


   
    

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนรายเดือน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดทำข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความใน
เอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

แม้มีปัจจัยภายนอกคอยกดดัน แต่มองว่าเป็นจังหวะในการสะสม หากตลาดฯปรับ
ฐานมาสักระยะ เนื่องจากมี Valuation น่าสนใจทั้งในมุม EPS Growth และ 
Market Earning Yield Gap ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 35% ของ
พอร์ตการลงทุน(Overweight) กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นขนาดใหญ่พ้ืนฐานดี แนวโน้ม
การเติบโตชัดเจนขึ้นในช่วงต่อจากนี้ AOT BJC DTAC GPSC KBANK M SCC

สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครนที่ดูตึงเครียด ทำให้นักลงุทนย้ายเงินออกจากสินทรัพย์
เสี่ยงจากตลาดหุ้น ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology 
ปรับตัวลงแรง(สภาพคล่องส่วนเกินหนุนมากกว่า) โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดโดน
ผลกระทยน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง Health Care Select Sector SPDR 
Fund (XLV US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN)

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกแกว่งตัวในเดือน 
ก.พ. 2565 แต่คาดว่า Bond Yield โลกยังมีแนวโน้มแกว่งตัวในทิศขาขึ้นได้ 
เนื่องจากตลาดยังคงมุมมองว่า Fed จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 6 ครั้ง 
ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป กลยุทธ์การลงทุนยังคง
น้ำหนักการลงทุนที ่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ IVL19PA, TRUE261B, 
TRUE27OA
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ฝา่สมรภมู ิ1,750 จดุ…กบัหุน้โตๆ วิง่แรงๆ 
 ความกังวลความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์, โอไมครอน น่าจะผ่านจุด Climax ไปแล้ว 

 เฝ้าติดตามนโยบายการเงินของ Fed  

 หุ้นย่อจน Valuation น่าสนใจ แนวโน้มกำไรดี หนุน Fund Flow ไหลเข้าต่อ 

 แนะหุ้นโตๆ วิ่งแรงๆ SCC, AOT, KBANK, DTAC, BJC, GPSC และ M
 

เดือน มี.ค. 2565 คาดตลาดหุ้นไทยมีความสดใสขึ้น และจะวิ่งฝ่า 
1,750 จุดได้ หลังตลาดตอบรบัสาระพัดความเสี่ยง ทั้งโควิดโอ
ไมครอน ความขดัแย้งยูเครนรสัเซีย รวมถึงความกังวลการใช้
นโยบายตึงตัวของ Fed ในปีนี้มาในระดับหนึ่งแล้ว ขณะเศรษฐกิจ
และกำไรบริษัทจดทะเบยีนไทยกำลังเข้าสู่โหมดฟื้นตัวเตม็รูปแบบ  

ส่วนประเด็นความเสีย่งสำคญัที่ต้องติดตามอยา่ใกล้ชิด คือ การแพร่
ระบาดโอไมครอน และความตึงเครียดรัสเซีย-ยูเครน ว่าจะมีการ
ขยายวงกว้างขึ้นหรือไม่? รวมถึงการประชุม Fed กลางเดือนนี ้เป็น
ตัวช้ีทิศทางเริ่มต้นของนโยบายการเงินว่าจะขึ้น 0.25% หรือ 0.5% 
รวมถึงการเปดิเผยทิศทางการลดขนาดงบดุล 

กลับมาวิเคราะห์ตลาดหุ้นไทย เดือน มี.ค. ถือว่ามีทั้งเสนห์และ
เกราะป้องกันรอบดา้น ทำให้เป็นท่ีสนใจของนักลงทุนทั้งในและ
ต่างประเทศได้ เริ่มจาก 1) ทิศทางเศรษฐกิจเข้าสู่โหมดฟื้นตัวเต็มที ่
โดยหลายสำนักคาดการณ์ GDP65F เติบโต 3.2 – 4.2% โดดเด่น
กว่าประเทศพฒันาแล้วหลายแห่ง อีกทั้งยังมีแรงสนับสนุนจาก
นโยบายการคลังทีเ่ปลี่ยนจากการเยียวยามาเน้นการลงทุนมากขึ้น 
2) กำไรบริษัทเดินหน้าเติบโตเตม็สูบ โดยเบื้องต้นฝ่ายวิจัยคาดว่า 
EPS65F มีโอกาสขึ้นไปถึง 86.5 บาท/หุ้น และยังมี Upside เพิ่ม
จากราคาน้ำมันทีสู่งผดิปกติในช่วงต้นปี 65 3) คาดกนง. ยังไม่ขึ้น
ดอกเบี้ยไทยในปีน้ี ตา่งกับประเทศพัฒนาแล้วหลายแห่งเริ่มทยอย
ขึ้นดอกเบี้ย ซึ่งตามกลไกทำให้ตลาดหุ้นไทยสามารถซื้อขายบน P/E 
สูงกว่าปกติได้ 4) ประเทศไทยมสีัดส่วนการค้าขายกับรัสเซีย และ
จำนวนนักท่องเที่ยวชาวรัสเซียในสัดส่วนท่ีต่ำเพียง 0.8% และ 
3.7% ตามลำดบั จึงเชื่อไดร้ับผลกระทบจากความขดัแย้งจำกัด 5) 

Valuation ตลาดหุ้นไทยยังมคีวามโดดเด่น แม้ฝ่ายวจิัยฯประเมิน
เป้าหมายดัชนีปลายปแีบบ Conservative มากขึ้น โดยอ้างอิง P/E 
จาก MEYG ที่ 4.1% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) และ Bond Yield  1 
ปี ที ่ 0.62% (จุดสูงสุดช่วงที่สภาพคล่องส่วนเกินล้นระบบ) กับ 
EPS65F ล่าสุดที่ 85.5 บาท/หุ้น ได้ดัชนีเป้าหมาย 1,810 จุด  

ทั้ง 5 ปัจจัยที่กล่าวมา เป็นตัวหนนุนำให้ Fund Flow มีโอกาสไหล
เข้าตลาดห้นไทยต่อ หลังจากเดือน ก.พ. 2564 เป็นเดือนที่ต่างชาติ
ซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงสุดเป็นอันดับที่ 2 ตลอดระยะเวลา 30 ปีท่ีผ่านมา 
กว่า 5.4 หมื่นล้านบาท  

กลยุทธ์เดือน มี.ค. 2565 ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET 
Index  1,655–1,750 จุด แนะสะสมหุ้นโตๆ...วิ่งแรงๆ คือ หุ้นขนาด
ใหญ่ที่มีแนวโน้มกำไรฟื้นตัวเด่นหลังจากนี้ พร้อมกับคาดหวังเมด็
เงินต่างชาติหนุน อย่าง SCC, AOT, KBANK, DTAC, BJC, GPSC 
และ M 

Valuation หุ้นเด่นเดือน มี.ค. 2565 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/02/2022)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
DTAC 111.29 47.00 63.40 34.9% 4.5 9.3%

SCC 470.40 392.00 500.00 27.6% 4.7 -4.2%

M 49.73 54.00 63.00 16.7% 1.5 1231.2%

GPSC 211.48 75.00 86.50 15.3% 2.0 -8.7%

BJC 134.26 33.50 38.50 14.9% 2.0 19.2%

AOT 917.86 64.25 69.60 8.3% 0.0 -63.3%

KBANK 387.39 163.50 174.00 6.4% 2.0 11.8%

Recommend "Switch"
MTC 109.18 51.50 52.00 1.0% 0.7 4.2%

STGT 73.73 25.75 18.00 -30.1% 18.1 -88.5%

 

 
กลยุทธ์การลงทุนเดือน มีนาคม 2565 
BY RESEARCH DIVISION  

ดัชนีตลาด 1685.18 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1810.00 จุด 
Market cap 19.93 ล้านล้านบาท 
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ฝา่สมรภมู ิ1,750 จดุ…กบัหุน้โตๆ วิง่แรงๆ 
 ความกังวลความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์, โอไมครอน น่าจะผ่านจุด Climax ไปแล้ว 

 เฝ้าติดตามนโยบายการเงินของ Fed  

 หุ้นย่อจน Valuation น่าสนใจ แนวโน้มกำไรดี หนุน Fund Flow ไหลเข้าต่อ 

 แนะหุ้นโตๆ วิ่งแรงๆ SCC, AOT, KBANK, DTAC, BJC, GPSC และ M

เดือน มี.ค. 2565  ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินวา่ประเด็นที่ยังมีน้ำหนัก 
มีผลต่อตลาดหุ้นคือ สถานการณ ์ COVID-19, ความเสี่ยงด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) และการเดินหน้าใช้นโยบายการเงิน
ตึงตัวของ Fed  

COVID-19 

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกตลอดเดือน ก.พ. 2565 สวนทางกัน
ระหว่างกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว และกำลังพัฒนา คือ กลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว อาทิ สหรัฐ, ยุโรป, อังกฤษ ฯลฯ   จำนวนผู้ติดเชื้อ 
COVID-19 หลายประเทศได้ผา่นจุดสูงสดุ (Peak) อีกครั้งไปแล้ว 
และมีแนวโน้มจะลดลงต่อเนื่องในเดือน มี.ค. 2565 (ดังรูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของยุโรป-สหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

 

สอดคล้องกับท่าทีของรัฐบาลเกือบทุกประเทศท่ีเดินหน้าเปดิ
ประเทศและใช้ชีวิตร่วมกับ COVID-19   แต่ในกลุ่มประเทศกลุ่ม 
TIPS อาทิ ฟิลิปปินส์, อินโดนีเซยี, มาเลเซีย พบว่าผู้ตดิเช้ือยังอยู่ใน
ทิศทางขาข้ึน  

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของเอเชีย 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนไทย  COVID-19 กลับมาเป็นขาข้ึนอีกครั้งหลังจากผ่านเทศกาล
ตรุษจีน สะท้อนจากยอดผู้ติดเชื้อ COVID-19 ทั้งวิธี RT-PCR และ 
ATK ช่วงปลายเดือน ก.พ. 2565 กลับมายืนเหนือ 2 หมื่นราย/วัน   

  

 

 
แนวโน้มตลาดหุ้นเดือน มีนาคม 2565 
BY RESEARCH DIVISION  
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 BY RESEARCH DIVISION 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 จากวิธี RT-CPR และ ATK 

 
ที่มา: ศบค. 

อย่างไรก็ตาม ASPS มองว่าการระบาดจะส่งผลต่อเศรษฐกิจและ
ตลาดหุ้นไทยจำกัดจากสาเหตุสำคญัดังนี้   

1.) จำนวนผู้เสียชีวิตไม่ได้สูงตามจำนวนผู้ติดเชื้อ โดยหาก
พิจารณาจำนวนผู้เสียชีวิตจะพบวา่ยังค่อยข้างใกล้เคียง
กับประมาณการ ศบค. ในกรณีฐาน (Base Case) ที่ราว 
40-60 รายต่อวัน   

ประมาณการจำนวนผู้ติดเชื้อ และผู้เสียชีวิตของ ศบค. 

 

 
ที่มา: ศบค. 

นับเป็นอัตราการเสียชีวิตจาก COVID-19 ทีล่ดลงอย่างมี

นัยสำคญั โดยหากเทียบกับช่วงกลางปี 2564 ซึ่งพบว่า

เมื่อจำนวนผูต้ิดเชื้อเพิ่มขึ้นเกิน 1.5 หมื่นราย/วัน จะมี

จำนวนผู้เสียชีวิตมรีาว 200-250 ราย/วัน แต่ปัจจุบัน 

จำนวนผู้ตดิเช้ือสูงกว่า 2 หมื่นคน/วัน แต่ผูเ้สยีชีวิตยังต่ำ

กว่า 50 ราย/วัน อัตราเสียชีวิตจึงลดลง โดยปี 2564 

อัตราเสียชีวิตจาก COVID-19 มีราว 0.5-1.85% แต่

นับตั้งแต่ปี 2565 เป็นต้นมา อัตราเสียชีวิตลดลงเหลือ 

0.1-0.6%   

จำนวนผู้เสียชีวิตและอัตราการเสียชีวิต 

 
ที่มา: ศบค. 

2.) การฉีดวัคซีนของไทยท่ีทั่วถึงมากขึ้น ปัจจุบัน ไทยจำนวน
ผู้ฉีดวัคซีนเข็ม 1 ถึง 74.3% ของประชากร, เขม็ 2 ราว 
70% และเข็ม 3 ขึ้นไป 28.1% ซึ่งการฉีดวัคซีนท่ีทั่วถึง
เมื่อเทียบกับปี 2564 ส่งผลให้การระบาดมีความรุนแรง
น้อยกว่า 

สัดส่วนผู้ฉีดวัคซีนของไทย 

 
ที่มา: ศบค. 
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 BY RESEARCH DIVISION 

3.) ภาครัฐปรับมุมมองให้ COVID-19 คล้ายโรคประจำถิ่น
มากขึ้น ปิดโอกาส Lockdown เข้มงวด ช่วงปลายเดือน 
ม.ค. 2565 คณะกรรมการโรคตดิต่อประกาศหลักเกณฑ์
สำหรับการพิจารณาให้ COVID-19 เป็นโรคประจำถิ่น 
(Endemic) เช่น อัตราเสียชีวิตนอ้ยกว่า 0.1%, การเข้า
รักษาในโรงพยาบาลน้อยกว่า 10%, กลุ่มเสี่ยงได้วัคซีน
อย่างน้อย 2 โดส มากกว่า 80% เป็นต้น ท่าทีดังกล่าว
สะท้อนมุมมองของรัฐที่ว่า ภายหลังจากนี้ภาครัฐจะมี
แนวทางบริการจัดการกับ COVID-19 ต่างออกไปจาก
เดิม ส่งผลให้โอกาสจะกลับไป Lockdown แบบเข้มงวด
เหมือนในอดีตที่ผา่นมามเีหลือน้อยมากๆ ประกอบกับใน
เดือน มี.ค. 2565 ภาครัฐยังผ่อนคลายการตรวจคัดกรอง
ผู้เดินทางเข้าประเทศแบบ Test and Go เพิ่มเติม จาก
เดิมที่ให้ตรวจวิธี RT-PCR ในวันที่ 5 นับตั้งแต่วันเดิน
ทางเข้า ก็สลับมาใช้วิธี ATK แทน 

 

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) 

ASPS เคยนำเสนอผ่านบทวิเคราะห์ Invest+ ฉบับเดือน ก.พ. 
2565 ว่า ปัจจัยที่น่าติดตามสำหรับนักลงทุนทั่วโลกในปี 2565 อี
หนึ่งปัจจัยคือ ความเสี่ยงภูมริัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) เช่น 
ความตึงเครยีดระหว่างรสัเซยีและยูเครน, ความขัดแย้งระหว่างจีน-
เกาหลีเหนือ และไต้หวัน-ญี่ปุน-สหรัฐ โดยในเดือน มี.ค. 2565 เชื่อ
ว่าประเด็นที่มีน่าตดิตามทีสุ่ด คงหนีไม่พ้นความตึงเครียดรสัเซยี-
ยูเครน 

ความตึงเครยีดระหว่างรสัเซยี-ยูเครน เริ่มต้นตั้งแต่ช่วงเดือน พ.ย. 
2564 แต่เริ่มมีความชัดเจนในช่วงต้น ก.พ. 2565 หลังรสัเซียซ้อม
รบใหญ่ใกล้ชายแดนยูเครน, ตอ่ด้วยการประกาศรับรองเอกราช
แคว้นลูฮันส์ (Luhansk) และโดเนตส์ก (Donetsk) ใน Donbas 
ทางตะวันออกของยูเครน ซึ่งเปน็แดินแดนที่พยายามแยกตัวจาก
ยูเครน และมีประชากรทีฝ่ั่กใฝ่รสัเซียอยู่มาก และในวันท่ี 24 ก.พ. 
2565 ประธานาธิบดี วลาดิเมียร์ ปูติน ของรัสเซีย ออกคำสั่ง
ปฏิบัติการ”ทางทหาร” ในยูเครน ส่งผลให้กองทัพรัสเซียเริ่มเคลื่อน
พลเข้าไปในยเูครน ทั้งด้านตะวันออก, เหนือ และใต้ และปะทะกับ
กองทัพยูเครนหลายจุด 

 

Timeline ความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม  

 

Timeline ความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม  

 

การควบคุมพ้ืนที่ของรัสเซียในยูเครน 

 
ที่มา: BBC   
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ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครนที่รุนแรงข้ึน ส่งผลให้ตลาด
การเงินผันผวนอย่างมากในวันที่ 24 ก.พ. 2565 โดยเฉพาะในส่วน
ของรัสเซียเอง เช่น  

• Credit Default Swap (CDS) หรือค่าประกันความเสี่ยง 
5 ปีของรัสเซีย ปรับเพิ่มขึ้น 456.6 bps. ขึ้นมาแตะระดับ
สูงสุดตั้งแต่ช่วง Subprime ที่ 917 bps. โดยสูงกว่าช่วง
วิกฤตไครเมีย เมื่อปี 2557-2558 ไปแล้ว 

• ค่าเงินรูเบลิอ่อนค่า 5.15% แตะระดับสูงสุดใน
ประวัติการณ์ทีร่ะดับ 85.32 รูเบิล/ดอลลาร ์

• ตลาดหุ้นรสัเซียลดลง 33.3% 

CDS, ค่าเงินรูเบิล และตลาดหุ้นรัสเซีย  

 
ที่มา: ASPS รวบรวม  

ทั้งนี้ จากการที่รัสเซียส่งกำลังทหารเข้าไปในยูเครน เป็นเหตุให้
รัสเซยีถูกคว่ำบาตรจากนานาประเทส อย่างไรกต็าม ASPS เชื่อว่า
การที่รัสเซียถูกคว่ำบาตรจะกระทบต่อไทยจำกดั เพราะว่า 

1. ไทยมีการค้ากับรสัเซยีในสัดส่วนน้อย: อิงข้อมูลปี 2562
รัสเซยีเป็นประเทศคูค่้าอันดับที่ 26 ของไทย มีสัดส่วน
การค้าราว 0.8% ของการค้ารวมของไทย ส่วนในมุม
รัสเซยี ก็พบว่าไทยเป็นประเทศคู่ค้าอันดับที่ 33 ของ
รัสเซยี โดยมีสดัส่วนการค้าราว 0.6% และสินค้าสำคัญที่
ไทยส่งออกไปรัสเซียคือ ยานยนต์ (33% ของสินค้า
ทั้งหมด) 
 
 

ประเทศคู่ค้าของไทย ปี 2562 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
สินค้าส่งออกจากไทยไปรัสเซีย 

 
ที่มา: ธปท. 

 
2. นักท่องเที่ยวจากรัสเซยีที่เดินทางมาไทยมสีัดส่วนไม่มาก: 

ปี 2562 ไทยมีนักท่องเที่ยวจากรัสเซียคิดเป็นราว 3.77% 
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมด และมีรายไดจ้าก
นักท่องเที่ยวรัสเซียคิดเป็นประมาณ 5.37% ของรายได้
จากนักท่องเที่ยวต่างชาติรวม 

จำนวนและรายได้จากนักท่องเท่ียวรัสเซีย 
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ที่มา: ธปท. 

การเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตึงตัวของ Fed  

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะประชุมอีกครั้งในวันที่ 15-16 มี.ค. 
2565 ซึ่งตลาดการเงินท่ัวโลกล้วนให้น้ำหนักอย่างใกล้ชิดว่า Fed 
จะมีผลสรุปการประชุมเป็นอย่างไร และจะมีการส่งสญัญาณ
ทิศทางนโยบายการเงินในอนาคตเป็นเช่นใด โดย ASPS ประเมินว่า
ประเด็นที่ตลาดตดิตามในการประชุมเดือน มีค. 2565 ได้แก่  

• การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย: Fed ส่งสัญญาณจะ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้ในเร็วๆนี ้ สอดคล้องกับตลาดทีว่่า Fed 
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในเดือน มี.ค. 2565 
แต่สิ่งที่ต้องติดตามใกล้ชิดคือ Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
0.25% (0-0.25% เป็น 0.25-0.5%)  หรือ 0.5% (0-
0.25% เป็น 0.5-0.75%) กันแน่ เพราะว่าในช่วงก่อน
หน้า ตลาดเคยคาดว่า Fed อาจข้ึนอัตราดอกเบีย้ถึง 
0.5% ในเดือน มี.ค. 2565 ได้ สะท้อนจากผลสำรวจของ 
Bloomberg พบว่าตลาดการเงินเคยคาดอตัราดอกเบี้ย 
Fed ในเดือน มี.ค. 2565 ขึ้นไปสูงถึง 0.6% (อยู่ในช่วง
0.5-0.75%) เมื่อกลางดือน ก.พ. 2565 ก่อนที่จะค่อยๆ
ปรับลดกลับมาในช่วง 0.25-0.5% ในช่วงกลางเดือน 
ก.พ. 2565 

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุม มี.ค. 2565 

 
ที่มา: Bloomberg, 24 ก.พ. 2565 

ส่วนหน่ึงแนวโน้มอัตรดอกเบี้ยหลงัจากปรับขึ้นเดือน 
มี.ค.65  ก็น่าติดตามไม่แพ้กัน เพราะในเดือน มี.ค. 2565 
Fed จะเผยแพร่แนวโน้มอตัราดอกเบี้ย (Dot plot) จึง
ต้องให้น้ำหนักว่า Fed จะส่งสญัญาณขึ้นอัตราดอกเบีย้กี่
ครั้ง โดยปัจจุบัน ตลาดคาดการณ์ (Priced In) ว่า Fed 
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 6 ครั้งในปี 2565 โดยเกิดขึ้นในเดือน 
มี.ค., พ.ค., มิ.ย., ก.ค., ก.ย. และ ธ.ค. 2565  

มุมมองออัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg, 24 ก.พ. 2565 

• การปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Reduction 
หรือ Quantitative Tightening: QT): Fed ส่งสญัญาณ
ในการประชุมเดือน ม.ค. 2565 ว่าการปรับลดขนาดงบ
ดุล (Balance Sheet) จะเกิดขึ้นภายหลังจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้นโยบายครั้งแรกของปี 2565 แต่ใน 
รายงานการประชุม (Fed Minute) เดือนเดยีวกันกลับ
ระบุว่า การปรับลดงบดุลอย่างมีนยัจะเกิดขึ้นในช่วงเวลา
ที่เหลือของปีนี้ (sometime later this year)  
สัญญาณการลดขนาดงบดลุของ Fed ที่ดูอ่อนลง ส่งผล
ให้ตลาดการเงินเริ่มผ่อนคลายตวามกังวลการลดงบดลุลง
ไปได้บ้าง แต่ ASPS เชื่อว่า Fed ต้องส่งสัญญาณเรื่องงบ
ดุลในเดือน มี.ค. 2565 แน่นอน เพราะว่ามาตรการ QE 
จะสิ้นสุดในเดือน ม.ีค. 2565 

งบดุลของ Fed 

 
ที่มา: Bloomberg 
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แผน QE Tapering ของ Fed 

 
ที่มา: Fed, 15 ธ.ค. 2564 

ทั้งนี ้ในปี 2561-2562 ที่ผ่านมา ตอนท่ี Fed ลดขนาดงบ
ดุลครั้งก่อน Fed ลดงบดลุโดยปล่อยให้ตราสารหนี้ท่ีถือ
อยู่หมดอายไุป โดยไม่ได้ลงทุนต่อ (Reinvest) อย่างไรก็
ตาม ปัจจุบันงบดลุของ Fed มีมลูค่าถึง 8.91 ล้านล้าน
เหรียญ (38.4% ของ GDP สหรัฐ) จึงเกิดความกังวลว่า 
Fed อาจใช้วิธีขายตราสารหนี้ท่ีถอือยู่ออกมาได้ในครั้งน้ี  

แต่จากที่ ASPS จึงศึกษาโครงสรา้งงบดุลของ Fed พบว่า 
Fed ถือตราสารหนี้ท่ีมีอายุไม่เกิน 1 ปีอยู่เพียง 13.5% 
และอีก 86.5% มีอายุเกิน 1 ปี จึงพอประเมินได้ว่า หาก 
Fed ขายตราสารจริง เชื่อว่าผลกระทบต่ออัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นจะจำกัด  

โครงสร้างงบดุลของ Fed แยกตามช่วงอายุ 

 
: ที่มา: Fed, 16 ก.พ. 2565 

เศรษฐกิจเข้าสู่โหมดการฟื้นตัว 

GDP ไทย 4Q64 ขยายตัว 1.9%yoy ส่งผลให้ตลอดทั้งปี 2564 
เศรษฐกิจไทยขยายตัวเฉลี่ย 1.6%yoy ส่วนสำหรับปี ASPS เชื่อว่า
เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง จากสาเหตสุำคัญดังนี ้

1.) การระบาดของ COVID-19 ในประเทศไม่ได้ทำให้รัฐกลับไป 
Lockdown ดังท่ีกล่าวไปข้างต้น  

2.) การสนับสนุนจากภาครัฐผ่านนโยบายการคลัง ในช่วงต้นปี 
2565 ภาครัฐออกมาตรการกระตุ้นการบรโิภคอยา่งต่อเนื่อง เช่น 

คนละครึ่งเฟส 4, เราเที่ยวด้วยกันเฟส 4, การเพิ่มเงินในบัตร
สวัสดิการ และการปลับมาเปิดระบบ Test and Go  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

ไม่เพียงเท่านี้ ในปี 2565 ภาครัฐยังมีแผนผลักดันโครงการลงทุน
ต่างๆเพิ่มเติม โดยในช่วงที่เหลือของปี 2565 โครงการที่คาดว่าจะ
ได้รับการผลักดัน เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้, สเีหลือง, สีชมพ ู
รวมไปถึงโครงการรถไฟทางคู่เฟสแรก และอื่นๆอีก 25 โครงการ 
มูลค่ารวม 9.74 แสนล้านบาท  

แผนการดำเนินโครงการลงทุนใหม่ภาครัฐในปี 2565 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

3.) กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อ ASPS เชื่อว่า กนง. 
จะคงอัตราดอกเบี้ยต่ำที ่0.5% ต่อไปตลอดทั้งปี 2565 โดยมีปัจจยั
สนับสนุนคือ 

• เศรษฐกิจไทยยังฟ้ืนตัวไมเ่ตม็ที่: มูลค่า GDP ของไทย
ยังคงอยู่ต่ำกว่าระดับงวด 4Q62 ซึ่งเป็นช่วงก่อนเกิด 
COVID-19 ถึง 2.8% แตกต่างกับประเทศอื่นๆ เช่น สหรัฐ
ที่พบว่ามูลค่า GDP 4Q64 มีมูลค่ามากกว่า GDP เมื่องวด 
4Q62 ถึง 3.1% ดังนั้น กนง. น่าจะยังคงอัตราดอกเบี้ย 
เพื่อเสรมิให้เศรษฐกจิฟื้นตัวได้ด ี

แผนการด าเนนิโครงการใหมใ่นปี 2565 ลา้นบาท แผนกอ่สรา้ง

กรมทางหลวง

1 มอเตอรเ์วย ์บางขนุเทยีน-บางบวัทอง (M9) 56,035 2565-2568

2 ขยายดอนเมอืงโทลลเ์วย ์รังสติ-บางปะอนิ 22 กม. 27,800 2566-2569

3 เชือ่มมอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-นครราชสมีา (M6) กับมอเตอรเ์วยบ์างขนุเทยีน-บา้นแพว้ 4,700 2567-2570

4 มอเตอรเ์วยศ์รนีครนิทร-์สวุรรณภมู ิ18 กม. 29,550 2567-2570

5 มอเตอรเ์วยน์ครปฐม-ปากท่อ (M8) 63 กม. 51,760 2567-2570

การทางพเิศษแหง่ประเทศไทย 

6 ทางดว่นขัน้ 3 เชือ่มเกษตร-นวมนิทร-์วงแหวน ตอ. 18.4 กม. 37,870 2567-2570

7 ทางดว่นฉลองรัช จตโุชต-ิวงแหวน 17 กม. 21,919 2567-2570

8 ทางดว่นกะทู-้ป่าตองภเูก็ต 3.98 กม. 14,470 2567-2570

9 ทางดว่นเมอืงใหม-่เกาะแกว้ 30,456 2568-2571

กรมทางหลวงชนบท  

10 ถนนเชือ่มศนูยซ์อ่มอากาศยาน-สะพานมติรภาพแหง่ที ่3 จ.นครพนม 23.102 กม. 1,600 2565-2567

11 สะพานมติรภาพไทย-ลาว แหง่ที ่6 (อบุลราชธาน-ีสาละวนั) จ.อบุลราชธาน ี26 กม. 4,765 2566-2568

12 โครงการแตง่แตม้สสีนัทางหลวง เพื่อสง่เสรมิการท่องเทีย่ว 280 2565-2566

งานกรมการขนสง่ทางบก 

13 ศนูยข์นสง่สนิคา้ชายแดน จ.นครพนม 121 ไร ่ 1,361 2565-2567

การรถไฟแหง่ประเทศไทย 

14 รถไฟทางคูส่ายใหม ่เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ 323.10 กม. 85,345 2565-2569

15 รถไฟทางคูส่ายใหม ่บา้นไผ-่นครพนม 355 กม. 67,965 2565-2569

16 รถไฟความเร็วสงูเชือ่ม 3 สนามบนิ (ดอนเมอืง-สวุรรณภมู-ิอูต่ะเภา) 220 กม. 224,544 2565-2571

การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 

17 สายสสีม้ ศนูยว์ฒันธรรม-บางขนุนนท ์ 122,067 2565-2570

18 สายสมีว่ง เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ 23.6 กม. 124,958 2565-2570

ทางน า้ 

19 สรา้งเขือ่นป้องกันตลิง่ อ.พระนครศรอียุธยา 4 กม. 1,010 2565

20 เขือ่นป้องกันตลิง่ อ.พระนครศรอียุธยา-อ.นครหลวง 13 กม. 5,105 2566

21 ฟ้ืนฟชูายหาดจอมเทยีน ชายหาดบางแสน 1,446 2565-2566

บมจ.ทา่อากาศยาน 

22 ท่าอากาศยานเชยีงใหม ่เฟสแรก 15,819 2565-2569

23 ท่าอากาศยานดอนเมอืง เฟส 3 36,830 2565-2572

24 ท่าอากาศยานชมุพร 3,250 2565-2570

25 ท่าอากาศยานระนอง 3,550 2565-2571

รวม 974,454
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การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยและสหรัฐจาก COVID-19 

 
ที่มา: Bloomberg 

• อัตราเงินเฟ้อไทยขยายตัวไม่ทั่วถึงและสูงเพยีงช่ัวคราว: 
อัตราเงินเฟ้อไทยเดือน ม.ค. 2565 ขยายตัว 3.23%yoy 
จากฐานในงวด ม.ค. 2564 ที่ค่อนข้างต่ำ  ประกอบกับ
ราคาสินค้ากลุม่พลังงานปรับขึ้น 19.2%yoy ตามราคา
น้ำมันดิบโลก และราคาอาหารสดเพิ่มขึ้น 3.05%yoy แต่
อัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวมพลังงานและอาหารสด (อัตราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐาน) เดือนเดียวกันเพิ่มขึ้น 0.52%yoy บ่งบอกว่า
ระดับราคาสินค้าของไทยยังฟื้นแบบกระจุกตัว ประกอบ
กับการปรับราคาน้ำมันดีเซลลง เชือ่ว่าจะช่วยให้อัตราเงิน
เฟ้อของไทยในช่วงที่เหลือของปีชะลอตัวลง 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

สำหรับแนวโน้ม GDP ไทยปี 2565 ASPS ยังคงคาดการณ์ขยายตัว 
3.5%yoy แต่ในรายละเอียดมีการปรับสมมุติฐาน เช่น ปรับเพิ่มการ
บริโภคเอกชนจากการผ่อนคลายกจิกรรมเศรษฐกิจและโอกาส
กลับไป Lock Lockdown ที่ต่ำมาก, ปรับลดการใช้จ่ายและการ
ลงทุนของรัฐลง จากงบประมาณประจำปี 2565 ที่ลดลง และไม่มี
การออก พ.ร.บ. กู้เงินเพิ่มเติม, ปรับการลงทุนเอกชนอ่อนตัวลง 
สอดคล้องกับการลงทุนรัฐ  

 

 

สมมุติฐานคาดการณ์ GDP ไทย 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ประมาณการ GDP ของสำนกัวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

ส่วนความเสี่ยงในปี 2565 คาดความเสีย่งจากปัจจัยภายนอกคือ 
ความเสีย่งภูมริัฐศาสตร์ โดยเฉพาะรัสเซีย-ยูเครน และความเสี่ยงใน
ประเทศมาจากการระบาดของ COVID-19 แต่ทั้ง 2 ปัจจัยคาดว่า
ส่งผลให้ Downside ของไทยมีจำกัด จากการที่ไทยคา้กับรสัเซียไม่
มาก และโอกาสการกลับไป Lockdown ที่ต่ำ ดังที่กลา่วไปข้างต้น  

กำไร 4Q64 ยงัดี แม้เจอ โอไมครอนครั้งแรก 

ช่วง 4Q64 ที่บริษัทจดทะเบียนจะต้องรับมือวิกฤตโควิดโอไมครอน
เป็นครั้งแรก และสามารถและฟันฝ่าไปไดด้้วยดี สะท้อนจากข้อมูล
กำไรบริษัทจดทะเบยีนในงวด 4Q64 ซึ่งฝ่ายวิจัยฯ รวมรวมถึงวันท่ี 
24 ก.พ. 2565 มีการรายงานออกมาแล้ว 317 บริษัท หรือคดิเป็น
สัดส่วน 79% ของ Market Cap. รวม พบว่า มีกำไรสุทธิรวมอยู่ที ่
2.26 แสนล้านบาท และเติบโต 37% QoQ และ 39% YoY 

Update กำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q64  

 
ที่มา: SET ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

สัดส่วน GDP 2562 2563 2564 2565F (เดิม) 2565F (ใหม่)

GDP (CVM) 100% 2.2% -6.2% 1.6% 3.5% 3.5%

การบริโภคเอกชน (C) 54% 4.5% 0.3% 0.3% 3.6% 3.9%

การลงทนุภาคเอกชน (Ip) 18% 2.8% -10.9% 3.5% 5.0% 4.5%

การลงทนุภาครฐั (Ig) 7% 0.2% 9.8% 4.7% 6.5% 6.3%

การบริโภคภาครฐั (G) 16% 1.4% 2.2% 3.2% 2.0% 0.5%

การส่งออก (X) 62% -3.6% -7.1% 14.9% 4.0% 4.0%

การน าเขา้ (M) 56% -5.5% -16.3% 18.3% 7.0% 7.0%

อตัราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 31.1 30.0 32.0 32.0 32.0

ราคาน า้มนัดิบดไูบ(เหรียญ/บารเ์รล) 61.7 43.1 60.0 65.0 65.0

Real GDP (ล้านบาท) 10,923,286  10,265,322 10,407,026 10,794,602 10,776,046  

GDP 2565F GDP 2565F

ใหม่ เดมิ

มหาวทิยาลัยหอการคา้ไทย 4.2% 4.2% 18/11/21

IMF 4.1% 4.7% 25/01/22

สศช. (สภาพัฒน์) 4.0% 4.0% 21/02/22

ส านักงานเศรษฐกจิการคลัง 4.0% 4.0% 29/10/21

ADB 4.0% 3.9% 14/12/21

World Bank 3.9% 3.6% 14/12/21

สภาอุตสาหกรรม (กกร.) 3.8% 3.8% 08/12/21

ASPS 3.5% 3.2% 16/11/21

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 3.4% 3.9% 22/12/21

ศนูย์วจัิยกสกิรไทย 3.3% 3.3% 27/10/21

ศนูย์วจัิยไทยพาณชิย ์(EIC) 3.2% 3.4% 09/12/21

ส ำนกัวเิครำะหเ์ศรษฐกจิ วนัที่
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โดยมีหุ้นท่ีกำไรงวด 4Q64 เติบโตเด่นท้ัง QoQ และ YoY ดังนี ้

หุ้นที่กำไรงวด 4Q64 เติบโตเด่นทั้ง QoQ และ YoY 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทิศทางกำไรปี 64 ต่อปี 65 ยังสดใส 

เข้าสู่ช่วงสุดท้ายของการประกาศงบปี 2564 เบื้องต้นฝ่ายวิจัยฯ 
ประเมิน EPS Growth 64F ไว้ท่ี 73.6 บาท/หุ้น แต่ทิศทางกำไรป ี
2564 ทั้งหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯศึกษา และไม่ได้ศึกษาออกมาดีกว่าคาด มี
รายละเอีดดังนี้  

1. หุ้นที่ฝ่ายวิจัยไม่ได้ศึกษา มี Upside ต่อ EPS 64F ไม่ต่ำกว่า 
4 บาทต่อหุ้น หลักๆ มาจากหุ้นท่ีมีความเกีย่วข้องกับราคา 
Commodity ต่างๆ ทั่วโลกท่ีเร่งตัวขึ้นแรง เช่นหุ้นกลุ่มเดินเรือ 
และกลุม่เหล็ก ที่กำไรต่อปีเคยอยูห่ลักร้อยถึงพันล้านบาท พุ่งขึ้นมา
เป็นหลักหลายพันถึงหมื่นล้านบาท อาทิ RCL TTA PSL GJS TSTH 
เป็นต้น 

2. หุ้นที่ฝ่ายวิจัยฯศึกษามีการปรับ EPS64F ขึ้นไม่ต่ำกว่า 
4 บาทต่อหุ้น ได้แรงหนุนจากราคาน้ำมันเฉลี่ยปี 64 อยู่ท่ี 69 
เหรียญต่อบารเ์รล สูงกว่าสมมุติฐานท่ี 65 เหรียญต่อบารเ์รล หนุน
ให้เกิด Stock Gain ในหุ้นน้ำมัน รวมถึงยังมีการปรับประมาณขึ้น
อีกหลายบริษัท อาทิ BCP MAKRO CPALL BH SVI GFPT RATCH 
เป็นต้น 

หุ้นที่ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรขึ้นในช่วงเดือน ก.พ. 65  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

สำหรับในปี 2565 นักวิเคราะห์มีมมุมองบวกต่อกำไรบริษัทจด
ทะเบียนในปี 2565 ดีขึ้น จากทิศทางการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ี
ชัดเจนมากขึ้น โดยล่าสดุฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน EPS65F อยู่ท่ี 86 
บาท/หุ้น และยังมีแรงหนุนจากราคาน้ำมันช่วงต้นปีเฉลีย่ยืนอยู่ใน
ระดับสูงมาก 87 เหรยีญต่อบาร์เรล สูงกว่าสมมตุิฐานฝ่ายวิจัย 65 
เหรียญต่อบารเ์รล ซึ่งปกติราคาทีเ่กินสมมตุิฐานทุกๆ 5 เหรียญ ช่วย
หนุนกำไรบริษัทจดทะเบียนราว 1 บาทต่อหุ้น ดังนั้น EPS65F ณ 
ตอนนี้มี Upside ส่วนเพ่ิมจากราคาน้ำมันราว 4 บาทต่อหุ้น 

ยกระดับคาดการณ์ EPS64F และ EPS65F ขึน้   

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

สรุปคือแนวโน้มการฟ้ืนตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 
4Q64 ที่โดดเด่น และยังมีโอกาสเติบโตต่อเนื่องได้ดีในปี 2565 
เป็นเชื้อเพลิงสำคัญท่ีจะช่วยขับเคลื่อนดัชนีให้เดินหน้าต่อ และ
น่าจะเปน็เป้าหมายที่ดีต่อ Fund Flow ต่างชาติเหมือนกนั 

 

Fund Flow จากต่างชาติ ยังน่าจะเป็นแรงหนุน 

ในเดือน ก.พ. /ถ65 ที่ผ่านมา ต่างชาติเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทย
สูงมากทั้งในแนวขวางและแนวลึก ดังนี้ 

ต่างชาติซ้ือสุทธิหุ้นไทยสงูสุดในภูมิภาค (ตารางแนวนอน) ด้วย
ปริมาณ 1722 ล้านเหรียญ รองลงมา คืออินโดนีเซียซื้อสุทธิ 1144 
ล้านเหรียญ ตามมาด้วยเกาหลีใต ้140 ล้านเหรียญฟิลิปปินส์ 137 
ล้านเหรียญ ,ส่วนไต้หวันถูกขายสทุธิกว่า 4793 ล้านเหรียญ 

มูลค่าซ้ือสุทธิหุ้นในภูมภิาคจากตา่งชาติ  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

Stock Sector 4Q64A %qoq %yoy

PTT ENERG 27,544   16.45% 109.52%

PTTEP ENERG 10,645   11.53% 321.29%

MAKRO COMM 9,094    478.55% 326.97%

SCC CONMAT 8,307    21.85% 3.22%

CPALL COMM 6,704    349.01% 87.64%

BAY BANK 6,385    0.37% 88.64%

BCT PETRO 3,102    106.94% turnaround

GULF ENERG 3,043    91.63% 65.03%

BTS TRANS 3,013    423.11% 4.11%

SPALI PROP 2,879    67.43% 54.41%

TR FASHION 2,812    127.50% turnaround

TTB BANK 2,799    18.68% 126.69%

AEONTS FIN 2,643    289.69% 5.45%

BDMS HELTH 2,636    5.04% 10.39%

PTL PKG 2,574    223.65% 15.15%

TSTH STEEL 2,355    155.46% 948.27%

IRPC ENERG 2,194    1.82% 36.44%

SCGP PKG 2,116    18.79% 42.36%

DELTA ETRON 2,096    75.91% 32.50%

WHA PROP 2,035    1169.29% 39.96%

Stock EPS64F NEW EPS64F OLD %Chg

BCP 5.54 1.41 293.9%

MAKRO 1.31 0.62 110.3%

CPALL 1.45 0.90 60.0%

BH 1.60 1.14 40.7%

SVI 0.65 0.49 33.7%

GFPT 0.17 0.13 29.5%

RATCH 5.36 4.60 16.5%

BJC 0.89 0.80 11.2%

NER 1.05 0.95 10.6%

SCCC 14.25 13.06 9.1%

SPALI 3.30 3.03 8.9%

PTT 3.79 3.51 8.0%

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ม.ค.65 425 -56 -3,275 -1,950 432 -4,424

ก.พ.65(mtd) 1,144 137 140 -4,793 1,722 -1,649

2565ytd 1,570 81 -3,134 -6,743 2,154 -6,073

หน่วย : ลา้นเหรยีญ
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เป็นเดือนที่ต่างชาติซ้ือสุทธิหุน้ไทยสูงสุดเป็นอันดับ 2 ตลอด 30 
ปี (ตารางแนวต้ัง) แม้จะมีความไม่แน่นอน การระบาดโควิด และ
ความขัดแย้งยูเครน–รสัเซยี แต่ต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทยในเดือน 
ก.พ. 65 มูลค่า 5.6 หมื่นล้านบาท สูงสุดเป็นอันดับ 2 ตลอด 30 ป ี
รองจากเดือน ม.ค. 49 เป็นเดือนที่ต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงสดุ 7.4 
หมื่นล้านบาท เพียงเดือนเดยีวเท่านั้น   

เรียงลำดับเดือนที่ต่างชาติซ้ือสุทธิหุ้นไทยมากสุดตลอด 30 ปี  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

 

สรุป Momentum ของ Fund Flow ขนาดใหญ่ที่ไหลเข้ามาใน
ตลาดหุ้นไทยในเดือน ก.พ. 2565 น่าจะมีความต่อเนื่องในเดือน 
มี.ค. 2565 ด้วยความได้เปรียบในหลายๆ ด้าน ได้รับผลกระทบ
จากประเด็นต่างๆ รัสเซีย-ยูเครน การขึ้นดอกเบี้ยของเฟด และ
ช่วงฟื้นจากโควิดโอไมครอน รวมถึงทิศทางกำไรบริษัทจด
ทะเบียนที่ดีต่อเนื่อง 

ยอดซ้ือสุทธิสะสมของต่างชาติ (คิดเป็นมูลค่าตลาด) 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 22 ก.พ. 65 

ความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน ช่วยทำให้ Market 
Earning Yield Gap ของไทยเปิดกว้าง 

ประเด็นความขัดแย้งยูเครน-รัสเซยีถูกสะท้อนลงไปในตลาดหุ้นโลก
รวมถึงตลาดหุ้นไทยในระดับหนึ่งแล้ว สะท้อนได้จากผลตอบแทน
ตลาดหุ้นในแต่ละประเทศในเดือน ก.พ. 2565 มีความคล้ายคลึงกับ
เหตุการณ์ตอนรัสเซียยดึไครเมยีร์ในปี 2559 อย่างน่าประหลาดใจ 

กล่าวคือ ตลาดหุ้นรัสเซียจะปรับฐานลงแรงสุด รองลงมาคือ ตลาด
หุ้นในแถบยุโรป และตลาดหุ้นในภูมิภาครวมถึงตลาดหุ้นไทยนั้น
ได้รับผลกระทบจำกดั 

เปรียบเทียบดัชนีตลาดหุ้นไทยและรัสเซียตอนเหตุการณ์
วิกฤตการณ์ไครเมีย (รูปบน) และเหตุการณ์ปัจจุบัน (รูปล่าง) 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

ขณะเดียวกันสังเกตได้ว่า แม้เหตุการณค์วามขัดแย้งในบรเิวณ
รัสเซยี-ยุโรปจะยังมคีวามต่อเนื่อง แต่ตลาดหุ้นไทยมักจะตอบสนอง
ในเชิงลบเพียงแค่ระยะเวลาสั้นๆ เท่าน้ัน 

ผลตอบแทนช่วงไครเมียร์และต้ังแต่ต้นเดือนของรัสเซีย ไทย 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 24 ก.พ. 65 

อันดบั Month Flow ตา่งชาต(ิลา้นบาท) %Chg SET

1 Jan-06 74,816                        6.9%

2 Feb-22 56,153                           0.8%

3 Jan-05 47,921                        5.1%

4 Jun-19 46,686                        6.8%

5 Feb-12 46,434                        7.1%

6 Mar-10 44,600                        9.2%

7 Jul-16 44,369                        5.5%

8 Jul-11 37,871                        8.8%

9 Sep-10 36,008                        6.8%

10 Aug-16 34,373                        1.6%



 
 

 11 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

และหากพิจารณาในเชิงผลกระทบ ไทยได้รับผลกระทบน้อยมาก 
เนื่องจากรัสเซียมสีัดส่วนเป็นประเทศคู่ค้ากับไทย 0.8% ของ
ประเทศท่ีไทยค้าขายด้วย และมสีดัส่วนนักท่องเที่ยวเป็นชาวรสัเซีย
เพียง 3.7% รวมถึงบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ไม่ได้ทำการค้ากับ
รัสเซยีโดยตรง 

แต่ช่วงท้ายของเดือน ก.พ. 2565 ตลาดหุ้นไทยย่อตัวลงมาลึกถึง 
1656 จุด จนทำให้ Market Earning Yield Gap เปดิกว้างไปสู่
ระดับ +1SD หรือ 4.5% ถือเป็นระดับท่ีน่าสนใจในเชิง Valuation 
และถือเป็นโอกาสดีในการเข้าสะสมหุ้นพ้ืนฐานดี แนวโน้มการ
เติบโตต่อจากนี้โดดเด่น 

Market Earning Yield Gap. หุ้นไทย ณ ปัจจุบัน  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Target SET และกลยุทธป์ระจำเดือน มี.ค. 2565 

แม้ปัจจุบันนักวิเคราะห์พื้นฐานจะยังอยู่ในช่วงการปรับประมาณ
การณ์กำไรบริษัทจดทะเบียน แต่เบื้องต้นเริม่เห็นแนวโน้มที่ดีขึ้น 
โดยประเมิน  EPS65F อยู่ท่ี 85.5 บาท/หุ้น หนุนให้ Valuation 
ของ SET Index มีความน่าสนใจ 

หากประเมิน Valuation ตลาดด้วยวิธี MEYG แบบ Conservative 
โดยกำหนดให้ Bond Yield 1 ปี อยู่ระดับ 0.62% (จุดสูงสุดในช่วง
สภาพคล่องส่วนเกินล้นระบบใน 2 ปีท่ีผ่านมา) และอ้างอิงจุดซื้อ
ขายท่ีเหมาะสม ณ MEYG ที่ระดบั 4.1% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที ่
3.9%) ตามกลไกจะได้ P/E65F ที่เหมาะสม 21.18 เท่า เมื่อนำมา
คูณกับ EPS65F จะได้ดัชนีเป้าหมายที่เหมาะสม 1810 จุด หรือถ้า
รวม Upside ส่วนเพิ่มจากราคาน้ำมันยืนสูงกว่าสมมตุิฐาน อีกราว 
4 บาท/หุ้น จะได้ดัชนีเป้าหมาย 1895 จุด 

 

 

ดัชนีเป้าหมายในช่วงทยอยปรับประมาณการ  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

เพราะฉะนั้นภาพรวมตลาดหุ้นไทยยังน่าซื้อในมุม Valuation และ
น่าจะเป็นเปา้หมายการลงทุนของต่างชาติต่อ กลยุทธ์แนะนำหุ้น
ขนาดใหญ่พ้ืนฐานดี แนวโน้มการเติบโตชัดเจนขึ้นในช่วงต่อจาก
นี้ AOT BJC DTAC GPSC KBANK M SCC ส่วนหุ้น 
Overvalue ที่ควรซ้ือขายหรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง 
เนื่องจากเกินมูลค่าพ้ืนฐาน อย่าง MTC, STGT 

Valuation หุ้น Monthly 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/02/2022)
FairValue Upside Div Yield 21F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
DTAC 111.29 47.00 63.40 34.9% 4.5 9.3%

SCC 470.40 392.00 500.00 27.6% 4.7 -4.2%

M 49.73 54.00 63.00 16.7% 1.5 1231.2%

GPSC 211.48 75.00 86.50 15.3% 2.0 -8.7%

BJC 134.26 33.50 38.50 14.9% 2.0 19.2%

AOT 917.86 64.25 69.60 8.3% 0.0 -63.3%

KBANK 387.39 163.50 174.00 6.4% 2.0 11.8%

Recommend "Switch"
MTC 109.18 51.50 52.00 1.0% 0.7 4.2%

STGT 73.73 25.75 18.00 -30.1% 18.1 -88.5%
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

เส้นชัยอยู่ไม่ไกล รอแค่วันไปถึง    
• แนวโน้มเศรษฐกิจฟื้น หนุนกำไร และ ROE เพิ่มตาม เลือกใครดี?   
• Bank ไทยไปได้ไกลแค่ไหน? ยามเมื่อ Fund Flow ต่างชาติพัดหวน  
• KBANK PBV Laggard SCB และมีช่องให้ Fund Flow ไหลเข้า             

 

แนวโน้มกำไรและ ROE ฟื้นตัว เลือกใครดี    

ภาพพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยส่งสญัญาณเชิงบวกในปี 2565 – 
66 อิงจากการคาดการณ์ GDP รอบ ม.ค. 65 ของ IMF พบว่า
แนวโน้ม GDP ไทยผ่านจุดต่ำสุดในปี 2563 (-6% YoY) ก่อน
ทยอยฟื้นตัวประมาณ 1% ในปี 2564 และปี 2565 - 66 ขยายตัว 
4% YoY และ 4.7% YoY ตามลำดับ ซึ่งสูงกว่ากลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว ที่ IMF คาด GDP เพิม่ 3.9% และ 2.6% YoY โดย
ฝ่ายวิจัยมอง GDP ไทยปี 2565 – 66 มีแรงขับเคลื่อนหลักจาก
การฟื้นตัวของภาคท่องเที่ยว หลังไทยเริ่มทยอยผ่อนเกณฑ์การ
เดินทางเข้าประเทศของนักท่องเที่ยวต่างชาติ (สมมติฐาน
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2565 - 66 ที่ 5.6 ล้านคน และ 20 
ล้านคน ตามลำดับ จาก 4.3 แสนคนในปี 2564) 

สำหรับการดำเนินงานกลุ่มฯ มีพัฒนาการเชิงบวกเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับ GDP ไทย สะท้อนผ่านกำไรสุทธิกลุ่มฯ                
(8 ธนาคาร) ปี 2564 เติบโต 26% YoY อยู่ท่ี 1.7 แสนล้านบาท 
(ไม่รวมกำไรจากการขายเงินลงทุนใน TIDLOR ของ BAY) และ
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิกลุ่มฯปี 2565 – 67 เพิ่มขึ้น 10%, 8% 
และ 9% YoY ตามลำดับ (CAGR 7%) หนุนด้วยคาดการณ์อัตรา
ดอกเบี้นนโยบายที่ไมต่่ำกว่า 0.5% ก่อนคาดเริ่มขยับข้ึนช่วงปี 
2566 – 67 เอื้อต่อรายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
(KBANK, BBL) ประกอบกับแนวโน้ม Credit Cost กลุ่มฯ ปี 2565 
– 66 ทยอยลดลงมาที่ 1.4% และ 1.3% ตามลำดับ เทียบกับป ี
2564 ที่ 1.4% และ 1.9% ในปี 2563 เพราะการตั้งสำรอง
ล่วงหน้าเพื่อรองรับความเสีย่งตั้งแต่ปี 2563 ในขณะที่ ธปท. มี
การออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนีจ้ำนวนมาก ทั้งการผ่อนผันการ
จัดชั้นลูกหนี้ท่ีผ่านการปรบัโครงสร้างหนี้ระยะยาว  ไปจนถึงสิ้นปี 
2566 ตามด้วย Asset warehousing (ณ 14 ก.พ. 65 มีมูลหนี้เข้า

ร่วมมาตรการฯ ราว 4 หมื่นล้านบาทจากวงเงิน 1 แสนล้านบาท) 
และการเปิดทางให้ธนาคารตั้ง AMC ร่วมกับบริษัทบริหาร
สินทรัพย์ ในรูปแบบ JV นอกจากช่วยให้ ธ.พ. ระบาย NPL 
คล่องตัวขึ้น ยังคาดหวัง Recovery Rate ระยะยาวดีขึ้น โดยรวม
ช่วยให้ Credit Cost อยู่ในการบริหารจัดการ (Smooth 
income) ตามเป้าหมายทางการเงินปี 2565 ของแต่ละธนาคาร 
นอกจากน้ีการฟื้นตัวของกำไรกลุม่ฯ  นำไปสู่การคาดการณ์ ROE 
กลุ่มฯ ผา่นจุดต่ำสดุที่ 6% ตั้งแต่ปี 2563 (ปี 2564 ที่ 7.4%) ก่อน
จะทยอยไต่ระดับเป็น 8% ในปี 2566 – 67  

ทัง้นี ้ในมุมมองของฝ่ายวิจัยนอกจากแนวโน้มอัตราการเติบโตของ
กำไรเฉลี่ย 3 ปีข้างหน้า  (CAGR ปี 2565 - 67) ROE, Coverage 
Ratio และ BIS Ratio ถือเป็นปจัจัยที่ควรนำมาพิจารณา   

บนประมาณการฝ่ายวจิัย ธนาคารที่แนวโน้ม ROE สูงสดุในกลุ่มฯ 
คือ TISCO (ROE ที่ 17.2%, CAGR 4%, Coverage Ratio ที ่
237%, BIS Ratio ราว 25%) ตามด้วย KKP (ROE ที่ 12.6%, 
CAGR 6%, Coverage Ratio 175%, BIS Ratio ราว 17%)      

สำหรับ ธ.พ. ใหญ่ นำโดย KBANK (ROE ที ่8.7%, CAGR 10%, 
Coverage Ratio 139%, BIS Ratio ราว 19%) และ SCB (ROE  
ที ่8.7%, CAGR 8%, Coverage Ratio 134%, BIS Ratio 19%)   

ส่วน ธ.พ. ทีท่ิศทาง ROE ต่ำกว่าค่าเฉลีย่กลุ่มฯ มองว่าแม้ BBL 
ROE เฉลี่ยจะอยู่ที่ประมาณ 6% แต่ทดแทนได้กับ CAGR 10%,     
Coverage ratio 226% และ BIS Ratio ประมาณ 20% จึงชอบ
มากกว่า KTB (ROE ที่ 6.5%, CAGR 8%, Coverage Ratio 
162%, BIS Ratio 20%), TTB (ROE ที่ 6%, CAGR 9%, 
Coverage Ratio 129%, BIS Ratio 19%)  
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
แนวโน้มกำไรสุทธิและ ROE กลุม่ฯ รายปี 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Bank ไทยไปได้ไกลแค่ไหน? 

ภายใต้ทิศทางกำไรกลุ่มฯ ฟื้นตัว ผสานกับเงินบาทถูกมองว่าเป็น 
Safe haven ของนักลงทุนต่างชาติ เมื่อเทียบกับกลุ่ม TIP อีกทั้ง
คาดการณ์อัตราการเติบโตของ GDP ไทย สูงกว่าประเทศพัฒนา
แล้ว   ในกรณีที่สถานการณ์ รสัเซีย – ยูเครน ไม่รุนแรงขึ้น        
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า SETBANK เป็นแม่เหล็กดูด Fund Flow จาก
ต่างชาติ โดยหากพิจารณาช่วงเวลาที่ไทยผ่านพ้นวิกฤติและ 
Fund Flow จากต่างชาติไหลเข้า หนุน SETBANK Outperform 
ตลาด เช่น ปี 2552 และปี 2555 ตามตารางด้านล่าง 

Historical Return SETBANK 

 
ที่มา: SETSMART, IMF และ สายงานวิจัย บล .เอเซีย พลัส  

โดย SETBANK ช่วงที่ผ่านมาฟืน้ตัวต่อเนื่อง ทำให้ SETBANK 
กลับมาใกลเ้คียงกับก่อนเกิด COVID-19 (สิ้นปี 2562 ที่ 441.06 
VS 18 ก.พ. 65 ที่ 453.06) นำโดย KBANK (สิ้นป ี 2562 อยู่ท่ี 
151 บาท), SCB (สิ้นปี 2562 ที่ 122 บาท), KKP (สิ้นปี 2562 66 
บาท) และ TISCO ใกล้เคียงสิ้นป ี 2562 เหลือเพียง BBL (สิ้นปี 
2562 160 บาท), KTB (สิ้นปี 2562 16.4 บาท) และ TTB (สิ้นปี 
2562 1.68 บาท) มีความเป็นไปได้ว่าเกิดจาก ROE ต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ตามทีไ่ด้กล่าวในช่วงต้น 

คำถามคือ SETBANK จะไปได้ไกลแค่ไหน? แมดู้เหมือนว่า 
SETBANK จะกลับมาบริเวณก่อนเกิด COVID-19 แต่หากพิจาณา
ในเชิง PBV พบว่าอยู่ท่ี 0.78 เท่า ต่ำกว่า ณ สิ้นปี 2562 ที่ 0.81 
เท่า ซึ่งต้องไมล่ืมว่าช่วงปี 2562 กนง. มีการลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายลง 2 ครั้ง (ส.ค., พ.ย. 62) โดยช่วง 1H62 SETBANK มี 
PBV ซื้อขายเฉลี่ย 1.05 เท่า (2H62 เฉลี่ย 0.9 เท่า) ในเชิงกลยุทธ์
และพื้นฐานมองว่า SETBANK ต่อจากนี ้มีปัจจัยขับเคลื่อน ดังนี ้

1. ข้อมูลสถิตปิี 2549 – 62 พบว่า SETBANK ช่วง ม.ค. – 
มี.ค. ส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนเป็นบวก เชื่อว่าสอดคล้อง
กับการขึ้น XD ของกลุ่มฯ ที่จะเกดิขึ้นช่วง เ.ม.ย. 

2. คาดกำไรสุทธิกลุ่มฯ 1Q65 ฟื้นตัว QoQ เพราะ
ค่าใช้จ่ายดำเนินงานลดลงตามฤดกูาล รวมทั้ง Credit 
Cost ประเมินอยู่ในการบริหารจดัการ หลังกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ ม.ค. – ก.พ. 65 ยังดำเนินต่อเนื่อง 

3. ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่กำลังจะผ่านจุดตำ่สุดที่ 
0.5% (ก.ค. 62 ที่ 1.75% และ ธ.ค. 62 ที่ 1.25%) และ
มีโอกาสปรับเพิ่มขึ้นในปี 2566 – 67 ตามแนวโน้ม
นักท่องเที่ยวต่างชาติทยอยกลับสูฐ่านปี 2562                        

โดยฝ่ายวิจัยแนะนำ KBANK(FV@B174) ทางพื้นฐานพอร์ต
สินเช่ืออิงกับท่องเที่ยวมากสุดในกลุ่มฯ จึงคาดได้ประโยชน์สูงสุด
หลังเศรษฐกิจฟ้ืนตัว อีกทั้ง PBV ซื้อขาย 0.8 เท่า ต่ำกว่า 
SCB(FV@B140) ทีม่ี PBV ซื้อขายราว 0.96 เท่า ด้านการถือครอง
หุ้นโดย NVDR  ณ 18 ก.พ. 65 พบว่าต่างชาติถือครองหุ้น KBANK 
ผ่าน NVDR ราว 20% (Limit 25%) และ KBANK-F มี Foreign 
Available ราว 6.7% (Foreign Limit 48.98%) เทียบกับ 
BBL(FV@B152) มี NVDR ถือครองอยู่ท่ี 23% (Limit 25%) และ 
BBL-F มี Foreign Available ราว 4.5% (Foreign Limit 30%) 
ส่วน SCB มี NVDR ถือครอง 9.43% (Limit 25%) และ SCB-F มี 
Foreign Available ราว 27% (Foreign Limit 45.8%)    

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (เฉพาะ ธ.พ. ที่ PBV ต่ำกว่า 1 เท่า) 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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เด่นที่การฟื้นตัวจากช่วง COVID เร็วลำดับต้น   
• สัญญาณฟื้นตัวธุรกิจมาเต็มทุกรายทั้ง SSSG และมาร์จิ้น 
• คาดกำไรกลุ่มปี 2565 ฟื้น 79% และโตต่อ 23.6% ในปี 2566  
• ชอบหุ้นฟื้นเด่น CPALL MAKRO CRC + หุ้น Laggard HMPRO, BJC 

 

สัญญาณฟื้นตัวธุรกิจค้าปลีกส่วนใหญ่มาเตม็ 

หลังผ่านช่วงเวลาเลวรา้ยของอุตสาหกรรมค้าปลีก เฉพาะอย่างยิ่ง
การ Lockdown ห้างเพ่ือจำกัดการระบาดของ COVID 
สถานการณ์การบริโภคในประเทศมีสัญญาณดีขึ้นต่อเนื่อง อิงดัชนี
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่เป็นดัชนีช้ีนำอัตราเติบโตยอดขายสาขา
เดิม (SSSG) ใน 3-6 เดือนข้างหน้า พบว่า ปรับตัวเพิ่มขึ้นตดิต่อกัน 
4 เดือนตั้งแต่ ก.ย. 64 - ธ.ค. 64 แม้จะลดลง 3%mom ในงวด 
ม.ค. 65 เหลือ 44.8 จุด ซึ่งการระบาดโอมิครอนมสี่วนอยู่บ้าง 
ขณะที่อีกส่วนมาจากปัญหาค่าครองชีพ อย่างไรก็ตาม ในระยะ
ถัดไป การระบาดที่ไม่สรา้งผลกระทบอัตราเสียชีวิตและป่วยหนัก
ที่สูง ส่งผลให้รัฐฯยังคงเดินตามแผนต่างๆที่จะช่วยฟื้นฟูเศรษฐกิจ  
อาทิ การต่อมาตรการกระตุ้นบริโภค รวมถึงการผ่อนคลาย
เงื่อนไขเปิดประเทศ ที่หนุนกำลังซือ้นักท่องเที่ยวกลับมา 

ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บริโภครายเดือน (CCI) 
 

 
ที่มา: หอการค้าไทย / รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ทิศทางดังกล่าว คาดท้ายที่สุดจะสร้างความเชื่อมั่นต่อการกลับมา
จับจ่ายของผู้บรโิภค และคาดช่วยให้การฟื้นตัวของผู้ประกอบการ
ค้าปลีกในกลุ่มต่อเนื่องจากงวด 4Q64 โดยทิศทางธุรกิจประเภท
ต่างๆในกลุ่ม มีแนวโนม้การฟื้นตัวช่วงต้นปี โดยเฉพาะในส่วน

องค์ประกอบด้านปรมิาณผู้เข้ามาใช้บริการในร้านค้า โดยในส่วน 
SSSG ที่มีแนวโน้มสดใส สามารถเรียงจากมากไปน้อย ตามกลุม่
สินค้า ดังนี ้

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CPALL, BJC, MAKRO, CRC (ส่วน
ของธุรกิจอาหาร) ภาพรวมทั้งหมดกลับมาเห็นยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) เติบโตได้ค่อนข้างดี ระดบั 5%-10% หลักๆ เชื่อว่าหนุน
จากอานิสงส์การขายสินค้าจำเป็น ซึ่งกระทบจำกัดจากผลกระทบ
ค่าครองชีพ และยังไดป้ระโยชน์ทางอ้อมจากราคาสินค้าปรับขึ้น 

กลุ่มสินค้าเกี่ยวกับบ้าน (HMPRO, DOHOME, CRC (ส่วนของ
ไทวัสดุ) หากไม่นับปัจจัยเฉพาะตวั DOHOME ที่ยังมีฐานรายได้
เล็ก ช่วยให้ยังเห็นยอดขายสาขาเดิม (SSSG) อยู่ในระดับสูง 
เนื่องจากยอดขายสาขาใหม่ๆ ที่เปิดมักมีอตัราเติบโตที่ดีกว่า
ค่าเฉลี่ยมาก ภาพรวมเห็นการขยายตัวระดับ 4%-5% ตามโอกาส
โมเดริ์น เทรดในอุตสาหกรรมที่ยังมีช่องว่างให้เติบโต จากการแย่ง
ส่วนแบ่งตลาดผู้ค้าดั้งเดมิยังมีสูงราว 75%  

กลุ่มสินค้าไอท ี (COM7, SPVI) ไม่โดดเด่นเท่าปี 2563-64 ซึ่ง
ได้รับหลายอานิสงส์ที่ช่วยหนุนความต้องการเพิ่มกา้วกระโดด แต่
ฐานท่ีสูงใน ม.ค. 64 จากการขาย iPhone 12 ที่เปิดตัวช้ากว่า
ปกติ คาดส่งผลให้ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) มีแนวโน้มตดิลบ 
สำหรับ SPVI ที่สินค้าไม่หลากหลาย ส่วน COM7 คาดบวก
เล็กน้อย  

ธุรกิจพื้นที่เช่ากลับมาดีตามปริมาณลูกค้าฟื้น 

นอกจากธุรกิจหลักคา้ปลีก ในบางผู้ประกอบการที่มีธุรกิจพื้นท่ี
เช่า ได้แก่ MAKRO ในส่วนของ Lotus’s, BJC (BIGC), HMPRO 
และ CRC ปริมาณผู้ใช้บริการในหา้งที่กลับมามากข้ึน ยังช่วยให้  
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ทุกรายกลับมาค่อนข้างเร็ว เฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของอัตราเช่า
พื้นที่ท่ีฟื้นราวครึ่งนึงของส่วนท่ีหายไประหว่างเกิด COVID และ
ส่วนลดค่าเช่าท่ีให้ลดลงเป็นลำดับ ตามปริมาณผู้ใช้บริการในห้าง
ที่เพ่ิมขึ้น 

เช่ือว่ามาร์จิ้น 2565 ฟื้นได้ แม้บางต้นทุนเพ่ิม 

ขณะที่ในส่วนประสิทธิภาพกำไร แม้ในส่วนอัตรากำไรขั้นต้นของ
กลุ่มมีความเสี่ยงกระทบจากต้นทนุพลังงานท่ีเพิ่มขึ้นต่อค่าขนส่ง
ไปยังสาขาต่างๆอยู่บ้าง รวมถึงค่าใช้จ่ายพลังงานในสาขา แต่
ต้นทุนดังกล่าว ประเมินสดัส่วนน้อยกว่า 5% ของต้นทุนรวม 
ขณะที่ท่ีผ่านมาผู้ประกอบการส่วนใหญ่มีการปรับตัวลด
ผลกระทบดังกล่าวมาต่อเนื่อง โดยในส่วนการขนส่ง มีการ
วางแผนขนส่งท่ีมี ทั้งแง่ปริมาณขนส่งต่อเที่ยวและเส้นทางไปยัง
สาขาต่างๆ นอกจากน้ี คาดไดร้ับผลบวกจากการฟื้นตัวจากฐานที่
ต่ำซึ่งไดร้ับผลกระทบ COVID ในปี 2563-64 ที่ผ่านมา เฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มผู้จำหน่ายสินค้าอปุโภคบรโิภคทีม่าตรการกระตุ้น
จับจ่ายที่มุ่งเป้าไปท่ีการใช้จ่ายกลุม่ร้านค้าดั้งเดิม ส่งผลให้ห้างโม
เดิร์น เทรดต้องจัดโปรโมช่ันระดับสูงเพื่อลดผลกระทบ ทั้งนี ้
ทิศทางดังกล่าวเริ่มเห็นได้จากผลประกอบการงวด 4Q64 ของหุ้น
ค้าปลีกในกลุ่มหลายบริษัทออกมาสูงกว่าคาด โดยมีปัจจัย
ขับเคลื่อนหลักมาจากมาร์จิ้น ขณะที่ในส่วนสมมติฐาน
อุตสาหกรรมทีฝ่่ายวิจัยใช้ในปี 2565 ยังค่อนข้างอนุรักษ์นิยมอยู่
ราว 19.7% แม้เพิ่มจากปี 2564 ที่ 19.2% แต่ต่ำกว่าช่วงก่อน 
COVID ที่สูง 20.8%   

ส่วนค่าใข้จ่ายขายบริหารที่อาจจะมีภาระค่าไฟฟ้ามากขึ้น ปัจจุบัน
สาขาผู้ประกอบการส่วนใหญม่ีการติดตั้ง Solar Rooftop คาด
ช่วยบรรเทาผลกระทบได้เช่นกัน ขณะที่อานิสงสค์วามประหยดั
ต่อขนาดรายได้ที่ใหญ่ขึ้น คาดจะเป็นอีกส่วนท่ีช่วยมาร์จิ้นเช่นกัน 

ทั้งนี้ ในส่วนของอัตรากำไรขั้นตน้ทุกรายที่มีแนวโน้มดีขึ้น จะ
ยกเว้นในส่วน DOHOME ที่ปี 2564 ได้ประโยชน์สูงจากสินค้า
เหล็กในช่วงต้นปีที่มีต้นทุนต่ำ ขณะที่ขายได้แพง ซึ่งไม่น่าจะเห็น
อีกในปี 2565 ภายใต้สมมติฐานราคาเหล็กยังทรงตัวระดับสูง อีก
บริษัท คือ BJC ซึ่งน่าจะต้องเผชิญผลกระทบที่สูงจากธรุกิจรอง 
(30% ของรายได้) บรรจุภณัฑ์แก้วและกระป๋อง ที่มีแรงกดดัน
ต้นทุนก๊าซธรรมขาติ และ อะลูมเีนียมที่ YTD ปรับตัวข้ึนมีนัยฯ 
รวมถึงสินค้าอุปโภคบรโิภคที่เผชิญต้นทุนสูงจากราคาน้ำมันปาลม์  

กำไรผ่านจุดต่ำสุด และฟื้นแรง 79% ปี 2565  

ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการนับจากปี 2565 กลุ่มจะเติบโตได้ถึง 
79%yoy โดยเช่ือจะเห็นกำไรฟืน้ตัว yoy ได้ตลอดทุกไตรมาส 
โดยแรงหนุนหลักจะมาจากทุกปัจจัยขับเคลื่อน ทั้งยอดขายสาขา
เดิมที่ฟ้ืนตัว, การขยายสาขาต่อเนือ่ง รวมถึงธุรกิจของบางรายที่มี
ธุรกิจเสริมพื้นท่ีเช่า  

ทัง้นี้ ผู้ที่คาดว่าจะเห็นการเติบโตเด่น ได้แก่ CRC ที่ทุกธุรกิจ 
(อาหาร, แฟช่ัน และฮาร์ดไลน์) ในทุกประเทศ (ไทย, เวียดนาม, 
อิตาลี) มีแนวโน้มฟื้นตัวทั้งหมด MAKRO ที่จะได้อานสิงส์การรวม
งบ Lotus’s ซึ่งฟ้ืนตัวชัดเจนจากพ้ืนท่ีเช่า, CPALL ที่ธุรกิจร้าน
สะดวกซื้อและการฟื้นตัว Lotus’s ที่รับรู้ผ่านการรวมงบ MAKRO 
และ HMPRO ที่คาดกำไรปี 2565 กลับมาสูงเกินก่อน COVID  

ชอบ CPALL MAKRO CRC HMPRO BJC 

ภายใต้แนวโนม้ธุรกิจในกลุม่ส่วนใหญ่คาดหวังกำไรกลับมาฟื้นตัว
ต่อเนื่องอีก 1-2 ปีได้นับจาก 1Q65 และอยู่ในอัตราที่สูงกว่ากำไร
ตลาด แต่ความคาดหวังท่ีสะท้อนในหุ้นไปบางส่วนแล้ว หลัง
ผลตอบแทน YTD ที่เหนือ SET  

ลงทุน น้ำหนักเท่าตลาด Top Picks กลุ่ม ฝ่ายวิจัยเลือกหุ้นเติบโต
เด่น CRC(FV@B40.5), CPALL(FV@B70.2) และ 
MAKRO(FV@B52.8) ที่มูลค่าพื้นฐานยังมี Upside มากพอลงทุน
ได้ ส่วนอีกกลุ่มที่การเติบโตอาจจะเด่นน้อยกว่า แต่มีข้อดีที่ยัง 
Laggard และ Valuation ไม่แพง ได้แก่ HMPRO(FV@B17.2) 
และ BJC(FV@B38.5) ซึ่งในส่วน BJC สามารถลุ้นถึง Sentiment 
บวกที่จะได้จากต้นทุนวัตถุดิบที่ใกล้ผ่านพึค หลังสถานการณ์รบ
รัสเซยี – ยูเครน ใกล้เห็นความชัดเจนปลายทาง    

 

Gross Margin และ Net Margin กลุ่มค้าปลีก 
 

 
ที่มา: รวบรวมและประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

mailto:FV@B17.2)%20และ
mailto:FV@B17.2)%20และ
mailto:FV@B38.5)%20ซึ่ง
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จุดเริ่มต้นของการเปลี่ยนผ่านท่ีชัดเจนขึ้น   
• EV…เทรนด์ยุคใหม่ที่เห็นการเติบโตในอนาคต  
• มาตรการส่งเสริม EV ในไทย ใครเกี่ยวข้องบ้าง?  
• เลือก KBANK, GPSC, STANLY และ PTT  

 

EV...เทรนด์ยุคใหม่ที่เห็นการเติบโตในอนาคต 

อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้ามีแนวโน้มเติบโตสูงขึ้น จากนโยบาย
สนับสนุนของภาครัฐในหลายประเทศทั่วโลก ทั้งด้านภาษแีละ
สิทธิประโยชน์ต่างๆ ตลอดจนการพัฒนาแบตเตอรี่ให้มี
ประสิทธิภาพการใช้งานท่ีสูงขึ้นและต้นทุนท่ีถูกลง ควบคูไ่ปกับ
การสร้างสถานีชาร์จใหม่ๆเพิม่เตมิ โดยป ี 2564 ยอดขายรถยนต์
ไฟฟ้า (EVs) ทั่วโลก เพิ่มขึ้นกว่า 108%yoy อยู่ท่ี 6.8 ล้านคัน 
(ยอดขายรถยนต์ทั่วโลกปี 2562 อยู่ท่ี 90 ล้านคัน) และคาดจะ
เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 14 ล้านคันในปี 2568 โดยตลาดจีน และยโุรป ยัง
ครองส่วนแบ่งการตลาดเป็นอันดบั 1 และ 2 ของโลก ตามลำดับ   

แนวโน้มยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าท่ัวโลกปี 2558-2593 

 
ที่มา: BloombergNEF 

 

ในส่วนของยานยนต์ไฟฟ้าในประเทศไทย ปี 2564 มีจำนวนยาน
ยนต์ไฟฟ้าแบตเตอรี่ (BEV) ที่จดทะเบียนใหม่เพิม่ขึ้น 92.7%yoy 
มาอยู่ที ่5.8 พันคัน คิดเป็นสัดส่วนเพียง 0.2% ของจำนวนรถจด
ทะเบียนใหม่ทุกประเภทของไทยปี 2564 โดยมียอดสะสมที่ 1.1 
หมื่นคัน หรือคิดเป็นสดัส่วน 0.03% ของจำนวนรถสะสมทุก
ประเภทของไทยในปัจจุบันท่ี 42.3 ล้านคัน   

  

จำนวนยานยนต์ไฟฟ้าท่ีจดทะเบียนใหม่ในไทย 

 
ที่มา: กรมขนส่งทางบก 

มาตรการส่งเสริม EV เพ่ือเป้าผลิต 30% ในปี 73 

เพื่อให้ก้าวทันต่อการเปลีย่นผ่านไปสู่ยานยนต์สมยัใหม่  ภาครัฐได้
ออกมาตรการสนับสนุนแก่ผู้ประกอบการยานยนต์ ตั้งเป้าหมาย
ผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าใหไ้ด้ 30% ของการผลติรถยนต์ในประเทศไทย
ภายในปี 2573 ล่าสุดครม. อนุมัติ มาตรการส่งเสริมยานยนต์
ไฟฟ้า (BEV) ประกอบด้วย  1) ลดอากรขาเข้ารถยนต์ทีผ่ลติ
ต่างประเทศและนำเข้าทั้งคัน (CBU) สูงสุด 40% สำหรับรถยนต์
ราคาไม่เกิน 2 ล้านบาท และสูงสุด 20% สำหรับราคา 2 ล้านบาท
ขึ้นไป ตั้งแตปี่ 2565-66, 2) ลดภาษีสรรพสามิตรถยนต์จาก 8% 
เป็น 2% และสำหรับรถกระบะเปน็ 0% ตั้งแต่ปี 2565-68, 3) เงิน
อุดหนุนรถยนต/์ รถกระบะคันละ 7 หมื่นบาท (แบตเตอรีต่่ำกว่า 
30 kWh) และ 1.5 แสนบาท (แบตเตอรี่ 30 kWh ขึ้นไป) และเงิน
อุดหนุนรถจักรยานยนต์ (ราคาขายไม่เกิน 1.5 แสนบาท) คันละ 
1.8 หมื่นบาท ตั้งแต่ป ี2565-68, 4) ยกเว้นอากรขาเข้ารถยนต์ที่
ผลิตในประเทศ (CKD) จำนวน 9 รายการ  โดยค่ายรถยนต์ที่
นำเข้ารถ BEV และรับสิทธิประโยชน์ข้างต้น ต้องผลิตรถยนต์ใน
ประเทศชดเชยในอัตรา 1:1 ในป ี 2567 และขยายได้ถึงปี 2568 
แต่ต้องผลติในอัตรา 1:1.5 นอกจากน้ีรถยนตส์ันดาปจะถูกเสีย
ภาษีในอัตราใหม่ รวมทั้งยกเลิกสนับสนุน Eco Car ตั้งแต่ปี 2569  
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อะไรคือสิ่งที่จะเกิดขึ้นต่อจากนี้ ?    

ภายใต้นโยบายของภาครัฐไทย อะไรคือผลทีจ่ะเกดิขึ้นกับผูท้ี่
เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมรถยนต ์ ทั้งผู้ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ดั้งเดิม
และธนาคาร ในมุมมองของฝ่ายวจิัย หากพิจารณาช่วงปี 2562 
พบว่าไทยมียอดผลติรถยนต์ราว 2 ล้านคัน (All Time High ตอน
โครงการรถยนต์คันแรกที่ 2.4 ล้านคัน) คิดเป็นการเติบโตเฉลีย่ 
(CAGR) ตั้งแต ่Subprime ประมาณ 3% ต่อป ีแบ่งเป็นตลาดใน
ประเทศ 1 ล้านคันและส่งออก 1 ล้านคัน หากใหส้มมติฐานยอด
ผลิตรถยนต์กลับสู่จุดก่อนเกดิ COVID-19 ในปี 2567 ตามการฟื้น
ตัวของภาคท่องเที่ยว และคาดเตบิโต 3% ต่อปีถึงปี 2573 ไทยจะ
มียอดผลิตรถยนต์ทั้งสิ้น 2.46 ลา้นคัน อิงเป้าหมายภาครัฐยอด
ผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าที่ 30% ปี 2573 ไทยจะมยีอดผลิตรถยนตไ์ฟฟ้า
ราว 7.4 แสนคัน แต่ประเด็นที่ตอ้งติดตามคือการที่ 80% ของ
อุตสาหกรรมรถยนตไ์ทยมาจากค่ายญี่ปุ่น ซึ่งเคลื่อนไหวช้ากว่า
ค่ายยุโรป อีกทั้งโครงสรา้งยอดขายรถยนต์ในประเทศ เป็นการใช้
สินเช่ือราว 80% ดังนั้นความสำเรจ็ในการเปลีย่นผ่านยังขึ้นอยู่กับ
ราคารถยนต์ไฟฟ้าว่าจะสอดรับกบัรายได้ครัวเรือนเพียงใด รวมถึง
เกณฑ์ในการปล่อยสินเช่ือจาก สคบ. / ธปท. และนโยบายสินเช่ือ
ของธนาคาร นอกจากน้ี BEV มูลค่าหลักอยู่ที่แบตเตอรี่  ซึ่งการ
เสื่อมอายุของแบตเตอรี ย่อมมผีลต่อราคารถยนต์มือสอง และ
กระทบต่อผลขาดทุนรถยึดและ Credit Cost  

ทั้งนี้ เริ่มเห็นความเคลื่อนไหวในกลุ่มธนาคาร เช่น KBANK ออก
แคมเปญสินเช่ือ GREEN ZERO มลูค่า 3,000 ล้านบาท ใหแ้กร่าย
ย่อยและลูกค้าธุรกจิ ไปประกอบธุรกิจเกี่ยวกับรถยนตไ์ฟฟ้า และ
อุตสาหกรรมโซล่าร์เซลล์ แม้เมื่อเทียบกับพอร์ตสินเชื่อ KBANK ณ 
สิ้นปี 2564 ที่ 2.4 ล้านล้านบาท (สินเชื่อเกี่ยวกับรถยนต์ที่ 5% 
ของพอร์ตสินเช่ือธนาคารฯ) ยังไม่มีนัยฯ แต่ตอบรบัเทรนดโ์ลก 
ช่วยเสริม ESG ของธนาคารฯ ตามความเห็นฝ่ายวิจยั                               

สำหรับผู้ผลิตช้ินส่วนรถยนต ์ ภายใต้สมมติฐานยอดผลิตรถยนต์ป ี
2573 ของฝ่ายวิจัยตามข้างต้น จะเห็นได้ว่าไทยยังคงผลติรถยนต์
สันดาปอยู ่ 1.7 ล้านคัน (เท่ากับยอดผลติรถยนต์ปี 2564) ถือว่า
เป็นระดับที่ผูผ้ลิตชิ้นส่วนรถยนต์ไทยยังมีกำไรค่อนข้างดี (SAT ปี 
2564 มีกำไร 980 ล้านบาท) ในขณะที่ช้ินส่วนไม่ได้หายไปท้ังหมด
แม้จะเป็นรถยนตไ์ฟฟ้า แต่ต้องมกีารปรับช้ินส่วนให้มีนำ้หนักเบา
ขึ้น เพื่อทดแทนแบตเตอรี่ที่มีน้ำหนักเพ่ิมขึ้น ส่วน STANLY ผูผ้ลติ
ช้ินส่วนไฟ เป็นช้ินส่วนท่ีมีอยู่ในรถยนต์ไฟฟ้า ผลกระทบจำกัด  

แบตเตอรี่ ส่วนประกอบสำคัญในยานยนต์ไฟฟ้า  

แบตเตอรี่ ถือเป็นช้ินส่วนสำคญัของรถยนต์ไฟฟ้าต่อจากนี้  นำ
โดย EA ซึ่งปัจจุบันมโีรงงานผลิตแบตเตอรี ่phase 1 ขนาด 1 พัน 
MWh ส่วนระยะถัดไปมีแผนขยายการผลิตไปให้ถึง 4.9 หมื่น 
MWh ถัดมาได้แก่ PTT ผ่านการจับมือกับ Foxconn บริษัท
สัญชาตไิต้หวัน ร่วมศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนตั้ง
โรงงานผลติ Platform และส่วนประกอบสำคัญสำหรับ EV ใน
ประเทศไทย ส่วนการผลิตแบตเตอรี่มีบริษัทลูก GPSC ที่มี
โรงงานผลติแบตเตอรีต่้นแบบ 30.0 MWh มาพฒันาและทดลอง
ใช้ภายในกลุ่ม PTT นอกจากน้ี GPSC ยังไดเ้ข้าถือหุ้น 11.1% ใน
บริษัท AXXIVA ประเทศจีน ซึง่กำลังก่อสร้างโรงงานแบตเตอรี ่
1.0 พัน MWh เพื่อนำมาใช้สำหรับลูกค้ายานยนต์ไฟฟ้าใน
ประเทศจีน คาด COD ไดภ้ายในปี 2566 นอกจากน้ียังมี BANPU 
NEXT (BANPU และ BPP ถือหุ้นบริษัทละ 50%) เข้าลงทุน 47% 
ใน Durapower ประเทศจีน มีโรงงานรองรับการผลิตแบตเตอรี่
ได้ 1.0 พัน MWh สำหรับใช้ทั้งในอุตสาหกรรม EV และระบบกัก
เก็บพลังงาน รวมถึง BCPG ซึ่งมีโครงการนำร่องโดยการนำ
แบตเตอรี ่1.4 MWh มาใช้กักเกบ็พลังงานในการผลติไฟฟ้า และ
ได้เข้าซื้อหุ้นกู้แปลงสภาพบริษัท VRB ซึ่งเป็นบริษัทผลติวิจัยและ
พัฒนาแบตเตอรีส่ำหรับกักเก็บพลงังานในประเทศจีน 

ผู้ประกอบการในไทยทีมีธุรกิจแบตเตอร่ีที่ฝ่ายวิจัยศึกษา 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เลือก KBANK, GPSC, PTT และ STANLY  

ราคาหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับรถยนต์ไฟฟ้า เช่น EA ปรับตัวข้ึน
พอสมควรแล้ว เลือกหุ้นท่ี Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกับกลุ่มฯ 
เช่น PTT(FV@49.5) และ GPSC (FV@B86.5) ส่วนกลุ่มยานยนต์
ชอบ STANLY(FV@B241) มี PBV ซื้อขายที่ 0.7 เท่า นอกจากน้ี
การลงทุนสายการผลติชิ้นส่วนรถยนต์ไฟฟ้า รวมทั้งการปรับปรุง
สายการผลิตเดิม คาดหนุนความต้องการใช้สินเช่ือ เอื้อต่อ ธ.พ. 
ใหญ่ อย่าง BBL(FV@B152), KBANK(FV@B174) และ 
SCB(FV@B140)  

mailto:FV@B86.5
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ฟื้นตัวต่อเน่ืองทุกไตรมาสในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า 

ราคาปัจจุบนั 64.25 บาท  • คาดผู้ใช้บริการทยอยกลับมาต่อเนื่อง และมีโอกาสดีกว่าสมมติฐาน 
• การทำกำไรจะฟื้นตัวในอัตราที่เร็วกว่ารายได้   
• ราคาปัจจุบันยังต่ำกว่าช่วงก่อน COVID 12.6%     

FV65 69.60 บาท  
มูลค่าตลาด 917,811 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : Na. 

 

การเดินทางทั้งในและระหว่างประเทศนับจากน้ีคาดจะปรับตัวดีขึ้น
ชัดเจน จากหลายประเทศท่ัวโลกปรับแนวทางเป็นการใช้ชีวิต
ร่วมกับ COVID หลังจากอัตราฉดีวัคซีนอยู่ในระดับสูง ขณะที่ใน
ประเทศไทยกลับมาใช้นโยบาย Test&Go อีกครั้งเมื่อ ต้น ก.พ. 65
ทั้งนี้หากอิงการเปิด Test&Go รอบปลายปี 2564 ก่อนหยุดชั่วคราว 
ม.ค. 65 พบว่าจำนวนผู้ใช้บริการ AOT กลับมามีนัยฯ โดย
ผู้ใช้บริการในประเทศกลับมาอยู่ในระดับ 60.5% ของผู้ใช้บริการ
รายเดือนเฉลี่ยปีบัญชี 2562 สิ้นสุด ก.ย. 62) ก่อน COVID ส่วน
ต่างประเทศ แม้อยูร่าว 7.2% ของผู้ใช้บริการรายเดือนเฉลี่ยปีบญัช ี
2562 (สิ้นสุด ก.ย. 62) แต่เป็นการฟื้นตัวรวดเร็วถึงราว 4-5 เท่าตัว
จากฐานช่วงผู้ใช้บริการรายเดือนช่วงที่ยังไม่มีมาตรการ หากการฟื้น
ตัวผู้ใช้บริการทั้ง 2 กลุ่มยังเป็นไปในทิศทางดังกล่าว และจีนเริม่
ผ่อนคลายมาตรการบ้าง เชื่อว่ามีโอกาสทีผู่้ใช้บริการตา่งประเทศ
และในประเทศปีบัญชี 2565 (สิ้นสุด ก.ย. 65) อาจจะดีกว่ากำหนด
ผู้ใช้บริการตา่งประเทศอยู่ 80% และ 20% ของระดับก่อน COVID 

 

ด้านผลประกอบการ โครงสร้างตน้ทุน AOT ทีม่ีสัดส่วนต้นทุนคงที่
ระดับสูง เมื่อรายได้ฟื้นตัวก็จะมีส่วนช่วยหนุนผลขาดทุนท่ีมีให้
ลดลงอย่างรวดเร็ว และเชื่อว่าจะคาดหวังการทำกำไรได้ในช่วง
ปลายปีบญัชี 2565 (สิ้นสุด ก.ย. 65) ประเมิน AOT จะขาดทุนปกติ
ปีบัญชี 2565 ลดลง 60.9%yoy และพลิกกลับมามีกำไร 1.3 หมื่น
ล้านบาทในปีบัญชี 2566 และจะขึ้นไปสูงกว่าระดับก่อน COVID ใน
ปีบัญชี 2567 ทั้งนี้ ไม่รวมถึง Upside แผนธุรกิจ อาทิ การเพิ่ม
รายได้เชิงพาณิชย์ Airport City ที่พร้อมประมูลแล้ว, การขอบริหาร
สนามบินจากกรมท่าอากาศยานเพิ่มเติม และ Application บริการ
เกี่ยวเนื่องกับสนามบิน ให้บริการผู้ใช้บริการออกจากสนามบิน เช่น 
การจองรถ, ร้านอาหาร และขายสนิค้า+บริการต่างๆ 

ภายใต้จุดเด่นแนวโนม้ผลประกอบการฟื้นตัวทุกไตรมาสต่อเนื่องปี
อีก 2-3 ปีข้างหน้า และ ภาพการเติบโตระยะกลาง-ยาวท่ีน่าสนใจ 
กอปรกับ ราคาหุ้นปจัจุบันยังต่ำกว่าช่วงก่อน COVID  12.4% และ 
ยังมี Upside ให้ลงทุนได้ เชื่อว่ายงัเป็นหุ้นท่ียังน่าสนใจเข้าลงทุน 

 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผู้ใช้บริการสนามบิน AOT รายไตรมาส (ปิด ทุก ก.ย.)  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

FY ปิด  30 ก.ย. 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -16,322 -5,987 13,150 28,941
EPS  (บำท) -1.14 -0.42 0.92 2.03
EPS growth (%) -477.8% -63.3% N/A 120.1%
Norm EPS -1.07 -0.42 0.92 2.03
PER (เทำ่) N/A N/A 69.0 31.3
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.9% 1.9%
PBV (เทำ่) 8.00 8.44 7.52 6.40
ROE (%) -14.4% -5.6% 10.9% 20.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ AOT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 7,086            21,523          50,888          74,364          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 24,285          24,923          29,770          33,565          ก ำไรสทุธิ (20,545)              (5,987)                13,150               28,941               
ก าไรจากการด าเนินงาน (17,199)      (3,400)        21,119       40,799       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 9,027                  8,862                  9,614                  10,866               
รำยไดอ่ื้น 630               300               306               413               รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 4,277                  2,977                  3,080                  3,222                  
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน (4,874)                6,635                  7,913                  3,432                  
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ (11,935)          12,486           33,758           46,461           
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (16,569)        (3,100)           21,425          41,212          กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบีย้จำ่ย 2,973            4,359            4,978            5,027            เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ -8,375 -3,000 -3,000 -21,000
ภำษีเงินได้ (4,173)           (1,492)           3,289            7,237            เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (27,750)              (37,250)              (27,250)              (7,250)                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 50                  (20)                (7)                   (7)                   เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (8,409)                (27,750)              (37,250)              (27,250)              
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (15,319)        (5,987)           13,150          28,941          ส่วนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (53)                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (44,535)          (68,000)          (67,500)          (55,500)          
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (950)              -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ (2,821)                26,476               (2,143)                (2,143)                
ก าไรสุทธิ -16,322 -5,987 13,150 28,941 เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                      -                      -                      -                      
EPS (1.14)          (0.42)          0.92           2.03           อ่ืนๆ -                      -                      -                      -                      

ลด จำ่ยปันผล (2,714)                -                      -                      (7,890)                
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) -77.3% 203.8% 136.4% 46.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (5,976)                26,126               (2,531)                (10,463)              
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) -416.5% -80.2% -721.2% 93.2% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 2,651                  2,487                  (9,023)                5,748                  
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) -477.8% -63.3% -319.7% 120.1%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) -396.6% -60.9% -319.7% 120.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
2Q64 3 Q64 4 Q64 1Q65 ส้ินสุด 30 ก.ย. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 1,778            1,667            1,465            2,327            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 17,103               27,966               21,943               30,691               
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 5,798            5,925            6,524            6,270            ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,697                  4,730                  4,298                  3,919                  
ก าไรจากการด าเนินงาน (4,020)           (4,259)           (5,059)           (3,943)           สินคำ้คงเหลือ 307                     933                     2,205                  3,222                  
รำยไดอ่ื้น 125               117               177               73                  สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 391                     1,189                  2,811                  4,108                  
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 121,101             143,352             174,354             194,107             
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (3,896)           (4,142)           (4,882)           (3,869)           สินทรัพยร์วม 195,086          228,413          252,794          280,172          
ดอกเบีย้จำ่ย 743               740               742               739               
ภำษีเงินได้ 923               885               1,421            1,090            เจำ้หนีก้ำรคำ้ 4,633                  5,143                  6,118                  7,280                  
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 3,186                  -                      -                      2,143                  
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (3,710)           (3,965)           (4,201)           (3,486)           หนีส้ินอ่ืน 8,951                  14,671               24,377               31,037               
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 72                  (94)                (380)              354               หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 6,080 35,714 33,571 29,286
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 2                    0                    (3)                   (294)              หนีส้ินรวม 81,664               120,959             132,182             138,502             
ก าไรสุทธิ (3,644)           (4,078)           (5,157)           (4,273)           ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286               14,286               14,286               14,286               
EPS (2.55)             (2.85)             (3.61)             (2.99)             ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568               12,568               12,568               12,568               

ก ำไรสะสม 83,225               77,238               90,388               111,439             
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (YoY) -85.1% 26.3% -20.9% 6.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 113,421          107,455          120,612          141,670          
กำรเติบโตก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) -192.8% 16.0% 41.2% 2.1%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) -199.9% 39.2% 38.2% 24.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 195,086          228,413          252,794          280,172          
กำรเติบโตก ำไรปกติ (YoY) -203.1% 49.6% 62.6% 1.2%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 3.3                 1.6                 1.7                 1.0                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 217,460 500,000 612,000 900,000
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 1.0                 1.2                 0.9                 0.9                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) -57.8% 129.9% 22.4% 47.1%
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 7.6                 1.7                 6.0                 15.1              ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 16.78 70.00 124.70 148.89
อตัรำส่วนหมนเวียนสินคำ้คงคลงั (เทำ่) 79.6              39.2              15.9              11.0              อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) -76.9% 317.2% 78.1% 19.4%
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 25.8              21.1              18.9              19.6              คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ 700 700 700 700
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.21              0.72              1.13              1.10              คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ 100 100 100 100
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.01              0.23              0.26              0.17              
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย -8.9% -2.8% 5.5% 10.9%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -12.7% -5.4% 11.5% 22.1%
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คาดต้นทุนวัตถุดิบใกล้ผ่านจุดสูงสุด 

ราคาปัจจุบนั 33.50 บาท  • ค้าปลีกฟื้น แต่ 1H65 ยังกระทบจากต้นทุนวัตถุดิบส่วนธุรกิจรอง 
• พร้อมฟื้นตัวแรงจากหนุนทุกธุรกิจ ทันทีที่ต้นทุนวัตถุดิบผ่านพีค 
• หุ้น Underperform ค้าปลีกอ่ืน สะท้อนความกังวลต้นทุนแล้ว  

FV65 38.50 บาท  
มูลค่าตลาด 134,234 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

ภาพรวมธุรกจิ BJC ถือเป็นกลุ่มธุรกิจทีม่ีความกระจายตัว
หลากหลาย ประกอบด้วย ธุรกิจหลักห้างค้าปลีก+พ้ืนท่ีเช่า (BIGC) 
และธุรกิจรองที่เป็นธุรกิจดั้งเดิม 3 ส่วน คือ บรรจุภณัฑ์, ผลติและ
จำหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค และเครื่องมืออุปกรณ์แพทย์ แม้ใน
สถานการณ์ปัจจุบัน ธุรกจิรองอาจจะอยู่ในช่วงเวลาที่เผชิญกดดัน
ราคาวัตถุดิบ กล่าวคือ บรรจุภณัฑม์ี 2 ส่วน คือ แก้วและกระป๋อง มี
ต้นทุนหลัก ก๊าซธรรมชาติ และ อะลูมเินียม ตามลำดับ ขณะทีส่ินค้า
อุปโภคบรโิภค คือ น้ำมันปาลม์ YTD ทั้งหมดล้วนปรับตัวเพิ่มขึ้นมี
นัยฯ แม้คาด BJC บริหารจัดการผลกระทบบางส่วนผ่านการปรับ
สูตรและกระบวนการผลิต รวมถงึการผลักภาระให้ลูกค้า สะท้อน
จากท่ีเริ่มเห็นผู้ประกอบการเหล้า เบียร์ที่เป็นลูกค้าหลักของธุรกิจ
บรรจภุัณฑ์ทีเ่ริ่มทยอยประกาศปรบัเพิ่มราคาจำหน่าย แต่โดยรวม
เชื่อว่าไม่น่าจะสามารถลดผลกระทบทั้งหมด 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาตามโครงสร้างรายได้และกำไรปัจจุบัน
ของกลุ่มที่มีค้าปลีกเป็นแกนหลัก สัดส่วนราว 70% เชื่อว่าน้ำหนัก
การฟื้นตัวของธุรกิจค้าปลีกท่ีค่อนข้างสดใสในปัจจุบัน กล่าวคือ  

ปัจจัยขับเคลื่อนหลักกลับมาดีขึ้นท้ังหมด ทั้งยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) YTD ที่เห็นการฟื้นตัวราว 3%-5% การบริหารจดัการ
ประสิทธิภาพกำไรอยู่ในเกณฑ์ดี แผนการขยายกำไรขั้นต้นผา่นการ
กลับมาเพิม่สัดส่วนสินค้า Private Brand เห็นสัดส่วนขยับขึ้นมีนัย
ฯในงวด 4Q64 มาอยู่ที่ 14.8% จาก 9.5% หลังกลับมาดำเนินตาม
แผนทันทีหลังคลาย Lockdown โดยภาพรวมยังเช่ือว่าการฟื้นตัว
ธุรกิจค้าปลีก รวมถึงพื้นที่เช่า จะเป็นตัวช่วยสำคัญที่คาดหวังเห็น
กำไรปี 2565-66 ฟื้นตัวได้ 19.2% และ 18.7% ตามลำดับ ขณะที่
อาจมี Upside หากราคาวัตถุดิบธุรกิจรองปรับตัวลงในช่วงที่เหลือ
ของป ี ซึ่งจะช่วยให้ทุกธุรกิจเข้ามาเป็นแรงเสริมการฟื้นตัว และมี
โอกาสที่เห็นกำไรกลับมาฟื้นตัวแรงกว่ากลุ่มไดต้ั้งแต่ 2H65 

ความกังวลการฟื้นตัวช้ากว่ากลุ่ม เชื่อสะท้อนในหุ้นท่ี Laggard ค้า
ปลีกอื่นแล้ว ประกอบกับ มูลคา่พื้นฐานยังมี Upside ลงทุนได้ และ
มีโอกาสทีไ่ด้ Sentiment บวกหลังจากนี้ หากราคาวัตถุดิบต่างๆที่
พุ่งสูง เริ่มอ่อนตัวลง คงคำแนะนำ ซื้อ 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (%) รายไตรมาส  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 3,585 4,274 5,073
ก ำไรปกติ (ล้ำนบำท) 3,428 4,274 5,073
Norm EPS Fully dilute (บำท) 0.86 1.07 1.27
PER (เท่ำ) 38.58 30.94 26.07
DPS (บำท) 0.66 0.79 0.93
Dividend Yield (%) 2.0 2.4 2.8
PBV (เท่ำ) 1.09 1.07 1.05
ROE (%) 3.0 3.5 4.1
EV/EBITDA (เท่ำ) 18.0 16.7 15.8
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ BJC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 138,465 150,179 158,251 164,351 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย 112,448 122,054 128,116 132,679 ก าไรสทุธิ 3,585.0 4,274.4 5,073.0 5,527.2

ก าไรขัน้ต้น 26,017 28,126 30,135 31,673 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 27,616 29,442 31,566 32,998 คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 9,405.3 8,428.4 8,342.2 8,409.4

ดอกเบีย้จา่ย 5,094 5,141 5,249 5,242 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 0 0 0 0 อ่ืนๆ 5,583.0 501.2 -67.7 84.2

รายไดอ่ื้นและรายไดค้า่เชา่ 11,306 12,086 13,652 13,852 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน -767.0 -278.8 -213.9 -60.5

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 4,638 5,689 7,033 7,347 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 16,635.6 13,600.5 13,898.1 14,678.0

ภาษีเงินได้ 508 740 1,196 1,102 กระแสเงินสดจากการลงทนุ

ก าไร/ขาดทนุส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -701 -675 -764 -718 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้

ก าไรปกติ 3,428 4,274 5,073 5,527 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง -593.2 0.0 0.0 0.0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 157 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร -3,271.6 -7,500.0 -7,500.0 -7,500.0

ก าไรสุทธิ 3,585 4,274 5,073 5,527 กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ -3,864.7 -7,500.0 -7,500.0 -7,500.0

EPS (บาท) 0.89 1.07 1.27 1.38 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ -2,226.9 -3,872.7 -1,852.6 -1,008.6

การเติบโตของยอดขาย -4.3% 8.5% 5.4% 3.9% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ 0.0 0.0 0.0 0.0

การเติบโตของก าไรสทุธิ -10.4% 19.2% 18.7% 9.0% อ่ืนๆ -326.2 675.2 764.3 717.7

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 18.8% 18.7% 19.0% 19.3% ลด จา่ยปันผล -3,005.8 -2,637.1 -3,144.3 -3,731.8

อตัราส่วนก าไรสทุธิ 2.6% 2.8% 3.2% 3.4% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ -5,558.9 -5,834.6 -4,232.5 -4,022.6

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 7,212.0 265.9 2,165.5 3,155.3

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุล (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 32,520 34,161 34,465 37,317 เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 4,398 3,918 4,337 5,746

ตน้ทนุขาย -26,299 -27,897 -28,192 -30,059 ลกูหนีก้ารคา้ 17,448 18,924 19,941 20,710

ก าไรขัน้ต้น 6,221 6,264 6,273 7,258 สินคา้คงเหลือ 21,166 22,957 24,190 25,123

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร -6,755 -6,822 -6,653 -7,386 สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 953 1,001 1,051 1,103

EBIT 2,449 2,337 1,902 3,042 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 62,202 63,030 63,945 64,792

ดอกเบีย้จา่ย -1,254 -1,258 -1,283 -1,298 สินทรัพยร์วม 329,183 333,101 336,991 341,257

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 0 1 2 3 เจา้หนีก้ารคา้ 30,516 33,123 34,769 36,007

รายไดอ่ื้นและรายไดค้า่เชา่ 3,033 2,913 2,384 3,173 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 346 356 367 378

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 1,253 1,101 686 1,753 เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 24,309 27,289 35,445 21,189

ภาษีเงินได้ -123 -69 -194 -122 เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 128,556 121,703 111,695 124,942

ก าไรปกติ 964 804 312 1,376 หนีสิ้นรวม 207,977 209,558 210,643 212,212

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -118 -210 -125 -248 ทนุที่ช  าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 49 19 55 7 ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

ก าไรสุทธิ 1,013 822 367 1,383 ก าไรสะสม 25,772 27,409 29,338 31,133

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 121,206 123,519 126,212 128,725

ยอดขาย (YoY) -15.5% -5.4% -1.6% 6.3% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 329,183 333,101 336,991 341,257

ก าไรขัน้ตน้ (YoY) -14.7% -5.8% -5.0% 4.7%

ก าไรสทุธิ (YoY) -20.9% 168.8% -65.5% 2.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.79 0.75 0.68 0.89 อตัราการเติบโตของยอดขายรวม -4.3% 8.5% 5.4% 3.9%

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.51 8.26 8.14 8.09 อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 18.8% 18.7% 19.0% 19.3%

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.55 5.53 5.43 5.38 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารตอ่ยอดขาย 19.9% 19.6% 19.9% 20.1%

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.88 3.84 3.77 3.75 SSSG (%) -10.5% 10.0% 5.0% 3.0%

หนีส้ินรวมตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.72 1.70 1.67 1.65 ธุรกิจบรรจภุณัฑ์

Gearing ratio 1.26 1.21 1.17 1.14 ปริมาณผลิตบรรจภุณัฑ ์(ลา้นตนั) 155.4% 158.8% 155.4% 158.8%

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.1 1.3 1.5 1.6 รายไดจ้ากธุรกิจบรรจภุณัฑ ์(ลา้นบาท) 19,937.0 20,523.4 21,314.2 21,904.7

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.1 3.7 4.3 4.6 คิดเป็น % ของรายไดร้วม 14.4% 13.7% 13.5% 13.3%
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ได้ประโยชน์จากการควบรวมมากสุดในกลุ่ม        

ราคาปัจจุบนั 47.00 บาท  • ได้ประโยชน์จากการควบรวมกับ TRUE สูง 
• เปิด Upside ทั้งรายได้ ต้นทุนและการ Rerate Valuation    
• ราคาปัจจุบัน Downside น้อย มูลค่าหลังรวมได้ 63.4-70.9 บาท     

FV65 46.71 บาท  
มูลค่าตลาด 111,287 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

DTAC น่าสนใจหลังประกาศแผนควบรวมกับ TRUE โดยจดุอ่อน
สำคัญของธุรกิจในปัจจุบันในเรื่องบริการ ที่ด้อยกว่าคู่แข่ง 
เทคโนโลยีล่าสุด 5G ที่ขาดคลื่นความถี่ช่วงกลาง (Mid Band) ที่ 
DTAC กำลังเผชิญความไม่แน่นอนของกำหนดการประมูล จะถูกปิด
ด้วยจุดแข็งด้านบริการต่างๆของ TRUE ที่มีความพร้อมใช้เตม็
ประสิทธิภาพมากขึ้น ขณะทีลู่กค้า DTAC จะสามารถขยับไปใช้
บริการ 5G บนคลื่น 2600 MHz ของ TRUE ได้ (DTAC ไม่มีคลื่น 
2600 MHz)  ทั้งนี้ฐานลูกค้าเมื่อรวม TRUE กับ DTAC ก็จะมมีาก
ถึง 53.6 ล้านราย ซึงจะทำใหก้ารควบรวมดังกล่าวสามารถสรา้ง 
Synergy มหาศาลเรื่องการประหยัดต้นทุนและงบลงทุนของ DTAC 
กับ TRUE ในแต่ละปีที่มคีวามซ้ำซ้อนกัน หากนำต้นทุน 
TRUE+DTAC ไปเทียบกับ ADVANC โดยไมร่วมต้นทุนคลื่นท่ีเป็น
ต้นทุนระยะยาว น่าจะเห็นกรอบตน้ทุนท่ีปรับลงไดร้าว 15%  

ขณะที่ยังไม่รวมถึงรายได้ที่คาดดีขึน้ตามภาพรวมอุตสาหกรรมที่จะ
มีผู้ประกอบการเหลือ 2 รายที่มีศกัยภาพใกล้เคยีงกัน และคาด 

นำมาสู่ การแข่งขันที่ในรูปแบบการนำเสนอความแตกต่างบริการ
ภายใต้แนวโนม้ดังกล่าว คาดว่าจะมีโอกาสที่จะช่วยเปิด Upside 
ของประมาณการ DTAC+TRUE ในระยะยาว ทั้งจากรายได้และ
ต้นทุน โดยในส่วนรายได้ จากการศึกษาฝ่ายวจิัย พบว่าทุกๆ 5% 
ของ ARPU ของ TRUE+DTAC ที่เพิ่มขึ้น คาดหนุนกำไรราว 367% 
จากคาดการณ์กำไร TRUE+DTAC ปี 2565 ท่ี 1.26 พันล้านบาท  

ด้านกำไรปี 2565 จากกำลังซื้อโดยรวมทีด่ีขึ้น รวมทั้งการกลับมา
เปิดประเทศรับกลุ่มนักท่องเที่ยว จึงคงคาดกำไรปี 2565 ฟื้นตัวได้  
7.1% ส่วนด้านมูลคา่หุ้นระยะยาว Valuation บริษัทใหม่ควรขึ้นมา
ซื้อขายใกล้เคียง ADVANC อิงกรอบ EV/EBITDA 7.5-8.0 เท่า บน
คาดการณ์ EBITDA ของ TRUE+DTAC ปี 2565 มูลค่ากิจการใหม่
จะสูงราว 3.57-3.99 แสนล้านบาท หากแบ่งเป็นมูลค่า DTAC จะ
อยู่ในช่วง 63.4-70.9 บาท ยังเห็น Upside ชัดเจนกว่า TRUE 
ขณะที่ราคาปัจจุบันท่ียังอยู่ในโซน Downside จำกัด บริเวณราคา 
Tender Offer  46.71 บาท เหมาะต่อการลงทุนระยะกลาง-ยาว  

 

 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กรอบมูลค่าพื้นฐาน TRUE และ DTAC หลังควบรวม  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,357 3,670 3,779
EPS (บำท) 1.42 1.55 1.60
EPS growth (%) -34.3% 9.3% 3.0%
Norm EPS growth (%) -34.5% 7.1% 3.0%
PER (x) 33.68             30.81             29.92             
Dividend yield (%) 4.4% 2.3% 2.3%
PBV (x) 5.61                5.64                5.33
ROE (%) 16.6% 18.3% 17.8%

EBITDA 2565F (DTAC+TRUE) EV/EBITDA ( เท่า ) มูลค่ากิจการ DTAC+TRUE DTAC TRUE DTAC TRUE
84,725 6.5 272,873 114,607 157,993 48.4 4.7

84,725 7.0 315,236 132,399 182,521 55.9 5.5

84,725 7.5 357,598 150,191 207,049 63.4 6.2

84,725 8.0 399,961 167,983 231,577 70.9 6.9

84,725 8.5 442,323 185,776 256,105 78.5 7.7

มูลค่า หุ้น (บาท)มูลค่ากิจการ ( ล้านบาท)
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ DTAC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
รำยไดข้ำยและบริกำร 81,320 83,581 86,604 88,644 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขำยและบริกำร (61,274) (62,740) (65,501) (67,414) ก ำไรสทุธิ 3,428 3,670 3,779 3,791
ก าไรขัน้ต้น 20,046 20,841 21,103 21,230 รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 25,725 23,400 26,023 27,694
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (13,327) (13,595) (13,944) (14,200) กำรเปลี่ยนแปลงของสินทรพัยห์มนุเวียน 423 (190) (339) (350)
ก าไรจากการด าเนินงาน 6,719 7,246 7,159 7,030 กำรเปลี่ยนแปลงของหนีส้ินหมนุเวียน (2,306) 800 1,046 734
ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกเงินลงทนุ 120 126 132 139 เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน (204) 65 67 69
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน (58) 50 52 53 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 26,494 27,744 30,576 31,937
ดอกเบีย้จำ่ย (2,829) (2,844) (2,631) (2,496)
ก ำไรก่อนหกัภำษี 3,952 4,578 4,712 4,727 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ (592) (916) (942) (945) เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ 24 (7) (7) (7)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - 8 10 10 เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (15,916) (35,483) (15,496) (15,510)
ก าไรสุทธิ 3,357 3,670 3,779 3,791 อ่ืนๆ (6,108) 22,326 (7,724) (7,781)
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ -71 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (21,914) (13,164) (23,227) (23,299)

ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานปกติ 3,428 3,670 3,779 3,791 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,000 5 4,999 5,014
เพ่ิม/ลด หนีส้ินระยะยำว 4,500 (3,030) (6,000) (3,000)

ยอดขำย (YoY%) 3% 3% 4% 2% จำ่ยปันผล (7,506) (3,771) (2,607) (2,650)
ตน้ทนุขำย (YoY%) 9% 2% 4% 3% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (7,651) (12,796) (9,608) (6,636)
ก ำไรขัน้ตน้ (YoY%) -12% 4% 1% 1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (3,072) 1,784 (2,260) 2,002
ก ำไรสทุธิ (YoY%) -34% 9% 3% 0% กระแสเงนิสดสุทธิ 3,575 5,360 3,100 5,103

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,5 64 25 65 F 25 66F 25 67F

รำยไดข้ำยและบริกำร 20,517   19,984   19,232   21,587   เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด 3,575 5,360 3,100 5,103
ตน้ทนุขำยและบริกำร (15,310)  (14,637)  (14,388)  (16,939)  ลกูหนีก้ำรคำ้ 10,250 10,656 11,200 11,565
ก าไรขัน้ต้น 5,207      5,347      4,844      4,648      สินคำ้คงเหลือ 1,307 1,358 1,428 1,696
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (3,347)    (3,306)    (3,287)    (3,387)    สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 4,595 4,328 4,053 3,770
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,860      2,041      1,557      1,261      ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ 53,772 55,903 57,340 57,013
ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกเงินลงทนุ 5              4              3              1              สินทรพัยภ์ำยใตส้ญัญำสมัปทำน 0 0 0 0
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน (214)        503         168         (395)        สินทรัพยร์วม 164,315 180,928 170,944 163,483
ดอกเบีย้จำ่ย (687)        (699)        (729)        (714)        
ภำษีเงินได้ (135)        (315)        (163)        21           เจำ้หนีก้ำรคำ้ 25,966 26,687 27,653 28,304
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -          -          -          -          ส่วนของหนีส้ินที่ครบก ำหนดช ำระใน 1 ปี 8,025 11,001 7,986 11,000

ก าไรสุทธิ 821         1,530      833         173         เงินกู้ยืมระยะยำว 51,078 45,077 47,091 46,091
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (231)        404         165         (409)        หนีส้ินรวม 144,147 160,869 149,723 141,130
ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานปกติ 1,052    1,126    668       582       

ทนุเรียกช ำระแลว้ 4,736 4,736 4,736 4,736
ยอดขำย (YoY%) 6% 0% -5% 1% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 8,189 8,189 8,189 8,189
ก ำไรขัน้ตน้ (YoY%) -14% -16% -27% -24% ก ำไรสะสม -10,407 -10,508 -9,336 -8,194
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY%) -21% -28% -47% -41% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,167 20,059 21,221 22,352
ก ำไรสทุธิ (YoY%) -37% -8% -53% -78% รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 164,315 180,928 170,944 163,483

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564F 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.42        0.40        0.38        0.39        ฐำนลกูคำ้ (ลำ้นรำย)
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 7.93        7.84        7.73        7.66        - ระบบรำยเดือน 6.19       6.39       6.57       6.72       
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 2.36        2.35        2.37        2.38        - ระบบเติมเงิน 13.38    14.08    14.18    14.28    
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทำ่) 7.15        8.02        7.06        6.31        ARPU (บำท/เลขหมำย/เดือน)
Net Gearing (x) 2.75        2.53        2.45        2.33        - ระบบรำยเดือน 497        499        504        506        
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2% 2% 2% 2% - ระบบเติมเงิน 124        125        130        134        
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 17% 18% 18% 17%
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หนึ่งในหุ้นโรงไฟฟ้า ท่ียังเห็นการเติบโตในระยะยาว 

ราคาปัจจุบนั 75.00 บาท  • เติบโตจาก Backlog ในมือ และ sentiment เชิงบวกจากธุรกิจแบตฯ 
• แนวโน้มกำไรปกติ 1Q65 เริ่มฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาล 
• ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside เน้นจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 

Fair Value 86.50 บาท  
มูลค่าตลาด 211,479 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

GPSC ถือเป็นอีกหนึ่งในหุ้นโรงไฟฟ้าที่มีความโดดเด่นในด้านการ
เติบโตอย่างต่อเนื่องในระยะยาว จากการแสวงหาโอกาสลงทนุ
ใหม่ๆในธุรกิจไฟฟ้าทั้งในและต่างประเทศ ซึ่งในปัจจุบันมกีำลังการ
ผลิตในมือแล้วกว่า 7.1 พันเมกะวตัต์ โดยเป็นโครงการที่ COD แล้ว 
5.7 พันเมกะวัตต์ และจะเตรียมทยอย COD อีก 1.4 พันเมกะวัตต์
ไปจนถึงปี 2567 นอกจากน้ียังมีจุดเด่นดา้นกลยุทธ์ new s-curve 
ที่ขยายธุรกิจไปยังอุตสาหกรรมแบตเตอรี่ ซึ่งปัจจุบันเริ่มมีภาพท่ี
ชัดเจนมากขึ้น จากมาตรการสนับสนุน EV ของทางภาครัฐท่ีจะช่วย
ผลักดันความต้องการใช้แบตเตอรีใ่ห้เติบโตขึ้นได้ในอนาคต ปัจจุบัน 
GPSC มโีรงผลิตแบตเตอรี่ต้นแบบ 30 เมกะวัตต์ช่ัวโมง ในประเทศ
ไทย และอีก 111 เมกะวัตต์ช่ัวโมง ในประเทศจีนผ่านการถือหุ้น 
AXXIVA (อยู่ระหว่างก่อนสรา้งและคาด COD ในปี 2566) รวมทั้ง
ยังมีการลงทุนด้านการพัฒนานวัตกรรมแบตเตอรี่ผ่านการถือหุ้น 
32.7% ในบริษัท 24M  ประเทศสหรัฐอเมริกา 

สำหรับทิศทางกำไรปกติงวด 1Q65 คาดจะเริม่กลับมาฟื้นตัว QoQ 
จากความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิม่ขึ้นหลังจากผ่านพ้น
ช่วง low season ใน 4Q64 มาแล้ว  พร้อมโรงไฟฟ้า Glow Energy 

Phase 5 ที่คาดจะกลับมาเดินเครื่องได้ตามปกติในช่วงเดือน
กุมภาพันธ ์หลังจากหยุดฉุกเฉินเตม็ไตรมาสในงวดก่อนหน้า ขณะที่
ยังมีแรงกดดันจากแนวโน้มต้นทุนก๊าซฯ และถ่านหินทีสู่งขึ้น QoQ 
แต่สามารถชดเชยได้บ้างจากการประกาศปรับขึ้นค่าไฟฟ้าผันแปร 
(ค่าft.) ในรอบเดือน มกราคม – เมษายน 16.7 สตางค์ต่อหน่วย 

ขณะที่ภาพท้ังปี 2565 คาดกำไรเติบโตเพยีงเล็กน้อย 0.3%yoy มา
อยู่ราว 7.8 พันล้านบาท แม้โรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 5 
คาดจะกลับมาเดินเครื่องไดม้ากขึน้ แต่ยังมีปัจจัยกดดันหลักจาก
ราคาต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยทั้งปีท่ีมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากปี 
2564 อย่างไรก็ตามในระยะยาวปี 2566 เป็นต้นไป คาดจะเห็น
กำไรกลับมาเติบโตอีกครั้งจากโครงการใหญ่ ERU 250 MWe และ
ราคาก๊าซฯเฉลีย่ที่คาดจะเริม่ปรับตัวลดลงตามแนวโน้มราคาน้ำมัน
ที่เริ่มปรับตัวลงสู่ supply และ demand ที่แท้จริง  

ประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 2565 (DCF) อยู่ท่ี 86.50 บาท/หุ้น  ราคา
หุ้นปัจจุบันปรับฐานลงแล้วระดับหนึ่งจนเห็น upside เกือบ 15% 
แนะนำให้หาจังหวะทยอยซื้อสะสมลงทุนระยะยาว

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนกำลังการผลิตของ GPSC 
   

 

 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GPSC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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แล้วคุณจะต้องชอบ KBANK มากขึ้น        

ราคาปัจจุบนั 163.50 บาท  • เศรษฐกิจฟื้นนึกถึง KBANK  
• ปรับตัวสู่ยุค Digital รับการเปลี่ยนผ่านสู่โลกใหม่    
• PBV 0.8 เท่า มีลู่ทางให้ว่ิง หลัง SCB PBV อยูท่ี่ 1 เท่า    

FV65 174.00 บาท  
มูลค่าตลาด 391,298 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

การดำเนินงานท่ีฟื้นตัวต่อเนื่องสะท้อนจากกำไรสุทธิปี 2564 ที่ 3.8 
หมื่นล้านบาท ขยายตัว 29% YoY และคาดกำไรสุทธิปี 2565 
เติบโตเป็น 4.2 หมื่นล้านบาท เพิ่ม 12% YoY สูงสดุในกลุ่มฯ 
(ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ บวก 10% YoY) พร้อมประเมิน ROE ที่ 8.6% ดีกว่า
ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 7.6% หนุนด้วยแนวโน้ม Credit Cost ลดลงเหลือ 
1.65% (เป้าหมายธนาคารฯ ที่ 1.6%, ระยะยาวมองที่ 1.3% - 
1.5%) จาก 1.73% ในปี 2564 และ 2.05% ในปี 2563 อานิสงค์
จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกจิไทยปี 2565 ที่มีความต่อเนื่อง
มากขึ้น รวมถึงคาดภาคท่องเที่ยวจากต่างประเทศ ผ่านจุดเลวรา้ย
สุดแล้วในปี 2564 ย่อมบวกต่อคุณภาพสินทรัพย์ ของ KBANK ที่มี
ลูกหนี้เกี่ยวข้องกับภาคท่องเที่ยวราว 20% ของพอร์ตสินเช่ือ มาก
สุดในกลุม่ฯ ประกอบกับการตัง้สำรองล่วงหน้าตั้งแต่ปี 2563 
รวมทั้งมาตรการผ่อนผันการจัดชัน้ลูกหนี้ท่ีไดร้ับการปรับโครงสร้าง
หนี้ระยะยาวจนถึงสิ้นปี 2566, Asset Warehousing รวมถึงการตั้ง 
AMC ในรูปแบบ JV ร่วมกับ JMT (อยู่ระหว่างจัดตั้ง) แม้ประเมินผล
บวกต่อประมาณการ KBANK จำกัด แต่ช่วยให้การบรหิารจดัการ 
NPL คล่องตัวขึ้น พร้อมคาดหวัง Recovery Rate ระยะยาว  

ด้านรายได้ปี 2565 มีแรงขับเคลื่อนจากคาดการณ์สินเชื่อเติบโต 
6% YoY (เป้าหมายธนาคารฯ 6% - 8% YoY) จากทุกกลุ่มลูกค้า 
โดยเฉพาะสินเช่ือรายย่อยที่เป็นสนิเช่ือ High Yield ทั้งช่องทาง
สาขาและช่องทาง Digital (เช่น Line BK จากสินเชื่อ 1.5 หมื่นล้าน
บาท เป็น 2 หมื่นล้านบาท) นอกจากนี้ส่วนของรายได้ที่มิช่ดอกเบีย้ 
มีจุดเริ่มต้นที่เล็กน้อยแต่อาจยิ่งใหญ่ในอนาคตจาก KBTG ทั้งใน
ส่วนของ ICO portal ผ่านการออก Token Digital (บุพเพสันนิวาส 
๒) รวมถึง Platform ซื้อขาย NFT ในนาม Coral ในขณะทีก่าร
สร้าง Ecosystem กับพันธมิตรในช่วงที่ผ่านมา เช่น Line, Grab, 
Lazada ช่วยเสรมิแกร่งด้าน Digital เพื่อตอบสนองความต้องการ
ของลูกค้าในยุคสมยัใหม่ อีกทัง้เป็นเกราะป้องกันคู่แข่งใหม่จาก 
Virtual Banking ที่ ธปท. เตรียมเปิดเฮยีริ่งใบอนุญาตภายใน 1H65                                  

เลือกเป็น Top pick กลุ่มฯ เนื่องจากได้ประโยชน์มากสุดจากการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และถือเป็นธนาคารที่เด่นด้าน Fin tech อีกทั้ง
ราคามี PBV ซื้อขายที่ 0.8 เท่า ต่ำกว่า SCB ที่ PBV ซื้อขายประมาณ 
1 เท่า ในขณะที่ ROE และพัฒนาการด้าน Digital เด่นไม่แพ้กัน         

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  K PLUS Users  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : KBANK 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 38,053   42,479   45,789   50,181   

EPS (บำท) 15.78     17.65     19.05     20.90     

EPS growth (%yoy) 27.1% 11.8% 7.9% 9.7%

BVS (บำท) 195        209        224        240        

PER (เท่ำ) 10.4       9.3         8.6         7.8         

PBV (เท่ำ) 0.84       0.78       0.73       0.68       

DPS (บำท) 3.25       4.00       5.00       5.00       

Dividend yield 2.0% 2.4% 3.1% 3.1%

ROE 8.3% 8.6% 8.7% 8.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ KBANK 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดด้อกเบีย้รับ 135,415              147,773              159,856              167,921              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 59,972               57,649               57,968               59,081               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (16,024)               (17,831)               (26,133)               (29,792)               เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,097,872           1,100,796           1,103,860           1,107,071           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 119,390              129,942              133,723              138,129              สนิเชือ่ 2,421,813           2,567,122           2,644,135           2,723,459           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 51,973                58,076                62,313                67,904                สนิทรพัยร์วม 4,103,399           4,276,030           4,395,110           4,518,893           

หัก ภาษีเงนิได ้ (9,729)                 (11,615)               (12,463)               (13,581)               เงนิฝาก 2,598,630           2,676,589           2,743,503           2,812,091           

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (4,192)                 (3,982)                 (4,062)                 (4,143)                 เงนิกูย้ ืม 290,335              299,259              308,516              318,123              

ก าไรสทุธิ 38,053                42,479                45,789                50,181                หนีส้นิรวม 3,566,724           3,699,282           3,775,455           3,853,649           

EPS (บาท) 15.78                  17.65                  19.05                  20.90                  ทนุเรยีกช าระแลว้ 23,693               23,693               23,693               23,693               

ก าไรจากการด าเนนิงาน 78,262                83,294                85,806                88,696                ส ารองอืน่ 60,257               59,437               59,437               59,437               

Norm EPS (บาท) 33.03                  35.16                  36.22                  37.44                  ก าไรสะสม 392,763              427,660              463,972              502,306              

สว่นของผูถ้อืหุน้ 476,714              510,790              547,102              585,436              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,103,399           4,276,030           4,395,110           4,518,893           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64
รายไดด้อกเบีย้รับ 31,972                33,605                34,828                35,010                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 48,620 57,574 53,051 59,972

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3,840)                 (3,888)                 (4,087)                 (4,210)                 เงนิลงทนุ-สทุธิ 928,249 945,219 1,018,724 1,097,872

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 28,133                29,717                30,741                30,800                สนิเชือ่ 2,302,352 2,383,320 2,444,018 2,421,813

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 9,431                  8,575                  8,560                  8,749                  บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 2,464                  2,563                  642                    2,974                  หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (139,688)             (145,923)             (146,518)             (144,772)             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (16,531)               (17,069)               (16,965)               (20,478)               สนิเชือ่สทุธิ 2,162,664 2,237,397 2,297,500 2,277,041

คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (8,650)                 (10,807)               (11,296)               (9,580)                 สนิทรัพย์อืน่ 627,582 646,674 660,556 668,514

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 14,846                12,979                11,682                12,466                สนิทรพัยร์วม 3,767,115 3,886,863 4,029,831 4,103,399

หกั ภาษีเงนิได ้ (3,035)                 (2,548)                 (2,026)                 (2,120)                 เงนิฝาก 2,400,615 2,480,781 2,531,290 2,598,630

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (1,184)                 (1,537)                 (1,025)                 (445)                   เงนิกูย้ ืม 206,903 224,486 282,252 290,335

ก าไรสทุธิ 10,627                8,894                  8,631                  9,901                  หนีส้นิรวม 3,260,149 3,373,323 3,507,795 3,566,724

EPS (บาท) 4.44                   3.72                   3.61                   4.18                   ทนุเรียกช าระแลว้ 23,693 23,693 23,693 23,693

ก าไรจากการด าเนนิงาน 19,285                19,461                19,806                19,710                ส ารองอืน่ 54,597 56,454 56,589 57,207

Norm EPS (บาท) 8.06                   8.13                   8.28                   8.32                   ก าไรสะสม 373,739 376,681 384,084 395,813

สว่นของผูถ้อืหุน้ 452,029 456,829 464,367 476,714

Tier 1 15.8% 15.9% 16.5% 16.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,767,115 3,886,863 4,029,831 4,103,399

Tier 2 2.6% 2.3% 2.3% 2.3%

CAR 18.4% 18.2% 18.8% 18.8%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
Yield 3.6% 3.7% 3.9% 4.0% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 7.9% 6.0% 3.0% 3.0%

Funding cost 0.6% 0.6% 0.9% 1.0% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 10.8% 3.0% 2.5% 2.5%

Spread 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% อัตราการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมฯ 7.0% 1.4% 5.0% 5.0%

NIM 3.2% 3.2% 3.2% 3.3% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Cost to income ratio 43.5% 42.8% 42.6% 42.4% Tier1 16.5% 16.0% 16.6% 17.3%

Credit Cost 1.7% 1.7% 1.6% 1.5% BIS Ratio 18.8% 18.2% 18.8% 19.4%

ROAA 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% NPL / Loan 4.3% 4.3% 4.0% 3.8%

ROAE 8.3% 8.6% 8.7% 8.9%
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อร่อยจนต้องลอง   

ราคาปัจจุบนั 54.00 บาท  • การฟื้นตัวทีช่ัดเจน   
• ปรับราคาขายลดแรงปะทะต้นทุน  
• Catch up play หุ้นธีม Reopening                       

Fair Value  63.00 บาท  
มูลค่าตลาด 49,727 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

การ Reopening เศรษฐกิจไทยเดินหน้าต่อเนื่อง อานิสงค์จากการ
กระจายวัคซีน COVID-19 ในไทย บวกต่อการรับประทานอาหาร
ภายในร้านท่ีมมีาร์จิ้นสูงกว่าช่องทาง Delivery หนุนการดำเนินงาน
ของ M งวด 4Q64 Turn around เป็นกำไร 399 ล้านบาท จาก
รายได้ฟื้นตัว 82% QoQ (ทรงตัว YoY) และ Gross Margin 67% 
เทียบกับ 60% งวดก่อน (4Q63 ที่ 66%) ภาพรวมกำไรสุทธิปี 2564 
ดีกว่าท่ีฝ่ายวิจัยคาดการณ์ขาดทุน 91 ล้านบาท เป็นมีกำไร 131 
ล้านบาท (-86% YoY) จาก Gross Margin ที่ 64.1% (คาด 63.5%, 
ปี 2563 ที่ 65.7%) สอดคล้องกับยอดขายที่สูงกว่าคาดการณ์ 3% 
เท่ากับ 1.18 หมื่นล้านบาท คิดเปน็สัดส่วน 64% ของปี 2562      

โดยแนวโนม้ 1Q65 แม้เผชิญกับการระบาดของ OMICRON แต่
ภาครัฐยังไม่ Lock down ขณะที่ข้อมูลจากบริษัทฯ พบว่า ยอดขาย 
ม.ค. รายวันใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 4Q64 และ 15 วันแรกของ ก.พ. 
ขณะที่ต้นทุนวัตถดุิบอย่างเป็ดที่ปรับตัวสูงข้ึน ไดม้ีการทำสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าท้ังปีแล้ว  กอปรกับ M มีการปรับราคาขายขึ้นเฉลี่ย 

3% YoY ตั้งแต่ ม.ค.  รวมถึงคาดการณ์สดัส่วนการรับประทาน
อาหารภายในร้านสูงขึ้น ล้วนเป็นปัจจัยหนุน Gross Margin จากปี
ก่อน โดยรวมคาดกำไร 1Q65 เตบิโตเด่น YoY  จากฐานกำไร 88 
ล้านบาทในงวด 1Q64 และต่อเนื่องถึง 2Q65 หนุนด้วยเทศกาล
สงกรานต์ (Turn Around จากขาดทุน 99 ล้านบาทในงวด 2Q64)  

ส่วนท้ังปีประเมินกำไร 1.7 พันล้านบาท สัดส่วน 67% ของกำไรป ี
2562 อานิสงค์จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดินเครื่องอีกครั้ง รวมทั้ง
แผนเปิดสาขาใหม่ 26 สาขา  

แนะนำ ซื้อ กำไรภาคบริการ Outperform กำไรตลาด ในปี 2565 
- 66 ขณะที่ราคาหุ้น Laggard หุ้นกลุ่ม Reopening อย่างโรงแรม 
กอปรกับราคาบริเวณนี้อยู่ใกล้ IPO ที่ 49 บาท จึงเช่ือว่า 
Downside ไมม่าก อีกทั้งสถานะการเงินเป็น Net Cash ราว 7.7 
พันล้านบาท คาดทำให้ M สามารถรักษาการจ่ายเงินปันผลได้
ต่อเนื่อง  รวมถึงต่อยอดการเติบโตแบบ Inorganic growth จาก
การทำ M&A 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้เทียบก่อน COVID-19 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 131      1,744 2,395 2,727 
EPS (บำท) 0.14     1.89   2.60   2.96   
PER (x) N.A. 28.5   20.8   18.2   
Dividend Yield (%) 1.5% 3.1% 4.4% 5.0%
PBV (x) 3.8       3.7     3.6     3.5     
EV/EBITDA(X) 19.7     13.8   13.1   9.7     
ROE (%) 1.0% 13.1% 17.5% 19.3%

3,795

2,163

3,799 3,604
3,116

2,509
1,973

3,583

87%

48%

93%

80%
72%

56%
48%

80%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64

ก ำไร   ำ ทนุ ส  ส  นรำ ไ  ้ท  บก  น COVID-19

ลำ้นบำท
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ M 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 11,182   12,845    16,183   17,661   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (4,015)    (4,277)     (5,259)    (5,616)    ก าไรสทุธิ 111         1,744      2,395      2,727      

ก าไรขัน้ตน้ 7,167     8,568      10,923   12,045   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7,170)    (6,610)     (8,183)    (8,937)    คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 2,009      787         802         802         

ดอกเบีย้จา่ย (69)        (80)         (80)        (80)        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -          -          -          -          

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -        -         -        -        อืน่ๆ (161)        0             -          -          

รายไดอ้ืน่ 186       210        221       243       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (259)        34           186         64           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 111       2,101      2,906     3,308     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,700      2,565      3,383      3,593      

ภาษีเงนิได ้ 10         (368)       (509)      (579)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 121       1,734      2,398     2,729     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 34           -          -          -          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -        -         -        -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (7)            -          -          -          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -         -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (271)        (200)        (300)        (300)        

ก าไรสทุธิ 131       1,744      2,395     2,727     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (244)        (200)        (300)        (300)        

EPS 0.14      1.89       2.60      2.96      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,009)     -          -          -          

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -16.3% 14.9% 26.0% 9.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -          -          -          -          

อัตราการเตบิโตของก าไรสทุธิ N.A. N.A. 37.4% 13.8% ลด จา่ยปันผล (460)        (1,519)     (1,888)     (2,348)     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 64.1% 66.7% 67.5% 68.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,470)     (1,519)     (1,888)     (2,348)     

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 1.2% 13.6% 14.8% 15.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (13)          846         1,195      945         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 3,116     2,509      1,973     3,583     เงนิสด & เงนิฝาก 7,689      8,534      9,729      10,674     

ตน้ทนุขาย (1,116)    (924)       (788)      (1,186)    ลกูหนีก้ารคา้ 167         159         200         219         

ก าไรขัน้ตน้ 2,000     1,585      1,185     2,397     สนิคา้คงเหลอื 392         432         531         567         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,925)    (1,770)     (1,544)    (1,931)    สนิทรัยพห์มุนเวยีน 8,418      9,295      10,631     11,630     

ดอกเบีย้จา่ย (19)        (20)         (12)        (18)        สนิทรพัยร์วม 19,569 19,859 20,692 21,189

รายไดอ้ืน่ 40         60          46         40         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 100       (140)       (320)      494       เจา้หนีก้ารคา้ 1,355      1,421      1,747      1,866      

ภาษีเงนิได ้ (8)          42          65         (90)        หนีส้นิหมุนเวยีน 2,729      2,795      3,121      3,240      

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 89         (99)         (257)      399       หนีส้นิระยะสัน้ตามสัญญาเชา่ (TFRS 16) 1,074.62  1,074.62  1,074.62  1,074.62  

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -        -         -        -        หนีส้นิระยะยาวตามสัญญาเชา่ (TFRS 16) 2,207      2,207      2,207      2,207      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (2)          (7)           (5)          4           หนีส้นิรวม 6,060 6,126 6,452 6,570

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -         -        -        ทนุทีช่ าระแลว้ 921         921         921         921         

ก าไรสทุธิ 89         (99)         (257)      399       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 8,785      8,785      8,785      8,785      

EPS 0.10      (0.11)      (0.28)     0.43      ก าไรสะสม 2,827      3,051      3,559      3,937      

จัดสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย 93           93           93           93           

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) -13.6% -19.5% -21.4% 81.6%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,735      2,959      3,466      3,844      

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(QoQ) -74.6% -212.0% 158.8% -255.0% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 314 314 314 314

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 64.2% 63.2% 60.1% 66.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 13,194 13,419 13,926 14,304

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 2.8% -4.0% -13.0% 11.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 19,569 19,859 20,692 21,189

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.08      3.33       3.41      3.59      สัดสว่นรายได ้(%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 2.94      3.17       3.24      3.41       MK 72% 73% 74% 74%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 80.8      78.9       90.1      84.3       Yayoi 15% 14% 13% 13%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.9        10.4       10.9      10.2      อืน่ๆ 12% 13% 13% 13%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.0        3.1         3.3        3.1        Gross Margin (%) 64.1% 66.7% 67.5% 68.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.46      0.46       0.46      0.46      SG&A/Sales (%) 64.1% 51.5% 50.6% 50.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) Cash Cash Cash Cash Effective Tax Rate (%) -8.5% 17.5% 17.5% 17.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 0.7% 8.8% 11.8% 13.0% Net Profit Margin (%) 1.2% 13.6% 14.8% 15.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (%) 1.0% 13.1% 17.5% 19.3%
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ก้าวย่างสำคัญที่น่าจับตามอง 

ราคาปัจจุบนั 388 บาท  • เข้าใกล้จุดเปลี่ยนสำคัญ มองเห็นแนวทางการเติบโตที่ชัดเจนทุกธุรกิจ 
• เตรียมนำบริษัทลูก เอสซีจี เคมิคอลส์ เข้าจดทะเบียนใน SET ปีนี้  
• พื้นฐานแกร่ง คาดหวังได้ทั้ง Growth และ Dividend 

Fair Value 500 บาท  
มูลค่าตลาด 465,600 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

SCC กำลังก้าวเขา้สู่จดุเปลี่ยนสำคญัทางธุรกิจอีกครั้ง โดยเตรยีมนำ
บริษัทลูกในธุรกิจปิโตรเคมีคือ เอสซีจี เคมิคอลส์ (SCGC) เข้าจด
ทะเบียนใน SET ขายหุ้น IPO ภายในปีนี้ จำนวนไม่เกิน 25.2% ของ
ทุนชำระแล้วหลัง IPO เพื่อใช้ลงทุนในการขยายกิจการทั้งในและ
ต่างประเทศ ขยายธุรกิจด้าน HVA ,Vinyl และ Green Polymer 
พร้อมให้สิทธิผู้ถือหุ้น SCC จองซื้อสัดส่วนไมเ่กิน 15% ของหุ้น IPO 
ทั้งหมด ซึ่งฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อการ Spin-Off ดังกล่าว 
เพราะนอกจากจะทำให้ SCGC ระดมทุนสร้างการเติบโตได้โดยไม่
ต้องพึ่งพิงบริษัทแม่แล้ว ยังทำให้ SCC ซึ่งเป็น Holding Company 
สามารถสะท้อนมลูค่าตลาดของธุรกิจต่างๆออกมาได้อย่างชัดเจน 
หลังประสบความสำเร็จอย่างดเียี่ยมในการนำธุรกิจกระเบื้อง 
(COTTO) และธรุกิจ Packaging (SCGP) เข้าจดทะเบียนใน SET   

งบลงทุนท่ีถูกใช้ไปกว่า 3 แสนล้านบาท ตลอดช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา 
กำลังเข้าสู่ช่วงเริม่ต้นของการเก็บเกี่ยวผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งจะ 
 

 

เห็นผลชัดเจนหลังโครงการปิโตรคอมเพล็กซ์แห่งท่ี 3 ในเวียดนามที่
จะเปิดดำเนินการในช่วง 1H66 บวกกับการเติบโตอย่างก้าว
กระโดดในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าของ SCGP ภายใต้แผนธุรกิจเชิงรุก ที่
จะทำให้กำไรของ SCC กลับมาเป็นขาขึ้นอีกครั้งในปี 2566 โดย
ตลอดช่วง 24 ปีท่ีผ่านมา ราคาหุ้น SCC มักจะเคลื่อนไหวล่วงหน้า 
EBITDA ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตประมาณ 0.5-1 ป ีทำให้ Downside 
Risk ของราคาหุ้นจากนี้ไปน่าจะมีอีกไมม่าก โดยเฉพาะจากนัก
ลงทุนต่างชาติที่เทขายหุ้น SCC ออกมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 ปีท่ี
ผ่านมา จนปัจจุบันมีสดัส่วนการถอืหุ้น SCC เหลือเพียง 12.6%  

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าเหมาะสมของ SCC ด้วยวิธสี่วนลดกระแส
เงินสด (DCF) เพื่อสะท้อนถึงศักยภาพการเติบโตในระยะยาวของ
บริษัทท่ีมีแผนการลงทุนอย่างต่อเนื่อง จะให้ราคาเหมาะสม 500 
บาท เทียบเท่า PER 13.28 เท่า พร้อมคาดหวังเงินปันผลปี 2565 
อัตรา 17 บาท/หุ้น แนะนำ ซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Highlight สำคัญของ SCC ในปี 2564 
   

 

 
 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : SCC 
 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 47,174 45,194 50,327
Norm Profit 47,174 45,194 50,327
Norm EPS ( บำท) 39.31 37.66 41.94
DPS (บาท/หุน้) 18.50 17.00 18.00
Norm PER (เท่ำ) 9.87 10.30 9.25
Dividend Yield (%) 4.77% 4.38% 4.64%
BVS(บำท) 304.7 325.4 349.3
PBV (เท่า) 1.27 1.19 1.11
EV/EBITDA (X) 7.65 7.61 7.09
ROE (%) 12.90% 11.57% 12.01%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ SCC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 530,112 565,715 624,357 687,161 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 421,000 448,241 496,167 544,302 ก าไรก่อนภาษี 54,736 50,558 56,333 66,266

ก าไรขัน้ตน้ 109,112 117,474 128,190 142,859 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,923 1,533 3,584 3,418

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 66,855 71,140 74,130 79,143 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 28,835 32,168 35,501 38,835

ดอกเบีย้จา่ย 6,757 7,752 7,912 8,237 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -117 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 10,594 8,225 8,367 8,526 อืน่ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 54,736 50,558 56,333 66,266 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -32,014 4,901 -15,542 -9,868

ภาษีเงนิได ้ 8,900 8,677 10,554 12,253 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 38,800 80,484 69,323 86,398

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 7,562 5,364 6,006 7,209 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 17,543 12,429 12,371 14,515 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 10,598 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -16,853 14,924 14,864 17,053

ก าไรสทุธิ 47,174 45,194 50,327 59,057 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -60,478 -80,000 -80,000 -80,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 47,174 45,194 50,327 59,057 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -65,399 -65,076 -65,136 -62,947

Norm EPS 39.3            37.7            41.9            49.2            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 28,576 25,000 20,000 20,000

การเตบิโตของยอดขาย 32.5% 6.7% 10.4% 10.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 38.2% -4.2% 11.4% 17.3% ลด จา่ยปันผล -20,398 -20,400 -21,600 -24,000

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 20.6% 20.8% 20.5% 20.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -3,238 -3,152 -9,512 -12,237

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 8.9% 8.0% 8.1% 8.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (29,837)      12,256       (5,325)        11,214       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 122,066 133,555 131,825 142,665 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 67,610 79,866 74,540 85,755

ตน้ทนุขาย 91,692 101,311 108,182 119,815 ลกูหนีก้ารคา้ 78,951 77,482 85,418 93,918

ก าไรขัน้ตน้ 30,374 32,243 23,644 22,850 สนิคา้คงเหลอื 83,121 79,200 87,410 89,331

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 15,345 15,791 19,654 16,065 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 3,134 3,393 3,740 4,112

ดอกเบีย้จา่ย 1,691 1,694 1,681 1,691 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 410,708 458,540 503,038 544,203

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 861,101 920,662 984,541 1,056,509

รายไดอ้ืน่ 1,562 2,861 3,229 2,942 เจา้หนีก้ารคา้ 75,026 80,352 88,581 97,396

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 14,901 17,619 5,537 8,037 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 7,294 6,371 7,287 8,174

ภาษีเงนิได ้ 2,322 2,929 1,893 1,757 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 86,391 86,391 86,391 86,391

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -3,363 -3,261 -717 -221 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 130,128 155,128 175,128 195,128

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 411,093 440,496 469,641 499,344

ก าไรสทุธิ 14,914 17,136 6,817 8,307 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

ก าไรจากการด าเนนิงาน 14,914 17,136 6,817 8,307 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 12.43          14.28          5.68            6.92            ก าไรสะสม 348,558 373,352 402,079 437,135

สว่นของผูถ้ือหุน้ 365,691 390,485 419,211 454,268

ยอดขาย (QoQ) 25.5% 9.4% -1.3% 8.2%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 30.0% 6.2% -26.7% -3.4% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 84,318 89,682 95,688 102,897

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 85.3% 14.9% -60.2% 21.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 861,101 920,662 984,541 1,056,509

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.38            1.39            1.38            1.43            ปรมิาณการขายปนูซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 17.6 18.3 18.5 18.8

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.87            0.91            0.88            0.94            ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,744 1,800 1,800 1,800

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.71            7.30            7.31            7.32            Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,995,000 2,024,700 2,632,110 3,158,532

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.06            5.66            5.68            6.09            Average Spread ผลติภัณฑปิ์โตรเคม ี( USD/ton) 542 508 523 537

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.61            5.58            5.60            5.59             รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร ( ลา้นบาท ) 105,562 121,219 136,289 157,633

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.12            1.13            1.12            1.10             รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain ( ลา้นบาท ) 18,660 19,220 21,142 23,256

Net Gearing 0.41            0.41            0.45            0.43            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.5% 4.9% 5.1% 5.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 12.9% 11.6% 12.0% 13.0%



    
   

 

 

32 

 
แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

เน้นสินเชื่อเติบโต...แต่ยังถูกกดันจากค่าใช้จ่าย 

ราคาปัจจุบนั 51.50 บาท  • เน้นขยายฐานสินเชื่อไปประเภทท่ีให้ผลตอบแทนสูงมากขึ้น  
• ทิศทางกำไรทยอยฟ้ืนตัวในปี 2565 
• ราคาหุ้นเกินมูลค่าพื้นฐานแล้ว 

Fair Value 52.00 บาท  
มูลค่าตลาด    109,180 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้มธุรกิจของ MTC จะทยอยฟื้นตัวในปี 2565 โดย MTC จะ
เน้นให้ความสำคัญกับการขยายส่วนแบ่งการตลาดต่อเนื่อง โดยตั้ง
เป้าสินเช่ือสุทธิปี 2565 เติบโตถึง 25-30% yoy สู่ระดับ 1.2 แสน
ล้านบาท สอดคล้องกับการตั้งเปา้ขยายสาขากว่า 700 สาขาต่อป ี
ในช่วง 2 ปีข้างหน้า สู่ระดับ 6.5 พันสาขา ณ สิ้นปี 2565 และ 7.2 
พันสาขา ณ สิ้นปี 2566 นอกจากน้ี MTC จะเน้นขยายฐานสินเช่ือ
ไปสู่ธุรกจิสินเช่ือเช่าซื้อรถจักรยานยนต์และธุรกิจเช่าซื้อเครื่องใช้ 
ไฟฟ้าและอุปกรณ์การศึกษา (Buy Now Pay Later) มากขึ้น เพราะ
เป็นสินเช่ือท่ีมีอัตราดอกเบีย้สูงราว 22-24% และเป็นการใช้สาขา
และฐานลูกค้าของ MTC ราว 3 ลา้นรายให้เป็นประโยชน์สูงสดุ     

ทั้งนี้ MTC ประเมินว่า Yields เฉลี่ยปี 2565 จะทรงตัวใกล้เคียงป ี
2564 ที่ราว 18.5% ขณะทีแ่นวโน้ม Cost of funds เฉลี่ยปี 2565 
จะปรับเพิม่ขึ้นราว 0.1-0.15% สู่ระดับ 3.5-3.55% ซึ่ง MTC ก็มี
แนวโน้มจะผลักภาระต้นทุนดอกเบี้ยที่สูงข้ึนให้ลูกค้า โดยการปรบั
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยสินเช่ือจำนำทะเบียนและเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ 

เนื่องจากประเมินว่าความต้องการใช้สินเช่ือปี 2565 สูงมาก จึงคาด
ว่าจะไม่กระทบการเติบโตของสินเช่ือในปี 2565  

สำหรับแนวโน้ม Credit cost ปี 2565 MTC ตั้งเป้าว่าจะปรับ
เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.2-1.5% จาก 0.9% ในปีก่อน จากแนวโน้ม
ความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้บางส่วนลดลง อย่างไรก็
ตาม แนวโน้มเป้าหมายสัดส่วน Cost to income ปี 2565 จะทรง
ตัวสูงต่อเนื่องจากปีก่อนท่ีระดับ 50%  

คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะพลิกกลับมาเติบโต 4.2% yoy จาก
แนวโน้มสินเช่ือสุทธิปี 2565 เติบโตถึง 25.4% yoy จากแนวโน้ม
กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว  

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 52 บาท อิง PBV 3.8 เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ย 19.0% ยังแนะนำ Switch ไปลงทุน 
TIDLOR (FV@B42) จากทิศทางกำไรสุทธิปี 2565 ที่เติบโตได้
ชัดเจนกว่าแทน

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อของ MTC 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 4,945          5,154          5,980          

EPS (บำท) 2.33            2.43            2.82            

EPS growth (%) -5.2% 4.2% 16.0%

PER (เท่ำ) 22.1            21.2            18.3            

PBV (เท่ำ) 4.4              3.7              3.2              

Dividend Yields (%) 0.7% 0.7% 0.8%

ROE (%) 21.7% 19.1% 18.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ MTC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

รายไดด้อกเบีย้รับ 15,195          18,254          22,814          27,376          เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,306            581                366                434                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (2,127)           (2,779)           (3,456)           (4,195)           สนิเชือ่ 92,442          113,185        135,822        162,986        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 13,068          15,475          19,357          23,182          หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบญัชี (541)              2,036            2,443            2,931            

หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (748)              (922)              (1,106)           (1,327)           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,832)           (2,923)           (3,508)           (4,209)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคา่เผือ่หนี้ฯ 12,320          14,553          18,251          21,854          สนิเชือ่สทุธิ 90,069          112,298        134,756        161,708        

รายไดอ้ืน่ 843                860                885                920                สนิทรัพยอ์ืน่ 7,015            6,639            7,040            7,422            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (6,961)           (8,970)           (11,661)         (13,993)         สนิทรพัยร์วม 98,390          119,519        142,162        169,563        

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 6,201            6,443            7,475            8,781            เงนิกูย้มื 71,325          87,499          104,525        125,320        

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,257)           (1,289)           (1,495)           (1,756)           หนี้สนิอืน่ 2,197            2,781            3,192            3,671            

ก ำไรสทุธิ 4,945            5,154            5,980            7,025            หนี้สนิรวม 73,521          90,280          107,717        128,991        

EPS (บำท) 2.33               2.43               2.82               3.31               ทนุเรยีกช าระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

ก าไรจากการด าเนนิงาน 5,693            6,076            7,086            8,352            ส ารองอืน่ 2,592            2,592            2,592            2,592            

Norm EPS (บาท) 2.69               2.87               3.34               3.94               ก าไรสะสม 20,157          24,527          29,733          35,860          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,869          29,238          34,445          40,572          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 98,390          119,519        142,162        169,563        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุลรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64

รายไดด้อกเบีย้รับ 3,585            3,684            3,844            4,082            เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 984                1,327            1,521            1,306            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (477)              (507)              (557)              (587)              สนิเชือ่ 73,286          80,104          85,285          92,442          

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 3,108            3,177            3,287            3,495            หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบญัชี 339                (195)              (251)              (541)              

หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (156)              (138)              (189)              (265)              หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,314)           (1,436)           (1,597)           (1,832)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู 2,953            3,039            3,098            3,230            สนิเชือ่สทุธิ 72,311          78,472          83,436          90,069          

รายไดอ้ืน่ 282                213                188                160                สนิทรัพยอ์ืน่ 6,448            6,772            6,941            7,015            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (1,502)           (1,657)           (1,780)           (2,023)           สนิทรพัยร์วม 79,742          86,570          91,898          98,390          

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 1,734            1,595            1,505            1,368            เงนิกูย้มื 55,727          62,361          66,602          71,325          

หกั ภาษีเงนิได ้ (360)              (325)              (304)              (268)              หนี้สนิอืน่ 1,958            1,665            1,550            2,197            

ก ำไรสทุธิ 1,374            1,270            1,201            1,100            หนี้สนิรวม 57,685          64,025          68,152          73,521          

EPS (บำท) 0.65               0.60               0.57               0.52               ทนุเรยีกช าระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,374            1,270            1,201            1,100            ส ารองอืน่ 2,589            2,590            2,591            2,592            

Norm EPS (บำท) 0.65               0.60               0.57               0.52               ก าไรสะสม 17,349          17,835          19,036          20,157          

Credit cost 0.86% 0.72% 0.92% 1.20% สว่นของผูถ้อืหุน้ 22,058          22,545          23,747          24,869          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 79,742          86,570          91,898          98,390          

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F

Yield 18.65% 17.63% 18.00% 18.00% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 29.3% 25.4% 20.0% 20.0%

Funding cost 3.38% 3.50% 3.60% 3.65% รายไดด้อกเบีย้สทุธเิตบิโต 7.6% 18.4% 25.1% 19.8%

Spread 15.27% 14.13% 14.40% 14.35% รายไดอ้ืน่เตบิโต 4.4% 2.0% 2.9% 4.0%

NIM 16.04% 14.94% 15.27% 15.24% อัตราภาษีเงนิได ้ 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิ/ทนุ 2.87               2.99               3.03               3.09               NPL/สนิเชือ่รวม 1.39% 1.15% 1.15% 1.15%

Cost to income ratio 50.0% 54.9% 57.6% 58.1% LLR/NPL 143.6% 220.6% 220.6% 220.6%

ROE 21.7% 19.1% 18.8% 18.7% LLR/TL 1.99% 2.54% 2.54% 2.54%

ROA 5.6% 4.7% 4.6% 4.5% หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 5.9% 6.9% 6.2% 5.6%
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แนะนำ ขาย 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ราคาถุงมือยางกลับมาใกล้ช่วงก่อนโควิดแล้ว 

ราคาปัจจุบนั 25.75 บาท  • เผชิญแรงกดดันจากราคาถุงมือยางและค่าขนส่ง 
• ทิศทางกำไรจะปรับลดลลงแรงในปี 2565 
• Valuation แพง...แนะนำขาย 

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด    73,729 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

แนวโน้มธุรกิจถุงมือยางในปี 2565 จะถูกกดันจากแนวโน้มราคา
ขายถุงมือยางปรับลดลงแรงสู่ระดบัใกล้เคียงช่วงก่อนโควิดจนล่าสุด
อยู่ท่ีราว 0.8 บาท/ช้ิน ลดลงถึงราว 25% qoq และ 65% yoy 
(ราคาถุงมือยางช่วงก่อนโควิดอยู่ที่ราว 0.6-0.7 บาท/ช้ิน) จากการ
ขยายกำลังการผลติของผู้ประกอบการถุงมือยางท่ัวโลก ขณะที่
สมาคมถุงมือยางของมาเลเซียคาดการณ์ความต้องการใช้ถุงมือยาง
ปี 2565 จะเพิ่มขึ้น 15% yoy มาที ่4.9 แสนล้านช้ิน    

สำหรับกลยุทธ์ของ STGT ในระยะยาวจะเน้นผลิตและจำหน่ายถุง
มือยางธรรมชาติมากข้ึน ซึ่งมีการแข่งขันน้อยกว่าถุงมือยาง
สังเคราะห์มาก เนื่องจาก STGT มีจุดเด่นท่ีมีการจัดหาวัตถุดิบน้ำ
ยางข้นได้ดีกว่าคู่แข่ง โดยมีข้อได้เปรียบท้ังในด้านการขนส่งและการ
ซื้อวัตถุดิบน้ำยางข้นจาก STA ในช่วงเวลาที่เหมาะสมด้วย 
นอกจากน้ี ยังเน้นขายถุงมือยางภายใต้แบรนด์ของ STGT มากขึ้น 
โดยจะเน้นขยายตลาดสู่ประเทศกำลังพัฒนา ได้แก่ ประเทศในแถบ
อาเซียน เอเชีย อเมริกาใต้และแอฟริกา เป็นต้น  

 คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะปรับลดลงถึง 88.5% yoy จากแนวโน้ม
ราคาขายถุงมือยางเฉลี่ยปี 2565 ปรับลดลงถึง 65.3% yoy มาที่ 
0.60 บาท/ช้ิน และแนวโน้มสัดสว่น SG&A/Sales ปี 2565 ปรับ
เพิ่มขึ้นมาที่ 11.0% จากแนวโน้มค่าใช้จ่ายขนส่งสูงขึ้น จากปัญหาตู้
คอนเทนเนอร์ขาดแคลน ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่าแนวโน้มปริมาณขาย
ถุงมือยางปี 2565 ที่จะเพิ่มขึ้น 26.9% yoy มาที่ 3.4 หมื่นล้านช้ิน 
ไปได้ทั้งหมด    

ทัง้นี้ คาดกำไรสุทธิงวด 1Q65 จะอ่อนตัวลงท้ัง QoQ และ YoY จาก
แนวโน้มราคาขายถุงมือยางเฉลีย่งวด 1Q65 อ่อนตัวลงถึงราว 25% 
qoq และ 65% yoy มาที่ 0.8 บาท/ช้ิน หักล้างแนวโน้มปรมิาณ
ขายถุงมือยางงวด 1Q65 ที่จะเพิ่มขึ้น 3% qoq และ 19% yoy มา
ที่ 8 พันล้านช้ิน ไปได้ทั้งหมด 

กำหนด FV ป ี2565 เท่ากับ 18 บาท อิงวิธี DCF (WACC 10.7%) 
ราคาหุ้นปัจจบุันมีค่า PER สูงถึง 27 เท่า จึงยังแนะนำ ขาย

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาสของ STGT  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 23,704              2,728                3,298                

EPS (บำท) 8.28                  0.95                  1.15                  

EPS growth (%) 64.3% -88.5% 20.9%

PER (เท่ำ) 3.1                    27.1                  22.4                  

PBV (เท่ำ) 1.9                    1.9                    1.8                    

Dividend Yield (%) 18.1% 1.9% 2.3%

ROE (%) 67.3% 7.0% 8.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ STGT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

      จ กก  ข  47,551         20,550         24,177         27,199         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ต     ุข  (19,292)        (15,589)        (18,292)        (20,556)        ก    ส ุธิ 25,877         2,728           3,298           4,030           

ก    ขั ้ต   28,259         4,962           5,885           6,643              ก  เป ี ่ แป ง ี ่ ่ก ะ  เง ิส 

ค ่ใช  จ ่ ใ ก  ข  แ ะ  หิ  (2,243)          (2,260)          (2,550)          (2,503)          ค ่เสือ่   ค แ ะตั จ  ห ่  1,247           1,502           1,756           2,036           

ก    จ กก     เ  ิง  26,016         2,702           3,335           4,140           เพิ ่/   จ กกจิก   ก     เ  ิง  300             48               (826)            (715)            

      อื ่ 469             606             696             786             กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 24,071         4,278           4,228           5,350           

 อกเ ี ้จ ่  (127)            (375)            (484)            (593)            

ก    ก่อ ภ ษี 26,358         2,933           3,547           4,333           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภ ษีเง ิ   (2,172)          (205)            (248)            (303)            เพิ ่/   จ กส ิ  ัพ ์ถ   (10,649)        (8,200)          (7,600)          (8,400)          

ก    ก่อ    ก  พเิศษ 24,185         2,728           3,298           4,030           เพิ ่/   จ กก   ง  ุอื ่ (1,873)          474             (1)                (1)                

ก    /ข    ุจ ก Fx 598             -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (12,522)        (7,726)          (7,601)          (8,401)          

      แ ะค ่ใช  จ ่ พเิศษอื ่ ๆ (1,079)          -              -              -              

ก    ส ุธิ 23,704         2,728           3,298           4,030           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 8.28            0.95            1.15            1.40            เพิ ่/     ุแ ะส ่ เก ิ ู ค ่หุ   213             90               -              -              

เพิ ่/   เง ิกู  1,840           1,040           2,800           2,800           

ก  เต ิโตของ       (%) 55.6% -56.8% 17.6% 12.5%    จ ่ ปั ผ (17,155)        (1,435)          (1,722)          (2,008)          

ก  เต ิโตของก    ก่อ    ก  พเิศษ (%) 68.9% -88.7% 20.9% 22.2% อื ่ๆ -              (282)            -              -              

ก  เต ิโตของก    ส ุธ ิ(%) 64.6% -88.5% 20.9% 22.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (15,102)        (587)            1,078           792             

อัต  ส ่ ก    ขั ้ต    (%) 59.4% 24.1% 24.3% 24.4% ผ ต ่งจ กก  แป งค ่ง ก  เง ิ 286             -              -              -              

อัต  ส ่ ก    ส ุธ ิ(%) 49.9% 13.3% 13.6% 14.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (3,268)          (4,035)          (2,295)          (2,259)          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

      จ กก  ข  15,434         12,968         10,864         8,285           เง ิส แ ะเ  ี เ  ่เง ิส 21,006         16,971         14,677         12,417         

ต     ุข  (4,013)          (4,317)          (5,273)          (5,688)           กูห ีก้  ค   2,816           3,425           4,029           4,533           

ก    ขั ้ต   11,420         8,650           5,591           2,597           ส ิค   คงเห อื 4,778           2,598           3,049           3,426           

ค ่ใช  จ ่ ใ ก  ข  แ ะ  หิ  (396)            (472)            (592)            (784)             ี ่ ิ อ ค   แ ะอุปก ณ์ส ุธิ 20,370         27,067         32,912         39,276         

ก    จ กก     เ  ิง  11,025         8,179           4,999           1,813           สนิทรพัยร์วม 51,303         51,586         56,360         61,540         

      อื ่ 66               68               230             105             

 อกเ ี ้จ ่  (32)              (31)              (31)              (33)              เง ิกู   ะ ะสั ้ 1,364           1,770           2,070           2,370           

ก    ก่อ ภ ษี 11,059         8,215           5,198           1,886           เจ   ห ีก  ค   3,621           1,732           2,032           2,284           

ภ ษีเง ิ   (737)            (853)            (450)            (132)            ห ีส้ ิห ุ เ  ี อื ่ 661             660             721             788             

ก    ก่อ    ก  พเิศษ 10,322         7,362           4,748           1,753           เง ิกู   ะ ะ   7,167           7,802           10,302         12,802         

ก    /ข    ุจ ก Fx 273             134             233             (42)              ห ีส้ ิ  ่ห ุ เ  ี 255             285             318             355             

      แ ะค ่ใช  จ ่ พเิศษอื ่ ๆ (543)            (216)            (449)            128             หนีส้นิรวม 13,090         12,272         15,469         18,628         

ก    ส ุธิ 10,052         7,280           4,533           1,840           

EPS 3.52            2.55            1.59            0.64              ุ ีช่   ะแ   1,432           1,435           1,435           1,435           

ส ่ เก ิ ู ค ่หุ   14,463         14,550         14,550         14,550         

ก  เต ิโตของ       (%) 12.8% -16.0% -16.2% -23.7% ก    สะส 21,956         23,249         24,826         26,847         

ก  เต ิโตของก    ก่อ    ก  พเิศษ (%) 22.2% -28.7% -35.5% -63.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 38,213         39,314         40,891         42,912         

ก  เต ิโตของก    ส ุธ ิ(%) 18.1% -27.6% -37.7% -59.4%

อัต  ส ่ ก    ขั ้ต    (%) 74.0% 66.7% 51.5% 31.3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 51,303         51,586         56,360         61,540         

อัต  ส ่ ก    ส ุธ ิ(%) 65.1% 56.1% 41.7% 22.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัต  ส ่ สภ พค อ่ง (เ  ่) 5.23            5.79            4.77            4.01            ป  ิ ณข  ถุง อื  ง (    ชิ ้) 27,275         34,000         40,000         45,000         

อัต  ส ่ สภ พค อ่งห ุ เ ็  (เ  ่) 4.22            4.90            3.88            3.11              ค ข  ถุง อื  งเฉ ี ่ (   /ชิ ้) 1.74            0.60            0.60            0.60            

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี  กูห ีก้  ค   (เ  ่) 11.81           6.00            6.00            6.00            Gross margin 59.4% 24.1% 24.3% 24.4%

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี ส ิค   คงเห อื (เ  ่) 4.80            6.00            6.00            6.00            SG&A/Sales 4.7% 11.0% 10.5% 9.2%

อัต  ส ่ ห ุ เ  ี เจ   ห ีก้  ค    (เ  ่) 5.33            9.00            9.00            9.00            อัต  แ กเป ี ่  (   / อ    ์สห ัฐฯ) 32.00           32.00           32.00           32.00           

ห ีส้ ิ ี ่ภี  ะ อกเ ี ้ตอ่ส ่ ผู  ถือหุ   0.22            0.24            0.30            0.35            

ผ ตอ แ  จ กส ิ  ัพ ์เฉ ี ่ 49.6% 5.3% 6.1% 6.8%

ผ ตอ แ  จ กผู  ถือหุ   เฉ ี ่ 67.3% 7.0% 8.2% 9.6%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน มีนาคม 2565 

 

 ความกังวลยูเครน-รัสเซีย Price In ไปในราคาหุ้นไปมากแล้ว 
 แรงหนุนจากวงจร Earning Upgrade และ Fund Flow หนุน SET Index 

แกว่งขึ้นในช่วง 1655-1750 จุด  
 กลยุทธ์หุ้นใหญ่ยังเป็นคำตอบที่ “ใช”่ 

 

SET Index เดือน ม.ีค.65 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

หุ้นใหญ่ยังเป็นคำตอบท่ี “ใช่” 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

 

 

 

 

แรงกดดันจากประเด็น Geopolitical Risk ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน
ได้กดดันต่อสินทรัพย์เสี่ยงไปมากสะท้อนจากราคาทองคำทำ New 
High รอบ 1 ปี 5 เดือนและ VIX Index ที่ข้ึนใกล้เคียงระดับสูงสุด
ของปี สวนทางสินทรัพย์เสีย่งต่างๆอาทิ Dow Jones และ Bitcoin  
ที่เห็นการปรับฐานลงแรง แต่อยา่งไรก็ตามจากสญัญาณแท่งเทียน
เงาบนยาวที่สะท้อนสญัญาณ Profit Taking ทั้งในทองคำและ
น้ำมัน สวนทางดัชนี Dow Jones และ Bitcoin ที่เริ่มเกดิสญัญาณ
แท่งเทียน Hammer อาจสะทอ้นแรงกดดันจากประเด็นนี้จะเริ่ม
ลดลง โดยปัจจยัหนุนหลักในเดือนนี้มองมาจาก 2 ส่วนคือ 1) 
แนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนป ี 65 ที่อยู่ในช่วงวงจร Upgrade 
Earning และ 2) ทิศทางเงินบาทที่มีแนวโน้มแข็งค่าบวกต่อทิศทาง 
Fund Flow โดยมองทิศทาง SET Index ในเดือน มี.ค. 65 อยู่
ในช่วง Sideway Up ในช่วง 1655  - 1750 จุด ทั้งนีห้ากประเมิน
จาก AD Line พบการขึ้นของดัชนีรอบนี้มีลักษณะกระจุกไม่
กระจายตัวเลือกการลงทุนจึงต้องพิถีพิถัน โดยกลยุทธ์การลงทุนหุ้น
ใหญ่ยังเน้นไปที่หุ้น Market Cap ขนาดใหญ่  

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน ม.ีค. 65 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ:AOT, BJC, DTAC, GPSC, KBANK, SCC 
รอ Follow Buy : M 

Technical Sell Signal: 

รอ Short : MTC, STGT 

 

 

 

 
การวิเคราะหป์ัจจัยทางเทคนิค 
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ที่มา: TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

ความกังวลเหตุการณ์ยูเครน-รัสเซีย Price In ไปมาก
และเริ่มเห็นสัญญาณการกลับทิศ  

การตอบสนองของสินทรัพยต์่างๆ น่าจะสะท้อนความกังวลต่อ
ประเด็น Geopolitical Risk ระหว่างยูเครน-รสัเซยีไปมากแล้ว 
สะท้อนจากราคาทองคำทำ New High รอบ 1 ปี 5 เดือนและ 
VIX Index ที่ข้ึนใกล้เคียงระดับสงูสุดของปี สวนทางสินทรัพย์
เสี่ยงต่างๆอาท ิDow Jones และ Bitcoin  ทีเ่ห็นการปรับฐาน
ลงแรง แต่อย่างไรก็ตามจากสญัญาณแท่งเทียนเงาบนยาวที่
สะท้อนสญัญาณ Profit Taking ทั้งในทองคำและน้ำมัน สวน
ทางดัชน ี Dow Jones และ Bitcoin ที่เริ่มเกดิสญัญาณแท่ง
เทียน Hammer อาจสะท้อนแรงกดดันจากประเด็นนี้จะเริ่ม
ลดลง 

 

 

EPS ถูก Upgrade หนุน SET Index ขยับขึ้นได้ต่อ  

หลังการรายงานงบ 4Q64 ผ่านพ้นไป แนวโน้มกำไรสุทธิของ
ตลาดโดยรวมผ่านจุดต่ำสดุตั้งแต ่ 3Q64 ที่เป็นช่วงของการ 
Lockdown ขณะที่ล่าสุดเห็นสญัญาณบวกจาก Consensus 
เริ่มมีการกลบัมาปรบัประมาณการ EPS 65 ขึ้น โดยล่าสดุอยู่ท่ี 
93.6 บาท/หุ้น สัญญาณข้างตน้มองเป็นเป็นปัจจัยบวกท่ีช้ีนำ
ทิศทาง SET Index ปรับขึ้นไดด้ ี ซึ่งจะเป็นปัจจัยช่วยหนุนต่อ
ทิศทาง SET Index เดือนมี.ค.65  

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

สถิติเงินบาทเดือน มี.ค. มักแข็งค่า...ปีนี้เชื่อว่าไม่ต่าง
จากสถิติค่าเงินบาทตั้งแต่ปี 2009 หลังผ่านวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์
เป็นต้นมา (ไม่นับปี 2020-2021 ที่มีแรงกดดันจาก COVID-19) 
พบว่าค่าเงินบาทในเดือน มี.ค. แข็งค่าเฉลี่ย 0.69% ด้วยความ
น่าจะเป็น 73% ปีน้ีเชื่อว่ามีโอกาสเป็นไปไดเ้พราะหากประเมิน
ควบคู่กับสัญญาณทางเทคนิคของค่าเงินบาทที่ในเดือน ก.พ. 
หลุดกรอบล่างของ Symmetrical Triangle อาจช้ีนำถึงการ
เลือกข้างแข็งค่าต่อตราบท่ีไม่กลับไปยืนเหนือ 33 บาท/usd 
โดยในเดือนน้ีจดุสังเกตุคือแนวรับ 32.10 บาท/usd หากหลดุมี
โอกาสแข็งค่าไปท่ี   31.50 บาท/usd มองเป็นบวกต่อทิศทาง 
Fund Flow ต่างชาตไิหลเข้าตลาดหุ้นบ้านเรา 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Reversal Signal Reversal Signal
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ทิศทาง SET Index เดือน มี.ค.65 

SET Index แม้ในช่วงปลายเดือน ก.พ. จะเห็นการพักฐานลง
มาแต่มองการอ่อนตัวท่ียืนเหนือ EMA 200 วันท่ี 1610 จุด
ได้ ยังเปน็การพักตัวในแนวโน้มขาขึ้น โดยในเดือน มี.ค. มอง
แนวรับสำคญัที่ EMA 75 วันท่ี 1655 จุด เป็นฐานแนวรับคญั 
หากตั้งหลักได้เตรียมกลับไปทดสอบแนวต้าน 1718 และ 
1750 จุดตามลำดับ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET Index บวกกระจุก...ไม่กระจาย 

แม้ภาพรวม SET Index ยังอยู่ในทิศทางปรับขึ้นแต่อย่างไรก็
ตามหากประเมินจากสญัญาณ AD Line ที่เป็นเครืองมือรวม
จำนวนหุ้นบวกหักด้วยจำนวนหุ้นลบสะสมสุทธิในแต่ละวัน 
พบว่ามีทิศทางปรับลง สะท้อนการปรับขึ้นรอบน้ีกระจุก ไม่
กระจายดังนั้นการเลือกหุ้นยังคงเป็นไปด้วยความพิถีพิถัน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

หุ้นใหญ่ยังเป็นคำตอบท่ี “ใช่” 

หนึ่งในกลุ่มหุ้นท่ีน่าสนใจยังคงอยูก่ับหุ้นในกลุ่มหุ้นใหญ่
มากกว่าหุ้นเล็ก เนื่องจากหากประเมินจากสญัญาณทาง
เทคนิคท่ี SET Index ทำสัญญาณ Bullish Breakout ผ่านแนว
ต้าน 1658 จุด ขึ้นมา พบว่าหุ้น SET50 Index เกิดสัญญาณ 
Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน 1000 จุดเช่นกัน สวนทางหุ้น
ใน sSET ทีเป็นตัวแทนของหุ้นเล็กกลับดัชนีราคาหุ้นกลับไม่ทำ 
New High สะท้อนในภาวะปจัจบุันหุ้นในกลุ่ม Market Cap 
ขนาดใหญ่จะ Outperform หุ้นขนาดกลางเล็ก 
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Buy Signal : AOT  Buy Signal : BJC 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห์ AOT แกว่งพักตัวภายใต้กรอบ Symmetrical 
Triangle ล่าสดุอยู่ในจังหวะปรับฐาน แต่มองแนวรับ EMA 200 
สัปดาห์ที่ 60.50 บาท เป็นแนวรับสำคัญทีร่ับอยู่มาแล้ว 5 ครั้ง จึง
มองจุดดังกล่าวน่าใช้เป็นจดุซื้อเพือ่คาดหวังการรีบาวน์สำหรับการ
ทดสอบกรอบบน Symmetrical Triangle ที่ 68.75 บาทต่อไป 

 ภาพรายสัปดาห์ BJC อยู่ในช่วงการปรับขึ้นมายืนเหนือ EMA 10 
สัปดาห์ จุดเปลีย่นแนวโน้มต้อง Breakout เส้นกด Downtrend 
บริเวณ 36.00 บาท (จุด A) ให้ไดเ้สียก่อน หากเกดิขึ้นเตรียมทะยาน
มุ่งสู่แนวต้าน EMA 200 สัปดาห์ที ่39.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 60.50 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 68.75 บาท ตัง้
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 58.50 บาท 

 รับบริเวณ 32.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 36.00/39.50 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 31.50 บาท 

 
Buy Signal : DTAC  Buy Signal : GPSC 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ DTAC เกิดสัญญาณบวกจากการเปดิ Gap Up 
เหนือ EMA 200 วัน ผ่านแนวต้านหูถ้วย (Handle) เป็นสญัญาณ
ยืนยันการเปลี่ยนเป็นขาข้ึนของรูปแบบ Cup With Handle โดยการ
ฟื้นตัวมี EMA 10 สัปดาห์สนับสนุน คาดหวังเป้าหมายอยู่บริเวณ 
58.75 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ GPSC แมส้ัญญาณกลับตัวยังไม่ชัดเจน นับตั้งแต่
หลุด EMA 10 สัปดาห์ลงมาตั้งแตช่่วง กลางเดือน ม.ค 65 แต่อย่างไร
ก็ตามหากประเมินจาก Volume ขายท่ีมีแนวโน้มลดลงแถมลงมา
ใกล้จุดแนวรับ 70 บาทแล้วด้วย (มาจาก Fibonacci Retracement 
50% ของระดับ High และ Low ที่ 98.25 และ 42.75 บาท) จึงมอง
การลงมาบริเวณดังกล่าว Downside จำกัดและคาดหวัง Technical 
Rebound ไปที่ 77 และ 84.25 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 44.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 58.75 บาท  ตั้ง Stop 
Loss เมื่อหลุด 43.25 บาท 

 รับบริเวณ 70.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 77.70 บาทและ 
84.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 68.00 บาท 
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Buy Signal : KBANK  Buy Signal : M 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ KBANK เชื่อว่าการพักตัวในช่วงปัจจุบันจะเป็นเพยีง
ลดระดับความร้อนแรงของ RSI หลังเข้าเขต Overbought ภายใต้
แนวโน้มหลักท่ีเป็นขาขึ้น มองการอ่อนตัวเป็นโอกาสสะสมโดยใช้
แนวรับ EMA 10 สัปดาห์ ที่ 154.00 บาท ส่วนแนวต้านมีเป้าหมาย
ที่ 175 และ 194 บาท   

 ภาพรายสัปดาห์ M อยู่ในแนวโน้มขาข้ึน โดยช่วงที่ผ่านมา ฟอร์มฐาน
ได้แกร่งเหนือกรอบล่าง Uptrend Channel ที่ 51.00 บาท โดย
สัญญาณเปิด Upside ต้อง Breakout บริเวณ 53.25 บาทให้ได้ หาก
เกิดขึ้น มีเป้าหมายแนวต้านถัดไปตรง EMA 200 สัปดาห์ที่ 58.25 
บาท และ กรอบบนที่ 65.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรับบรเิวณ 154.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 175.00 บาทและ 
194.00 บาท และตั้งจุดตัดขาดทนุท่ี 149 บาท 

 Follow Buy ที ่53.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 58.25 บาท
และ 65.25 บาท และตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 51.50 บาท 

 
Buy Signal : SCC   

 

  

ภาพรายสัปดาห์ SCC สัญญาณบวกทางเทคนิค จากการ Breakout 
กรอบบน Downtrend Channel การย่อมาที่ EMA 10 สัปดาห์ ที ่
385 บาท เป็นจุดเข้าซื้อ เพื่อคาดหวังการปรับขึ้นทดสอบแนวต้าน
ถัดไปบรเิวณ 420 บาท (Fibonacci Retracement 23.6%)  

  

กลยุทธ์การลงทุน   

รับบริเวณ  385 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 420 บาท และตั้งจุดตดั
ขาดทุนที่ 373  บาท 
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Sell Signal : MTC  Sell Signal : STGT 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ MTC แกว่งหลดุกรอบล่างรปูแบบ Descending 
Triangle ด้วยแท่งเทียน Bearish Breakout สะท้อนราคาเลือกทาง
ปรับฐานต่อ แม้ระยะสั้นจะรีบาวนจ์ากแนวรับ EMA 200 สัปดาห์ แต่
หากกลับยืนเหนือ 54.75 บาทไม่ได้ เสี่ยงเป็นเพียงรีบาวน์เพื่อลงตอ่ 
ใช้เป็นจังหวะเปิดสถานะชอร์ต เพื่อคาดหวังการถอยลงต่อ โดยมี
เป้าหมายบริเวณ 47.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ STGT แกว่งในแนวโน้มขาลง กรอบ Downtrend 
Channel พร้อมท้ังสัญญาณลบจากการหลดุ Low เดิม ซ้ำเตมิด้วย
แท่งเทียน Bearish Breakout ไมม่ีสัญญาณการกลับตัว เป็นไปไดส้งู
จะปรับฐานต่อ ใช้ Low เดิม ที่ 27.00 บาทเป็นจุดเปิดสถานะชอรต์ 
โดยมเีป้าหมายอยู่บรเิวณกรอบล่าง Downtrend ที่ 23.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำเปิด Short บรเิวณ 54.75 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 47.00 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 56.50  บาท 

 แนะนำ Short บริเวณ 27.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 23.50 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี  28.00 บาท 
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน มีนาคม 2565 

 

 SET50 Futures & Option แกว่ง Sideway Up ในกรอบ 1000-1060 จุด  

 SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง BJC GPSC และ KBANK 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-1980 เหรียญฯ 
 

 

S50H22 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 
 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50H22 ในช่วง 995-1000  จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1,060 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุด
จากทุน คาด SET50 Index อยู่ในโหมด Sideway Up หลังแรง
กดดันจากตา่งประเทศน่าจะเบาลงและได้แรงหนุนจาก Fund 
Flow ที่มีทิศทางไหลเข้า 

SET50 Index Option: เดือน มี.ค.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 1000- 1060 จุด แนะนำให้เปิด Long 
Call Option Series H22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 
จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 1000 จุด โดยมีเป้าทำกำไร
ที่ 1060 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BJCH22 บรเิวณ 
32.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 39.50 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 
31.50 บาท, แนะนำ Long GPSCH22 บรเิวณ 70.00 บาท โดยมี
เป้าหมายทำกำไรที่ 77.70 บาทและ 84.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน 
หากหลุด 68.00 บาท, แนะนำ Long KBANKH22 บริเวณ 154.00 
บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 175.00 บาทและ 194.00 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 149 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้เปิดสถานะ 

Short หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,980 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,600 
บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.5 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมี
โอกาสทำกำไรท่ีมากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,850 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 28,600 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFJ22 ซ่ึงจะหมดอายุใน
เดือน เม.ย. 2565 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ 
หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ี 32.5 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อน
ค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

 

 
กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
BY RESEARCH DIVISION  
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SET50 Index Current PER Sensitivity 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET50 Index PER BAND 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

PER Comparison  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 มมุมอง SET50 Index เดอืน ม.ีค. 2565   
• ปัจจัยต่างประเทศในเดือน มี.ค. 65 ยังให้ความสำคัญกับ 2 ประเดน็ 

ประกอบด้วย 1) ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรร์ะหว่างยเูครน-รสัเซียว่า

จะมีเหตุให้เกิดความรุนแรงและขยายวงกว้างหรือไม่และ 2) การดำเนิน

นโยบายการเงินของ FED ที่คาดว่าจะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในการประชุม

ระหว่างวันท่ี 25-26 ม.ค.65  และส่งสญัญาณปรับลดขนาดงบดุล แต่

อย่างไรก็ตามในแง่ผลกระทบต่อตลาดหุ้นเชื่อว่าจะเริม่จำกัดหลังจากนัก

ลงทุนน่าจะ Price In กับ 2 ประเด็นดังกล่าวไปมากแล้วสะท้อนได้จากการ

ปรับฐานของสินทรัพย์เสี่ยงต่างๆในช่วงปลายเดือน ก.พ.65 หลังจากรัสเซยี

ส่งกำลังทหารเขา้แคว้นดอนบาส  ขณะที่การปรับขึ้นดอกเบีย้ฯของ FED 

หากอ้างอิงผลสำรวจของ Bloomberg ทีเ่ชื่อว่า FED จะขึ้นดอกเบี้ยฯในปนีี ้

7 ครั้งไปอยู่ที่ 1.75% โดยเป็นการขึ้นครั้งแรกในเดือน มี.ค. 65 0.25% ใน

มุมของฝ่ายวิจัยฯเช่ือว่าหากไม่มีอะไรที่เหนือความคาดหมายแรงกดดันจาก

ต่างประเทศในเดือนนี้มีน้ำหนักเบาลง 

• ด้านปัจจัยในประเทศแมจ้ำนวนผูต้ิดเชื้อ COVID-19 มีทิศทางเพิ่มขึ้นใน

ระดับกว่า 2 หมื่นรายต่อวัน แต่อย่างไรกต็ามหากประเมินจากจำนวน

ผู้เสยีชีวิตที่อยู่ในระดบัต่ำ ทำให้ภาครัฐฯไม่กลบัไปใช้มาตรการ Lockdown 

จะไมส่รา้ง Downside ในการปรบัลดคาดการณ์ GDP Growth 65 ที่ฝ่าย

วิจัยฯคาดว่าขยายตัว 3.5%yoy เช่นเดียวกับการกำไรบริษัทฯที่คาดว่าจะ

ขยายตัว11%yoy ขณะที่อัตราดอกเบี้ยฯของบ้านเราเชื่อว่าจะทรงตัวใน

ระดับที่ 0.5% ในทาง Valuation จึงทำให้ EYG ณ สิ้นปีเปิดกว้างไปที่ 4.5% 

สูงกว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปีของที่ 3.9% จึงคาดว่าจะสรา้งแรงดงึดูดต่อ

ทิศทาง Fund Flow ส่วนประเดน็ทางการเมืองเชื่อว่าแรงกดดันในเดือนนี้

จะเบาหลังเนื่องจากอยู่ในช่วงปิดสมัยประชุมสภาฯ  

• ภายใต้สภาพแวดล้อมท่ีมีน้ำหนักในทางบวกข้างต้นจึงคาด SET50 Index 

เดือนมี.ค. 65 อยู่ในแนวโน้มปรับขึ้นตามกรอบ 1000- 1060 จุด 

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 65E มี.ค. 65E เม.ย. 65E พ.ค. 65E มิ.ย. 65E ก.ย. 65E ธ.ค. 65E
PER 20 933 952 961 971 980 1,008 1,036
PER 20.5 957 976 985 995 1,005 1,033 1,062
PER 21 980 1,000 1,009 1,019 1,029 1,058 1,088
PER 21.5 1,003 1,023 1,033 1,043 1,054 1,084 1,114
PER 22 1,027 1,047 1,057 1,068 1,078 1,109 1,140
PER 22.5 1,050 1,071 1,082 1,092 1,103 1,134 1,166
PER 23 1,073 1,095 1,106 1,116 1,127 1,159 1,191
PER 23.5 1,097 1,119 1,130 1,141 1,152 1,184 1,217
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SET50 Index (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET50 Index ในช่วงปลายเดือน ก.พ. เห็นสัญญาณอ่อนตัวขึ้นหลังจากขึ้นไปทำจุดสูงสุดที่ 1040 จุด  แต่อย่างไรก็ตามมอง Trend โดยรวม
ยังอยู่ในแนวโน้มขาข้ึนตราบท่ียืนเหนือ EMA 200 วันท่ี 975 จุดได้และคาดการอ่อนตัวลงมาน่าจะเป็นการลดระดับความร้อนแรงจาก RSI ที่
เข้าเขต Overbought มากกว่า จงึประเมินกรอบการเคลื่อนของไหวเดือนนี้อยู่ในช่วงปรับขึ้น โดยมีแนวรับท่ี 1000 จุด ส่วนเป้าหมายแนว
ต้านเดือนนี้อยู่ที่การกลับไปปิด Gap COVID-19 ที่ 1060 จุด  

 

S50H22 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50H22 แกว่งคล้าย SET50 Index กล่าวคือเป็นการพักตัวหลังขึ้นมาแรงจนทำให้ RSI เข้าสู่เขต Overbought จึงมองกรอบการอ่อนตัวยัง
อยู่ภายใต้แนวโนม้หลักท่ีเป็นขาขึ้น โดยมีแนวรบัท่ีเคยทำจังหวะ Bullish Breakout ที่ 995 จุด โดยมีแนวต้านของเดือนนี้ท่ี 1060 จุด  
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คาดการณ์ Spread ณ สิ้นเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกับ Spread 
ของ ASP Carry Cost Model 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 สรปุทศิทาง SET50 Index เดอืน ม.ีค.65 
ปัจจัยต่างประเทศในเดือน มี.ค. 65 ยังให้ความสำคญักับ 2 ประเด็น 1) ความตึง

เครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างยูเครน-รัสเซียว่าจะมีเหตุให้เกดิความรุนแรงและ

ขยายวงกว้างหรือไม่และ 2) การดำเนินนโยบายการเงินของ FED ที่คาดว่าจะมี

การปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในการประชุมระหว่างวันท่ี 25-26 ม.ค.65  และส่ง

สัญญาณปรับลดขนาดงบดลุ แต่อย่างไรก็ตามในแง่ผลกระทบต่อตลาดหุ้นเช่ือว่า

จะเริม่จำกัดหลังจากนักลงทุนน่าจะ Price In กับ 2 ประเด็นดังกล่าวไปมากแลว้ 

เชื่อว่าหากไม่มีอะไรที่เหนือความคาดหมายแรงกดดันจากต่างประเทศในเดือนนี้

มีน้ำหนักเบาลง ด้านปัจจยัในประเทศแม้จำนวนผู้ตดิเช้ือ COVID-19 มีทิศทาง

เพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ตามหากภาครัฐฯไม่กลับไปใช้มาตรการ Lockdown จะไม่

สร้าง Downside ในการปรับลดคาดการณ์ GDP Growth 65 ที่ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า

ขยายตัว 3.5%yoy เช่นเดียวกับการกำไรบริษัทฯที่คาดว่าจะขยายตัว 11%yoy 

ขณะที่ในทาง Valuation ระดับ EYG ณ สิ้นปีเปิดกว้างไปท่ี 4.5% สูงกว่าค่าเฉลี่ย

ย้อนหลัง 10 ปีของที่ 3.9% จึงคาดว่าจะสร้างแรงดึงดดูต่อทิศทาง Fund Flow 

ส่วนประเด็นทางการเมืองเชื่อว่าแรงกดดันในเดือนนี้จะเบาหลังเนื่องจากอยู่

ในช่วงปิดสมัยประชุมสภาฯ ภายใต้สภาพแวดล้อมท่ีมีน้ำหนักในทางบวกจึงคาด 

SET50 Index เดือนมี.ค. 65 อยู่ในแนวโน้มปรับขึ้นตามกรอบ 1000- 1060 จุด 

SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50H22 ในช่วง 995-1000  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1,060 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index อยู่ในโหมด Sideway Up หลังแรงกดดันจากต่างประเทศน่าจะเบาลง
และได้แรงหนุนจาก Fund Flow ที่มีทิศทางไหลเข้า  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50M22 ลบด้วย S50H22 ณ 
วันท่ี  30 ม.ีค. 2565 จะเท่ากับ -4.46 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ดังนี้  
1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50M22H22 มีค่าสูงกว่า –2.46 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -4.46+2.00 จุด) 
2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50H22H22 มีค่าต่ำกว่า –6.46 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -4.46-2.00 จุด) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ม.ีค.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 1000- 1060 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series H22 
ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 
1000 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1060 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 

S50F22 S50G22 S50H22 S50J22 S50K22 S50M22

ณ 28 ม.ค.65 ณ 25 ก.พ.65 ณ 30 มี.ค.65 ณ 28 เม.ย.65 ณ 30 พ.ค.65 ณ 29 มิ.ย.65
S50F22

S50G22 -1.09

S50H22 -3.57 -2.48

S50J22 -7.01 -5.92 -3.43

S50K22 -8.45 -7.35 -4.87 -1.45

S50M22 -8.03 -6.94 -4.46 -1.03 0.40

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง เม.ย. -  ม.ิย. 65 เทา่กับ 0.5%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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Single Stock Futures 

 

Long BJCH22 
แนวโน้มการฟื้นตัวธุรกิจ BJC เชื่อว่าช่วง 1H65 ยังอาจจะไม่โดดเด่นนัก แม้
สัญญาณการฟื้นตัวธุรกิจหลักค้าปลีกแต่ประเด็นลบน่าจะสะท้อนในหุ้นพอสมควร
แล้ว จากราคาท่ี Laggard กลุ่ม YTD +6.4% น้อยสุดในกลุ่มค้าปลีกใหญ่ (CRC 
+19.5%, CPALL +14.4%, MAKRO +13% จากจุดต่ำสุดท่ีปรับฐานไปในช่วงต้น
ปี) และมีโอกาสท่ีได้ Sentiment บวกหลังจากนี้ หากราคาวัตถุดิบต่างๆท่ีพุ่งสูง
เริ่มอ่อนตวัลง Fair Value ปี 65 เท่ากับ 38.50 บาท Dividend Yield 2.4% 
ภาพรายสัปดาห์ BJC อยู่ในช่วงการปรับขึ้นมายืนเหนือ EMA 10 สัปดาห์ จุด
เปลี่ยนแนวโน้ม ต้อง Breakout เส้นกด Downtrend บริเวณ 36.00 บาท (จุด A) 
ให้ได้เสียก่อน หากเกิดขึ้นเตรียมทะยานมุ่งสู่ EMA 200 สัปดาห์ท่ี 39.50 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long BJCH22 บริเวณ 32.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 39.50 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 31.50 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long GPSCH22  
กำไรสุทธิงวด 4Q64 ลดลง 37.7%qoq ต่ำกว่าคาด กดดันจากกำไรปกติท่ีลดลง
ถึง 66.8%qoq หลักๆมาจากต้นทุนท่ีก๊าซฯ และถ่านหิน ท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึงการ
หยุดฉุกเฉินโรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 5 และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมท่ี
ลดลงจาก XPCL เป็นหลัก ช่วงสั้น 1Q65 คาดกำไรปกติจะเริ่มฟื้นตัว QoQ จาก
ความต้องการการใช้ไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาล FV ใหม่อยู่ท่ี 86.5 บาท/หุ้น

ภาพรายสัปดาห์ GPSC สัญญาณกลับตัวยังไม่ชัดเจน นับตั้งแต่หลดุ EMA 
10 สัปดาห์ จุดคาดหวังจังหวะ Technical Rebound อยู่บริเวณแนวรับท่ี 
70 บาท โดยมีเป้าหมายที่ 77 และ 84.25 บาท   
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long GPSCH22 บริเวณ 70.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 77.70 
บาทและ 84.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 68.00 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long KBANKH22 

ภาพรวมเป้าหมายทางการเงินปี 2565 ส่วนใหญ่สอดคล้องกับสมมติฐานเดิมฝ่าย
วิจัย ยกเว้นรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ต่ำกว่าท่ีมอง และ Credit Cost ดีกว่าคาด 
ลดลงจากปีก่อน เป็นไปตามแนวโน้มเศรษฐกิจไทยเริ่มฟื้นตัว ท้ังจากการกระจาย
วัคซีน COVID-19 และการฟื้นตัวของภาคท่องเท่ียว  โดยรวมทำให้กำไรสุทธิปี 
2565 – 66 สูงขึ้นจากเดิมเฉลี่ย 12%  อิง PBV ให้ FV ท่ี 174 บาท 
ภาพรายสัปดาห์ KBANK แนวโน้มขาขึ้น สนับสนุนการฟื้นตัวด้วยเส้น EMA 10 
สัปดาห์ ท่ี 154 บาท เป้าหมายทำกำไร บริเวณ 175 และ 194 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน  
แนะนำ Long KBANKH22 บริเวณ 154.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 175.00 บาท
และ 194.00 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 149 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

GPSCH22 76.10 -0.40 8771 8.71 90.00 17.65%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

GPSCH22 76.10 -0.40 8771 8.71 90.00 17.65%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

KBANKH22 169.02 0.02 3995 13.16 174.00 2.96%

Future Underlying
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GOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 24 ก.พ. 2565) 

การเคลื่อนไหวราคา / ปริมาณทองคำของ SPDR 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร์ VS. บาท 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures 
(GO_CON) 

 
 

 แนะนำ Trading กรอบ 1,850-1,980 เหรยีญฯ  
ราคาทองคำเดือน ก.พ. 2565 เคลื่อนไหวผันผวนในลักษณะขาขึ้นเกือบ 120 เหรียญฯ 
หรือ 6.5% จากต้นเดือนท่ี 1,796 เหรียญฯ สู่ระดับล่าสุด ณ 28 ก.พ. 2565 บริเวณ 
1,910 เหรียญฯ จากแรงเข้าซ้ือทองคำในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางความ
กังวลต่อสถานการณ์ตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงประเด็นดังกล่าวจะยังเป็น
ปัจจัยสำคัญท่ีมีผลต่อเนื่องต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน มี.ค. น้ี โดยหาก
ความตึงเครียดทวีความรุนแรงมากขึ้น จนนำไปสู่ภาวะสงครามท่ีขยายวงออกไปหลาย
ฝ่าย ย่อมทำให้ความเสี่ยงในเชิงภูมิรัสศาสตร์อื่นมีมากขึ้น ท้ังความสัมพันธ์ระหว่าง
รัสเซีย-สหรัฐ และชาติตะวันตกท่ีเริ่มออกมาตรการคว่ำบาตรรัสเซีย คาดเป็นปัจจัย
หลักท่ีจะหนุนต่อราคาทองคำ อย่างไรก็ดีในทางกลับกัน หากสถานการณ์ยูเครน-
รัสเซียสามารถคลี่คลายได้ ภายใต้การเจรจากันด้วยวิธีสันติ กอปรกับค่าเงินดอลลาร์ท่ีมี
แนวโน้มแข็งค่า หลังคาดการณ์ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้ง
แรกในการประชุมนโยบายการเงินเดือน มี.ค. น้ี ทำให้ Dollar Index ยังมีแนวโน้มทรง
ตัวสูง 96 จุด สร้างโอกาสให้เกิดการปรับฐานของราคาทองคำได้เช่นกัน โดยประเมิน
กรอบการเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน มี.ค. ไว้ท่ี 1,850-1,980 เหรียญฯ 
  

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใต้ความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท ทำให้ฝ่าย
วิจัยคงแนะนำกลยุทธ์ Trading เพื่อสร้างกำไรท่ีดีสุดให้กับนักลงทุน โดยภายใต้กรอบ
ราคาทองคำ 1,850-1,980 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หาก
ราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,980 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,600 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 
32.5 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับลง
มาต่ำกว่า 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,600 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFJ22 ซ่ึงจะ
หมดอายุในเดือน เม.ย. 2565 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ 
ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 32.5 
บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคา
ทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ทิศทางราคาทองคำหลังจากแกว่งพักตัวภายใต้กรอบ Sideway 
ท่ี 1,720-1,850 สัญญาณโดยรวมเปลี่ยนเป็นแนวโน้มขาขึ้นจากการทำจังหวะ Higher 
Low พร้อมกับแท่งเทียน Bullish Breakout สนับสนุนด้วย RSI ท่ีมากกว่า 50 สะท้อน
การเข้าสู่เขต Bullish Zone คาดกรอบการเคลื่อนไหวระยะน้ีอยู่ท่ี 1850-1980 
เหรียญฯแนะนำ Trading ในกรอบ 1,850 – 1,980 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ 
Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟื้นตัวมาท่ีกรอบ
บน โดยเลือกมีสถานะ GOM22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ มิ.ย. 2565 และกำหนดจุด Cut 
Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,780 27,075 27,286 27,498 27,709 27,921

1,810 27,531 27,746 27,961 28,176 28,391

1,840 27,987 28,206 28,425 28,643 28,862

1,870 28,444 28,666 28,888 29,110 29,333

1,900 28,900 29,126 29,352 29,577 29,803

1,930 29,356 29,586 29,815 30,044 30,274

1,960 29,813 30,046 30,278 30,511 30,744

1,990 30,269 30,505 30,742 30,978 31,215

2,020 30,725 30,965 31,205 31,445 31,685
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Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ ทิศทางราคาทองคำ หลังจากพักตัวภายใตก้รอบ Sideway ที่ 1720 -1750 เหรียญฯ เกิดสญัญาณบวกทางเทคนิค
ที่แกร่งผ่านกรอบบนด้วยแท่งเทียน Bullish Breakout ประกอบกับแรงส่งจาก RSI ที่มากกว่า 50 บ่งช้ีการเข้าสู่ Bullish Zone คาดเปลีย่น
กรอบการ Trading เข้าสู่กรอบ 1750-1980 เหรียญฯ  

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ ทศิทางแกว่งในแนวโน้มที่แข็งค่า สังเกตจากแนวรับ Uptrend Channel ยังทำหน้าท่ีได้แกร่งด้วยการขยบั
ขึ้นเหนือเส้น EMA 10 วัน เป็นแท่งเทียน Bullish Breakout วิ่งกลบัมายืนเหนือระดับ Fibonacci Retracement 50 % ระหว่างจุด High 
ที่ 103 จุดและ Low ที่ 89 จุด ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวระยะนี้อยู่ที่กรอบ 96.00-98.00 จุด 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน มีนาคม 2565

 Overweight สินทรัพย์เสี่ยง สัดส่วน 80% ของพอร์ต 

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
TRUE261B 
TRUE27OA 
IVL19PA 

Equity Linked Note 
GPSC / CPN 

AOT, BJC, DTAC, 
GPSC, KBANK, M, 

SCC 

XLV US  
E1VFVN30 VN 

กองทนุ ASP-DPLUS KFAFIX K-PROPI SCBSET50 UOBSCI-D 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
หลายปัจจัยกดดันคลี่คลายลง ทั้ง Covid -19,Fed, Geopolitical Risk มาพร้อม
กับภาวะเงินทีล่้นระบบ  อย่างไรกต็ามมีแรงกดดันจากสงครามยูเครน-รัสเซยี จึงทำ
ให้ตลาดหุ้นโลก(MXWO Index) ปรับตัวลง 3%mtd และฝ่ายวิจยัคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยแม้เห็นสัญญาณฟื้นตัว แตย่ัง
เดินมาไม่ถึงจุดที่จะใช้นโยบายการเงินตึงตัวเพิ่มเติม คาดดอกเบี้ยทรงตัวระดับเดมิ
สักระยะ หนุน Market Earning Yield Gap เปดิกว้าง(ดีต่อ SET Index) บวกกับ
เป็นเป้าหมาย Fund flow ต่างชาติ สังเกตไดจ้ากมลูค่าซื้อสุทธิตัง้แต่ต้นเดือนที่ 
สูงสุดเป็นอันดับ 2 ตั้งแต่ตลาดฯเก็บข้อมูลมา 30 ปี ฝ่ายวิจยัฯจึงคงน้ำหนักเป็น 
35%(มากกว่าตลาดฯ) โดยเนน้การลงทุนในหุ้นพื้นฐานดีกำไรเตบิโตปี 2565 
ขณะที่สดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ทีล่งทุนใน
หุ้นไทยอย่าง ELN เป็นหลักโดยให้น้ำหนัก 15%(มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลด
ความเสีย่งจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจยัหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับ
คงน้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 15%(น้อยตลาดฯ) ส่วนสดุท้าย คือ ตลาดเงินคงน้ำหนัก
เหลือ 5% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเตมิในเดือนต่อไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 24 ก.พ. 2565                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ก.พ. – 24 ก.พ. 2565                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ก.พ. 65 ที่ผ่านมา ทั่วโลกให้ความสนใจกับสงครามยูเครน-
รัสเซยีที่ดูสถานการณ์แย่กว่าคาด โดยรสัเซียยังบุกยึดดินแดนของ
ยูเครนเพิม่ขึ้น และมีการสั่งให้หน่วยปฎิบัติการณ์นิวเคลียร์อยู่ใน
โหมดเตรยีมพร้อมสูงสดุ จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกลงแรงกว่า 
5%(mtd) ขณะที่ประเทศไทยก็โดนผลกระทบดังกล่าวเช่นกัน แต่
ได้แรงหนุนจากสภาพคล่องส่วนเกนิในระบบ และกำไรบริษัทจด
ทะเบียนที่ฟ้ืนตัวจากจดุต่ำสุดเมื่อปีท่ีแล้ว ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวขึ้นเล็กน้อย 0.8%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ด ี โดยพอรต์จำลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย 
พร้อมกับให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นลงทนุในกลุ่ม Re-Start Economy 
เพื่อรองรับการเติบโตต่อเนื่องในปี 2565 ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ KBANK BH CPALL BEC ADVANC ที่
ได้ผลตอบแทน 16.7%, 10.1%, 8.3%, 7.7% และ 7.6% 
ตามลำดับ เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง 
Microsoft (MSFT US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN)  ซึ่ง
พอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน ASP-ASIAN ที่อิงกับหุ้นแถบเอเซีย
แล้ว ให้ผลตอบแทน -2.1%mtd ซึ่งชนะ Benchmark อย่าง MXWO 
Index ที่ให้ผลตอบแทน -5%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็น
แหล่งพักเงินที่ดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม 
จึงทำให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ที่ -0.95%(mtd) 
ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน -1.24%(mtd) 

สรุป นับตั้งแตต่้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความ
ตึงเครียดของสงครามยูเครน-รัสเซยี จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดน
กดดัน อย่างไรก็ตามฝา่ยวิจัยฯ สามารถสร้างผลตอบแทนพอร์ตจำลอง
ได้ดีกว่า โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 0.96% 
และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลง 3.80% จากการแบ่ง
สัดส่วนท่ีถูกต้อง โดยให้น้ำหนักสนิทรัพย์เสี่ยง 80% และสินทรพัย์
ปลอดภัย 20%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 35% 30% 3.95% 0.84%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -2.10% -5.00%

ตลาดเงนิ Underw eight 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.36% 0.00%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% 0.92% 0.00%

ผลตอบแทนรวม 0.95% -1.24%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยเป็น 35% ของพอร์ต(Overweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน มี.ค.65 
ไว้ท่ี 1,655 – 1,750 จุด ขณะทีส่งครามยูเครน-รัสเซียเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานดีกำไรมั่งคง 
อย่าง AOT, BJC, DTAC, GPSC, KBANK, M, SCC เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน มี.ค.65 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

แม้มีการระบาด Omicron ภายในประเทศ แต่ภาพรวมเศรษฐกิจไทย ผ่าน
จุดต่ำสุดไปแล้วใน 3Q64 และเริ่ม Restart ใน 4Q64 บวกกับดอกเบี้ยทรง
ตัวระดับต่ำ หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้นไทยเพิ่มเติม คาดหวังการฟื้นตัวเด่นใน
ปีน้ี อีกท้ังเป็นเป้าหมายหลักของ Flow ต่างชาติในการเลือกลงทุน โดย
ตั้งแต่ต้นเดือน Fund flow ต่างชาติไหลเข้ากว่า 5 หมื่นล้านบาท(mtd)  

ส่วนเดือน มี.ค.65 ยังคงต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงอย่างสงครามยูเครน-รัสเซีย 
ซ่ึงอาจเป็นการเปิด Downside ต่อหลายดัชนีท่ัวโลก ขณะท่ีกำไรบริษัทจด
ทะเบียนของไทยยังดูดี เติบโต YoY ด้วยเลย 2 หลัก อยู่ท่ี 9.40 แสนล้าน
บาท  คาด EPS65F ล่าสุดอยู่ท่ี 81.80 บาท/หุ้น หากคำนวณระดับ Market 
Earning Yield Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 
4.3% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตเล็กน้อย) ถือเป็นโอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และการฟื้น
ตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน โดยฝ่ายวิจัยเพิ่มน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 35% 
และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน มี.ค.65 ไว้ท่ี 1,655 - 
1,750  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพื้นฐานดีกำไรมั่งคง อย่าง AOT, BJC, 
DTAC, GPSC, KBANK, M, SCC หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่
เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market 
Talk ทุกวันทำการ 

พอร์ตจำลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไม่เกิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลี่ยนหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยุทธ์การลงทุนในแบบฉบับของฝ่าย
วิจัย ASPS ควบคู่กับการบริหารความเสี่ยงท่ีเหมาะสม ส่งผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ สม่ำเสมอช่วงหลายปีท่ีผ่านมา  

 

 Accumulated return   Stock Classification 
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ASPS Portfolio SET Index

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 28 มี.ค. 2565 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกแกว่งตัวในเดือน ก.พ. 2565 แต่คาดว่า Bond Yield โลกยังมีแนวโน้ม
แกว่งตัวในทิศขาขึ้นได้ เนื่องจากตลาดยังคงมุมมองว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 6 คร้ัง ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคง
อัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวดี ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวได้ต่อ กลยุทธ์การลงทุนในตราสาร
หนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ IVL19PA, TRUE261B, TRUE27OA 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี้ 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครนท่ีคุกรุ่น กดดัน Fund Flow ชะลอ
การไหลเข้าไปในสินทรัพยเ์สีย่ง และมีบางส่วนท่ีไหลกลับเข้าไปพักตัว
ในสินทรัพย์ปลอดภัย ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกมีทิศทางที่แกว่ง
ค่อนข้างทรงตัวในเดือน ก.พ. 2565 และหากสถานการณ์รุนแรงต่อ 
เชื่อว่าอาจจะส่งผลให้ Bond Yield แกว่งตัวผันผวนในทิศขาลงได้
ในช่วงสั้น 

อย่างไรก็ตาม ASPS คาดว่า Bond Yield โลกยังมีแนวโนม้แกว่งตัวใน
ทิศขาขึ้นได้ แม้ในช่วงสั้นๆอาจมีสะดุดบ้าง จากการที่ความขัดแย้ง
ระหว่างรสัเซีย-ยเูครน มโีอกาสส่งผลใหธ้นาคารกลางสหรัฐ (Fed) ขึน้
อัตราดอกเบีย้นโยบายน้อยกว่าที่เคยคาดการณ์กัน ในเดือน มี.ค. 
2565 แต่ตลาดยังคงมองว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 6 
ครั้ง ASPS จึงยังมองว่า Bond Yield โลกมีแนวโน้มแกว่งตัวขึ้นต่อ 

 ทิศทางของอัตราดอกบี้ยในไทยท่ีสวนทางกับต่างประเทศ กล่าวคอื 
ในต่างประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐ อัตราดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นท่ีชัดเจน 
เพราะเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวจาก COVID-19 ไดด้ี ประกอบกบั
อัตราเงินฟ้ออยู่ในระดับที่สูง แตกต่างจากไทยทีเ่ศรษฐกจิยังไม่
สามารถฟื้นตัวได้ดีเพียงพอ และอัตราเงินเฟ้อขยายตัวสูง
เพียงช่ัวคราว ไทยจึงมโีอกาสคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับตำ่
ที่ 0.5% ต่อไปในปี 2565 

อัตราดอกเบีย้ของไทยท่ีทรงตัวต่ำ ส่งผลให ้Bond Yield ของไทยมี
แนวโน้มแกว่งทรงตัวต่อไป แม้ช่วงสั้นๆจะมปีัจจัยรบกวนจากความ
ขัดแย้งระหว่างรสัเซยี-ยูเครนบ้าง  กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 
จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจาย
ลงทุนตราสารหนีส้ัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คอื 
IVL19PA, TRUE261B, TRUE27OA 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 
 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 
IVL19PA บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส หุ้นกู้: A/ บริษัท: AA- - 5.00 4.20 

TRUE261B บจ. ทรู คอร์ปอเรชั่น หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.9068 3.60 3.39 

TRUE27OA บจ. ทรู คอร์ปอเรชั่น หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 5.6547 4.25 4.16 

BAM28DA บมจ. บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 6.7753 3.13 3.27 

CPF22PA บมจ. เจริญโภคภัณฑ์อาหาร  หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 4.50 #N/A 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  “For More Information, please see Appendix” 

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

31-Jan-22 0.507 0.924 1.42 2.13 2.88 3.09

24-Feb-22 0.507 0.968 1.40 2.21 2.93 3.11

Change (bps.) 0.0 4.5 (2.5) 7.7 4.5 2.4
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Global Equity 

สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครนที่ดูตึงเครียด ทำให้นักลงุทนย้ายเงินออกจากสินทรัพย์เสี่ยงจากตลาดหุ้น ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้น
กลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง(สภาพคล่องส่วนเกินหนุนมากกว่า) โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการ
ลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดโดนผลกระทยน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV 
US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน มี.ค. 2565 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ รายงานการประชุม Fed (Fed Minute) ของการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. 2564 ที่จะเผยแพร่ในช่วงกลางเดือน ก.พ. 2565 โดยติดตามวา่ 

Fed จะส่งสญัญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจำนวนกี่ครั้งในปี 2565 รวมถึงการปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Reduction) 
จะเริม่ต้นเมื่อใด 

▪ ความเสีย่งภูมริัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลก ไม่ว่าจะเป็นความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน, จนี-ไต้หวัน-สหรัฐ รวมถึงความไม่
สงบในตะวันออกกลาง ซึ่งมีโอกาสกดดันบรรยากาศการลงทุนในสนิทรัพย์เสี่ยงได้ 

กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน มี.ค. 2565 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีคาดโดนผลกระทยน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง Health Care Select Sector SPDR 
Fund (XLV US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 
 
 

Technical  Graph  Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV US) 
Target Price Consensus N.A. (Upside -) 
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ETFs ทางเลือกในการกระจายการลงทุนใน
บริษัทขนาดใหญ่ สญัชาติอเมริกัน ผู้ผลติยา อุปกรณ์การแพทย์ รวมถึง
ผู้ให้บริการทางการแพทย์และสุขภาพและธรุกิจที่เกี่ยวข้อง จำนวน 66 
หุ้น ซึ่งมองว่ากลุ่มธุรกิจ Healthcare ถือเป็นหุ้น Defensive และเป็น
หนึ่งในทางเลือกที่น่าสนใจในภาวะที่ตลาดมีความผันผวน โดยเน้น
ลงทุนในธุรกิจ Pharmaceutical, Healthcare-Products, 
Healthcare-Services เป็นต้น ตัวอย่างหุ้น ได้แก่ UnitedHealth 
Group (UNH US), Johnson & Johnson (JNJ US), Pfizer (PFE US) 
เป็นต้น 
จุดเด่นของ XLV US คือ ออกโดยบลจ.ช้ันนำของโลกอย่าง SPDR และ
ก่อตั้งมาอย่างยาวนาน อีกทั้งมีสภาพคล่องสูงเมื่อเทียบกับ ETF 
ประเภทเดียวกันและมี Expense Ratio ที่ต่ำ 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week เกดิสญัญาณความ
แกร่งหลังมีจากมีแรงซื้อกลับบริเวณแนวรับ Reversal เกิดเป็นแท่งเทียน 
Dragonfly Doji บ่งช้ีถึง Downside ที่จำกัด ประเมินแนวรับอยู่ที่ 125 
เหรียญฯ ขณะที่แนวต้านอยู่บริเวณ 142 เหรียญฯ 
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Technical  Graph  VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) 
Target Price Consensus N.A. (Upside -) 
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ETF ที่เน้นลงทุนล้อไปกับดัชนี VN30 ซึ่ง
ประกอบไปด้วยหุ้นช้ันนำ 30 ตัวแรกที่มีมูลค่าตลาดขนาดใหญ่ สภาพ
คล่องสูง จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โฮจมิินห์ ซึ่งโดยมากแล้วจะ
สอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกบัเศรษฐกิจเวียดนาม ซึ่งมีการเตบิโต
ของ GDP สูงที่สุดในแถบประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดย GDP 
ของเวียดนามถูกคาดการณ์วา่จะเติบโต 6-7% 
ในระยะนี้ท่ีตลาดหุ้นมีความผันผวนอย่างหนักจากหลายปัจจัย เงินทุน
ไหลออกจากหุ้นกลุ่ม Developed Market จึงมองว่าสามารถทยอย
เข้าสะสมหุ้นกลุ่ม Emerging Market อย่างเวียดนาม  

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week แกว่งสะสมกำลัง
ภายใต้กรอบ Ascending Triangle ระยะถดัไปจะมสีัญญาณยนืยัน
รูปแบบดังกล่าว ต้อง Breakout แนวต้านที่ 24638 หากเกิดขึ้น เตรียม
เปิด Upside ไปทดสอบ Fibonacci Projection 161.8% บริเวณ 
28982 ขณะที่ มีแนวรับอยู่บริเวณ 24900  
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Equity-Linked Notes (ELN) 

สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับหุน้อ้างอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 15% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุ้นไทย(SET Index) ยังคงมีความน่าสนใจในหลายมุม ทั้งเศรษฐกิจเข้าสูโ่หมดการฟื้นตัวชัดเจนยิ่งขึ้น และ Downside Risk ตอ่ประมาณ
การ GDP Growth และ Market EPS Growth มีไมม่าก ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุน้ไทยกว่า 5 หมื่นล้านบาทในเดือน ก.พ.65 
จนทำให้ SET Index ปรับตัวขึ้น 2.3%(mtd) ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซึ่งลักษณะของ ELN 
สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝา่ยวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ GPSC และ CPN ซึ่งเป็นหลักทรัพย์
มีพื้นฐานแข็งแกร่งและกำไรปี 2565 เติบโตYoY โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่
ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุน  

 

 

บร ิษ ัท โกลบอล เพาเวอร ์  ซ ินเนอร ์ย ี ่  จำกัด 
(มหาชน) (GPSC) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 86.50 บาท (Upside 17.7%) 

1Q65 คาดทิศทางกำไรปกติจะเริม่กลับมาฟื้นตัว QoQ จากความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้นหลังผ่านพ้นช่วง low 
season ใน 4Q64 มาแล้ว รวมถึงโรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 
5 คาดจะกลับมาเดินเครื่องได้ในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ หลังจากหยุด
ฉุกเฉินเต็มไตรมาสในงวด 4Q64 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
72.03 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 9% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (CPN) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 69.00 บาท (Upside 26.6%) 

กำไรปี 2565 มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นต่อเนื่องรายไตรมาส หลัง
ศูนย์การค้ามีพัฒนาการเชิงบวกทั้งปริมาณ Traffic และการให้
ส่วนลด รวมถึงมสี่วนเพ่ิมเติมจาก 2 ศูนย์การค้าใหม่ที่เปิดปีก่อน 
และอีก 1 แห่งที่จะเปิดปีนี้ ตลอดจนการขยายเฟส 2 โครงการ
เซ็นทรัล วลิเลจ และทยอยเปิด ISETAN ใน Central World ล้วน
เป็นแรงผลักดันหลักต่อกำไรปีนี้เตบิโตเท่าตัวอยู่ท่ี 9.28 พันล้าน
บาท  

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
53.41 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 9% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company Sector
Last Price

(24/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

GPSC ENERG   73.50 86.50 17.7% 31.9 1.99

Company Sector
Last Price

(24/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

CPN PROP    54.50 69.00 26.6% 27.6 1.05
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes) 

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยุทธ์ในการเก็บหุ้นไดเ้ช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
ผู้ลงทุนแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตราสารหนีท้ั่วไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไมต่้องการสญูเสียเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบอายุสญัญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้นอ้างอิง เสมื อนผู้
ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับที่ซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวน
เท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทุนจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ 
ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน มี.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นยุโรปที่ลงทุนในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลกั 
ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาด
เงิน) 

- หนึ่งในตัวเลือกสำหรับการการพักเงิน และให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือเทียบเท่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
โดยสถานะพอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน กองทุนจะลงทุนในเงินฝาก 19.7% ตราสารหนี้ภาครัฐ 28.2% 
ตราสารหนี้ภาคเอกชน 52.1% อายุเฉลี่ยตราสารหนี้ในพอร์ตประมาณ 3 เดือน – 1 ป ี

KFAFIX 
FIX 

(กองทุนรวมตราสาร
หนี้) 

- กองทุนประเภทตราสารหนี้ไทยที่ทำผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ำเสมอที่เน้นลงทุนทั้งในประเทศ และ
นอกประเทศ ซึ ่งอัตราดอกเบี ้ยคาดอยู ่ในระดับคงที ่ส ักระยะ จึงถือเป็นที ่พักเงินอีกแหล่ง
นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านั้น 

SCBSET50 
EQF 

(กองทุนรวมตราสาร
ทุนไทย) 

- หุ้นขนาดใหญ่ Underperform มากนับตั้งแต่ต้นปี 2564 จนทำให้มี Valuation เริ่มน่าสนใจ อีกทั้ง
หุ้นขนาดกลาง-เล็ก ปรับตัวขึ้นมาแรงเกินจนไม่น่าสนใจเท่าที่ควร จึงแนะนำกองทุน SCBSET50 ที่
ลงทุนอ้างอิงตามดัชนี SET50 เป็นหลัก 

UOBSCI-D 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- นโยบายลงทุนในประเทศจีนและอินเดียในสัดส่วนการลงทุนแต่ละประเทศอยู่ระหว่าง 40 - 60% 
โดยเป็นไปตามนโยบายของกองทุน United China-India Dynamic Growth ส่วนธุรกิจที่ลงทนุจะ
เป็นกลุ่มบริษัทด้านการเงินการธนาคาร, ธุรกิจสินค้าฟุ่มเฟือย, อุตสาหกรรมการผลิต รวมไปถึงสินค้า
อุปโภคบริโภค 

K-PROPI 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในกองทุน

อสังหาท้ังไทยและ
ต่างประเทศ) 

- กองทุนมีสัดส่วนการลงทุนในกองทุนอสังหาฯ สิงคโปร์ราว 54%, กองทุนอสังหาฯ และโครงสร้าง
พื้นฐานไทย 46% ปัจจุบันเน้นลงทุนในกลุ่มที่สามารถเติบโตได้แม้สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เช่น 
กลุ่ม Industrial และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวจากโควิด เช่น กลุ่ม Retail และ Hospitality 
เป็นต้น 
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1 ราคาน้ำมันดิบ  2 ค่าการกลั่นของสิงคโปร์ 
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Nymex =  1.59 (-1.22) 
Dubai =  1.93 (+0.22)
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Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 6.77
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ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี  4 ราคาถ่านหิน 
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B  / 2/6 =  6           /   

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน  6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น  8 ราคาหมู 
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Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24

Avg 2565 = 102.  

 
ที่มา : สำนักงานเศรษฐกจิการเกษตร  ที่มา : สำนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS Growth  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลก 
2565F 2566F

โลก 5.9 4.4 3.8 4.9 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 5.0 3.9 2.6 4.5 2.2

สหรัฐ 5.6 4.0 2.6 5.2 2.2

ยุโรป 5.2 3.9 2.5 4.3 2.0

อังกฤษ 7.2 4.7 2.3 5.0 1.9

ญีปุ่่ น 1.6 3.3 1.8 3.2 1.4

ประเทศก าลงัพฒันา 6.5 4.8 4.7 5.1 4.6

ตรุกี 11.0 3.3 3.3 3.3 3.3

อารเ์จนตนิา 10.0 3.0 2.5 2.5 2.0

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 4.2 4.3 3.6 4.1 3.8

ซาอดุอิาระเบยี 2.9 4.8 2.8 4.8 2.8

อหิรา่น 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี 7.2 5.9 5.8 6.3 5.7

จนี 8.1 4.8 5.2 5.6 5.3

อนิเดยี 9.0 9.0 7.1 8.5 6.6

อาเซยีน 3.1 5.6 6.0 5.8 6.0

อนิโดนเีซยี 3.3 5.6 6.0 5.9 6.4

ฟิลปิปินส์ 4.6 6.3 6.9 6.3 7.0

มาเลเซยี 3.5 5.7 5.7 6.0 5.7

ไทย 1.3 4.1 4.7 4.5 4.0

ปรมิาณการคา้โลก 9.3 6.0 4.9 6.7 4.5

รอบ ต.ค. 64
2565F 2566F

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2564
รอบ ม.ค. 65

 

 

 
ที่มา : IMF ต.ค. 2564  ที่มา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา 

 

 

 
ที่มา :  Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ที่มา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ที่มา :  Bloomberg 
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9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร 

 

 

 
ที่มา : World bank  ที่มา : สศก. 

11 ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
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ที่มา : มหาวิทยาล ยห การคา้ไทย  ที่มา : กรมการท  ง ที่ยวไทย 

 

13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน มีนาคม 2565 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
10 มีนาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครั้งท่ี 2 ของปี 
15-16 มีนาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครั้งท่ี 2 ของปี 
17 มีนาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ครั้งท่ี 2 ของปี 
17-18  มีนาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ครั้งท่ี 2 ของปี 
30 มีนาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครั้งท่ี 2 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กำไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ล้านบาท) 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2563 2564 
Agribusiness 6,223  6,718  6,702  4,088  2,970  12,107  20,478  

Automotive 1,244  1,619  1,499  1,170  1,765  2,400  6,053  

Banking  32,151  47,709  52,372  43,976  44,169  144,972  188,226  

Commerce 13,019  11,069  10,381  6,339  25,912  43,534  53,700  

Construction Materials 11,352  19,426  23,653  11,161  14,280  48,991  68,519  

Construction Services -462  1,310  361  -451  1,174  607  2,394  

Energy & Utilities 47,729  83,158  66,054  63,357  72,348  106,692  284,918  

Electronic Components 2,755  2,979  3,301  3,475  3,247  11,101  13,001  

Fashion -563  -2,800  1,535  1,442  3,540  -438  3,717  

Finance & Securities 11,879  10,354  9,940  9,282  11,528  34,908  41,104  

Food & Beverage 7,929  7,833  9,209  183  11,968  35,506  29,193  

Health Care Services 3,892  2,955  5,324  14,004  11,620  14,605  33,904  

Home & Office Products 880  573  108  9  407  1,666  1,097  

Information & Communication Technology 17,506  15,354  16,381  15,188  19,219  68,010  66,143  

Industrial Materials & Machinery 687  697  705  916  463  1,863  2,781  

Insurance 3,013  3,315  2,833  -3,216  -1,523  10,889  1,408  

Media & Publishing 99  1,190  903  2,659  1,955  -2,372  6,707  

Mining 21  3  53  82  0  80  138  

Paper & Printing Materials 237  289  234  217  178  1,011  917  

Personal Products & Pharmaceuticals 9,645  10,620  7,494  4,715  1,877  16,443  24,705  

Petrochemicals & Chemicals 9,138  15,669  37,088  17,866  14,087  8,706  84,710  

Property Fund 2,949  4,170  3,060  1,839  3,774  12,842  12,843  

Packaging 4,784  3,416  3,884  3,426  5,718  14,076  16,445  

Professional Services 41  109  99  80  43  70  331  

Property Development 10,493  10,744  9,659  7,640  19,106  38,956  47,148  

Steel 1,788  3,899  5,348  5,005  5,232  1,662  19,484  

Tourism & Leisure -4,551  -1,991  -3,335  -2,830  -1,357  -11,613  -9,512  

Transportation & Logistics -94,624  -4,422  1,283  -5,171  10,757  -155,345  2,446  

SET 99,255  255,965  276,128  206,454  284,455  462,120  1,023,002  

        

MAI 1,238  2,214  1,748  3,048  2,414  2,741  9,424  

 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทกุบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
1)  AGRO & FODD INDUSTRY      

Agribusiness        

EE 0.004  0.048  0.011  0.004  - - -      1.000  

GFPT 0.050  0.150  -0.070  0.050  0.200 0.200 0.100      1.000  

LEE 0.040  0.030  0.020  0.060  0.120 0.180 -      1.000  

MAX 0.000  0.000  0.000  0.000  - - -      1.000  

NER 0.227  0.283  0.268  0.364  0.140 0.210 0.430      0.500  

PPPM -0.110  -0.040  0.010  0.000  - - -      1.000  

STA 3.880  3.280  2.100  1.050  0.350 2.250 4.150      1.000  

TFM na. 0.120  0.170  0.080  - - 0.150      2.000  

TRUBB 0.200  0.180  0.190  0.280  - - 0.150      1.000  

TWPC 0.150  0.090  0.040  0.090  0.134 0.134 0.216      1.000  

UPOIC 0.090  0.290  0.220  0.340  0.025 0.200 -      1.000  

UVAN 0.110  0.530  0.120  0.130  0.340 0.270 0.300      0.500  

VPO -0.040  0.071  0.018  -0.003  - - -      1.000  
Food & Beverage                                             

-    
                                       

-    
    

APURE 0.067  0.093  0.103  0.057  0.050 0.100 0.170      0.700  

ASIAN 0.260  0.360  0.330  0.320  0.200 0.55 & Stock 2:1 0.650      1.000  

BR 0.010  -0.050  -0.035  0.000  - - -      5.000  

BRR 0.229  0.056  -0.146  0.020  - 0.060 -      1.000  

CBG 0.700  0.970  0.600  0.610  1.700 2.400 1.900      1.000  

CFRESH 0.010  0.040  0.110  0.170  - - -      1.000  

CHOTI -7.230  2.200  6.870  3.460  - - -    10.000  

CM 0.010  -0.019  -0.050  -0.113  0.060 - -      1.000  

CPF 0.850  0.570  -0.690  0.830  0.700 1.000 0.400      1.000  

CPI 0.097  0.188  0.088  0.090  0.071 0.110 0.190      1.000  

F&D 0.090  0.810  -0.080  -0.290  - - -    10.000  

HTC 0.730  0.930  0.620  0.370  1.760 1.900 0.830      1.000  

ICHI 0.090  0.130  0.110  0.100  0.350 0.500 0.500      1.000  

KBS 0.360  -0.100  -0.270  -0.540  0.060 - -      1.000  

KSL 0.023  0.013  0.034  0.070  0.050 - 0.030      0.500  

KTIS -0.130  -0.110  0.030  -0.090  0.150 - 0.100      1.000  

LST 0.130  0.170  0.180  0.200  0.400 0.220 -      1.000  

M 0.100  -0.110  0.280  0.430  2.600 1.000 0.800      1.000  

MALEE -0.156  0.001  -0.110  -0.150  - - -      0.500  

MINT -1.473  -0.830  -0.160  -0.370  0.500 - -      1.000  

NRF 0.010  0.010  0.040  0.000  - 0.0044 & Stock 25:1 -      1.000  

NSL 0.250  0.270  0.100  0.140  - - 0.250      1.000  

OISHI 0.370  0.430  0.050  1.040  2.550 1.450 0.800      1.000  

OSP 0.330  0.270  0.190  0.280  1.000 1.100 1.100      1.000  

PB 0.750  0.900  1.180  0.910  1.900 1.900 0.840      1.000  

PM 0.230  0.070  0.140  0.200  0.730 0.500 0.450      1.000  

PRG 0.111  0.260  0.010  0.310  0.650 0.650 -      1.000  

RBF 0.040  0.054  0.066  0.052  0.150 0.150 0.150      1.000  

SAPPE 0.280  0.420  0.460  0.180  0.830 1.020 -      1.000  

SAUCE 0.470  0.380  0.420  0.450  1.150 1.250 -      1.000  

SFP 2.770  1.200  -0.090  4.530  - - -    10.000  

SNNP 0.250  0.110  0.070  0.130  - - 0.240      0.500  

SNP 0.160  0.090  0.190  0.250  0.54 & Stock 50:1 0.300 0.630      1.000  

SORKON 0.110  0.150  0.030  0.150  0.200 0.200 -      1.000  

SSC 0.170  0.130  -0.190  0.120  0.250 0.320 0.340      1.000  

SSF 0.150  0.180  0.220  0.210  0.206 0.327 -      1.000  

SST -0.030  -0.010  -0.050  0.030  0.0111 & Stock 10:1 0.0056 & Stock 20:1 -      1.000  

SUN 0.070  0.090  0.080  0.100  - 0.10 & Stock 2:1 0.250      0.500  

TC 0.250  0.200  -0.110  0.130  0.120 0.250 -      1.000  

TFG 0.080  0.080  -0.080  0.030  0.200 0.085 0.050      1.000  

TFMAMA 2.560  2.660  2.990  2.630  4.460 3.420 3.100      1.000  

TIPCO 0.090  0.340  0.210  0.250  0.340 0.940 0.770      1.000  

TKN 0.040  0.020  0.010  0.060  0.260 0.210 0.140      0.250  

TU 0.370  0.490  0.400  0.400  0.470 0.720 0.950      0.250  

TVO 1.090  0.900  0.440  0.130  1.450 1.700 1.300      1.000  

ZEN 0.090  -0.220  -0.200  0.030  0.200 0.250 -      1.000  

2)  CONSUMER PRODUCTS       
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
Fashion         

AFC 0.430  0.510  0.040  0.110  - - -    10.000  

B52 -0.010  -0.008  -0.009  -0.133  - - -      0.500  

BTNC -0.870  -0.490  -0.010  -0.720  0.150 - -    10.000  

CPH -0.760  0.090  0.420  0.680  - - -    10.000  

CPL 0.090  0.060  -0.010  0.030  - 0.020 0.050      1.000  

ICC 0.030  0.300  -0.470  0.570  0.700 0.250 0.350      1.000  

NC -0.500  -0.520  -0.810  0.280  0.100 0.100 -    10.000  

PAF -0.011  -0.003  0.016  -0.006  0.010 0.015 -      0.510  

PDJ 0.095  -0.103  0.155  0.107  0.100 0.100 -      1.000  

PG 0.100  0.080  -0.030  -0.030  0.200 0.100 0.100      1.000  

SABINA 0.230  0.180  0.160  0.290  1.190 0.800 0.850      1.000  

SAWANG -0.210  -0.020  -0.070  -0.970  - - -    10.000  

SUC 1.070  0.460  0.220  0.330  1.500 1.500 -    10.000  

TNL 0.150  0.200  0.090  0.080  0.550 0.070 0.500      1.000  

TPCS 0.280  0.110  0.290  0.300  0.600 0.600 0.750      1.000  

TR -13.510  6.140  6.130  1.670  0.700 0.050 0.050      1.000  

TTI -0.070  0.120  0.540  0.490  - - -    10.000  

TTT -9.440  0.550  0.630  -0.810  3.400 2.200 1.000    10.000  

UPF 1.430  0.770  0.740  1.760  0.130 8.900 -    10.000  

UT 0.030  0.080  -0.050  -0.330  - - -    10.000  

WACOAL -0.250  -0.370  -0.400  -0.180  1.900 0.500 -      1.000  

WFX 0.000  0.000  0.000  0.510  - - 0.465      1.000  
Home & Office Products        

ACC -0.004  -0.008  -0.019  0.030  - - -      0.250  

AJA -0.052  -0.039  -0.006  -0.020  - - -      0.100  

DTCI 0.670  0.290  -0.180  -0.120  0.250 0.400 -    10.000  

FANCY -0.020  -0.030  -0.020  -0.030  - - -      1.000  

KYE 30.410  7.310  5.300  7.400  4.550 15.700 25.250    10.000  

L&E -0.010  0.010  0.020  0.070  0.140 0.075 0.085      1.000  

MODERN 0.039  0.031  0.015  0.035  0.170 0.200 0.050      1.000  

OGC -1.560  -0.280  -0.590  2.570  0.570 - -    10.000  

ROCK -1.350  -0.680  -1.030  -0.180  - - -    10.000  

SIAM 0.013  -0.026  0.018  -0.012  0.050 0.050 -      1.000  

TSR 0.059  0.023  -0.055  0.034  0.140 0.165 0.040      1.000  

Personal                                                           
-    APCO 0.020  0.030  0.032  0.036  0.095 0.120 -      0.500  

DDD 0.780  -0.450  -0.410  0.330  0.125 0.858 -      1.000  

JCT 0.960  0.800  1.960  1.140  4.200 3.500 -    10.000  

KISS 0.080  0.050  0.040  0.030  - 0.040 0.155      0.500  

NV 0.000  0.000  0.000  0.020  - - 0.350      0.500  

OCC -0.020  -0.290  -0.270  0.550  0.250 0.150 -      1.000  

S & J 0.600  0.660  0.590  0.820  1.100 1.000 -      1.000  

STGT 3.520  2.550  1.580  0.640  - 3.250 4.650      0.500  

STHAI 0.000  0.072  0.072  0.053  - 0.098 -      0.500  

TNR 0.230  0.030  0.140  -1.950  0.240 0.260 -      1.000  

TOG 0.200  0.180  0.110  0.160  0.250 0.120 0.560      1.000  
3)  FINANCIALS        

Banking         

BAY 0.880  1.980  0.860  0.860  0.850 0.350 0.850    10.000  

BBL 3.630  3.330  3.620  3.310  7.000 2.500 3.500    10.000  

CIMBT 0.010  0.020  0.020  0.020  0.005 0.005 0.010      0.500  

KBANK 4.350  3.750  3.490  4.180  5.000 2.500 3.250    10.000  

KKP 1.730  1.600  1.750  2.390  4.250 2.250 2.950    10.000  

KTB 0.400  0.430  0.360  0.350  0.753 0.275 0.418      5.150  

LHFG 0.027  0.023  0.034  -0.018  0.080 0.040 0.030      1.000  

SCB 2.970  2.590  2.590  2.320  6.250 2.300 4.060    10.000  

TCAP 1.030  1.060  1.270  1.680  7.000 3.000 1.200    10.000  

TISCO 2.200  2.080  1.950  2.240  7.750 6.300 -    10.000  

TTB 0.029  0.026  0.025  0.029  0.040 0.045 0.038      0.950  
Finance & Securities        

AEONTS 4.190  4.600  2.710  3.260  4.800 4.500 2.500    10.000  

AMANAH 0.077  0.078  0.068  0.077  0.0111 & Stock 10:1 0.130 0.160      1.000  

ASAP -0.045  -0.087  -0.128  -0.121  - - -      0.500  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
ASK 0.780  0.640  0.600  0.640  1.720 1.700 1.140      5.000  

ASP 0.170  0.110  0.090  0.090  0.130 0.180 0.200      1.000  

BAM 0.080  0.240  0.180  0.300  1.050 0.513 -      5.000  

BFIT 0.550  0.390  0.400  0.310  2.250 1.400 -      5.000  

BYD -0.002  -0.020  -0.080  0.040  - - -      5.000  

CGH 0.026  0.015  0.111  0.037  0.013 - -      1.000  

CHAYO 0.091  0.041  0.074  0.041  
0.0465 & Stock 

20:1,15:1 
0.0065 & Stock 

20:1,15:1 
0.00185 & Stock 

30:1 
     0.500  

ECL 0.051  0.030  0.029  0.065  - 0.100 -      1.000  

FNS 0.000  0.040  -0.060  -0.090  - 0.650 -      5.000  

FSS 0.140  0.120  0.130  0.130  - 0.060 -      1.600  

GBX 0.028  0.043  0.025  0.032  - 0.030 0.110      1.000  

GL 0.000  0.000  0.000  0.000  - - -      0.500  

HENG na. 0.020  0.040  0.040  - - 0.010      1.000  

IFS 0.070  0.070  0.080  0.090  0.235 0.140 0.158      1.000  

JMT 0.280  0.260  0.320  0.420  0.580 0.860 0.820      0.500  

KCAR 0.190  0.170  0.200  0.340  0.700 0.440 0.170      1.000  

KGI 0.360  0.210  0.200  0.160  0.341 0.250 0.550      1.000  

KTC 0.630  0.650  0.510  0.480  0.880 0.880 1.000      1.000  

MFC 0.730  0.730  0.540  0.440  1.000 1.100 2.150      1.000  

MICRO 0.050  0.050  0.040  0.050  - 0.055 -      1.000  

ML 0.040  0.030  0.030  0.000  0.030 0.050 -      0.500  

MST 0.480  0.300  0.320  0.220  0.860 0.600 0.480      5.000  

MTC 0.650  0.600  0.570  0.520  0.300 0.370 0.370      1.000  

NCAP 0.080  0.080  0.080  0.100  - - -      0.500  

PE 0.006  0.008  0.004  -0.001  - - -      0.500  

PL 0.050  0.060  0.040  0.060  0.150 0.080 -      1.000  

S11 0.140  0.170  0.180  0.160  0.430 0.250 0.260      1.000  

SAK 0.060  0.070  0.080  0.090  - 0.108 0.116      1.000  

SAWAD 0.990  0.810  0.810  0.830  1.400 1.800 -      1.000  

THANI 0.080  0.080  0.070  0.080  0.320 0.170 0.170      1.000  

TIDLOR 0.370  0.360  0.370  0.340  - - 0.274 & Stock 13:1      3.700  

TK 1.950  0.237  0.260  0.253  0.550 0.420 0.500      1.000  

TNITY 0.330  0.200  0.300  0.350  0.440 0.500 0.250      5.000  

UOBKH 0.200  0.210  0.200  0.150  0.007 0.100 -      1.000  

XPG 0.030  0.009  -0.005  -0.001  - - -      0.500  
Insurance         

AYUD 0.770  1.750  0.470  0.180  1.500 1.520 0.770      1.000  

BKI 7.670  8.400  -8.320  2.170  14.000 15.000 10.000    10.000  

BLA 0.580  0.440  0.691  0.161  0.650 0.230 -      1.000  

BUI 1.540  1.060  1.430  -0.940  0.250 0.250 -    10.000  

CHARAN 0.290  -0.280  -1.140  -1.230  0.500 2.600 -    10.000  

INSURE -0.520  0.001  0.610  1.320  - - -    10.000  

MTI 3.820  3.850  2.950  2.400  2.900 4.510 -    10.000  

NKI 1.450  1.190  -0.820  1.300  1.286 1.500 1.5 & Stock 35:1    10.000  

NSI 0.240  4.110  2.510  2.460  7.200 9.250 3.000    10.000  

SMK 0.880  -1.800  -18.310  -4.540  2.030 2.200 -      1.000  

TGH 0.390  0.070  -0.880  -3.970  - 0.600 -    10.000  

THRE 0.013  0.015  -0.080  -0.030  - 0.040 -      0.880  

THREL 0.050  0.060  0.030  0.020  0.260 0.140 0.120      1.000  

TIPH na. na. 0.640  0.340  - - -      1.000  

TQM 0.670  0.740  0.810  -0.730  0.875 1.075 1.225      0.500  

TSI -0.010  -0.010  -0.010  0.000  - - -      0.500  

TVI 0.510  0.500  0.420  0.130  0.200 0.200 -      1.000  
4)  INDUSTRIALS      

Automotive        

3K-BAT 0.460  0.610  0.640  0.250  - 0.250 -    10.000  

ACG 0.010  0.010  0.010  0.010  0.040 0.040 0.013      0.500  

AH 1.160  0.710  0.661  0.366  0.360 0.15 & Stock 10:1 0.470      1.000  

CWT 0.090  0.060  0.060  0.060  0.038 - -      1.000  

EASON 0.020  0.010  -0.098  0.000  - - -      1.000  

GYT 2.950  -1.030  -0.490  3.180  - - -    10.000  

HFT 0.210  0.190  0.140  0.170  0.145 0.315 -      1.000  

IHL 0.080  0.030  0.070  0.060  0.250 - 0.100      1.000  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
INGRS -0.001  -0.060  -0.023  0.084  0.052 - -      1.000  

IRC 0.690  0.300  0.150  0.140  0.416 0.570 0.885      1.000  

PCSGH 0.080  0.114  0.139  -0.021  0.300 0.250 0.300      1.000  

SAT 0.750  0.560  0.500  0.420  1.350 0.600 1.500      1.000  

SPG 0.470  0.400  0.240  0.220  0.700 0.450 0.900      1.000  

STANLY 7.320  5.000  3.490  5.180  8.250 5.500 -      5.000  

TKT 0.032  0.012  -0.034  0.046  - - -      1.000  

TNPC 0.090  0.120  0.030  0.000  - 0.013 -      1.000  

TRU 0.050  0.020  0.020  0.040  0.120 0.060 -      1.000  

TSC 0.310  0.230  0.180  0.140  0.600 0.500 1.000      1.000  
Industrial Materials & Machinery       

ALLA 0.012  0.004  0.003  0.041  0.100 0.070 0.050      0.500  

ASEFA 0.070  0.020  0.080  0.080  0.200 0.280 0.220      1.000  

CPT -0.019  -0.008  -0.039  -0.030  - 0.020 -      0.500  

CRANE 0.020  -0.077  -0.050  -0.142  - - -      1.000  

CTW -0.070  0.150  -0.110  -0.980  0.200 0.450 -      5.000  

FMT 1.760  0.330  1.430  1.050  1.625 1.625 2.625    10.000  

HTECH 0.130  0.124  0.090  0.110  0.080 0.087 0.110      1.000  

KKC -0.030  -0.050  -0.110  -0.160  - - -      1.000  

PK 0.050  0.050  0.067  0.025  - - -      1.000  

SNC 0.520  0.570  0.420  0.530  0.850 0.750 0.900      1.000  

STARK 0.037  0.044  0.077  0.076  - - -      1.000  

TCJ -0.060  -0.050  0.000  -0.500  - - -    10.000  

VARO -0.040  0.170  -0.260  0.180  - - -      5.000  
Paper & Printing Materials      

UTP 0.440  0.360  0.330  0.270  0.670 0.800 0.710      1.000  
Petrochemicals & Chemicals      
BCT -6.890  3.130  5.000  2.210  1.100 1.000 0.800      1.000  

CMAN 0.060  0.050  0.010  -0.018  0.040 - -      1.000  

GC 0.340  0.240  0.170  0.210  0.500 0.580 0.525 & Stock 10:1      1.000  

GGC 0.090  0.080  0.240  -0.090  0.350 0.350 0.350      9.500  

GIFT -0.024  -0.020  -0.003  -0.039  - 0.050 0.181      1.000  

IVL 1.040  1.450  1.130  0.930  1.225 0.700 0.750      1.000  

NFC 0.008  0.004  0.004  0.308  - - -      0.750  

PATO 0.139  0.320  0.160  0.210  0.600 0.570 -      1.000  

PMTA 0.150  0.310  0.250  0.620  0.500 0.700 -    10.000  

PTTGC 2.160  5.580  1.560  0.710  2.000 1.000 3.750    10.000  

SUTHA 0.100  0.030  0.050  0.000  0.240 0.280 0.130      1.000  

TCCC 0.540  1.230  0.690  0.240  1.100 1.800 -      3.000  

TPA 0.100  0.050  -0.010  0.020  0.450 0.450 -      1.000  

UP 0.820  0.060  -0.630  -0.260  - - -    10.000  

VNT 1.170  1.510  1.760  1.570  1.400 0.900 2.400      6.000  
Packaging        

AJ 0.236  0.386  -0.093  0.441  0.300 0.700 0.400      1.000  

ALUCON 4.520  4.640  4.500  2.640  7.500 10.000 -    10.000  

BGC 0.260  0.180  0.180  0.120  0.442 0.460 0.480      5.000  

CSC 1.260  1.070  0.830  0.560  3.900 2.450 -    10.000  

GLOCON -0.004  0.004  0.005  0.000  - - -      1.000  

NEP -0.004  -0.001  -0.004  -0.010  - - -      1.000  

PTL 0.440  0.730  0.884  1.247  0.690 0.830 1.430      1.000  

SCGP 0.500  0.530  0.410  0.490  - 0.450 0.650      1.000  

SFLEX 0.050  0.050  0.050  0.030  0.150 0.125 0.040      1.000  

SITHAI 0.023  0.012  0.009  0.023  - - 0.030      1.000  

SLP -0.003  -0.005  -0.006  -0.018  - - -      0.250  

SMPC 0.210  0.330  0.310  0.510  0.420 0.800 0.820      1.000  

SPACK 0.062  0.039  0.057  0.055  - - -      1.000  

TCOAT 0.260  0.430  0.180  -0.440  0.750 0.900 -    10.000  

TFI -0.004  -0.004  -0.003  -0.004  - - -      1.000  

THIP 1.020  0.690  1.160  1.490  2.500 1.575 & Stock 8:1 -      1.000  

TMD 0.640  0.580  0.720  0.530  1.400 1.400 -      1.000  

TOPP 5.400  3.310  3.510  2.440  5.500 6.330 -    10.000  

TPAC -0.060  0.160  0.150  0.220  0.125 0.292 -      1.000  

TPBI -0.030  -0.000  0.064  0.057  - 0.250 -      1.000  

TPP 0.231  0.033  0.337  0.179  0.600 0.400 1.000    10.000  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
Steel         

2S 0.550  0.552  0.330  0.094  0.140 0.25 & Stock 9:1 0.200      1.000  

AMC 0.530  0.670  0.350  0.410  - 0.140 -      1.000  

BSBM 0.036  0.022  0.001  0.001  0.040 0.080 0.100      1.000  

CEN 0.300  0.110  0.118  -0.060  - - -      1.000  

CITY -0.009  -0.012  -0.008  0.020  - - -      1.000  

CSP 0.310  0.177  0.260  0.130  - - 0.100      1.000  

GJS 0.011  0.031  0.046  0.038  - - -      0.960  

GSTEEL 0.007  0.010  0.018  0.011  - - -      5.000  

INOX 0.021  0.027  0.034  0.032  - - 0.107      1.000  

LHK -0.150  0.120  0.120  0.170  0.300 0.220 0.380      1.000  

MCS 0.490  0.860  0.890  0.740  0.650 1.000 0.770      1.000  

MILL 0.012  0.014  0.049  0.004  0.020 0.0033 & Stock 15:1 -      0.400  

NOVA -0.230  0.670  0.010  0.410  - - -      0.500  

PAP 0.390  0.410  0.080  -0.070  0.270 0.180 0.840      1.000  

PERM 0.330  0.210  -0.020  0.180  - - -      1.000  

SAM 0.030  0.070  0.030  0.020  - - -      1.000  

SMIT 0.120  0.140  0.150  0.130  0.320 0.260 0.140      1.000  

SSSC 0.080  0.080  0.120  0.100  0.165 0.106 -      1.000  

TGPRO -0.002  0.007  0.007  0.006  - - -      0.500  

THE 0.320  0.320  0.140  0.000  0.030 0.030 0.200      0.500  

TMT 0.490  0.690  0.390  0.190  0.300 0.500 1.300      1.000  

TSTH 0.043  0.100  0.110  0.070  - - -      1.000  

TWP 0.250  0.200  0.030  0.110  0.074 - 0.221      1.000  

TYCN 0.440  0.230  0.220  0.000  - - -    10.000  
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION      

Construction Materials       

CCP 0.007  0.004  0.003  -0.005  0.010 0.030 -      0.250  

COTTO 0.030  0.030  0.030  0.010  0.024 0.029 0.047      1.000  

DCC 0.060  0.052  0.040  0.042  0.104 0.165 0.185      0.100  

DCON 0.005  0.004  0.004  0.007  0.015 0.008 0.011      0.100  

DRT 0.230  0.210  0.140  0.100  0.400 0.420 0.460      1.000  

EPG -0.012  0.160  0.147  0.143  0.240 0.210 0.330      1.000  

GEL -0.004  0.004  -0.010  0.000  - - -      0.850  

PPP -0.040  -0.032  -0.030  -0.041  0.200 - -      1.000  

Q-CON 0.150  0.080  0.060  0.070  0.180 0.460 0.310      1.000  

SCC 12.430  14.280  5.680  6.920  14.000 14.000 18.500      1.000  

SCCC 3.570  4.850  2.270  3.560  8.000 9.000 9.000    10.000  

SCP 0.140  0.080  0.080  0.000  0.400 0.380 -      1.000  

SKN 0.110  0.220  0.250  0.390  0.031 0.169 0.280      1.000  

STECH 0.060  0.040  0.060  -0.010  - - 0.050      1.000  

TASCO 0.270  0.550  0.240  0.350  1.500 1.600 1.050      1.000  

TCMC -0.040  -0.070  -0.010  -0.080  - - -      1.100  

TOA 0.330  0.270  0.130  0.230  0.500 0.530 0.500      1.000  

TPIPL 0.061  0.094  0.063  0.079  0.060 0.060 0.090      1.000  

UMI 0.003  -0.008  -0.011  -0.073  - - -      1.000  

VNG 0.070  0.200  0.290  0.190  - - 0.400      1.000  

WIIK 0.044  0.058  0.031  0.006  0.030 0.190 0.090      1.000  
Construction Services       

APCS 0.122  0.088  0.107  0.003  0.060 0.060 0.060      1.000  

BJCHI 0.055  0.040  0.080  -0.070  0.130 0.030 -      0.250  

BKD 0.020  -0.020  -0.020  0.110  0.100 - -      0.500  

CK 0.130  0.190  0.170  0.070  0.400 0.200 -      1.000  

CNT 0.006  0.010  -0.040  -0.090  0.040 0.050 -      1.000  

EMC 0.001  0.002  0.001  -0.014  - - -      1.000  

ITD 0.047  0.032  -0.241  0.162  - - -      1.000  

NWR 0.020  -0.237  -0.022  -0.059  - - -      1.000  

PAE na. na. na. na. - - -      1.000  

PLE 0.020  0.020  -0.030  0.100  0.070 - -      1.000  

PREB 0.187  0.199  0.118  0.279  0.800 0.400 -      1.000  

PYLON 0.030  0.002  0.000  -0.020  0.270 0.140 0.060      0.500  

RT 0.030  0.010  0.010  -0.010  - 0.085 -      0.500  

SEAFCO 0.030  -0.003  -0.080  -0.030  0.260 0.100 -      0.500  

SQ 0.210  0.040  0.020  0.040  - 0.080 -      1.000  
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
SRICHA 0.373  0.405  0.340  -0.016  - 0.400 0.400      1.000  

STEC 0.130  0.001  0.090  0.250  0.300 0.300 -      1.000  

STPI 0.030  -0.003  0.110  0.000  0.340 - -      0.250  

SYNTEC 0.030  0.020  -0.022  0.046  0.090 0.080 0.030      1.000  

TEAMG 0.030  0.030  0.050  0.050  0.110 0.160 0.150      0.500  

TPOLY -0.067  -0.170  -0.080  -0.240  0.069 0.011 -      1.000  

TRC -0.011  0.004  0.001  0.000  - - -      0.125  

TRITN -0.004  -0.001  -0.006  0.000  - - -      0.100  

TTCL -0.090  0.170  0.140  0.190  0.180 - -      1.000  

UNIQ 0.006  0.006  0.007  0.007  0.270 - -      1.000  

WGE -0.030  0.000  0.010  0.050  - - 0.050      0.500  
Property Development        

A -0.036  -0.049  -0.110  0.000  - 0.030 -      1.000  

AMATA 0.160  0.210  0.200  0.640  0.450 0.300 0.100      1.000  

AMATAV 0.060  0.050  0.090  0.550  0.050 - -      0.500  

ANAN -0.030  -0.030  -0.110  -0.090  0.118 - -      0.100  

AP 0.446  0.354  0.328  0.312  0.400 0.450 0.500      1.000  

APEX -0.024  -0.022  -0.031  -0.022  - - -      0.500  

AQ -0.001  -0.004  -0.000  -0.001  - - -      0.500  

ASW 0.580  0.360  0.183  0.244  - - 0.4221 & Stock 8:1      1.000  

AWC -0.019  -0.006  0.022  0.030  0.013 - 0.011      1.000  

BLAND -0.079  -0.016  -0.017  -0.001  0.130 0.020 0.030      1.000  

BRI 0.000  0.000  0.000  0.240  - - -      0.500  

BROCK 0.008  0.014  0.009  0.009  0.090 0.020 0.010      1.000  

CGD -0.020  -0.051  -0.110  0.054  - - -      0.610  

CI -0.038  -0.106  0.068  0.036  0.016 - -      1.000  

CMC 0.039  0.038  -0.022  -0.012  0.025 0.0032 & Stock 35:1 0.040      1.000  

CPN 0.850  0.290  0.050  0.400  0.800 0.700 0.600      0.500  

ESTAR 0.004  -0.000  -0.005  0.005  0.010 0.010 -      1.000  

EVER 0.012  -0.006  -0.006  0.000  - - -      1.000  

FPT 0.220  0.200  0.060  0.320  0.460 0.600 0.340      1.000  

GLAND 0.025  0.023  0.022  0.018  - - -      1.000  

J 0.026  0.024  0.007  0.124  - 0.030 0.030      1.000  

JCK 0.000  -0.043  -0.000  0.000  - - -      1.000  

KC -0.010  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      1.000  

KWI -0.080  -0.170  -0.090  -0.080  - - -    10.000  

LALIN 0.350  0.380  0.370  0.400  0.385 0.610 0.295      1.000  

LH 0.150  0.160  0.110  0.170  0.700 0.500 0.500      1.000  

LPN 0.080  0.080  0.020  0.180  0.600 1.400 0.150      1.000  

MBK -0.110  0.020  -0.200  -0.310  0.800 - -      1.000  

MJD -0.030  -0.150  -0.090  -0.130  - - -      1.000  

MK -0.094  -0.063  -0.057  0.044  - 0.110 -      1.000  

NCH 0.065  0.042  0.031  0.064  - 0.040 0.080      1.000  

NNCL 0.060  0.080  0.050  0.030  0.080 0.110 0.060      1.000  

NOBLE 0.350  0.220  0.110  0.000  2.467 1.600 0.350      1.000  

NUSA -0.028  -0.035  -0.028  0.000  - - -      1.000  

NVD 0.030  -0.003  -0.090  0.356  0.040 - 0.0139 & Stock 8:1      1.000  

ORI 0.336  0.347  0.289  0.329  0.495 0.490 0.120      0.500  

PACE na. 0.000  na. na. - - -      1.000  

PF -0.017  -0.021  0.042  0.046  0.0111 & Stock 10:1 0.020 -      1.000  

PIN 0.000  0.070  0.004  0.040  - - -      1.000  

PLAT -0.050  -0.050  -0.054  -0.029  0.200 - -      1.000  

POLAR na. 0.000  na. na. - - -    30.000  

PRECHA -0.010  -0.070  -0.030  -0.020  - - -      1.000  

PRIN 0.030  0.040  0.070  0.100  0.030 0.060 -      1.000  

PSH 0.280  0.190  0.150  0.450  1.550 0.960 0.960      1.000  

QH 0.040  0.040  0.020  0.050  0.200 0.120 0.100      1.000  

RICHY 0.030  0.070  0.060  -0.010  0.058 0.0048 & Stock 27:1 -      1.000  

RML 0.030  -0.010  -0.020  -0.110  0.015 - -      1.000  

ROJNA 0.145  0.135  0.441  0.237  0.400 0.200 -      1.000  

S 0.027  -0.031  -0.031  0.015  0.045 - -      1.000  

SA 0.041  0.023  0.029  0.038  - 0.195 & Stock 15:1 -      1.000  

SAMCO 0.015  0.032  0.007  0.018  0.090 0.030 0.040      1.000  

SC 0.100  0.124  0.130  0.139  0.190 0.180 0.200      1.000  
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SENA 0.161  0.152  0.116  0.445  0.250 0.314 -      1.000  

SF 0.140  0.220  0.060  0.190  0.440 0.200 -      1.000  

SIRI 0.020  0.039  0.037  0.000  0.080 0.040 -      1.070  

SPALI 0.380  0.890  0.880  1.480  1.000 1.000 1.250      1.000  

U -0.098  -0.644  -1.568  -1.343  - - -      3.200  

UV 0.012  -0.030  -0.001  -0.035  1.000 0.020 0.016      1.000  

WHA 0.009  0.017  0.011  0.136  0.135 0.100 0.100      0.100  

WIN -0.002  0.120  0.004  -0.003  - - -      1.000  
Property Fund        

AIMCG 0.204  0.204  0.223  -0.851  0.200 0.555 0.070    10.000  

AIMIRT 0.246  0.236  0.215  0.259  0.766 0.847 0.661    10.000  

ALLY 0.192  0.119  -0.005  0.000  0.060 0.055 0.372      9.800  

AMATAR 0.186  0.170  0.173  -0.008  0.745 0.515 0.475      9.560  

B-WORK 0.226  0.218  0.353  0.200  0.756 0.771 0.203      9.816  

BKKCP 0.181  0.191  0.151  0.394  0.800 0.740 0.610    10.000  

BOFFICE 0.189  -0.411  0.176  0.190  0.529 0.682 -      8.959  

CPNCG 0.225  0.207  0.224  0.388  1.005 1.020 0.959    10.300  

CPNREIT 0.180  0.040  -0.329  0.447  1.623 0.271 0.055    12.257  

CPTGF 0.164  0.188  0.163  0.184  0.848 0.674 0.561    10.084  

CTARAF 0.092  0.090  0.090  0.088  0.333 0.323 0.247      8.937  

DREIT 0.133  -0.080  0.399  0.106  0.281 0.388 0.329      8.776  

ERWPF 0.095  -0.075  0.096  0.153  - - -      8.523  

FTREIT 0.201  0.112  0.215  0.153  0.668 0.670 0.676      9.536  

FUTUREPF -0.229  -0.357  -0.336  0.591  1.444 0.770 0.670    10.000  

GAHREIT 0.105  0.171  0.171  0.172  0.600 0.600 0.600    10.000  

GVREIT 0.235  0.246  0.103  0.281  0.864 0.786 0.759      9.875  

HPF 0.114  0.104  0.104  0.078  0.292 0.371 -      9.408  

HREIT 0.298  0.200  0.168  0.396  0.795 0.686 0.695      8.857  

IMPACT 0.228  -0.025  -0.000  0.098  0.890 0.370 0.050    10.600  

KPNPF 0.042  0.097  0.091  0.278  0.429 0.369 0.207    10.000  

LHHOTEL -0.097  -0.176  -0.338  -0.201  1.110 0.100 -    10.000  

LHPF 0.056  0.054  0.049  0.323  0.485 0.225 0.150    10.000  

LHSC 0.088  0.057  -0.291  0.140  0.954 0.350 0.100    10.200  

LPF -0.006  0.201  0.155  0.245  0.904 0.767 0.678    10.195  

LUXF -0.006  0.226  0.051  0.053  0.630 - 0.085    10.000  

M-II 0.167  0.172  0.250  0.150  0.560 0.600 0.465      8.920  

M-PAT -0.002  -0.002  -0.804  -0.002  0.305 0.020 -      9.900  

M-STOR 0.097  0.094  -0.288  0.059  0.408 0.367 0.270    10.000  

MIPF 0.220  0.140  -0.268  0.170  0.840 0.840 0.610    10.000  

MIT 0.107  0.113  0.116  0.975  - - 0.375      8.325  

MJLF 0.079  0.578  0.299  0.260  0.773 0.318 0.880    10.000  

MNIT 0.021  -0.005  0.019  0.009  0.038 0.100 0.050      5.001  

MNIT2 0.031  0.075  0.048  -0.007  0.225 0.230 0.160      8.850  

MNRF 0.016  0.018  0.012  0.001  - 0.120 0.049      8.000  

POPF 0.197  0.096  0.234  0.232  1.006 1.077 1.011    10.000  

PPF 0.189  0.189  0.193  0.222  0.702 0.716 0.700    10.000  

QHHR 0.020  0.063  -0.010  -0.545  0.648 0.100 -    10.000  

QHOP -0.008  -0.008  -0.008  -0.217  0.120 - -      8.290  

QHPF 0.195  0.208  0.216  -0.378  0.994 0.850 0.659      9.866  

SHREIT 0.060  -0.156  -0.210  0.034  0.239 - -      9.678  

SIRIP 0.065  0.225  -0.270  0.221  0.545 0.290 0.206    10.000  

SPRIME 0.277  0.261  0.175  0.276  0.316 0.320 0.422      9.382  

SRIPANWA 0.226  0.228  -1.062  0.238  0.500 - -    11.100  

SSPF 0.109  -0.022  0.063  0.040  0.463 0.472 0.385    10.000  

SSTRT 0.142  0.098  0.143  0.145  0.503 0.534 0.200      7.430  

TIF1 0.193  0.124  0.155  0.126  0.590 0.604 0.578      9.690  

TLHPF 0.195  0.195  -0.073  0.246  0.740 0.350 0.800    10.000  

TNPF 0.025  0.024  -0.153  -0.058  0.223 - -      9.840  

TPRIME 0.114  0.171  0.138  0.156  0.543 0.595 0.437      8.806  

TTLPF 0.410  0.355  0.506  0.290  1.665 1.692 1.558      9.900  

TU-PF 0.044  0.024  -0.002  -0.451  - - -      9.923  

URBNPF 0.133  0.112  0.091  0.104  - - -      6.753  

WHABT 0.290  0.167  0.174  0.192  0.596 0.624 0.665      9.519  

WHART 0.156  0.212  0.180  0.124  0.665 0.553 0.638      9.024  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
6)  RESOURCES        

Energy & Utilities        

7UP 0.028  0.012  0.001  0.027  - - -      0.500  

ABPIF -0.010  0.053  0.015  -0.244  0.293 0.130 0.059      2.005  

ACE 0.040  0.040  0.040  0.040  0.030 0.018 -      0.500  

AGE 0.125  0.000  0.173  0.362  0.180 0.100 0.207 & Stock 8:1      0.500  

AI 0.043  0.021  0.041  0.530  0.480 0.600 0.490      1.000  

AIE 0.021  0.015  0.016  0.272  - 0.200 0.250      1.000  

AKR 0.018  0.008  0.014  0.023  - - -      0.800  

BAFS -0.300  -0.270  -0.310  -0.350  1.250 - -      1.000  

BANPU 0.303  0.261  0.683  0.341  0.600 0.300 0.450      1.000  

BCP 1.590  1.210  1.250  1.200  0.800 0.400 2.000      1.000  

BCPG 0.200  0.210  0.250  0.070  0.640 0.330 0.330      5.000  

BGRIM 0.200  0.350  0.130  0.040  0.370 0.450 0.420      2.000  

BPP 0.339  0.370  0.195  0.122  0.650 0.650 0.650    10.000  

BRRGIF 0.270  0.271  -0.050  -0.022  0.554 0.167 0.306      8.550  

CKP 0.014  0.087  0.152  0.015  0.030 0.035 0.080      1.000  

CV na. 0.020  0.060  0.040  - - -      0.500  

DEMCO 0.060  -0.050  0.030  0.100  0.030 - -      1.000  

EA 0.380  0.320  0.430  0.510  0.300 0.300 0.300      0.100  

EASTW 0.220  0.170  0.140  0.110  0.470 0.410 0.180      1.000  

EGATIF -0.337  0.081  0.137  0.060  0.780 0.846 0.536      9.718  

EGCO 1.110  2.870  2.040  1.780  6.500 6.500 3.250    10.000  

EP 0.010  0.400  0.130  0.900  0.200 0.250 -      1.000  

ESSO 0.810  0.250  0.010  0.210  - - -      4.934  

ETC 0.020  0.030  0.020  0.010  - - -      0.500  

GPSC 0.700  0.820  0.660  0.420  1.300 1.500 1.500    10.000  

GREEN 0.046  0.019  -0.006  0.001  - - -      1.000  

GULF 0.140  0.120  0.140  0.260  0.260 0.380 0.440      1.000  

GUNKUL 0.070  0.060  0.070  0.050  0.136 0.182 0.180      0.250  

IFEC na. na. na. na. - - -      1.000  

IRPC 0.270  0.220  0.110  0.110  0.100 0.060 0.220      1.000  

LANNA 0.460  0.610  1.300  0.630  0.600 0.450 0.600      1.000  

MDX 0.184  0.334  0.312  0.151  - - -    10.000  

OR 0.380  0.270  0.160  0.200  - 0.100 0.460    10.000  

PRIME 0.006  0.019  0.008  -0.019  - - -      1.000  

PTG 0.320  0.300  0.040  -0.050  0.200 0.050 0.250      1.000  

PTT 1.140  0.860  0.820  0.970  2.000 1.000 2.000      1.000  

PTTEP 2.880  1.780  2.370  2.670  6.000 4.250 5.000      1.000  

QTC 0.070  0.070  0.130  0.113  0.150 0.400 0.200      1.000  

RATCH 1.440  1.460  1.000  1.460  2.400 2.400 1.150    10.000  

RPC -0.002  0.577  -0.012  -0.029  - - 0.100      1.000  

SCG 0.070  0.030  0.070  -0.060  0.061 0.061 0.061      1.000  

SCI 0.010  -0.020  0.010  0.002  0.020 - -      1.000  

SCN 0.020  0.010  0.002  0.025  0.100 0.043 -      0.500  

SGP 0.720  0.090  0.720  0.540  0.300 0.500 1.000      0.500  

SKE 0.006  0.014  0.003  0.005  0.025 0.015 -      0.500  

SOLAR -0.110  -0.110  -0.140  -0.160  - - -      1.000  

SPCG 0.690  0.600  0.510  0.560  1.220 1.200 0.800      1.000  

SPRC 0.460  0.180  0.030  0.420  0.183 - 0.179      6.920  

SSP 0.200  0.237  0.283  0.144  0.110 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000  

SUPER 0.032  0.026  0.019  0.011  0.011 0.006 -      0.100  

SUSCO 0.100  0.060  0.050  0.020  0.190 0.110 0.080      1.000  

TAE 0.060  -0.043  -0.028  -0.046  0.350 0.080 0.010      1.000  

TCC -0.001  0.002  0.026  0.033  - - -      0.500  

TOP 1.650  1.040  1.010  2.470  1.500 0.700 2.600    10.000  

TPIPP 0.126  0.141  0.112  0.119  0.400 0.270 0.250      1.000  

TSE 0.100  0.080  0.100  -0.050  0.120 0.050 0.040      1.000  

TTW 0.180  0.210  0.230  0.160  0.600 0.600 0.600      1.000  

UBE na. 0.025  0.035  0.031  - - -      1.000  

WHAUP 0.030  0.060  0.050  0.040  0.253 0.253 0.253      1.000  

WP 0.060  0.050  0.030  0.050  0.200 0.200 -      1.000  
Mining         

THL 0.002  0.034  0.051  0.000  - - -      0.920  
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7)  SERVICES        

Commerce        

BEAUTY -0.010  -0.010  -0.010  -0.010  0.071 - -      0.100  

BIG -0.006  -0.010  -0.013  0.005  0.030 - -      0.100  

BJC 0.250  0.210  0.090  0.340  0.910 0.780 0.660      1.000  

COM7 0.470  0.490  0.480  0.750  0.800 1.000 -      0.250  

CPALL 0.260  0.220  0.140  0.710  1.250 0.900 0.600      1.000  

CPW 0.040  0.012  0.006  0.081  0.080 0.080 0.080      0.500  

CRC 0.070  -0.080  -0.370  0.390  0.160 0.400 -      1.000  

CSS 0.010  0.026  0.030  0.139  0.030 0.060 0.030      0.500  

DOHOME 0.230  0.256  0.141  0.136  0.0185 & Stock 6:1 0.0093 & Stock 12:1 0.0222 & Stock 5:1      1.000  

FN -0.010  -0.017  -0.016  -0.017  0.004 0.004 -      0.500  

FTE 0.020  0.020  0.020  0.010  0.160 0.060 -      0.500  

GLOBAL 0.219  0.211  0.143  0.162  0.2053 & Stock 21:1 0.1851 & Stock 22:1 0.2548 & Stock 23:1      1.000  

HMPRO 0.100  0.110  0.070  0.130  0.380 0.300 0.320      1.000  

ILM 0.290  0.490  0.110  0.300  0.460 0.420 0.150      5.000  

IT 0.112  0.132  0.130  0.187  0.060 - 0.300      1.000  

KAMART 0.049  0.018  0.197  0.067  0.280 0.100 0.120      0.600  

LOXLEY 0.100  0.010  0.170  -0.050  - - -      1.000  

MAKRO 0.360  0.270  0.330  1.420  0.960 1.000 0.720      0.500  

MC 0.120  0.020  0.030  0.290  0.650 0.550 0.520      0.500  

MEGA 0.380  0.580  0.700  0.570  0.410 0.900 1.380      0.500  

MIDA -0.026  -0.034  -0.024  -0.015  - - -      0.500  

RS 0.146  0.056  -0.000  -0.069  0.300 - -      1.000  

RSP 0.020  -0.002  -0.024  0.044  0.050 - -      1.000  

SABUY 0.034  0.046  0.054  0.068  - 0.030 0.060      1.000  

SCM 0.060  0.090  0.100  0.120  - 0.034 0.290      0.500  

SINGER 0.310  0.370  0.330  0.390  0.100 0.250 0.710      1.000  

SPC 1.090  1.650  1.190  1.390  1.600 1.600 0.600      1.000  

SPI 0.590  2.360  1.450  1.730  0.700 0.700 0.200      1.000  

SVT na. 0.040  0.030  0.010  - - 0.040      1.000  

Health Care Services        

AHC 0.070  0.210  0.970  0.470  0.450 0.250 0.603      1.000  

BCH 0.130  0.460  1.160  1.000  0.230 0.230 0.200      1.000  

BDMS 0.080  0.090  0.160  0.170  0.550 0.550 0.450      0.100  

BH 0.110  0.270  0.370  0.770  3.200 3.200 3.200      1.000  

CHG 0.023  0.052  0.142  0.165  0.050 0.050 0.200      0.100  

CMR 0.020  0.005  0.020  0.020  0.059 0.052 -      0.100  

EKH 0.056  0.111  0.260  0.149  0.210 0.110 0.120      0.500  

KDH 0.160  0.430  0.790  0.570  - - -    10.000  

LPH 0.060  0.120  0.400  0.080  0.125 0.150 0.300      0.500  

M-CHAI -3.860  1.870  17.070  9.080  3.000 2.000 -    10.000  

NEW 0.160  -0.040  0.000  0.760  0.200 - -    10.000  

NTV 0.280  0.160  0.110  0.450  1.580 0.870 -      1.000  

PR9 0.050  0.010  0.110  0.150  0.140 0.110 0.140      1.000  

PRINC -0.047  -0.043  0.072  0.033  - - -      1.000  

RAM 1.410  2.100  1.340  0.000  0.540 0.540 0.560      0.100  

RJH 0.360  0.460  1.610  0.940  1.100 1.000 2.700      1.000  

RPH 0.030  0.030  0.270  0.410  0.140 0.130 0.300      1.000  

SKR 0.050  0.070  0.170  0.410  0.070 0.080 0.120      0.500  

SVH 3.180  3.920  3.670  4.130  17.000 13.000 13.500    10.000  

THG -0.250  0.100  0.990  0.750  0.400 0.300 0.900      1.000  

VIBHA 0.014  0.020  0.048  0.051  0.045 0.040 -      0.100  

VIH 0.110  0.480  1.500  0.110  0.140 0.125 -      1.000  

WPH -0.022  -0.029  0.123  0.316  0.058 0.038 -      0.500  
Media & Publishing        

AMARIN 0.110  0.060  0.050  0.094  0.120 0.120 0.190      1.000  

AQUA 0.003  0.003  0.006  0.022  0.030 0.010 -      0.500  

AS 0.250  0.260  0.300  0.310  - 0.300 0.400      0.500  

BEC 0.070  0.090  0.070  0.150  - - -      1.000  

FE 0.230  -0.010  2.070  5.160  10.000 7.500 -    10.000  

GPI 0.160  0.030  -0.060  -0.080  0.180 0.080 0.060      0.500  

GRAMMY 0.486  -0.020  0.020  0.130  0.300 - -      1.000  

JKN 0.160  0.100  0.060  -0.020  0.14 & Stock 8:1 0.207 -      0.500  
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MACO -0.165  0.017  0.009  -0.002  0.028 - -      0.100  

MAJOR -0.130  -0.240  2.030  0.110  1.000 - 1.600      1.000  

MATCH -0.026  -0.023  0.020  0.009  - - -      1.000  

MATI 0.050  0.860  0.190  0.080  0.100 0.200 -      1.000  

MCOT 0.005  0.060  0.030  0.090  - - -      5.000  

MONO 0.004  0.004  -0.016  0.018  - - -      0.100  

MPIC -0.010  0.000  -0.010  0.010  - - -      0.500  

NMG -0.016  -0.008  -0.007  0.003  - - -      0.530  

ONEE na. 0.140  0.088  0.093  - - 0.069      2.000  

PLANB 0.010  -0.018  -0.014  0.039  0.153 0.007 -      0.100  

POST -0.180  -0.210  0.140  0.030  - - -      1.000  

PRAKIT -0.100  0.130  -0.040  0.390  0.600 0.400 -      1.000  

SE-ED -0.032  0.062  -0.101  -0.075  - - -      1.000  

TBSP 0.170  0.160  -2.990  0.700  1.130 - 0.900      1.000  

TH 0.010  0.023  0.020  0.046  - - -      1.000  

TKS 0.230  0.250  1.840  0.260  0.600 0.260 0.100      1.000  

VGI 0.119  0.001  -0.001  -0.009  0.099 0.036 0.061      0.100  

WAVE 0.001  -0.012  -0.027  -0.845  - - -      1.000  

WORK 0.270  0.349  0.158  -0.040  0.300 0.280 0.200      1.000  
Professional Services       

BWG -0.003  -0.006  -0.006  -0.024  - - -      0.250  

GENCO 0.001  -0.001  0.006  -0.001  - - -      1.000  

PRO 0.005  0.007  0.005  0.040  - - -      0.700  

SISB 0.080  0.070  0.050  0.030  0.100 0.076 -      0.500  

SO 0.110  0.120  0.120  0.110  - 0.1822 & Stock 5:1 0.2222 & Stock 5:1      1.000  
Tourism & Leisure        

ASIA -0.150  -0.180  -0.110  -0.200  0.050 - -      1.000  

BEYOND 0.420  -0.100  0.990  2.200  - - -    10.000  

CENTEL -0.350  -0.450  -0.600  0.120  0.550 - -      1.000  

CSR 0.380  0.340  0.030  0.490  1.600 0.690 -    10.000  

DUSIT 0.090  -0.440  -0.360  -0.410  0.190 - -      1.000  

ERW -0.195  -0.233  -0.137  -0.023  0.070 - -      1.000  

GRAND -0.084  -0.090  -0.099  0.034  - - -      0.500  

LRH -1.200  -1.730  -1.680  -1.590  12.000 - -    10.000  

MANRIN -0.610  -0.840  0.470  -0.830  0.470 - -    10.000  

OHTL -10.300  -11.110  -11.540  -8.170  - - -    10.000  

ROH -0.520  -0.680  -0.580  1.550  0.143 - -      1.000  

SHANG -0.650  -0.870  -0.880  -1.390  2.250 - -    10.000  

SHR -0.090  -0.160  -0.078  -0.016  - - -      5.000  

VRANDA -0.110  -0.110  -0.160  0.030  0.200 0.100 -      5.000  
Transportation & Logistics      

AAV -0.385  -0.349  -0.433  -0.133  - - -      0.100  

AOT -0.260  -0.290  -0.360  -0.300  1.050 0.190 -      1.000  

ASIMAR 0.057  0.047  -0.040  0.020  0.050 0.100 -      1.000  

B 0.158  0.015  0.008  0.015  - - -      0.680  

BA -0.360  -0.330  -3.390  -0.070  0.100 - -      1.000  

BEM 0.020  0.010  0.010  0.030  0.150 0.100 0.080      1.000  

BTS 0.118  0.105  0.044  0.080  0.430 0.300 0.310      4.000  

BTSGIF -0.917  0.010  0.059  0.022  0.464 - -      9.643  

DMT 0.140  0.060  0.040  0.022  - - 0.320      5.200  

III 0.129  0.142  0.165  0.187  0.150 0.100 0.400      0.500  

JUTHA -0.030  0.006  0.051  0.152  - - -      3.000  

JWD 0.140  0.110  0.140  0.170  0.250 0.220 -      0.500  

KEX 0.170  0.190  0.007  -0.347  - 0.220 0.743      0.500  

KIAT 0.008  0.006  0.004  0.007  0.040 0.04 & Stock 10:1 0.020      0.100  

KWC 4.170  3.820  3.820  3.690  9.500 9.500 -    10.000  

MENA 0.020  0.020  -0.002  0.017  - - -      0.500  

NOK na. na. 0.000  0.000  - - -      1.000  

NYT 0.070  0.050  0.030  0.050  0.500 0.200 0.160      0.500  

PORT 0.010  0.010  0.020  0.005  0.075 & Stock 10:1 0.035 -      0.500  

PRM 0.160  0.160  0.170  0.070  0.200 0.250 0.260      1.000  

PSL 0.240  0.580  0.960  1.140  - - 1.750      1.000  

RCL 3.549  3.850  4.502  9.787  - 0.500 3.000      1.000  

TFFIF 0.072  0.053  0.037  0.088  0.510 0.383 0.309      9.957  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
THAI na. na. na. na. - - -    10.000  

TSTE 0.160  0.100  0.080  0.060  0.200 0.175 0.060      0.500  

TTA 0.100  0.290  0.890  0.840  0.060 0.020 -      1.000  

WICE 0.130  0.170  0.250  0.280  0.090 0.140 0.230      0.500  
8) TECHNOLOGY 
TdkdkdTTTeTECHNOLOGY 

      

Electronic Components      

CCET 0.030  -0.010  0.100  -0.050  0.090 0.0294 & Stock 12:1 0.020      1.000  

DELTA 1.410  1.330  0.960  1.680  1.800 3.300 1.700      1.000  

HANA 0.370  0.920  0.700  -0.070  1.300 1.400 1.000      1.000  

KCE 0.430  0.520  0.510  0.630  0.800 0.800 0.600      0.500  

METCO 6.950  9.300  2.980  10.470  10.000 10.000 14.000    10.000  

NEX -0.023  -0.020  -0.012  -0.010  - - -      1.000  

SMT 0.061  0.070  0.070  0.051  - - 0.050      1.000  

SVI 0.070  0.070  0.240  0.260  1.928 0.110 0.230      1.000  

TEAM 0.073  0.072  0.102  0.071  - - 0.160      1.000  

W -0.005  -0.091  -0.089  -0.085  - - -      1.000  

Information & Communication     

ADVANC 2.230  2.370  2.140  2.300  7.340 6.920 7.690      1.000  

AIT 0.590  0.660  0.570  -1.310  0.380 0.300 1.000      1.000  

ALT -0.030  0.001  -0.030  -0.060  - 0.100 -      0.500  

AMR 0.065  0.111  0.116  0.052  - - 0.080      0.500  

BLISS -0.013  -0.016  -0.003  0.015  - - -      0.500  

DIF 0.278  0.277  0.277  0.380  1.034 1.044 1.044    10.000  

DTAC 0.350  0.650  0.350  0.070  2.870 2.990 2.100      2.000  

FORTH 0.200  0.220  0.160  0.200  0.420 0.320 0.150      0.500  

HUMAN 0.050  0.080  0.050  0.060  0.120 0.140 0.060      0.500  

ILINK 0.140  0.150  0.145  0.267  0.0374 & Stock 15:1 0.140 0.380      1.000  

INET 0.030  0.020  0.200  -0.580  - - -      1.000  

INTUCH 0.830  0.880  0.830  0.810  2.650 2.500 2.830      1.000  

ITEL 0.050  0.050  0.060  0.080  - - -      0.500  

JAS -0.030  -0.110  -0.040  0.010  1.530 0.250 -      0.500  

JASIF 0.222  0.259  0.209  0.313  0.900 0.990 0.950      9.852  

JMART 0.357  0.227  0.261  1.554  0.2661 & Stock 
4.26:1 

0.690 0.550      1.000  

JR 0.070  0.090  0.070  0.050  - 0.060 0.140      0.500  

JTS 0.014  0.053  0.150  0.100  - - -      1.000  

MFEC 0.110  0.100  0.140  0.230  0.350 0.400 0.400      1.000  

MSC 0.170  0.060  0.150  0.160  0.450 0.300 -      1.000  

PT -0.005  0.080  0.080  0.170  0.520 0.500 0.660      1.000  

SAMART -0.070  -0.110  -0.110  -0.100  0.150 - -      1.000  

SAMTEL 0.020  0.050  0.040  -0.020  0.520 - -      1.000  

SDC -0.010  -0.010  -0.007  -0.011  - - -      0.100  

SIS 0.540  0.560  0.610  0.540  0.550 1.000 -      1.000  

SKY 0.022  0.020  0.020  0.010  - 0.0019 & Stock 30:1 -      0.500  

SVOA 0.039  0.033  0.036  0.061  0.040 0.050 -      1.000  

SYMC 0.050  0.060  0.130  0.060  0.021 0.055 0.075      1.000  

SYNEX 0.220  0.250  0.230  0.320  0.470 0.540 0.180      1.000  

THCOM 0.100  -0.040  0.130  -0.070  0.200 0.200 0.300      5.000  

TKC 0.000  0.000  0.000  0.030  - - -      1.000  

TRUE -0.020  -0.010  -0.020  0.000  - 0.070 0.070      4.000  

TWZ 0.001  0.000  0.001  0.002  0.001 - -      0.100  
MAI - AGRO     

ABICO 0.034  0.100  0.070  -0.010  - 0.0044 & Stock 25:1 -      1.000  

ALPHAX 0.014  0.009  -0.014  -0.014  - - -      0.250  

AU 0.010  -0.009  -0.016  0.016  0.290 0.060 -      0.100  

JCKH -0.060  -0.070  -0.050  0.000  - - -      0.250  

KASET -0.078  -0.048  -0.057  -0.066  - - -      1.000  

MUD -0.027  -0.027  -0.050  0.008  0.058 - -      1.000  

TACC 0.080  0.090  0.090  0.090  0.240 0.300 0.150      0.250  

TMILL 0.120  0.090  0.060  0.020  0.190 0.200 0.080      1.000  

XO 0.250  0.360  0.220  0.260  0.155 0.608 0.808      0.500  
MAI – CONSUMP     

BGT -0.004  -0.070  -0.010  0.040  - - -      0.500  

BIZ 0.204  0.279  0.505  -0.883  0.250 0.150 0.678 & Stock 2:1      0.500  

DOD 0.130  -0.140  0.050  0.070  0.350 - -      0.500  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
ECF 0.015  0.016  0.006  0.016  0.017 0.013 -      0.250  

HPT -0.007  0.003  0.012  0.015  - 0.343 0.008      0.250  

IP 0.090  0.090  0.090  0.120  0.185 0.0234&Stock 2.5:1 -      0.500  

JP na. 0.030  0.020  0.000  - - -      0.500  

JUBILE 0.350  0.150  0.170  0.610  0.910 0.620 0.520      1.000  

NPK 0.230  -0.470  -1.410  -0.290  0.200 0.100 -    10.000  

SMD 0.050  0.390  0.890  0.230  - - -      0.500  

TM 0.001  -0.003  0.078  0.020  0.130 0.100 0.085      0.500  

WINMED 0.040  0.010  0.070  0.060  - - -      0.500  
MAI - FINANCIAL     

ACAP -0.184  -0.198  -0.420  0.087  - - -      0.500  

AF 0.009  0.008  0.007  0.008  0.025 0.021 0.025      0.250  

AIRA 0.006  -0.030  0.006  0.011  - 0.013 -      0.250  

ASN 0.020  0.100  0.016  0.031  0.1111 & Stock 5:1 0.1111 & Stock 5:1 0.080      0.500  

BROOK 0.030  -0.040  0.110  0.016  - 0.050 0.015      0.125  

GCAP -0.068  -0.067  0.005  -0.065  0.170 0.050 -      0.500  

LIT 0.010  0.004  -0.006  -0.436  0.240 0.180 -      1.000  

MITSIB -0.004  -0.010  0.009  0.022  0.0039 & Stock 14:1 0.0462 & Stock 20:1 -      0.500  

SGF 0.018  0.009  0.011  0.006  - - -      1.250  

TQR 0.060  0.250  0.120  0.000  - 0.014 0.318      0.500  
MAI – INDUS     

ADB 0.046  0.055  0.017  -0.014  0.010 0.0556 & Stock 10:1 0.0056 & Stock 10:1      0.500  

BM 0.031  0.050  0.080  0.010  0.080 0.080 -      0.500  

CHO -0.044  -0.074  -0.070  -0.138  0.021 - -      0.250  

CHOW -0.080  0.028  -0.093  0.014  - - -      1.000  

CIG -0.039  -0.008  -0.059  -0.059  - - -      0.500  

COLOR 0.037  0.027  0.025  0.009  0.040 0.050 0.050      1.000  

CPR 0.110  0.080  0.075  0.088  0.361 0.080 0.110      1.000  

FPI 0.038  0.040  0.047  0.095  0.095 0.040 0.050      0.250  

GTB -0.004  -0.025  -0.040  0.005  0.050 0.020 -      0.250  

KCM 0.001  0.004  -0.003  -0.009  - 0.005 -      0.250  

KUMWEL 0.040  0.020  0.030  0.050  0.070 0.090 0.060      0.500  

KWM 0.060  0.061  0.046  0.031  0.060 0.072 -      0.500  

MBAX -0.050  -0.010  0.190  0.200  0.250 0.880 0.300      1.000  

MGT 0.070  0.060  0.070  0.060  0.090 0.370 0.150      0.500  

NDR 0.034  0.030  0.022  0.045  - 0.050 0.030      1.000  

PACO 0.040  0.030  0.030  0.010  - - 0.080      0.500  

PDG 0.080  0.040  0.040  0.030  0.200 0.320 0.18 & Stock 10:1      0.500  

PIMO 0.032  0.040  0.050  0.044  0.018 0.052 0.018      0.250  

PJW 0.070  0.080  0.050  0.080  0.070 0.125 0.160      0.500  

PPM 0.068  0.042  0.002  0.094  0.018 0.015 -      0.500  

PRAPAT 0.010  -0.010  -0.003  -0.010  - 0.020 0.006 & Stock 10:1      0.500  

RWI 0.210  0.090  -0.027  0.020  - - 0.100      0.500  

SALEE 0.007  -0.003  0.007  -0.011  - - -      0.250  

SANKO 0.009  0.013  0.014  0.009  0.050 - -      0.500  

SELIC 0.091  0.067  0.024  0.024  0.0076&Stock7.25:1 0.0623&Stock3.30:1 -      0.500  

SFT 0.060  0.080  0.070  0.000  - 0.071 -      0.500  

SWC 0.030  0.150  0.100  0.160 0.375 0.375 0.125      0.500  

TMC -0.040  -0.030  -0.020  -0.010  - - -      1.000  

TMI 0.002  0.001  -0.003  0.001  - - -      0.250  

TMW -1.380  1.110  1.120  0.670  2.800 1.780 0.460      5.000  

TPLAS 0.036  0.031  0.016  0.043  0.100 0.100 0.100      0.500  

TRV na. na. 0.040  0.010  - - -      0.500  

UAC 0.120  0.090  0.090  0.080  0.135 0.200 0.080      0.500  

UBIS 0.090  0.470  0.050  -0.040  0.250 0.400 0.200      1.000  

UEC 0.070  0.010  0.003  -0.056  - 0.090 0.090      0.250  

UKEM 0.046  0.021  0.016  0.014  0.016 0.055 -      0.250  

UREKA -0.017  -0.017  0.024  0.031  - - -      0.250  

YUASA 0.370  0.220  0.090  0.230  0.350 0.441 0.291      1.000  

ZIGA 0.060  0.100  0.150  0.080  0.039 0.161 0.130      0.500  
MAI - PROPCON     

ALL -0.120  0.054  -0.157  -0.512  0.10 & Stock 3.5:1 0.05 & Stock 10:1 -      1.000  

ARIN -0.017  0.006  -0.010  -0.070  - - -      0.500  

ARROW 0.170  0.230  0.090  0.010  0.550 0.500 0.450      1.000  
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 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
BC -0.080  -0.090  -0.120  0.030  0.110 - -      1.000  

BSM -0.005  -0.012  -0.023  0.001  0.010 - -      0.100  

BTW -0.020  -0.110  -0.002  -0.059  - 0.020 -      0.500  

CAZ 0.070  0.110  0.120  0.170  0.107 0.0228 & Stock 20:1 -      0.500  

CHEWA 0.020  0.020  0.004  0.017  - 0.021 0.026      1.000  

CPANEL na. 0.046  0.030  0.081  - - 0.0183 & Stock 15:1      1.000  

CRD 0.005  0.010  0.008  -0.008  0.024 - -      0.500  

DHOUSE 0.000  -0.003  -0.002  -0.003  - 0.030 -      0.500  

DIMET -0.012  -0.005  -0.008  -0.023  - - -      0.500  

DPAINT na. 0.070  0.050  0.040  - - -      1.000  

FLOYD 0.009  0.005  0.006  -0.011  0.090 - -      0.500  

HYDRO 0.004  -0.004  -0.002  -0.007  - - -      1.000  

IND -0.030  -0.023  -0.006  0.095  - - -      0.500  

JAK 0.000  0.005  0.030  0.005  - 0.040 -      1.000  

JSP 0.013  -0.021  -0.037  -0.038  - - -      0.500  

K -0.030  -0.060  -0.010  -0.020  - - -      0.500  

KUN 0.040  0.060  0.060  0.070  0.02 & Stock 25:1 0.06 & Stock 10:1 0.050      0.500  

META -0.020  -0.023  -0.015  -0.012  - - -      1.000  

PPS -0.006  0.004  0.019  0.006  - - -      0.250  

PROS 0.057  0.027  0.011  -0.018  - - 0.030      0.500  

PROUD -0.024  -0.029  -0.035  -0.063  - - -      1.000  

PSG -0.001  -0.002  -0.002  0.002  - - -      1.000  

SK 0.010  -0.002  0.021  0.023  - 0.020 -      0.500  

SMART 0.032  0.010  0.007  0.009  0.025 0.035 0.040      0.500  

SSS -0.035  -0.022  0.161  -0.068  - - -      0.700  

STC 0.003  0.002  -0.001  0.001  0.100 0.016 -      0.500  

STI 0.150  0.110  0.120  0.000  0.250 0.400 -      0.500  

TAPAC 0.090  0.140  -0.290  0.030  0.060 0.010 0.010      1.000  

THANA -0.007  0.022  -0.034  0.028  - - -      1.000  

TIGER 0.030  0.020  0.000  0.020  0.180 0.090 0.055      0.500  

TITLE -0.090  -0.030  -0.020  -0.020  0.0056 & Stock 10:1 - -      0.500  
MAI – RESOURC     

ABM 0.030  0.010  0.035  0.012  - - -      0.500  

PSTC 0.022  0.002  0.005  -0.312  0.010 - -      0.500  

PTC 0.000  na. 0.060  0.090  - - -      0.500  

SAAM 0.030  0.023  0.024  0.014  0.075 0.063 0.037      0.500  

SEAOIL 0.027  0.063  0.093  0.178  0.0111 & Stock 10:1 0.0074 & Stock 15:1 -      1.000  

SR -0.030  -0.030  -0.064  -0.069  0.030 - -      0.500  

STOWER -0.001  0.003  -0.001  -0.002  - - -      0.100  

TAKUNI 0.010  0.010  0.010  0.050  0.027 0.038 -      0.500  

TPCH 0.120  0.120  0.130  -0.030  0.207 0.198 0.396      1.000  

TRT -0.114  0.109  0.199  0.042  0.120 0.020 0.120      1.000  

UMS -0.010  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      0.500  

MAI - SERVICE     

A5 0.076  0.004  0.010  0.018  - - -      0.500  

ADD 0.221  0.175  0.145  0.150  - - 0.330      0.500  

AKP 0.036  0.027  0.031  0.022  0.032 0.023 -      0.500  

AMA 0.020  0.090  0.090  0.100  0.200 0.200 -      0.500  

ARIP 0.000  -0.002  -0.004  0.017  - - -      0.250  

ATP30 0.015  0.002  0.018  0.013  0.040 0.030 0.030      0.250  

AUCT 0.130  0.080  0.110  0.140  0.400 0.410 0.170      0.250  

BOL 0.064  0.082  0.093  0.040  0.150 0.195 0.255      0.100  

CMO -0.140  -0.140  -0.150  -0.040  0.205 - -      1.000  

D -0.006  -0.038  -0.014  -0.024  - 0.0111 & Stock 5:1 -      0.500  

DV8 -0.007  -0.013  -0.006  -0.007  - - -      1.000  

EFORL 0.001  0.002  0.017  -0.001  - - -      0.075  

ETE 0.026  0.013  0.012  0.000  - 0.037 -      0.500  

FSMART 0.150  0.150  0.013  0.110  0.660 0.600 0.260      0.500  

FVC 0.015  0.012  0.008  0.031  - - -      0.500  

GLORY na. 0.020  0.020  0.010  - - 0.020      0.500  

GSC -0.021  -0.024  0.004  -0.021  0.036 - -      0.500  

HARN 0.040  0.030  0.020  0.030  0.180 0.130 -      0.500  

HEMP -0.009  -0.003  -0.005  -0.201  - - -      1.000  

HL 0.000  0.000  0.000  0.100  - - -      0.500  
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ผลประกอบการ และการจ่ายเงินปนัผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 2562 2563 2564 (บาท) 
IMH -0.070  0.430  0.960  0.650  - - -      0.500  

KK 0.030  0.030  0.030  0.020  - 0.030 -      0.500  

KOOL -0.019  0.007  -0.023  -0.011  - - -      0.250  

LDC -0.010  -0.020  -0.020  0.010  - - -      0.250  

LEO 0.084  0.133  0.163  0.240  - 0.070 0.250      0.500  

MOONG 0.140  0.120  0.110  0.130  0.260 0.180 0.210      1.000  

MORE 0.001  0.002  0.016  0.160  - - -      0.050  

MVP 0.010  -0.009  0.198  0.000  - - -      0.500  

NBC -0.021  -0.056  0.017  -0.033  - - -      1.000  

NCL 0.044  0.042  0.090  0.068  - - -      0.250  

NEWS 0.002  -0.000  -0.000  -0.000  - - -      1.000  

NINE 0.140  -0.003  -0.040  0.030  - - -      1.000  

OTO 0.047  0.045  0.110  0.270  0.130 0.820 -      1.000  

PHOL 0.130  0.090  0.120  0.060  0.150 0.290 0.320      1.000  

PICO -0.046  -0.108  0.030  -0.007  0.250 - -      1.000  

PLANET 0.000  0.010  0.010  -0.010  - - -      1.000  

QLT -0.017  -0.043  0.054  0.074  0.350 0.300 0.200      1.000  

RP -0.150  -0.190  -0.190  -0.020  0.0056 & Stock 20:1 - -      1.000  

SE 0.010  0.012  0.020  0.000  0.050 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500  

SLM -0.004  0.030  0.010  0.020  - - -      0.500  

SONIC 0.074  0.076  0.128  0.110  0.050 0.055 0.110      0.500  

SPA -0.089  -0.102  -0.091  -0.053  0.03 & Stock 2:1 - -      0.250  

THMUI -0.006  -0.004  -0.011  0.022  0.045 - -      0.500  

TNDT -0.047  -0.001  -0.037  0.021  - - 0.10 & Stock 1:2      0.500  

TNH 0.300  0.660  0.790  0.270  0.550 0.450 0.500      1.000  

TNP 0.071  0.055  0.047  0.067  0.050 0.070 0.100      0.250  

TSF 0.000  -0.002  0.000  0.000  - - -      0.100  

TVD -0.045  -0.040  -0.096  -0.117  - 0.050 -      0.500  

TVT 0.007  0.004  -0.008  0.025  - - 0.030      0.250  

VL 0.010  0.008  0.010  0.003  0.070 0.070 0.025      0.500  

WINNER 0.050  0.040  0.040  0.080  0.190 0.200 0.1339 & Stock 2:1      0.250  

YGG 0.090  0.170  0.170  0.190  0.180 0.240 0.235&Stock2.903:1      0.500  
MAI - TECH     

APP 0.040  0.050  0.050  0.070  0.300 0.150 -      0.500  

BBIK na. 0.240  0.190  0.200  - - 0.375      0.500  

BE8 na. na. 0.140  0.080  - - -      0.500  

COMAN -0.040  -0.042  -0.045  -0.055  0.100 - -      0.500  

DITTO 0.120  0.090  0.110  0.160  - - -      0.500  

ICN 0.090  0.080  0.150  0.030  0.150 0.180 0.300      0.500  

IIG 0.110  0.210  0.240  0.230  - 0.150 0.400      0.500  

INSET 0.040  0.060  0.110  0.070  0.150 0.119 & Stock 10:1 0.170      0.500  

IRCP -0.180  0.120  0.130  -0.030  - - -      0.500  

NETBAY 0.220  0.200  0.190  0.230  0.974 0.782 -      1.000  

PROEN 0.040  0.040  0.002  0.030  - - 0.100      0.500  

SECURE 0.370  0.240  0.030  0.100  - - -      0.500  

SICT 0.050  0.060  0.030  0.020  - 0.043 -      0.500  

SIMAT 0.030  0.060  0.030  0.010  - - -      1.000  

SPVI 0.080  0.040  0.040  0.150  0.100 0.110 0.175      0.500  

TPS 0.010  0.030  0.030  0.040  0.200 0.04 & Stock 5:1 0.080      0.500  

UPA 0.001  0.000  0.000  -0.002  - - -      0.500  

VCOM 0.090  0.130  0.100  0.090  0.160 0.200 0.100      0.500  

 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได ้        
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝา่ยวิจัย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 28 ก.พ. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 24-Jan-22 10% 15.74% 58.75 68.00 70.20 37.78 64.50
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25-Jan-22 10% 10.32% 38.75 42.75 52.80 33.45 40.50
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี้, 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

M 25-Feb-22 10% 2.86% 52.50 54.00 63.00 28.26 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 23-Feb-22 10% 1.34% 74.01 75.00 86.50 31.35 71.25
1Q65 คาดทศิทางก าไรปกตจิะเริม่กลับมาฟ้ืนตัว QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลังผา่นพน้ชว่ง low season ใน 4Q64 มาแลว้

BH 31-Jan-22 10% 8.48% 141.50 153.50 170.17 49.52 148.50
คาดไดผ้ลกระทบรายได ้COVID-19 ทีห่ายไป หลังผา่นชว่งการระบาดรุนแรง

บางสว่น เตบิโตเดน่ในปี 2565 163%YoY และเพิม่ขึน้อกีราว 50% ในปี 2566

STEC 4-Jan-22 10% -6.00% 15.00 14.10 18.00 18.80 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

AOT 17-Feb-22 10% -1.91% 65.50 64.25 69.63    NM 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบัุนยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

DTAC 24-Feb-22 10% -0.53% 47.25 47.00 46.71 30.16 44.50
ดา้นก าไรปี 2565 จากก าลังซือ้โดยรวมทีด่ขี ึน้ รวมทัง้การกลับมาเปิดประเทศ 

จงึคงคาดก าไรปี 2565 ฟ้ืนตัวได ้ 7.1%

TOP 7-Feb-22 10% -0.46% 54.00 53.75 63.00 15.34 51.00
แนวโนม้ก าไรสทุธ ิ4Q64 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 137.6%qoq ซึง่ดจีากทัง้

ก าไรปกต ิและก าไรพเิศษ เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลั่นทีฟ้ื่นตัว

SCC 30-Dec-21 10% 1.42% 386.50 392.00 500.00 10.30 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2022F
Div Yield 21F
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

 

 

ตราสารหนี้เสนอซื้อ 

 
Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

   
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดกุ่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ ์

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

นลนิรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธญัญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มพลังงานทดแทน,  

สาธารณูปโภค-น้ำ 
 

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต,์ ธนาคารพาณิชย ์
 

  
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรพัย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015 

กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุม่ การแพทย ์
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ทมี นกักลยทุธ ์

   
ภราดร เตียรณปราโมทย ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   
ภวัต ภัทราพงศ ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110506 
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   

   

 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย ์

 
 
 

 
 
 

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

 



 

 

บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ ์สายนักลงทนุสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ ์สายนักลงทนุรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุน้ปัจจยัพืน้ฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกจิการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจยัพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 

 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทนุสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุม่อนุพันธ ์
 - กลุม่พลังงานและปิโตรเคม ี
 - กลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

    
    

 



 

 

 

Anti-corruption Progress Indicator 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแต่ละระดบั 
 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกีย่วข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายที่เกีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ีกำหนดใหอ้งค์กรต้องมีกระบวนการในทำนอง
เดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเส่ียง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกีย่วขอ้ง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกจิ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกีย่วกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 
เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  
ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
 

CG Score : กำรจดัอนัดบับรรษทัภบิำล 
 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแตล่ะระดบั 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) :ดเีลศิ      

ระดบัคะแนน 4 (80-89) : ดมีาก      

ระดบัคะแนน 3 (70-79) : ด ี     

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีจ่ัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) และ 
(ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จัดทาโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกีย่วขอ้งจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลกัเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำป ี และ (ข) 
แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป ี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและ
หรือรายงานอื่นที่เกีย่วข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้
ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ 
ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพือ่การประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกีย่วขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลสำรวจหรอืผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG Score : กำรจดัอนัดบับรรษทัภบิำล ขอ้มูล ณ 26 ตุลำคม 2564 

 
AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KCE MC NWR PPS RS SEAOIL SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KKP MCOT NYT PR9 S SE-ED STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KSL METCO OISHI PREB S & J SELIC STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTB MFEC OR PRG SAAM SENA STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI KTC MINT ORI PRM SABINA SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LALIN MANO OSP PROUD SAMART SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LANNA MOONG OTO PSH SAMTEL SIS SUTHA TIP TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LH MSC PAP PSL SAT SITHAI SVI TIPCO TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LHFG MTC PCSGH PTG SC SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LIT MVP PDG PTT SCB SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC LPN NCL PDJ PTTEP SCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MACO NEP PG PTTGC SCCC SONIC TASCO TMT TTW WINNER

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SPALI TCAP TNDT TU ZEN

AP BIZ COM7 ECF GPSC JSP MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPI TEAMG TNITY TVD

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF K MBK NSI PLAT QTC SDC SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KBANK MBKET NVD PORT RATCH SEAFCO SSSC THANA TPBI TWPC  
 

 
2S APCS BEYOND CMC ESSO HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP SA SKE STANLY TITLE TSE WP

7UP APURE BFIT COLOR ESTAR ICN KBS LRH NCH PPPM SAK SKN STGT TKN TVT XO

ABICO AQUA BJC CPL ETE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SALEE SKR STOWER TKS TWP XPG

ABM ASAP BJCHI CPW FE IMH KEX M NEX PRIN SAMCO SKY STPI TM UEC YUASA

ACE ASEFA BLA CRD FN IND KGI MATCH NINE PRINC SANKO SLP SUC TMC UMI

ACG ASIA BR CSC FNS INET KIAT MBAX NRF PSTC SAPPE SMIT SWC TMD UOBKH

ADB ASIAN BROOK CSP FORTH INSET KISS MEGA NTV PT SAWAD SMT SYNEX TMI UP

AEONTS ASIMAR CBG CWT FSS INSURE KOOL META OCC QLT SCI SNP T TMILL UPF

AGE ASK CEN DCC FTE IRC KTIS MFC OGC RBF SCN SO TAE TNL UPOIC

AHC ASN CGH DCON FVC IRCP KUMWEL MGT PATO RCL SCP SORKON TAKUNI TNP UTP

AIT ATP30 CHARAN DHOUSE GEL IT KUN MICRO PB RICHY SE SPA TBSP TOG VCOM

ALL B CHAYO DOD GENCO ITD KWC MILL PICO RML SFLEX SPC TCC TPA VL

ALLA BA CHG DOHOME GJS J KWM MITSIB PIMO ROJNA SFP SPCG TCMC TPAC VNT

ALUCON BAM CHOTI DV8 GYT JAS L&E MK PJW RPC SFT SR TEAM TPCS VPO

AMANAH BC CHOW EASON HEMP JCK LDC MODERN PL RT SGF SRICHA TFG TPS VRANDA

AMARIN BCH CI EFORL HPT JCKH LEO MTI PM RWI SIAM SSC TFI TRITN WGE

APCO BEC CIG ERW HTC JMART LHK NBC PMTA S11 SINGER SSF TIGER TRT WIIK  
 

 
A AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAKIT SABUY SPACK TCCC TPOLY VIBHA

AI B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRAPAT SF SPG THMUI TQR W

AIE BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PRECHA SGP SQ TNH TTI WIN

AJ BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWG MORE OCEAN PTL SICT SSP TNR TYCN WORK

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PAF RCI SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PF RJH SISB STC TPCH UMS YGG

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PK RP SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PLE RPH SMART SVOA TPIPP UPA

AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PPM RSP SOLAR TC TPLAS UREKA  
 

Anti-corruption Progress Indicator ม ี2 กลุม่ 
ได้รับการรับรอง 
2S B BWG DELTA FSS IFEC KTB MFEC OGC PREB SAAM SMK SYNTEC TKT TTCL WICE

ADVANC BAFS CEN DEMCO FTE IFS KTC MINT ORI PRG SABINA SMPC TAE TMK TU WIIK

AF BAM CENTEL DIMET GBX ILINK KWC MONO PAP PRINC SAPPE SNC TAKUNI TMILL TVD XO

AI BANPU CFRESH DRT GC INET KWG MOONG PATO PRM SAT SNP TASCO TMT TVI ZEN

AIE BAY CGH DTAC GCAP INSURE L&E MSC PB PROS SC SORKON TBSP TNITY TVO

AIRA BBL CHEWA DUSIT GEL INTUCH LANNA MST PCSGH PSH SCB SPACK TCAP TNL TWPC

AKP BCH CHOTI EA GFPT IRC LH MTC PDG PSL SCC SPALI TCMC TNP U

AMA BCP CHOW EASTW GGC IRPC LHFG MTI PDJ PSTC SCCC SPC TFG TNR UBE

AMANAH BCPG CIG ECL GJS ITEL LHK NBC PE PT SCG SPI TFI TOG UBIS

AMATA BEYOND CIMBT EGCO GPI IVL LPN NEP PG PTG SCN SPRC TFMAMA TOP UEC

AMATAV BGC CM EP GPSC JKN LRH NINE PHOL PTT SEAOIL SRICHA TGH TOPP UKEM

AP BGRIM CMC EPG GSTEEL K M NKI PK PTTEP SE-ED SSF THANI TPA UOBKH

APCS BJCHI COM7 ERW GUNKUL KASET MAKRO NMG PL PTTGC SELIC SSP THCOM TPP UPF

AQUA BKI COTTO ESTAR HANA KBANK MALEE NNCL PLANB Q-CON SENA SSSC THIP TRU UV

ARROW BLA CPALL ETE HARN KBS MBAX NOBLE PLANET QH SGP SST THRE TRUE VGI

ASIAN BPP CPF FE HEMP KCAR MBK NOK PLAT QLT SINGER STA THREL TSC VIH

ASK BROOK CPI FNS HMPRO KCE MC NSI PM QTC SIRI STOWER TIDLOR TSTE VNT

ASP BRR CPN FPI HTC KGI MCOT NWR PPP RATCH SITHAI SUSCO TIPCO TSTH WACOAL

AWC BSBM CSC FPT ICC KKP META OCC PPPM RML SKR SVI TISCO TTA WHA

AYUD BTS DCC FSMART ICHI KSL MFC OCEAN PPS S & J SMIT SYMC TKS TTB WHAUP  
ประกาศเจตนารมณ์ 
7UP APCO CHG CRC ECF GULF JMART KUMWEL MILL NUSA SAK STAR TQM WIN

ABICO AS CPL DDD EKH III JMT LDC NCL PIMO SCGP STECH TSI YUASA

AJ BEC CPR DHOUSE ETC INOX JR MAJOR NOVA PR9 SCM STGT VCOM ZIGA

ALT BKD CPW DOHOME EVER J KEX MATCH NRF RS SIS SUPER VIBHA  
 
 

 
 

 



 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ กทม. 10120 โทรศัพท์: 0-2680-1111 

ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขท่ี 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214  
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขท่ี 12/1 ชั้น 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศพัท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี 
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

เลขท่ี 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

เลขท่ี 191/93 หมู่บ้านกุลพันธ์วิลล์ 5 หมู่ท่ี 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง  
ต.แม่เหียะ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขท่ี 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-2680-1400 

อาคาร มุกส ์เรสสิเดนซ์ เลขท่ี 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ(สาย3) 
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 






