0.070 0.120 0.200      0.500 
TTA -0.100 0.360 0.100 -0.250 0.075 0.050 0.060      1.000 
WICE 0.010 0.040 0.030 0.050 0.120 0.130 0.090      0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.060 0.050 -0.030 0.030 0.100 0.090 0.090      1.000 
DELTA 0.700 0.500 0.300 0.690 2.200 2.300 1.800      1.000 
EIC -0.002 0.018 -0.016 -0.003 - - -      1.000 
HANA 0.670 0.510 0.690 0.250 2.000 2.000 1.300      1.000 
KCE 0.140 0.220 0.220 0.360 1.100 1.100 0.800      0.500 
METCO -5.420 -19.430 1.650 6.120 8.000 13.000 10.000    10.000 
NEX -0.060 -0.090 -0.250 0.002 - - -      1.000 
SMT 0.011 -0.057 -0.023 -0.037 - - -      1.000 
SVI 0.070 0.051 0.011 0.110 0.083 0.110 1.928      1.000 
TEAM 0.018 -0.008 -0.033 -0.017 - - -      1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.610 2.960 2.380 2.270 7.080 7.080 7.340      1.000 
AIT 0.340 0.420 0.640 0.290 2.050 1.000 1.900      5.000 
ALT -0.040 -0.030 0.000 0.190 0.040 - -      0.500 
BLISS -0.000 -0.002 -0.029 0.001 - - -      0.500 
DIF 0.259 0.244 0.863 0.264 0.975 1.016 1.034    10.000 
DTAC 0.720 0.770 0.210 0.630 0.240 1.010 2.870      2.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
FORTH 0.070 0.120 0.080 0.080 0.420 0.550 0.420      0.500 
HUMAN 0.050 0.050 0.060 0.070 0.030 0.100 0.120      0.500 
ILINK 0.050 0.043 0.076 0.110 0.05556 & Stock 2:1 0.140 0.0374&Stock 15:1      1.000 
INET 0.070 0.040 0.170 0.020 0.126 0.133 -      1.000 
INTUCH 0.920 1.040 0.590 0.850 4.130 2.710 2.650      1.000 
JAS 0.270 0.040 0.520 -0.120 0.550 0.580 1.530      0.500 
JASIF 0.305 0.304 0.445 0.262 0.910 0.900 0.900      9.852 

JMART 0.190 0.137 0.170 0.116 0.500 - 0.266082 & Stock 
4.26:1      1.000 

JTS -0.003 0.004 0.003 0.012 - - -      1.000 
MFEC 0.090 0.070 0.280 0.130 0.250 0.200 0.350      1.000 
MSC 0.050 0.120 0.200 0.170 0.430 0.470 0.450      1.000 
PT 0.050 0.074 0.273 0.100 0.500 0.650 0.520      1.000 
SAMART 0.060 0.120 0.040 0.040 0.100 0.100 0.150      1.000 
SAMTEL 0.130 0.130 0.230 0.080 0.330 0.500 0.520      1.000 
SDC -0.010 -0.010 0.000 -0.010 - - -      0.100 
SIS 0.270 0.280 0.390 0.370 0.450 0.550 0.550      1.000 
SVOA 0.035 0.030 0.022 -0.015 0.046 0.030 0.040      1.000 
SYMC 0.010 0.030 0.030 0.080 - 0.030 0.021      1.000 
SYNEX 0.150 0.110 0.150 0.160 0.530 0.54 & Stock 10:1 0.470      1.000 
THCOM -0.120 -0.100 -1.790 0.180 1.360 - 0.200      5.000 
TRUE 0.030 0.090 0.010 -0.005 0.031 0.090 -      4.000 
TWZ 0.001 0.000 0.001 0.000 0.001 0.003 0.001      0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.061 0.068 0.078 0.190 0.075 - -      1.000 
AU 0.080 0.080 0.060 0.020 0.150 0.190 0.290      0.100 
JCKH -0.100 -0.070 -0.010 -0.100 - - -      0.250 
KASET -0.010 -0.038 -0.065 0.004 - 0.040 -      1.000 
MM -0.010 0.010 0.010 -0.061 0.045 0.055 0.058      1.000 
SUN -0.100 0.002 -0.020 0.020 0.150 0.100 -      0.500 
TACC 0.070 0.070 0.080 0.070 0.180 0.130 0.240      0.250 
TMILL 0.060 0.060 0.080 0.110 0.180 0.300 0.190      1.000 
XO 0.040 0.100 -0.010 0.110 0.080 0.870 0.155      0.500 
CONSUMP   
BGT -0.040 -0.040 -0.030 -0.050 0.009 - -      0.500 
BIZ 0.065 0.099 0.053 0.038 0.080 0.160 0.250      0.500 
DOD 0.100 0.050 0.020 0.070 - 0.440 0.350      0.500 
ECF 0.004 0.008 0.020 0.018 0.060 0.030 0.017      0.250 
HPT 0.003 0.005 0.009 0.007 0.032 Stock 16:1 -      0.250 
IP 0.110 0.080 0.070 0.070 - - 0.185      0.500 
JUBILE 0.390 0.350 0.460 0.260 0.640 0.670 0.910      1.000 
NPK -0.410 0.450 0.430 0.540 0.250 0.400 0.200    10.000 
OCEAN 0.017 0.011 -0.029 0.007 - - -      0.250 
TM 0.040 0.052 0.036 0.041 0.081 0.097 0.130      0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.015 -0.248 -0.383 -0.345 0.250 - -      0.500 
AF 0.010 0.007 0.008 0.005 0.035 0.030 0.025      5.000 
AIRA -0.007 -0.003 -0.008 -0.006 0.007 - -      0.250 
ASN 0.060 0.050 0.030 0.030 0.104 - 0.011111&Stock 5:1      0.500
BROOK 0.017 -0.013 0.127 -0.050 0.040 0.040 -      0.125 

CHAYO 0.056 0.052 0.024 0.059 0.050 0.060 0.0465 & Stock 
20:1, 15:1      0.500 

GCAP 0.080 0.030 0.040 -0.001 0.130 0.250 0.170      0.500 
LIT 0.160 0.150 0.010 0.090 0.320 0.330 0.240      1.000 
MITSIB 0.036 0.028 0.015 0.019 - - 0.00397&Stock14:1      0.500 
SGF 0.056 0.006 -0.023 0.008 - - -      0.500 
INDUS   
2S 0.170 -0.002 0.026 0.288 0.16 & Stock 8:1 0.140 0.140      1.000 
ACG 0.030 0.010 0.020 0.030 - - 0.040      0.500 
ADB -0.010 0.022 0.027 0.025 0.020 0.010 0.010      0.500 
BM 0.010 0.040 0.020 0.026 0.120 0.080 0.080      0.500 
CHO -0.002 0.012 0.009 -0.031 - - 0.021      0.250 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CHOW -0.030 -0.090 -0.160 -0.240 - - -      1.000 
CIG -0.059 0.048 -0.208 0.000 - - -      0.500 
COLOR 0.020 0.013 0.012 0.000 0.035 0.040 0.040      1.000 
CPR 0.070 0.110 0.070 0.070 0.150 1.160 0.361      1.000 
FPI 0.030 0.040 0.040 0.000 0.100 0.080 0.095      0.250 
GTB 0.011 0.044 0.029 0.015 0.033 0.010 0.050      0.250 
KCM 0.001 -0.012 -0.011 0.019 - 0.003 -      0.250 
KUMWEL 0.030 0.010 -0.020 0.030 - - 0.070      0.500 
KWM 0.015 0.012 0.010 0.012 - 0.060 0.060      0.500 
MBAX 0.050 0.020 0.120 0.170 0.320 0.370 0.250      1.000 
MGT 0.030 0.040 0.050 0.060 0.100 0.100 0.090      0.500 
NDR -0.001 -0.009 -0.037 0.000 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -      1.000 
PDG 0.080 0.060 0.030 0.130 0.220 0.180 0.200      0.500 
PIMO 0.002 0.020 0.009 0.032 0.020 0.013 0.018      0.250 
PJW -0.001 -0.030 0.080 0.060 - 0.080 0.070      0.500 
PPM 0.026 0.003 -0.016 0.001 0.035 0.033 0.018      1.000 
RWI -0.093 -0.159 -0.212 -0.090 0.106 - -      0.500 
SALEE -0.004 0.000 -0.009 0.002 0.015 0.010 -      0.250 
SANKO 0.023 0.054 0.022 0.016 - 0.030 0.050      0.500 
SELIC 0.073 0.093 0.047 0.077 0.027 0.001984&Stock28:1 0.007&Stock7.249:1      0.500 
SWC -0.040 0.190 0.290 0.010 0.375 1.050 0.375      0.500 
TMC -0.040 -0.010 -0.050 -0.060 - - -      1.000 
TMI -0.010 -0.006 0.002 -0.005 - - -      0.250 
TMW 1.290 1.530 2.350 0.000 2.550 2.800 2.800      5.000 
TPAC 0.060 0.070 0.160 0.000 0.130 - 0.125      1.000 
TPLAS 0.017 0.033 0.034 0.023 - 0.100 0.100      0.500 
UAC 0.050 0.019 0.076 0.160 0.120 0.160 0.135      0.500 
UBIS 0.120 0.120 0.060 0.150 - 0.200 0.250      1.000 
UEC -0.110 -0.112 0.067 0.029 0.040 - -      0.250 
UKEM 0.013 0.016 0.018 0.034 0.055 & Stock 2:1 0.010 0.016      0.250 
UREKA 0.002 0.003 -0.029 -0.034 - - -      0.250 
YUASA 0.300 0.310 0.380 0.340 0.240 0.300 0.350      1.000 
ZIGA 0.030 0.000 0.010 0.020 0.130 - 0.039      0.500 
PROPCON   
ALL 0.230 0.230 0.290 0.200 - - 0.1 & Stock 3.5:1      1.000 
ARIN -0.019 -0.023 0.012 -0.010 - - -      0.500 
ARROW 0.220 0.270 0.160 0.250 0.550 0.500 0.550      1.000 
BC 0.290 -0.200 -0.190 -0.090 - - 0.110      1.000 
BSM 0.000 0.011 0.001 -0.008 0.010 0.015 0.010      0.100 
BTW -0.040 -0.110 -0.070 0.020 - 0.020 -      0.500 
CAZ 0.080 0.070 0.050 0.070 - 0.100 0.107      0.500 
CHEWA -0.010 -0.020 -0.020 -0.020 0.00854&Stock13:1 0.085 -      1.000 
CMC 0.014 -0.017 0.001 -0.002 - 0.110 0.025      1.000 
CRD 0.010 -0.020 -0.050 -0.100 0.042 0.030 0.024      0.500 
DIMET -0.194 -0.002 -0.026 0.000 - - -      0.500 
FLOYD 0.043 0.005 0.005 -0.014 0.060 0.100 0.090      0.500 
HYDRO -0.120 -0.080 0.260 0.000 - - -      1.000 
JSP -0.022 -0.006 -0.012 -0.025 - 0.010 -      0.500 
K -0.450 -0.130 0.110 -0.200 0.00505&Stock11:1 0.100 -      0.500 
KUN na. 0.034 0.025 0.020 - - 0.02 & Stock 25:1      0.500 
META -0.011 -0.016 -0.006 -0.053 - - -      1.000 
PPS -0.002 0.006 -0.009 0.000 0.040 0.020 -      0.250 
PROUD -0.080 0.020 -0.020 -0.028 - - -      1.000 
SMART 0.012 0.032 0.046 0.027 - - 0.050      1.000 
STAR -0.468 0.141 -0.010 -0.058 - - -      0.700 
STC na. 0.020 0.019 0.015 - - 0.100      0.500 
STI 0.080 0.090 0.080 0.100 - 0.100 0.250      0.500 
T -0.001 -0.002 -0.012 -0.002 - - -      1.000 
TAPAC 0.060 0.030 0.050 0.000 0.200 0.110 0.060      1.000 
THANA -0.080 -0.058 -0.109 -0.033 - - -      1.000 
TIGER 0.020 0.060 0.060 0.030 - 0.100 0.180      0.500 
TITLE 0.100 0.060 0.030 0.000  0.0055&Stock10:1  0.0278 & Stock 2:1  0.00555&Stock10:1      0.500 
RESOURC   
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
ABM -0.004 -0.004 -0.028 0.070 - - -      0.500 
AGE 0.037 0.044 0.018 0.043 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 0.090      0.250 
AIE -0.003 -0.015 -0.003 0.025 - - -      1.000 
PSTC 0.003 0.433 0.121 0.000 - 0.018 0.010      0.100 
QTC 0.120 0.100 0.138 0.100 - - 0.150      1.000 
SAAM 0.019 0.005 0.015 0.025 - 0.025 0.075      0.500 
SEAOIL 0.088 0.008 -0.006 0.018 - - 0.0111 & Stock 10:1      1.000 
SR -0.003 0.012 0.023 -0.040 0.045 0.064 0.030      0.500 
TAKUNI 0.017 0.012 0.027 0.010 0.035 0.038 0.027      0.500 
TPCH 0.240 0.240 0.210 0.210 0.056 0.062 0.207      1.000 
TRT -0.060 -0.003 0.367 -0.200 - - 0.120      1.000 
UMS -0.010 -0.020 -0.010 -0.020 - - -      0.500 
UWC -0.022 -0.007 -0.019 -0.002 - - -      0.100 
SERVICE   
A5 -0.002 0.013 0.022 0.007 - - -      1.000 
AKP 0.000 0.028 0.022 -0.018 0.070 0.072 0.032      0.500 
AMA 0.130 0.090 0.100 0.010 0.2 & Stock 5:1 0.100 0.200      0.500 
ARIP -0.007 0.004 0.005 0.001 - - -      0.250 
ATP30 0.019 0.021 0.017 0.009 0.030 0.040 0.040      0.250 
AUCT 0.080 0.110 0.140 0.090 0.200 0.300 0.400      0.250 
BOL 0.050 0.063 0.032 0.049 0.080 0.120 0.150      0.100 
CHUO -0.020 -0.030 -0.010 0.000 - - -      5.000 
CMO -0.060 0.130 0.350 -0.150 0.180 - 0.205      1.000 
D 0.020 -0.020 -0.100 -0.050 0.220 0.090 -      0.500 
DCORP -0.119 -0.041 -0.073 0.005 - - -      1.000 
EFORL -0.001 -0.000 -0.007 0.000 - - -      0.075 
ETE -0.013 0.015 0.016 0.018 0.030 - -      0.500 
FSMART 0.190 0.180 0.190 0.160 0.550 0.620 0.660      0.500 
FVC -0.038 -0.011 -0.396 -0.012 0.00256&Stock22:1 0.010 -      0.500 
GSC 0.020 0.010 0.000 0.000 - - 0.036      0.500 
HARN 0.060 0.060 0.080 0.060 0.140 0.160 0.180      0.500 
IMH na. 0.000 0.030 -0.040 - - -      0.500 
JKN 0.130 0.100 0.040 0.160 - 0.170 0.14 & Stock 8:1      0.500 
KIAT 0.007 0.010 0.015 0.020 0.030 0.020 0.040      0.100 
KOOL 0.100 -0.010 -0.020 -0.020 - - -      0.250 
LDC -0.010 0.000 -0.030 -0.020 - - -      0.250 
MOONG 0.020 0.047 0.148 0.070 0.180 0.260 0.260      1.000 
MORE 0.001 -0.001 0.000 -0.001 - - -      0.050 
MPG -0.017 -0.011 -0.002 -0.011 - - -      1.000 
MVP 0.070 0.030 0.030 0.010 - - -      0.500 
NBC 0.865 -0.020 -0.050 -0.030 - - -      1.000 
NCL 0.028 0.006 0.008 -0.001 - 0.007 -      0.250 
NEWS 0.009 -0.001 -0.000 -0.000 - - -      1.000 
NINE -0.129 0.066 -0.100 -0.030 - - -      1.000 
OTO 0.010 0.090 0.000 -0.005 0.150 0.080 0.130      1.000 
PHOL 0.010 0.060 0.070 0.150 - - 0.150      1.000 
PICO 0.016 0.095 -0.036 0.000 0.125 0.300 0.250      1.000 
PLANET 0.000 0.030 -0.040 -0.060 - - -      1.000 
QLT 0.080 0.190 0.220 0.080 0.350 0.250 0.350      1.000 
RP 0.030 0.000 -0.040 0.000 0.0139 & Stock 8:1 0.052 0.0056 & Stock20:1      1.000 
SE 0.040 0.040 0.030 0.040 0.060 0.040 0.050      0.500 
SONIC 0.030 0.020 0.020 0.020 - 0.045 0.050      0.500 
SPA 0.080 0.123 0.122 0.005 0.120 0.150 0.03 & Stock 2:1      0.250 
THMUI -0.039 0.001 -0.004 0.005 0.025 0.020 0.045      0.500 
TNDT -0.030 0.038 0.118 -0.013 - - -      1.000 
TNH 0.390 0.580 0.340 0.000 0.600 0.600 0.550      1.000 
TNP 0.026 0.020 0.041 0.039 0.030 0.035 0.050      0.250 
TSF -0.005 -0.002 -0.062 0.000 - - -      0.100 
TVD -0.007 0.029 -0.010 -0.020 - 0.080 -      0.500 
TVT 0.014 0.001 -0.001 0.002 - 0.080 -      0.250 
VL 0.030 0.020 0.020 0.040 - - 0.070      0.500 
WINNER 0.060 0.030 0.080 0.080 0.230 0.220 0.190      0.250 
YGG na. 0.210 0.050 0.070 - - 0.120      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
TECH   
APP na. 0.140 0.020 0.040 - - 0.300      0.500 
COMAN 0.030 -0.091 0.083 -0.025 0.063 0.100 0.100      0.500 
ICN 0.030 0.040 0.090 0.030 0.090 0.140 0.150      0.500 
INSET 0.070 0.120 0.040 0.040 - - 0.150      0.500 
IRCP -0.040 0.020 -0.331 -0.140 - - -      1.000 
ITEL 0.050 0.050 0.050 0.040 0.043 0.057 -      1.000 
NETBAY 0.230 0.240 0.220 0.200 0.476 0.756 0.974      1.000 
SIMAT -0.030 0.130 0.020 0.000 - - -      1.000 
SKY 0.103 0.326 -0.076 0.036 - - -      0.500 
SPVI 0.030 0.040 0.080 0.030 0.040 0.060 0.100      0.500 
TPS na. 0.078 0.041 0.040 - - 0.200      0.500 
UPA 0.001 -0.004 -0.004 0.000 - - -      0.500 
VCOM 0.100 0.080 0.010 0.090 0.065 0.120 0.160      0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบัุน & ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทมีอียู ่: หุน้ dividend ทไีด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทมีา : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 
 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  

 

Start
Date Avg. Cost Last

BCPG 25 May 20 10% 3.64% 16.50 17.10 19.70 16.55 3.85 16.00
ทศิทางกําไรปีนีอยูใ่นชว่งขาขนึ เริมตังแต ่2Q63 ทคีาดจะฟืนตัว QoQ 
และจะโดดเดน่มากขนึใน 2H63 จากการเขา้ส ู ่High season โรงไฟฟ้า

พลังนําทลีาว

TTW 21 May 20 15% -2.14% 14.00 13.70 15.10 17.64 4.34 13.40 TTW ถอืเป็นตัวเลอืกทดี ีภายใตภ้าวะเศรษฐกจิชะลอตัวในปัจจบัุน อีกทัง
คาดหวัง Div Yield สงูกว่า 4%ตอ่ปี

ADVANC 20 May 20 15% 0.26% 190.00 190.50 210.00 20.64 3.39 185.50
จดุเดน่ทมัีนคงสงู จากศักยภาพป็นผูนํ้ากลุม่ในระยะยาว จากการถอืครอง

คลนื 5G มากสดุและยังมีฐานะการเงินแข็งแกร่งกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานสงู อีกทังมี Div Yield สงูเกนิ 3% ตอ่ปี

SAT 26 May 20 5% 6.14% 11.40 12.10 14.00 55.30 1.15 10.20 เป็นหุน้เดน่ในกลุม่ฯ จากการมีกลุม่ลกูคา้หลากหลายและโครงสรา้งการเงิน
แข็งแรง โดยราคาหุน้ ณ ปัจจบัุนมี Valuation น่าสนใจ

BBL 20 May 20 10% 14.21% 96.75 110.50 154.00 6.59 6.60 20.30 ราคาหุน้ปรับตัวลงแรงกว่า SET Index อยา่งไรก็ตามดว้ย Valuation ที
น่าสนใจ รวมถงึ Dividend Yield ทอียูใ่นระดับสงู

BDMS 20 May 20 15% 5.60% 20.83 22.00 23.80 42.92 1.17 20.30 ราคาหุน้ยัง Laggard หุน้ Big Cap บวกกับ การฟืนตัวของผูป่้วยตา่งชาติ
ระยะสัน-กลาง จากจดุเดน่ COVID-19 ในประเทศไทยทยัีงควบคมุไดด้ ี

CPALL 21 May 20 10% 0.72% 69.50 70.00 78.00 27.54 1.82 67.50
หุน้Defensive ทนี่าสนใจ ทา่มกลางความเสยีงการปรับฐานของตลาดหุน้ 
ภาพรวมกําไร ปี 2563 ประเมินทรงตัวได ้yoy  แกร่งกว่ากลุม่ทคีาดลดลง 

9.2%

DIF 15 May 20 10% 1.01% 15.84 16.00 n.a. n.a. 6.53 15.40 ทพัีกเงินอีกแหง่ทคีาดหวังปันผลเกนิ 6% ตอ่ปี

LH 19 May 20 10% 7.30% 6.85 7.35 8.00 14.96 5.68 6.30
ราคาหุน้ Underperform ตลาดฯ ขณะเดยีวกันบริษัทยังมีแผนเปิด

โครงการใหม่ ตามเดมิ 16 โครงการแนวราบและ โอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่ใน
ปีนี หนุนใหกํ้าไร 2H63 ฟืนตัวขนึ

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

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

 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  (ผลตอบแทน สามารถเปลียนแปลงเปลียนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึนอยู่กับ Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

BANPU 7.30 38.726% 27.479% 13.770% 33.711% 24.190% 11.972% 24.906% 18.196% 8.734%

IRPC 2.84 38.689% 27.444% 13.724% 33.744% 24.182% 12.016% 24.906% 18.216% 8.734%

IVL 29.50 37.314% 26.874% 13.514% 32.337% 23.538% 11.714% 23.641% 17.520% 8.423%

GPSC 78.00 34.505% 25.583% 13.022% 29.608% 22.183% 11.155% 21.140% 16.110% 7.799%

TOP 45.25 34.505% 25.582% 13.020% 29.613% 22.186% 11.160% 21.145% 16.114% 7.800%

KTC 38.00 33.108% 24.910% 12.760% 28.255% 21.477% 10.863% 19.909% 15.384% 7.473%

MTC 55.25 33.108% 24.907% 12.758% 28.259% 21.478% 10.866% 19.913% 15.387% 7.473%

PTTGC 45.00 31.716% 24.214% 12.486% 26.908% 20.751% 10.556% 18.690% 14.643% 7.136%

BGRIM 53.00 30.329% 23.498% 12.202% 25.570% 20.005% 10.244% 17.486% 13.891% 6.791%

DELTA 59.25 30.329% 23.497% 12.201% 25.573% 20.007% 10.250% 17.490% 13.893% 6.794%

DTAC 43.75 30.329% 23.496% 12.204% 25.574% 20.009% 10.248% 17.490% 13.892% 6.794%

GULF 38.50 30.329% 23.498% 12.198% 25.570% 20.003% 10.245% 17.486% 13.890% 6.795%

MINT 19.20 30.329% 23.501% 12.206% 25.570% 20.002% 10.244% 17.486% 13.891% 6.794%

PTTEP 87.00 30.329% 23.498% 12.202% 25.570% 20.005% 10.245% 17.486% 13.891% 6.793%

VGI 8.35 30.329% 23.492% 12.197% 25.597% 20.025% 10.258% 17.508% 13.904% 6.813%

WHA 3.24 30.299% 23.453% 12.215% 25.597% 20.013% 10.244% 17.486% 13.896% 6.801%

GLOBAL 14.80 28.949% 22.757% 11.904% 24.239% 19.242% 9.924% 16.297% 13.123% 6.439%

KBANK 88.25 28.949% 22.760% 11.908% 24.241% 19.241% 9.921% 16.299% 13.126% 6.441%

SAWAD 58.50 28.949% 22.761% 11.906% 24.239% 19.239% 9.919% 16.297% 13.122% 6.440%

BJC 41.75 27.574% 21.997% 11.604% 22.921% 18.456% 9.585% 15.128% 12.347% 6.077%

Spot Price 

26 May 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 

 

ข้อมูลสินสุด ณ วนัที  พ.ค.  (ผลตอบแทน สามารถเปลียนแปลงเปลียนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึนอยู่กับ Volatility) 
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วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

     

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    
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ทีม นักกลยทุธ์

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียน

นักวิเคราะห์ 
 

1. เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย ์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทีม สนับสนนุ 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอําพรพรรณ 

พัฒนาและดูแลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์ 
ชนากานต์ หัตถการณุย์ 

 

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

    
 
 

 








