


       
 

 

  

BY RESEARCH DIVISION 

คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index 
เดือน ก.พ.66 ไว้ท่ี 1,650 – 1,720 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index หวังพึ่งเศรษฐกิจไทยท่ียัง
เติบโตโดดเด่น จากภาคเศรษฐกจิในประเทศ และเม็ดเงินจากภาคการท่องเที่ยวหลังเปดิประเทศ 
กลยุทธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุ้นมีปจัจัยบวกเฉพาะตัว Earning momentum โตต่อเนื่อง คือ 
ADVANC, BBL, NER, SAPPE, CENTEL, PYLON, PLANB 

ความกังวล Recession ที่มีท่าทีผ่อนคลายลงของหลายประเทศ บวกกับอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศผ่านจุดสูงสดุไปแล้ว คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวข้ึนต่อได ้
โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นตา่งประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้น
หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง 
Amazon.com Inc(AMZN US) และ Nvidia Corporation(NVDA US)

กนง.ขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% เป็น 1.25% ขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งติดต่อกัน ทำให้ Yield ตราสารหนีร้ะยะ
สั้นปรับตัวขึ้นตาม สวนทางตราสารหนี้ระยะยาวท่ีปรับตัวลง จากความกังวลการเกดิ Recession ใน
หลายประเทศที่แมจ้ะผ่อนคลาย แต่ก็ยังมีอยู่ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ให้น้ำหนักการลงทุนที ่
20% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC251A, ITD254A
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BY RESEARCH DIVISION  

ตลาดอารมณ์สวิง (Mood Swings) 

 ตลาดได้แรงหนุนเศรษฐกิจจีนกำลังฟื้น ดอกเบี้ยสหรัฐชะลอ แต่ทิ้งความเสี่ยง Recession ไม่ได ้ 
 กำไร 4Q65 เปิดตัวอย่างแบด…รอลุ้นที่เหลือ พร้อมกับรับกระแสเลือกตั้งที่ใกล้เข้ามา 
 ควาดหวัง Fund Flow ไหลเข้าพยุงตลาด…ดัชนีเป้าหมาย 1740 จุด  
 หุ้นเด่นแนะนำ  ADVANC, BBL, PLANB, PYLON, CENTEL, NER และ SAPPE 

 
เดือน ก.พ. หลังความกังวลเรื่องเงินเฟ้อ และแรงกดดันจากการขึน้
ดอกเบี้ยของ Fed ลดลง หนุนแนวโน้มเศรษฐกจิโลกดูดีขึ้น สะท้อน
จาก ณ วันท่ี 31 ม.ค. 66 ทาง IMF ปรับประมาณการ GDP66F โลก
ขึ้นจาก 2.7% เป็น 2.9% โดยประเทศสหรัฐเพิ่มขึ้นจาก 1.0% เปน็ 
+1.4%, ฝั่งยุโรปปรับเพิ่มขึ้นจาก +0.5% เป็น +0.7% ส่วนจีนเติบโต
แรงจากเดิมทีร่ะดบั +4.4% เป็น +5.2% ขณะที่ไทยคาดยังเท่าเดมิ 
+3.7% อย่างไรก็ตามนักลงทุนยังทิ้งความเสี่ยง Recession ไมไ่ด้ ซึง่
ต้องติดตามปัจจัยอื่นๆ อย่างใกลชิ้ด อาทิ ความเสี่ยงเชิงภูมิศาสตร์
รัฐศาสตร์ โอกาสการเกิด Technical Recession ของประเทศ
เยอรมนี หลัง GDP4Q65 พลิกกลับมาติดลบ เป็นต้น 

ส่วนความหวังที่หนุนเศรษฐกิจโลกฟ้ืน หลักๆมาจากจีนทยอยเปิด
ประเทศ ซึ่งจีนมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญ่เป็นอันดับ 2 ของโลก (เป็นรอง
เพียงสหรัฐ) พร้อมกับเงินเฟ้อในประเทศตำ่ ทำให้สามารถมีอิสระใน
การดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งการเงินและการคลัง คาดจะ
ช่วยผลักดันเศรษฐกิจจีนปี 2565 ที่เคยเติบโตเฉลี่ยเพยีง 3% ฟื้นกลับ
ขึ้นมาอยู่ระดับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ระดับ 5.35% ได้ อีกทั้งยังเป็น
อานิสงส์เชิงบวกต่อภาคการท่องเที่ยวไทย ทั้งจากความต้องการมา
เที่ยวประเทศไทยเป็นอันดับต้นๆ บวกกับในภาวะปกติสัดส่วน
นักท่องเที่ยวจีนสูงสุดเกิน 1 ใน 4 ของนักท่องเที่ยวท่ัวโลก  ช่วยหนุน
ดุลบริการและดลุบัญชีเดินสะพัดเป็นบวก ทำให้เงินทุนสำรอง
ระหว่างประเทศสูงข้ึนตาม ในอีกมุมอุปสงค์จากจีนท่ีเริ่มกลับมา จะ
เป็นแรงหนุนให้ภาคการส่งออกของไทยขยายตัวได้ในระยะถัดไป 

ในมุมตลาดหุ้นไทย ช่วงต้นเดือน ก.พ. อาจเผชิญกับความผันผวน 
จากการเข้าสู่ช่วงรอดูผลประกอบการ 4Q65 รายหุ้น อีกทั้งเปิด
ฤดูกาลมาประกาศงบมาก็ทรงอย่างแบด โดยมีการรายงานออก
มาแล้ว 19 บริษัท (Market Cap 16.7%) มีกำไรสุทธิรวม 5.9 หมื่น
ล้านบาท ลดลง -31.5%QoQ และ -10.0%YoY และตำ่กว่าท่ี 

Consensus คาดการณไ์ว้ถึง 19% อีกทั้งยังเริ่มเห็นแนวโน้มการปรับ 
EPS66F จาก Bloomberg Consensus ลง บวกกับทางกนง. ยังคง
เดินหน้าข้ึนดอกเบีย้ ถือเป็นความเสี่ยงท่ีกดดัน Valuation ของ
ภาพรวมตลาดหุ้นไทยใหม้ี Upside จำกัดมากขึ้น ในเบื้องต้นฝ่ายวิจยั
ฯ ประเมินดัชนีเป้าหมายปี 2566 ไว้ที ่1740 จุด 

อย่างไรก็ตามยังคาดหวัง Fund Flow ต่างชาติคอยพยุงตลาด จาก
ความกังวลเรื่องเงินเฟ้อชะลอลง เพดานการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ 
Fed เริ่มจำกัด ส่งผลให้มเีม็ดเงินไหลมาเข้าสินทรัพย์เสี่ยงมากข้ึนได้ 
และยังสอดคล้องกับสถติิในอดีตช่วงธ.ค. 61 - ก.ค. 62  Fed ชะลอ
การขึ้นดอกเบี้ย และมีการเลือกตั้งช่วงกลางปี หนุน Fund Flow ไหล
เข้าหุ้นไทยเกือบ 6 หมื่นล้านบาท SET Index ขยับข้ึน 7.8% 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นหุ้มมีปจัจัยบวกเฉพาะตัวกับ 3 ธีม 1. หุ้นรับ
กระแสเลือกตั้ง :  ADVANC, BBL, PLANB, PYLON 2. หุ้น China 
Play : CENTEL, NER และ 3. หุ้นกำไรเติบโตเด่น SAPPE 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/01/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
NER 11.83 6.40 9.00 40.6% 5.69       7.0 9.9%

SAPPE 14.49 47.00 60.00 27.7% 18.42     4.1 27.6%

PYLON 0.66 4.38 5.60 27.9% 16.43     0.0 33.2%

ADVANC 579.97 195.00 239.00 22.6% 21.57     3.9 3.7%

PLANB 38.30 8.95 9.80 9.5% 41.02     0.6 47.1%

BBL 302.55 158.50 174.00 9.8% 8.90       2.8 15.9%

CENTEL 38.75 52.00 54.00 3.8% 68.16     0.6 415.2%

Tactical Short Sell
DELTA 1122.64 900.00 440.00 -51.1% 68.44     0.5 6.1%

NWR 2.22 0.86 0.96 11.6% 14.61     0.0 83.9%
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ตลาดอารมณ์สวิง (Mood Swings) 

 ตลาดได้แรงหนุนเศรษฐกิจจีนกำลังฟื้น ดอกเบี้ยสหรัฐชะลอ แต่ต้องติดตามความเสี่ยง Recession  
 กำไร 4Q65 เปิดตัวอย่างแบด…รอลุ้นที่เหลือ พร้อมกับรับกระแสเลือกตั้งที่ใกล้เข้ามา 
 ควาดหวัง Fund Flow ไหลเข้าพยุงตลาด…ดัชนีเป้าหมาย 1740 จุด  
 หุ้นเด่นแนะนำ  ADVANC, BBL, PLANB, PYLON, CENTEL, NER และ SAPPE 

 
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกดูดีขึ้น แต่ทิ้งความเสี่ยง 
Recession ไปไม่ได้  
เศรษฐกิจโลกมีโอกาสฟื้นตัวมากข้ึน หลังธนาคารกลางหลายประเทศ
ทั่วโลกเริม่ดำเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดน้อยลง บวกกับอัตราเงนิ
เฟ้อท่ีไม่ได้ทำจุดสูงสุดใหม่ และจีนมีการเปดิประเทศและผ่อนคลาย
มาตรการ Zero-Covid หนุนให้ IMF (ณ 31 ม.ค. 66) ปรับประมาณ
การเศรษฐกิจปี 2566 ขึ้นเป็น +2.9% จากเดิม +2.7% โดย GDP 
สหรัฐปรับเพิ่มขึ้น +1.4% จากเดิมที่ระดับ +1.0% ฝั่งยุโรปปรบั
เพิ่มขึ้น +0.7% จากเดิมทีร่ะดับ +0.5% ส่วนจีนเติบโตถึง +5.2% 
จากเดิมทีร่ะดับ +4.4% ขณะทีไ่ทยคาด ยังเท่าเดิม +3.7%  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
หมายเหตุ: Old หมายถึง IMF ปรับประมาณการ GDP ในวันที่ 11 ต.ค. 65, New หมายถึง 
IMF ปรับประมาณการ GDP ในวันที่ 31 ม.ค. 66 

สอดคล้องกับข้อมลูใน Bloomberg โอกาสการเกิดเศรษฐกิจถดถอย 
1 ปีข้างหน้า ของสหรัฐและยุโรปเริ่มปรับตัวลดลง โดยในฝั่งสหรฐั
ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 65% จากเดิมที่ระดับ 67.5% ส่วนในฝั่งยุโรป
ปรับตัวลดลงเช่นเดียวกันอยู่ที่ระดบั 67.5% จากเดิมอยู่สูงถึงระดบั 
80% 

 

 

 

 
ที่มา : Bloomberg, ASPS 

แม้ภาพความกังวลต่อเศรษฐกิจโลกเริ่มผ่อนคลายลงไปบา้ง แต่ยังคง
ต้องติดตามปัจจัยอื่นๆที่อาจถือเปน็ Downside อย่างใกล้ชิด 
โดยเฉพาะความเสี่ยงเชิงภูมศิาสตร์รัฐศาสตร์ทีย่ังคงเป็นประเด็น
สำคัญและมีโอกาสปะทุมากยิ่งข้ึน หลังเยอรมันส่งรถถัง Leopard 2 
จำนวน 14 คันให้แก่ยูเครน สนับสนุนกระสุนปืนใหญ่ การขนส่งและ
การฝึกทหารเพื่อใช้อาวุธดังกล่าว นอกจากน้ีทางสหรัฐประกาศ
เตรียมจัดส่งรถถัง M1A1 Abrams จำนวน 31 คัน  รถหุ้นเกราะ M88 
จำนวน 8 คัน รวมทั้งรถหุ้นเกราะอื่นๆอีกกว่า 500 คันเพื่อเพิ่มกำลงั
รบของยูเครน โดยการที่เยอรมันและสหรัฐส่งรถถังให้แก่ยูเครน ถอื
ว่าเป็นการยกระดับความรุนแรงของสมรภมูิมากยิ่งขึ้นเนื่องจากเป็น
การปูทางให้ชาติพันธมิตรอื่นๆ สามารถส่งรถถังให้แก่ยูเครนได้
เช่นกัน 

ในขณะที่ผลของการดำเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวด เริม่ส่งผลตอ่
เศรษฐกิจจริงแล้ว โดยเยอรมันนมีปีระกาศตัวเลข GDP อยู่ท่ีระดับ+
0.5% YoY แต่หากนับไตรมาสต่อไตรมาสอยู่ท่ีระดบั -0.2% QoQ ต่ำ
กว่าที่ตลาดคาด +0.0% QoQ สะท้อนให้เห็นสัญญาณการชะลอตวั
ทางเศรษฐกิจในทวีปยุโรป เนื่องจากเยอรมันถือเป็นประเทศพี่ใหญ่ 
โดย GDP ที่ปรับตัวลดลงเป็นผลมาจาก ต้นทุนค่าครองชีพท่ีสูงขึ้น

2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F

World 2.9 (2.7) 3.1 (3.2) 1.7 2.7 2.2 2.7 - - 2.3 2.8

US 1.4 (1.0) 1.0 (1.2) 0.5 1.6 0.5 1.0 - - 0.8 1.2

EU 0.7 (0.5) 1.6 (1.8) 0.0 1.6 0.5 1.4 - - 0.4 1.5

UK -0.6 (0.3) 0.9 (0.6) - - -0.4 0.2 - - -0.5 0.6

JP 1.8 (1.6) 0.9 (1.3) 1.0 0.7 1.8 0.9 1.3 - 1.5 0.8

CH 5.2 (4.4) 4.5 (4.5) 4.6 5.0 4.6 4.1 4.3 - 4.8 4.5

TH 3.7 (3.7) 3.6 (3.6) 3.6 3.7 - - 4.0 - 3.8 3.7

Average
Country

IMF(Oct 22) World Bank (Dec 22) OECD (Nov 22) ADB (Dec 22)

2566F New (Old) 2567F New (Old)
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ของประชาชนจากราคาพลังงาน ส่งผลให้การใช้จ่ายภาคครัวเรอืน
ปรับตัวลดลง 

สรุป ภาพเศรษฐกิจทั่วโลกอยู่ในบรรยากาศท่ีคลายความกังวลไป
ระดับหนึ่ง หลังธนาคารกลางหลายแห่งเร่ิมเร่ิมดำเนินนโยบาย
การเงินที่เข้มงวดน้อยลง ทำให้โอกาสการเกิดเศรษฐกิจถดถอย
ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตามยังคงต้องติดตามเร่ือง ความเสี่ยงเชงิ
ภูมิรัฐศาสตร์รวมถึงการเติบโตของเศรษฐกจิในระยะถัดไปในฐานะ
ปัจจัยท่ีอาจเปิด Downside ให้กับเศรษฐกิจโลก 
 

จีนเปิดประเทศ ความหวังใหม่ของเศรษฐกิจโลก 
แม้ว่าตัวเลขการส่งออกเดือน ธ.ค. ของจีนลดลง -9.9% YoY จาก    
อุปสงค์โลกท่ีชะลอตัวลง ส่วนการนำเข้าเดือน ธ.ค. หดตัวลง -7.5% 
YoY เนื่องจาก การดำเนินมาตรการ Zero-Covid รวมถึงตัวเลข
เศรษฐกิจอ่ืนๆ ก็ยังหดตัวต่อเนื่อง อาทิ ยอดค้าปลีกจีนเดือน ธ.ค. อยู่
ที่ระดับ -0.14% MoM รวมถึงดัชนีฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ต่ำกว่าระดับ 50 
ทั้งภาคการผลิตแลภาคการบริการ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, Investing, ASPS 

อย่างไรก็ตามทางการจีนได้ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าท่ีหลายฝ่าย
คาด ซึ่งถือว่าเป็นความหวังต่อเศรษฐกิจโลก โดยคณะกรรมการ
สุขภาพแห่งชาติของจีน (NHC) แถลง ยกเลิกการกักตัวผู้ที่เดินทาง
จากต่างประเทศ โดยมผีลวันท่ี 8 ม.ค. 66 หลังมีการใช้มาตรการ
ดังกล่าวมานานกว่า 3 ปี หนุนตวัเลขเศรษฐกิจเริม่กลับมาดีกว่านกั
เศรษฐศาสตรค์าด แสดงให้เห็นถงึเศรษฐกิจจีนมีโอกาสผ่านจุดต่ำสดุ
แล้ว และในอนาคตยังคาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ทั้งนี้
ด้วยเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่ำของประเทศจีนเมื่อเทียบกับประเทศ
อื่นๆ ส่งผลให้จีนมีอิสระในการดำเนินนโยบายการเงินและการคลงั
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้ดยีิ่งข้ึน  

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

เริ่มจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงิน ด้วย
การปรับลดสัดส่วนการกันทุนสำรองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) อยู่ท่ี
ระดับ 11% รวมถึงไดม้ีการลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าช้ันดี (LPR) 1 
ปี อยู่ท่ีระดับ 3.65% และ 5 ปี อยู่ท่ีระดับ 4.3% ตามลำดับ  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

รวมถึงการดำเนินนโยบายการคลัง ด้วยการออกนโยบายกระตุน้
เศรษฐกิจ 33 มาตรการ อาทิ การออกพันธบัตรเพื่อการลงทุน เร่งใช้
จ่ายงบประมาณเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน รวมไปถึงมาตรการ
ผ่อนปรนข้อจำกัดต่างๆ ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ผ่าน 16 มาตรการ 
โดยประเด็นสำคญัได้แก่ สนับสนนุสภาพคล่องบริษัทอสังหาฯ ผ่อน
ปรนการปล่อยสินเชื้อและขยายเวลาชำระหนี้ ซึ่งปัจจัยเหล่านีล้้วน 

เป็นการกระตุ้นให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับเข้าสูภ่าวะปกติมากข้ึน 
หนุนให้เกิดการบริโภค กระตุ้นการจับจ่ายใช้สอย ตลอดจนช่วยลดคอ
ขวด Supply Chain ในการผลติสินค้าโลก ดีต่อภาคการค้าและการ
ลงทุน ขณะเดียวกันยังเป็นปัจจยับวกต่อภาคบริการค่อนข้างชัดเจน 
สะท้อนจาก ISM Non-Manufacturing PMI ในหลายประเทศเริม่
ปรับตัวดีขึ้น อาทิ ยุโรป อังกฤษ ญี่ปุ่น ฯลฯ 
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ดังนั้น การเปิดประเทศพร้อมกับนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าว
ของจีน คาดจะช่วยผลักดันเศรษฐกิจจีนปี 2565 ที่เติบโตเฉลี่ยเพยีง 
3% กลับขึ้นมาอยู่ระดบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ป ีที่ระดับ 5.35% ได้ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ถือเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโลกด้วย เนื่องจากปี 2021 จีนมี GDP อยูท่ี่
ระดับ 17.73 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคดิเป็น 18% ของ GDP 
โลก รองเพียงแคส่หรัฐเพียงเท่านัน้ (23.32 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั 
ซึ่งคิดเป็น 24.16%) รวมถึงประเทศไทย เนื่องจากจีนเป็นคู่ค้าอันดบั 
1 ของไทย ซึ่งจีนมีสัดส่วนมลูคา่การค้ากับไทยราว 17% (มูลค่า 
3.686 ล้านล้านบาท) อาจทำให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้เร็วกว่าท่ีคาด 

สรุป จีนเปิดประเทศถือเป็นความหวังต่อเศรษฐกิจโลกเนื่องจาก 
ขนาดเศรษฐกจิที่ใหญ่เป็นอันดับสองรองเพียงแคส่หรัฐ พร้อมกับ
เงินเฟ้อในประเทศต่ำ ทำให้สามารถมีอิสระในการดำเนินนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกจิ 

เศรษฐกิจจีนความหวังเเศรษฐกิจไทย 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะการกลับมาเปิดประเทศของจีน เป็นอานิสงส์
เชิงบวกต่อหลายภาคส่วนในไทย ดังนี ้

ภาคการท่องเท่ียว กรณีที่จีนเปิดให้จัดกรุ๊ปทัวร์เดินทางออกนอก
ประเทศได้ ซึ่งประเทศไทยถือเป็นเป้าหมายอันดับต้นๆ โดยมผีล
ตั้งแต่วันท่ี 6 ก.พ. 2566 เป็นต้นไป ทำให้ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจำนวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยงวด 1Q66 จะเติบโตจากประมาณ 6 
ล้านคน ในงวด 4Q65 (1Q65 ที่ 5 แสนคน) อานิสงส์จาก High 
Season ของท่องเที่ยวไทย (Season การท่องเที่ยวไทยเรียงดังนี้ 
1Q>4Q>3Q>2Q) และปริมาณนกัท่องเที่ยวระหว่างประเทศจะมาก
ขึ้นช่วง 2H66 หนุนด้วยแนวโน้มการเดินทางของนักท่องเที่ยวจีน 
สอดรับกับปริมาณสายการบินที่กำลังทยอยเพิ่มเที่ยวบิน เพื่อรองรบั
ความต้องการเดินทางของนักท่องเที่ยวจีน ภาพรวมหากนักท่องเที่ยว
จีนมาไทยท่ี 3 – 5 ล้านคน (30% - 50% ของ Pre-COVID) อาจ
ผลักดันตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2566 อยู่ท่ีระดับ 25 – 
27 ล้านคน เทียบกับประมาณ 11.8 ล้านคนในปี 2565 และมีทิศทาง
ดีต่อในปี 2567 รับประโยชน์จากการเดินทางของนักท่องเที่ยวจีนเต็มปี 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 
ที่มา: World Bank, ASPS 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
PMI China 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6
PMI EU 51.1 55.5 55.6 57.7 56.1 53 51.2 49.8 48.8 48.6 48.5 49.8
PMI Japan 47.6 44.2 49.4 50.7 52.6 54 50.3 49.5 52.2 53.2 50.3 51.1
PMI US 59.9 56.5 58.3 57.1 55.9 55.3 56.7 56.9 56.7 54.4 56.5 49.6
PMI UK 54.1 60.5 62.6 58.9 53.4 54.3 52.6 50.9 50 48.8 48.8 49.9
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ประเด็นดังกล่าว ยังช่วยหนุนดลุบริการและดุลบญัชีเดินสะพัดเปน็
บวก ทำให้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศสูงขึ้นตาม โดยปัจจุบนั
เงินทุนสำรองฯ อยู่ท่ีระดับ 2.24 แสนล้านเหรียญฯ ซึ่งถือว่ายังต่ำกวา่
ค่าเฉลี่ยในอดตีที่ระดับ 2.32 แสนล้านเหรียญฯ จึงมีแนวโนม้ที่เงินทุน
สำรองฯ จะเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ อีกทั้งสถิติในอดีตบ่งช้ีว่าเงินทุนสำรองฯ ที่
สูงขึ้นมักจะมาพร้อมกับเงินบาทที่แข็งค่า สะท้อนได้จากค่า Correlation 
ที่ติดลบราว 0.40 จึงทำให้ค่าเงินบาทมีโอกาสทรงตัวในระดับแข็งคา่
ต่อในกรอบ 32.0-33.25 บาท/เหรียญฯ และเป็นปัจจัยหนนุให้ Flow 
ต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเนื่อง 

 

 
ที่มา: ธปท., ASPS 

ภาคการส่งออก ซึ่งการส่งออกสินค้าจากไทยไปจีนในปี 65 มีสัดส่วน
ราว 12% ของมูลค่าส่งออกท้ังหมด ทั้งนี้ Demand จากจีนท่ีเริม่
กลับมา จะเป็นแรงหนุนให้ภาคการส่งออกของไทยขยายตัวได้ใน
ระยะถดัไป   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

สรุป จีนกลับมาเปิดประเทศ เพ่ิมความหวังให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศของจีนให้กลับเขา้สู่ภาวะปกติมากขึน้ หนนุให้เกิด
การบริโภค กระตุ้นการจับจ่ายใช้สอย ตลอดจนช่วยลดคอขวด 
Supply Chain ในการผลิตสนิค้าโลก ดีต่อภาคการค้าและการ
ลงทุน ขณะที่บ้านเราคาดว่าจะได้รับอานิสงส์เชิงบวกจากปจัจยั

ดังกล่าวเชน่กนั เฉพาะอย่างในภาคการท่องเท่ียวและการสง่ออก
สินค้าจากไทยไปจีน  

 

ดอกเบี้ยโลกรวมถึง ไทย ปรับขึ้นเอื่อยๆ  
ธนาคารกลางทั่วโลกต่างดำเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดในปี 2565 
เพื่อจัดการกับปัญหาเงินเฟ้อพุ่งสูง และลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ตามในปี 2566 ธนาคารกลางหลายแห่งเริ่มมีท่าทีทีผ่่อน
คลายมากข้ึน หลังจากท่ีเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เร็วและ
แรงในช่วงปีท่ีผ่านมา ประกอบกับเงินเฟ้อชะลอตัวลง รวมถึงลด
ความเสีย่งต่อภาวะเศรษฐกิจ Recession  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ขึ้นมาแรงกว่า 4.25 bps. ในปี 65 (ณ สิ้นปี อยู่ท่ี 4.5%) โดยผลการ
ดำเนินการดังกล่าว เป็นการเพิ่มต้นทุนทางการเงินให้กับประชาชนและ
ผู้ประกอบการ ซึ่งมผีลต่อทั้งการบริโภคและภาคธุรกิจ  จึงยิ่งเพิม่
โอกาสให้สหรัฐเผชิญกับความเสีย่งเศรษฐกิจถดถอยมากข้ึน ขณะที่
อัตราเงินเฟ้อ (CPI) สหรัฐเดือน ธ.ค. +6.5% ทยอยลดลงมาเรื่อยๆ 
ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 6  รวมถึงเงินเฟ้อในฝั่งผู้ผลิต (PPI) ปรับตวั
ลดลงมาจากจุดพีคเช่นกันในเดือน มี.ค. 65 ที่ระดับ +11.7%YoY 
ช้ีให้เห็นว่าความร้อนแรงของเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มชะลอตัวลง ทำให้ปี 
66 ตลาดคาดว่า Fed จะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.50 - 
0.75 bps. อยู่ท่ี 4.75%-5.00% ขณะที่ดอกเบีย้ณ สิ้นปี 2566 อยู่ที่ 
4.75% แสดงให้เห็นว่ามีโอกาสลดดอกเบี้ยด้วยซ้ำในช่วงปลายปีนี้  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

นอกจากน้ีการดำเนินนโยบายการเงินของ Fed มีแนวโน้มผ่อนคลาย
มากขึ้นในระยะถดัไป จากสัญญาน Bond Yield 2 ปี ของสหรัฐฯ 
(Leading Indicator) ที่ปรับตัวลงมาอยู่ต่ำกว่าอัตราดอกเบีย้
นโยบาย โดยเมื่อดูจากข้อมูลในอดีตปี 62 ที่ Bond Yield 2 ปี ของ
สหรัฐฯ ตัดลงมาต่ำกว่าดอกเบี้ยนโยบายราว 7 เดือน ก่อนท่ี Fed จะ
ปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย หนุนให้เมด็เงินไหลเข้าสูส่ินทรัพย์
เสี่ยงอย่างตลาดหุ้นทั้งในช่วงเวลาดังกล่าว และในช่วงหลังจากท่ี Fed 
ประกาศชะลอการขึ้นดอกเบีย้ ดังรูปด้านล่าง   

  

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรบัขึ้นดอกเบี้ยราว 2.5 bps. ในปี 65 
(ณ สิ้นปี อยู่ท่ี 2.5%) ขณะที่ CPI ยุโรป เดือน ธ.ค. +9.2%YoY 
ปรับตัวลงลดตดิต่อกันเป็นเดือนที ่2 และ PPI ยุโรป ทยอยลดลงมา
จากจุดพีคเช่นกันในเดือน ส.ค. 65 ที่ระดับ +43.5%YoY อย่างไรก็
ตาม อัตราเงินเฟ้อในฝั่งยุโรปที่ยังอยู่ในระดับสูง ทำให้ปี 66 ตลาด
คาดว่า ECB จะยังคงเดินหน้าปรบัขึ้นดอกเบี้ยอีกราว 1.0 bps. (ณ 
สิ้นปี อยู่ท่ี 3.5%) ทั้งนี้แม้อัตราดังกล่าวสูงกว่าการปรับขึ้นดอกเบีย้ใน
ฝั่งสหรัฐ แต่ก็ถือว่าเป็นระดับที่น้อยกว่าช่วงปีท่ีผ่านมา 

 

 

  

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) BOT ปรับขึ้นดอกเบี้ยราว 0.75 
bps. ในปี 65 (ณ สิ้นปี อยู่ท่ี 1.25%) โดยล่าสุดการประชุมนโยบาย
การเงินของไทย ครั้งท่ี 1/2566 กนง. มีมติปรับขึ้นอัตราเบี้ย 0.25 
bps. ทำให้กลายเป็นการขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งตดิต่อกันเมื่อนับจากปี 
65 สอดคล้องกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อเนื่อง และเพื่อสกัดความ
ร้อนแรงของเงินเฟ้อให้เข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ 1-3% ขณะเดียวกนั 
กนง. ยังส่งสัญญานว่ามีโอกาสปรบัขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ต่อเนื่อง โดยพิจาณาตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก สถานกาณ์การฟื้นตวั
ของเศรษฐกิจไทยและความเสีย่งดา้นเงินเฟ้อท่ีเปลี่ยนแปลงไป ส่วน
ตลาดคาดว่าในปี 66 กนง. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกราว 0.25 - 0.5% 
(ณ สิ้นปี อยู่ท่ี 1.5% - 1.75%)  

  

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

นอกจากน้ี Bond Yield 2 ปีของไทย ในปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 1.68% 
ซึ่งยังอยู่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยโนบายที่ระดับ 1.5% ซึ่งเป็นอีกหนึ่ง
สัญญานท่ีบ่งช้ีว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีแนวโนม้ขยับขึ้นใน
ระยะถดัไป    
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ที่มา: ธปท., ASPS 

สรุป ธนาคารกลางทั่วโลกมีท่าทีชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยในปี 66 
หลังเงนิเฟ้อทยอยลดลงมาเร่ือยๆ บวกกับเศรษฐกิจหลายประเทศ
มีความเสี่ยงจะเข้าสู่ภาวะถดถอย เฉพาะอย่างยิ่งในกลุม่ประเทศ
พัฒนาแล้วอย่างสหรัฐและยุโรป ขณะที่บ้านเรา ธปท. ยังมี
แนวโน้มเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยพิจารณา
ตามสถานการณ์เศรษฐกิจโลก รวมถึงปจัจัยภายในประเทศท้ังการ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและความเสีย่งเร่ืองเงินเฟ้อ  

 

การเมืองไทย โอกาสยุบสภาจะมากขึ้นเรื่อยๆ ใน
เดือน ก.พ.65 แต่ไม่ใช่เรื่องที่ต้องกังวล 
วันเสาร์ที่ 28 ม.ค.65 ราชกิจจานุเบกษา ประกาศพระบรมราช
โองการโปรดเกลา้ฯ แกไ้ขเพิ่มเติม พ.ร.ป. ว่าด้วยการเลือกตัง้
สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร ์(ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2566 และ พ.ร.ป.ว่าด้วย
พรรคการเมือง (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2566 โดยให้มีผลบังคับใช้ในวันถัดไป 
(29 ม.ค.65) หลังจากท่ี พ.ร.ป.ทั้ง 2 ฉบับมผีลบังคับใช้ ขณที่วาระการ
ทำงานของสภาผู้แทนราษฎร์ จะครบกำหนดวันท่ี 23 มี.ค.66 ทำให้ผู้
ที่เกี่ยวข้องในเรื่องต่างๆ สามารถเดินหน้าปฎิบัตติามเกณฑต์่างๆ 
ตามที่กฎหมายกำหนดเพื่อเดินหนา้สู่การเลือกตั้ง ทั้งนี้กฎหมาย
กำหนดให้การเลือกตั้งจะมีบัตรลงคะแนน 2 ใบ คือ บัตรเลือกตั้งใน
ระบบเขต ซึ่งจะมี ส.ส. ท้ังหมด 400 คน และ บัตราเลือกตั้งในระบบ
พรรค (Party List) มีจำนวน ส.ส. 100 คน 

• ในส่วนของการเลือกตั้งระบบเขต กกต. จะดำเนิการแบ่งเขต
การเลือกตั้ง ใช้เวลาประมาณ 25 วัน โดย 5-7 วันแรก กกต. 
จังหวัดจะเป็นผู้พิจารณาแบ่งเขตเลือกตั้ง (เสนอเข้ามา 3 
แบบ) หลังจากนั้นใช้เวลา 10 วัน ในการรับฟังความเห็นจาก 
ประชาชนและพรรคการเมือง ส่วนข้ันตอนสดุท้ายใข้เวลา
ประมาณ 7 วัน ให้ กกต.ชุดใหญ่พิจารณาเลือกขั้นสดุท้าย 1 
แบบ กระบวนการนี้ใช้เวลาราว 25 วัน 

• ในด้านของพรรคการเมือง กฎหมายกำหนดให้ต้องดำเนิน
กระบวนการ คัดสรรตัวผู้ลงสมัคร (Primary Vote) ซึ่งใน
กระบวนการนี้ใช้เวลาราว 20 วัน 

อย่างไรก็ตามเช่ือว่าในแต่ละชั้นตอน สามารถกระชับเวลาให้เร็วขึน้
กว่ากำหนดได้ เนื่องจาก ทั้งในส่วนของ กกต. ผู้จัดการเลือกตั้ง และ 
พรรคการเมือง ได้มีการเตรียมการเรื่องต่างๆ ล่วงหน้าไว้แล้ว ซึง่
เท่ากับว่า หลังจากนี้อีกสักระยะหนึ่ง การยุบสภาก็มีโอกาสที่จะ
เกิดขึ้นได้ ทั้งนี้หากยุบสภาก่อนท่ี วาระการทำงานของ สภาฯ ยังไม่
หมดลง (ก่อน 23 มี.ค.66) การจัดการเลือกตั้งจะเกิดขึ้น หลังจาก 45 
วัน แต่ไม่เกิน 60 วัน นับจากวันท่ีประกาศยุบสภาฯ  แต่หากปล่อยให้
วาระการทำงานของสภาฯ ครบกำหนด โดยไม่มีการยุบสภา การ
เลือกตุ้ง ต้องจัดขึ้นภายใน 45 วัน ซึ่งในกรณีนี้ กกต. เคยได้นำเสนอ 
Roadmap ไว้ว่าจะจดัการเลือกตัง้ในวันท่ี 7 พ.ค.66 

ส่วนกำหนดการที่สำคญัทางการเมือง จะมีการอภิปราย(รัฐบบาล)
ทั่วไป โดยไม่มีการลงมติ วันท่ี 15-16 ก.พ.66 ซึ่งเช่ือว่า ทั้งฝ่ายรัฐบาล 
และ ฝ่ายค้าจะใช้เวทีน้ีเป็นส่วนหนึ่งในการหาเสียง 

สำหรับการตอบสนองของ SET Index เชื่อว่าจะยังไมเ่ห็นการ
เปลี่ยนแปลงที่มีนัย เนื่องจากกำหนดการที่จะนำไปสู่การเลือกตัง้
ดังกล่าว ได้ถูกคาดหมายไวล้่วงหน้าอยู่แล้ว แต่ปฎิกริยาของตลาดหุ้น
จะชัดเจนข้ึนอีกครั้ง เมื่อสามารถคาดการณ์ได้ชัดเจนยิ่งข้ึนถึงผลการ
เลือกตั้ง และ หน้าตาของรัฐบาลใหม่ท่ีจะเกิดขึ้น ว่าจะเป็นอย่างไร 
และมเีสถียรภาพมากน้อยแค่ไหน ซึ่งต้องติดตามตอนต่อไป 

 

 
ที่มา: ASPS 

 

คัดหุ้นเด่นรับกระแสเลือกต้ังปี 2566 
ปัจจุบันเหลือเวลาไม่เกิน 3 เดือนกว่าๆ ก็จะมีการเลือกตั้งครั้งท่ี 29 
โดยแผนจัดการเลือกตั้งท่ัวไปเป็นวันท่ี 7 พฤษภาคม 66 ดังนั้นฝ่าย
วิจัยฯ จึงทำการศึกษาหาผลตอบแทนตลาดหุ้นช่วงก่อนและหลังวนั
เลือกตั้งท่ีดีที่สดุในปีพ.ศ. 2544 – 2562 พบว่า SET Index มักให้
ผลตอบแทนท่ีดีในช่วง 3 เดือน ก่อนการเลือกตั้งเฉลี่ย 3.9% และ
ในช่วงสัปดาห์แรกของการเลือกตัง้ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่มอีก 3.8% 
สรุปคือ SET Index มักปรบัตัวขึ้นได้ดีในช่วงที่มีกระแสเลือกตัง้ 
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โดยเฉพาะในช่วง 3 เดือนก่อนการเลือกตั้งถึงหลังเลือกตั้ง 1 สัปดาห์ 
SET Index มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนสูงถึง 7.7% 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

นอกจากน้ี ฝ่ายวิจัยฯ ยังทำการค้นหากลุม่และหุ้นที่มักจะ 
Outperform SET Index ไดด้ใีนช่วง 3 เดือนก่อนการเลือกตั้งปี 
2544 -2562 (โดยไม่นับ 1 สัปดาห์แรกหลังการเลือกตั้งมาคิด น่าจะ
สอดคล้องกับเหตุการณ์ ณ ปัจจบุันมากว่าท่ียังไมรู่้ว่าพรรคการเมอืง
ไหนเป็นรัฐบาล) ผลลัพธ์ได้กลุ่มหุ้นท่ี Outperform อย่าง ICT 
+9.4%, MEDIA +7.8%, COMM +6.4%, FOOD +5.5%, FIN 
5.2%, CONMAT 4.8%, BANK 4.3%, CONS (ก่อนปี 2557 หุ้นใน
กลุ่ม CONS อยู่ในกลุม่ CONMAT) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ส่วนหุ้นที่ Outperform เด่น คือ STPI +21.5%, SC +18.7%, BEC 
16.8%, MAKRO 16.5%, TKS 16.3%, MAJOR 14.7%, INTUCH 
13.8%, ADVANC 13.3%, MINT 12.4%, THCOM 12.2%, 
CENTEL 11.6%, STEC 10.5%, NWR 9.2%, BBL 7.7%, PLANB 
7.6%, AP 7.2%, SCC 5.9%, AMATA 4.6% ขณะที่ SET +3.9% 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

Top pick หุ้นเด่นธีมเลือกตัง้ เลือกหุ้นที่ราคา Laggard และ 
Valuation ดี คือ STPI, BEC, ADVANC, MAJOR, STEC, 
INTUCH, PLANB, CENTEL, BBL, SCC 

 
กำไร 4Q65 เปิดตัวอย่างแบด…รอลุ้นที่เหลือ 
เดือน ก.พ. ตลาดหุ้นไทยยังมีโอกาสผันผวน เนื่องจากเป็นช่วงเฝ้ารอ
ดูผลประกอบการ 4Q65 รายหุ้น อีกทั้งเปิดฤดูกาลมาประกาศงบมาก็
ทรงอย่างแบด โดยมีการรายงานออกมาแล้ว 19 บริษัท (Market 
Cap 16.7%) มีกำไรสุทธิรวม 5.9 หมื่นล้านบาท ลดลง -31.5%QoQ 
และ -10.0%YoY และหากพิจารณาจาก Bloomberg จะเห็นได้วา่ 
กำไร 4Q65 มี Negative Surprise หรือผิดจาก Consensus 
คาดการณ์ไว้ถึง 19% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

และหากนำข้อมลูมารวมกับที่ฝา่ยวิจัยฯทำ Earning Preview ไว้ อีก 
27 บริษัท (คิดเป็นสัดส่วน Market Cap 37%) มีกำไรรวม 8.0 หมื่น
ล้านบาท  ลดลง -23%QoQ และ -32%YoY ซึ่งถือว่าเป็นสัญญาณที่
ไม่ดตี่อกำไรงวด 4Q65 และมโีอกาสที่กำไรรวมทั้งปี 2565 อาจตำ่
กว่าประมาณการทีฝ่่ายวิจยัฯ คาดไว้ท่ีระดบั 1.14 ล้านล้านบาท 
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะที่ช่วงต้นเดือนหน้า (1 ก.พ.65 – 10 ก.พ.65) เข้าสู่ฤดูกาลแหง่
ประกาศงบ 4Q65 ที่แท้จริง โดยมีหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯทำการศึกษา 8 
บริษัท อาทิ IRPC KCE (7 ก.พ.65) ADVANC (9 ก.พ.65) INTUCH 
SCCC GPSC GGC TOP (10 ก.พ.65) เป็นต้น ซึ่งต้องติดตามว่าจะทำ
ให้ทิศทางกำไร 4Q65 จะเปลี่ยนแปลงไปมากน้อยเพียงใด 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เบ้ืองต้นนกัวิเคราะห์พ้ืนฐานประเมินกำไร 4Q65 ราย Sector มี
แนวโน้มการเติบโตดังตารางทางด้านล่าง  

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
* อุตสาหกรรม BANK ประกาศงบงวด 4Q65 แล้ว 

สรุป เดือนนี้ถือเป็นบทสรุปของกำไร 4Q65 ว่าจะเป็นเชน่ไร และ
จะสง่ผลต่อกำไรสุทธิปี 2566 หรือไม่ คาดทำให้ SET Index แกว่ง
ผันผวนในกรอบแคบ รอดูผลลัพธ์จากประเด็นดังกล่าว 

TARGET SET ถูกกดดันจากโอกาสปรับกำไรลง 
และดอกเบี้ยปรับขึ้น 
เริ่มเห็นความเสี่ยงท่ีกดดัน Valuation ของภาพรวมตลาดหุ้นไทย
จาก 2 ทาง คือ 

1. แนวโน้มการปรับประมาณการกำไรปี 2566 ลง สะท้อนได้จาก
ข้อมูล Earning Preview 4Q65 27 บริษัท รวมกับหุ้นที่ประกาศงบ
แล้ว 19 บริษัท (มีสัดส่วน 37% ของ Market Cap ทั้งหมด)  กำไร
งวด 4Q65 ลดลง -23%QoQ และ -32%YoY และเริ่มเห็นการ
รายงานกำไรของบริษัทจดทะเบยีนออกมาต่ำกว่าคาดหลายบริษัท 
อีกทั้งยังเริ่มเห็นแนวโน้มการปรบั EPS66F จาก Bloomberg 
Consensus ลง 

2. ความเสี่ยงท่ีกนง.จะขึ้นดอกเบีย้ได้อีกในช่วงที่เหลือของปี ฝ่ายวิจยั
ฯคาดว่า ยังมีความเสีย่งท่ี กนง.จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในช่วงครึ่ง
หลังของปีนี้ จาก 1.50% เป็น 1.75% ตามกลไกจะกดดัน P/E ตลาด
ลดลง 

ทั้ง 2 ปัจจัยฯ ล้วนกดดันให้ดัชนีเปา้หมายย่อตัวลง หรือ Upside ของ
ตลาดแคบลง เพื่อให้เห็นภาพชัดขึน้ ฝ่ายวิจัยฯ สร้าง Sensitivity ของ
ผลกระทบ Target SET จากการขึ้นดอกเบี้ย และ ESP66F ที่ลดลง 
ดังนี ้

เริ่มจากหากมีการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปี จะกดดัน Target 
SET Index เท่าไหร่? โดยหากอิง EPS66F ที่ระดับ 99.2 บาท/หุ้น 
และ Market Earning Yield Gap ระดับ 4.20% ซึ่งถ้ามีการขึน้
ดอกเบี้ย 1 ครั้ง หรือ 0.25% จะกดดัน Target SET ลดลงอีก 73 จุด 
(ดอกเบี้ยที่เปลีย่นแปลงไป 0.25% เทียบเท่า EPS ที่ลดลง 4.2%) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

และหากฝ่ายวิจัยฯ คิดในอีกมมุหนึ่ง คือ คงดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ 
1.50% และ Market Earning Yield Gap ระดับ 4.20% แต่ขยับ 
EPS ลดลงทุกๆ 1% จะกดดัน Target SET  17 จุด ดังตารางดา้นล่าง 

 

 

 

1 2 3 4

Feb-23
Sunday Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Saturday

10 118 95 6 7

INTUCH,SCCC,GPS

C, GGC, TOP

12 13 14 15 16 1817

IRPC, KCE ADVANC

PTTGC, SGC VGI OR, ITC
SC,LPN,BBGI, PTT, 

THANI

19 20 21 22 23

BLA,NOBLE, BPP, 

BEM, BANPU

ASW,ANAN,CPN, 

CPALL

QH,BRI, NSL, 

ONEE, PLANB, CPF

NER, STGT, 

STA,PSH, GULF

24 25

28

LH,SENA,LALIN, 

CENTEL,CK

SIRI,ORI, BGRIM, 

RS, PLANB

BCPG,MAKRO, TU
HMPRO, AP,SPALI, 

ERW, TTW, MTC

26 27

+QoQ / +YoY +QoQ / -YoY -QoQ / +YoY -QoQ / -YoY

CONS โรงไฟฟ้า FIN CONMAT

PROP ICT AGRI PETRO

INSUR COMM ETRON BANK*

TRANS ENERG

TOURISM

AUTO

MEDIA

Policy Rate Policy Rate PER Chg Target SET (จุด)
1.50% 1.50% 17.54

1.75% ขึน้ 0.25% 16.81 -73

2.00% ขึน้ 0.50% 16.13 -67

2.25% ขึน้ 0.75% 15.50 -62
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ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

โดยสรุป Sensitivity ของการเปลีย่นแปลงท้ัง EPS และ ดอกเบี้ย จะ
ได้ Target SET ตามตารางด้านล่าง ซึ่งฝ่ายวิจยัฯคาดว่า อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมโีอกาสขึ้นอีก 1 ครั้งในปีน้ี (1.75%) ขณะที่ EPS 
66F ที่ระดับ 99.20 บาท/หุ้น มีโอกาสเกิด Downside หากจำนวน
นักท่องเที่ยวเข้าไทยไมเ่ป็นไปตามคาดที่ตั้งไว้ จะกระทบกลุ่มเปดิ
เมืองอย่างค้าปลีก ท่องเที่ยว โรงแรม สายการบิน ขณะที่กำไรของ
กลุ่ม ธ.พ. ยังคงกังวลกับการตั้งสำรอง (NPL) และ กลุ่มพลังงานท่ี
ราคาน้ำมันดิบโลก Dubai ไม่สามารถกลับไปทำจุดสูงสุดทีร่ะดับ 120 
เหรียญฯ เฉกเช่นกลางปี 2022  ส่งผลให้ Upside ของ SET Index 
จำกัดมากข้ึน 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

DELTA Driven เพิ่มความผันผวนให้ตลาดหุ้น
และฟิวเจอร์ส 
หุ้น DELTA ในปี 2565 ปรับตัวข้ึนมา 101% ช่วยผลักดัน SET 43 
จุด พร้อมกับความคาดหวัง แรงเก็งกำไรในการเข้าคำนวณ SET50 
และ SET100 รอบ 1H66 หนุนให้ช่วง 2 เดือน ที่ผ่านมา (1 ธ.ค. 65 
– 30 ม.ค. 66) ราคาหุ้นขยับข้ึนมาได้ร้อนแรงกว่า 24.4% ขณะที่หุน้
แม่ในไต้หวัน (2308 TT) กลับปรับตัวข้ึน 2.7% 

 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

แต่ก่อนราคาหุ้น DELTA จะสูงกว่าหุ้นแม่ราว 1 – 1.5 เท่า และการ
เคลื่อนไหวมักจะมีลักษณะคล้ายๆ กัน (มีค่า Correlation สูงถงึ 
0.79%) ส่วนหน่ึงเกิดจาก Delta Electronics (ไต้หวัน) ถือหุน้ 
DELTA ถึง 64% ของทุนชำระแล้ว แต่ปัจจุบันราคาหุ้น DELTA สูง
กว่าหุ้นแม่เกือบ 3 เท่าไปแล้ว และราคาเริ่มไม่สอดคล้องกันและทิ้ง
ห่างมาในช่วงสั้นๆ ดังนั้นการลงทุนในช่วงนี้อาจจะต้องใช้ความ
ระมัดระวังมากขึ้น 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

อีกทั้งในมุม Valuation หุ้น DELTA แพงกว่าหุ้นแม่มาก ทั้ง Tailing 
PE ที่สูงถึง 84.6 เท่า (หุ้นแม่ 24.3 เท่า), PBV 21.8 เท่า (หุ้นแม่ 4.1 
เท่า) แม้ Delta Electronics (ไตห้วัน) และ DELTA จะมีกลุ่มลูกค้าที่
แตกต่างกันอยู่บ้าง โดย DELTA จะเน้นผลิตและจำหนา่ยสินคา้
ประเภท High end เป็นหลัก ส่วน Delta Electronics (ไต้หวัน) จะ
เน้นผลติสินคา้ทั่วไป (Standard product) เป็นหลัก แต่ในมมุ 
Valuation DELTA ก็ยังถือว่าแพงในเชิงเปรียบเทียบกับหุ้นแม ่

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

EPS ลดลง Target SET (Chg)

ลดลง 5% -87

ลดลง 4% -70

ลดลง 3% -52

ลดลง 2% -35

ลดลง 1% -17

สมมตุฐิาน 0

เพิม่ข ึน้ 1% 17

เพิม่ข ึน้ 2% 35

เพิม่ข ึน้ 3% 52

เพิม่ข ึน้ 4% 70

เพิม่ข ึน้ 5% 87

EPS / Policy Rate 1.50% 1.75% 2.00%

94.24 1653 1584 1520

95.23 1671 1601 1536

96.22 1688 1617 1552

97.22 1706 1634 1568

98.21 1723 1651 1584

99.20 1740 1667 1600

100.19 1758 1684 1616

101.18 1775 1701 1632

102.18 1793 1717 1648

103.17 1810 1734 1664

104.16 1827 1751 1680

DELTA TH DELTA TW

Market Cap(M.Baht) 1,120,149     821,688     

PER23F 84.6             24.3          

PBV23F 21.8             4.1            

Return (1M) 24.4% 2.7%
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ทั้งหมดท่ีกล่าวมา แม้ DELTA จะมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว แรงเสริม
จากการเปิดสถานะฟิวเจอร์ส แต่ราคาหุ้นที่ขยับขึ้นมาเร็วและแรง
เกินไปเมื่อเทียบกับหุ้นแม่ในหลายๆ มุม ทำให้นักลงทุนที่จะเข้าไป
ลงทุนในช่วงต่อจากนี้ อาจจะต้องใช้ความระมัดระวังมากขึน้ 
รวมถึงต้องระวังแรงกดดันที่สง่ผ่านมายังตลาด โดยทุกๆ 1% ของ 
DELTA ที่ปรับลงจะกดดัน SET และ SET50 ราว 0.85 จุด 

 

Financial Transaction Tax อาจเห็นการย่อตัว 
ทั้งมูลค่าการซื้อขาย และ SET Index 
ฝ่ายวิจัยฯ ทำการประเมินสิ่งท่ีนักลงทุนต้องรับมือกับการ
เปลี่ยนแปลง หากรัฐบาลมีการเรยีกเก็บภาษีขายหุ้นในปี 2566 ใน
อัตรา 0.055% ณ 1 พ.ค. 65 และอัตรา 0.11%   จะส่งผลต่อนกั
ลงทุนและตลาดหุ้น ดังนี ้

1. ภาระค่าธรรมเนียมซื้อขายหุ้นสูงขึ้นถงึ 64% ของ
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยปัจจบุันธุรกิจโบรกเกอร์มีคา่คอมมิชช่ัน
เฉลี่ย 0.086% หากมีการเก็บภาษีขายหุ้น 0.11% (ซึ่งเป็นอัตราการ
เรียกเก็บภาษีที่กำหนดไว้ตั้งแต่ปี 2534 แต่ก่อนค่าคอมมิชช่ันสูงกว่า
ปัจจุบันมาก) จะทำให้นักลงทุนมีภาระภาษีที่จ่ายเพิม่ต่อค่าคา่
คอมมิชช่ันสูงขึ้นถึง 64% (0.11%/(0.086*2) = 64%) 

2. ช่วงระยะเวลาในการขึ้นภาษีปีหน้า ยังเป็นช่วงที่ตลาด
เผชิญกับภาวะดอกเบ้ียขาขึน้ ตามกลไกช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น กดดนั
ระดับ P/E ในการซื้อขายจะถูกลดทอนอยู่แล้ว พร้อมกับมูลค่าซื้อขาย
ที่ลดลง โดยเดือน ม.ค. 66 มีมลูคา่ซื้อขายเฉลีย่ต่อวัน 6.7 หมื่นล้าน
บาท (ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ท่ี 1.5%) ลดลง 24%yoy จากเดือน ม.ค. 
65 เดือน มีมูลค่าซื้อขายเฉลีย่ต่อวัน 8.75 หมื่นล้านบาท (ดอกเบี้ย
นโยบายช่วงนั้นอยู่ที่ 0.5%) หากข้ึนภาษีตอกย้ำให้สภาพคล่องใน
ระบบลดลงอีก 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

3.     นักลงทุนต่างชาติเป็นผูรั้บภาระค่าคอมมิสชั่น สงูกว่านกั
ลงทุนในประเทศ เนื่องจากต่างชาติซื้อขายหุ้นไทยในปีน้ี อยู่ท่ี 8.40 
ล้านล้านบาท แต่มสีัดส่วนการถอืครองหุ้นไทยทางตรง + NVDR 
เพียง 28.2% คิดเป็นมูลค่าตลาด 5.58 ล้านล้านบาท แสดงว่าม ี
Turnover ในการซื้อขายสูงถึง 150% ต่อปี ต่างกับนักลงทุนใน
ประเทศท้ังหมดซื้อขายหุ้นไทยในปีน้ี สูงกว่าต่างชาติเล็กน้อย 9.12 
ล้านล้านบาท แต่มสีัดส่วนการถือครองหุ้นไทย สูงถึง 71.8% คิดเป็น
มูลค่าตลาด 14.2 ล้านล้านบาท หรือมีค่าTurnover ในการซื้อขายที่
ต่ำกว่า อยู่ที่ 64% ต่อปี  

4.      สถิติในปี 2011 - 2022 (12 ปี) ชี้ให้เห็นว่าผลตอบแทน
เฉลี่ยตลาดหุ้นไทยมักไม่ดีในช่วงที่สภาพคล่องซ้ือขายต่ำ สะท้อน
ได้จากข้อมลู Histogram Turnover ของ SET 2011 - 2022 เทียบ
กับผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน พบว่า เวลาที่มูลค่าซื้อขายสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย (Turnover 87% ต่อปี) ถึง +1SD (Turnover 114.5% ต่อ
ปี) ตลาดหุ้นมีโอกาสให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีสูงถึง 18.3% แต่ถ้า
มูลค่าซื้อขายอยู่ในระดบัต่ำกว่าค่าเฉลี่ย (ช่วง -1SD ถึง ค่าเฉลี่ย) 
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีจะลดหลั่นลงมาเหลือ +5.6% ต่อปี แต่เวลาที่
มูลค่าซื้อขายต่ำกว่า -1SD (Turnover 59.7% ต่อปี) ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยติดลบ -2.9% ดังนั้นภายใต้มูลคา่ซื้อขายที่มีโอกาสลดลงใน
อนาคต 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปจาก 4 มุมมองดังกล่าว ถือวา่เป็นอีกหนึง่อุปสรรคต่อตลาดหุ้น
ที่นักลงทุนต้องเตรียมเผชิญ น่าจะกระทบต่อทิศทางตลาดช่วง
ปรับตัวระยะสั้นๆ โดยเฉพาะช่วง 1 – 2 เดือนก่อนเก็บภาษีจริง  
และยังกระทบต่อสภาพคล่องระยะยาว 
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เห็นสัญญาณ RISK ON ในสินทรัพย์เส่ียงมากขึ้น 
หวัง Fund Flow ไหลเข้าเพิ่มเติม 
แรงกดดันเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ค่อยๆ ดีขึ้นตามลำดับ ด้วย
ภาพเงินเฟ้อที่ชะลอตัวอย่างต่อเนือ่ง และจากข้อมูล CME Fed 
Watch Tool เผยมีโอกาสถึง 99.9% ที่ FED อาจข้ึนอัตราดอกเบีย้
เพียง 25bps ในรอบการประชุมวนัท่ี 2 ก.พ. ซึ่งเป็นการชะลอตัวจาก
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งก่อนท่ีระดับ 50bps และน่าจะเป็นการขึน้
อัตราดอกเบีย้ครั้งสดุท้ายในปีพ.ศ. 2566 และจะมีการปรับลดอตัรา
ดอกเบี้ยในเดือน พ.ย. ปี 2566 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เงินเฟ้อที่เริ่มชะลอลง เพดานการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ FED เริม่
จำกัด ส่งผลให้สินทรัพย์เสี่ยงได้รบั Sentiment เชิงบวกมากขึ้น โดย
มีการโยกย้ายจากสินทรัพย์ปลอดภัยเข้าสู่สินทรัพยเ์สีย่งมากข้ึน  

นอกจากน้ีฝ่ายวิจัยฯ ยังทำการศึกษาและปัจจบุันเริม่เห็นสัญญาณ 
Risk On ในสินทรัพย์เสี่ยงชัดขึ้น คือ Bond Yield 2 ปี ของสหรัฐ
ลดลงต่อเนื่อง ล่าสุดอยู่ที่ 3.87% ลดลงมาต่ำกว่าดอกเบี้ยนโยบายที่ 
4.5% ถือว่าผิดปกติที่พัธบัตรอายุสูงกว่าจะใหผ้ลตอบแทนต่ำกว่า 
หรือแสดงว่านักลงทุนคาดหวังการชะลอการขึ้นดอกเบีย้ในระยะ
ถัดไป 

ประเด็นดังกล่าวไปคลา้ยคลึงกับช่วงปลายๆ ปี 2018 แม้ Fed จะมี
การขึ้นดอกเบี้ย จาก 2.25% เป็น 2.5% แต่หลังจากนั้น Bond Yield 
2 ปี ขยับลงมาต่ำกว่าดอกเบี้ยนโยบายมากข้ึนเรื่อยๆ พร้อมกับ Fed 
ที่คงดอกเบี้ยกินเวลาราว 7 เดอืน ก็มีการลดดอกเบี้ยลงมาเหลอื 
2.25% ช่วงเวลาดังกล่าวหนุนตลาดหุ้น Nasdaq (หุ้น Growth) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 20% ขึ้นแรงกว่า Dow Jones (หุ้น Value) ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 13.5% 

 

 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

กลับมาดตูลาดหุ้นไทยในช่วงเวลาเดียวกัน ให้ผลตอบแทน +7.8% 
พร้อมกับ Fund Flow ที่ไหลเข้ากว่า 6 หมื่นล้านบาท 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

โดยมี Sector ที่ Outperform คือ MEDIA 30%, FIN 27%, ICT 
24.6%, FOOD 19%, TRANS 14%, COMM 11.6%, CONS 
11.4%, ENERG 10.1% จะสังเกตได้ว่าหุ้นที่ Outperform ส่วนใหญ่
เป็นกลุ่มหุ้น Growth เช่นกัน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Sector Return

MEDIA   30.3%

FIN     27.2%

ICT     24.6%

FOOD    19.0%

IMM     18.1%

TRANS   14.0%

COMM    11.6%

CONS    11.4%

ENERG   10.1%

SET 7.8%
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สรุปเวลา Fed เร่ิมชะลอขึ้นดอกเบี้ยไปจนถงึลดดอกเบี้ย ราคา
สินทรัพย์เสี่ยงมีโอกาสขยับขึ้น โดยเฉพาะหุ้น Growth จะได้รับ
ความสนใจและมีโอกาส Outperform สูง 

 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน ก.พ.  
ในเดือน ก.พ. เป็นช่วงที่รอการรายงานงบ 4Q65 อาจเห็นความ
ผันผวนเป็นรายหุ้น แต่ก็ยังมีแรงหนุนจากกระแสการเลือกตั้งที่ใกล้
เข้ามามากขึ้น, การเปิดประเทศของจีน รวมถึงแรงกดดันจาก Fed 
ขึ้นดอกเบี้ยชะลอลง 

ตลาดหุ้นมีทั้งปจัจัยบวกและลบสอดรับกัน อาจสง่ผลให้ดัชนีผนั
ผวน แต่ยังพอหาหุ้นที่ Outperform ตลาดได้ กลยุทธ์แนะนำ
สะสมหุ้นช่วงที่ตลาดย่อตัว เน้นหุ้น 3 ธีม ดังนี ้

1. Election Play : ADVANC, BBL, PLANB, PYLON 

2. China Play: CENTEL, NER 

3. Growth Stock : SAPPE 

ส่วนหุ้นทีข่ึ้นมาแรงเกินปจัจัยพ้ืนฐาน คาดมีโอกาสย่อตัวในช่วง
สั้นได้ เข้าข่ายหุ้น Tactical Short Sell คือ DELTA, NWR หรือ
อาจต้องใช้ความระมัดระวงัในการลงทุนมากขึน้  

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/01/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
NER 11.83 6.40 9.00 40.6% 5.69       7.0 9.9%

SAPPE 14.49 47.00 60.00 27.7% 18.42     4.1 27.6%

PYLON 0.66 4.38 5.60 27.9% 16.43     0.0 33.2%

ADVANC 579.97 195.00 239.00 22.6% 21.57     3.9 3.7%

PLANB 38.30 8.95 9.80 9.5% 41.02     0.6 47.1%

BBL 302.55 158.50 174.00 9.8% 8.90       2.8 15.9%

CENTEL 38.75 52.00 54.00 3.8% 68.16     0.6 415.2%

Tactical Short Sell
DELTA 1122.64 900.00 440.00 -51.1% 68.44     0.5 6.1%

NWR 2.22 0.86 0.96 11.6% 14.61     0.0 83.9%
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เส้นทางธนาคารไทย            
 ปลายทางดอกเบี้ยไทยคือที่ใด และ ดาบสองคมจากดอกเบี้ยขาขึ้น    
 Virtual Bank ตำนานบทใหม่ของธนาคารไทย                          
 เน้นที่คุณภาพสินทรัพย์ เลือก BBL, KTB และ TISCO   

 
คาดกำไรสุทธิกลุ่มฯ ปี 2566 เติบโตต่อ   
ภาพรวมกำไรสุทธิกลุ่มฯ (8 ธนาคารฯ) งวด 4Q65 เท่ากับ 4 หมืน่
ล้านบาท ลดลง 23% QoQ และ 4% YoY จาก OPEX, Credit Cost 
และ FVTPL ขณะที่กำไรสุทธิกลุม่ฯ ปี 2565 ใกล้เคียงคาดเท่ากับ 
1.96 แสนล้านบาท (+9.5% YoY) ด้าน ROE กลุม่ฯ เท่ากับ 8% ดี
ขึ้นจาก 7.8% ในปี 2564 สอดคล้องกับการขยายตัวของกำไร ซึง่ 
TISCO ขึ้นยังคงนำกลุ่มฯ ที่ 17% ตามด้วย KKP ที่ 14% และ ธ.พ. 
ใหญ่ อย่าง BAY, KTB ประมาณ 9%  

สำหรับแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2566 คาดที่ 2.2 แสนล้านบาท (+10% 
YoY) แรงหนุนจาก ธ.พ. ขนาดใหญ่ ที่ไดเ้ปรียบยามดอกเบี้ยขาขึน้ 
เนื่องจากโครงสร้างสินเช่ือมสีัดส่วนสินเช่ือท่ีเป็น Floating Rate 
มากกว่า อย่างไรก็ดีนักลงทุนควรนำปัจจัยด้านคณุภาพสินทรัพย์มา
พิจารณารวมด้วยเพื่อลดโอกาสทีก่ำไรจะผันผวนจาก ECL ดังท่ี
เกิดขึ้นในงวด 4Q65   

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

            

 

ดอกเบี้ยใกล้ถึงเส้นชัย หรือยังอีกไกล?    

จากการประชุม กนง. ครั้งล่าสุด มีมติเอกฉันท์ปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายตามตลาดคาดอีก 0.25% มาที่ 1.50% หลัง กนง. มองว่า
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง จากการท่องเที่ยว โดยเฉพาะ
การเปิดประเทศของจีนเร็วกว่าคาด  และการบรโิภคในประเทศ 
ประกอบกับความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกตำ่ลง อีกทั้งเงินเฟ้อยังทรง
ตัวอยู่ในระดับสูง และยังต้องติดตามการส่งผ่านต้นทุนของผูผ้ลติ 
(PPI) ไปยังผู้บริโภคต่อไป (CPI) รวมทั้งการมาของนักท่องเที่ยวจีน
อาจผลักดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ (ฝา่ยวิจัยคาดการเดินทางของชาวจีน
มาไทยจำนวนมากจะเกิดในช่วง 2H66) โดย กนง. ส่งสัญญาณ
ดอกเบี้ยไทยเป็นขาข้ึน แต่ Terminal Rate ของดอกเบี้ยนโยบาย 
(จุดสูงสดุของดอกเบี้ยนโยบายไทยใน Cycle นี้) ยังต้องติดตามและ
พิจารณาในคราวถัดไป (29 มี.ค. 66) นอกจากน้ี กนง. ยังให้ความเหน็
ว่าฐานะการเงินของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนยัง
เปราะบางและอ่อนไหวต่อค่าครองชีพและภาระหนี้ท่ีสูงขึ้น  

 

 
ที่มา: Bloomberg 

โดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ ทำให้อัตราดอกเบีย้
นโยบายไทยกลับมาอยู่ในจุดเดียวกับช่วงปี 2558 – 2561 ซึ่งเป็น
ระยะเวลาที่อัตราดอกเบีย้นโยบายไทยทรงตัวในระดับเดิมนานท่ีสุด 

4Q64 3Q65 4Q65 %QoQ % YoY FY2565 FY2566F
% 2565 
Change

% 2566 
Change

BAY 6,385 8,070 7,391 -8% 16% 30,713 33,138 -9% 8%

BBL 6,318 7,657 7,569 -1% 20% 29,306 33,979 11% 16%

KBANK 9,901 10,574 3,191 -70% -68% 35,769 40,135 -6% 12%

KKP 2,023 2,083 1,430 -31% -29% 7,602 7,599 20% 0%

KTB 4,944 8,450 8,109 -4% 64% 33,698 35,543 56% 5%

SCB 7,872 10,309 7,143 -31% -9% 37,546 41,976 5% 12%

TISCO 1,795 1,773 1,804 2% 1% 7,222 7,430 6% 3%

TTB 2,799 3,715 3,847 4% 37% 14,195 15,225 36% 7%

Industry 42,037 52,630 40,485 -23% -4% 196,051 215,026 9.5% 9.7%
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นับตั้งแต่ GFC - Global Financial Crisis (สูงสดุที่ 3.50% ในปี 
2554, ต่ำสุด 0.50% ช่วง COVID) ทำให้คำถามที่น่าสนใจ คือ 
Terminal Rate ของดอกเบีย้นโยบายไทยจะจบลงที่ใด หาก
พิจารณามุมมองของแต่ละธนาคาร อาทิ KBANK คาดอัตราดอกเบีย้
นโยบายในปีนี้จะอยู่ท่ี 1.75% (ระดับสูงสุดของปี 2562) ส่วน SCB 
และ TISCO มองไว้ท่ี 2.00% (เท่ากับค่ากลางเป้าหมายเงินเฟ้อของ 
กนง. ที่ 2.00%) ขณะที่ฝ่ายวิจัยยังคงมุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ไทยปี 2566 น่าจะไม่เกิน 1.75% จากการส่งออกท่ีเผชิญความทา้
ทายเพราะการเติบโตในอัตราลดลงของประเทศคู่ค้า กอปรกับหาก
พิจาณาการเติบโตของ GDP ไทยปี 2562 อยู่ท่ี 2.2% YoY แม้มี
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย 40 ลา้นคน จึงมองว่าอัตราดอกเบี้ยที่สงู
กว่าระดับป ี 2562 อาจกดดันการเติบโตของ GDP ไทย หรือหาก
อัตราดอกเบีย้ขึ้นเกินระดับดังกล่าวมองว่าไม่น่ายืนได้ในระยะยาว  

ดาบสองคมจากดอกเบี้ยขาขึ้น   
สำหรับผลต่อกลุม่ฯ การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายต่อจากนี้ จะ
บวกทันทตี่อรายได้ดอกเบี้ยรับจาก Interbank ที่อิงตามอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะ BBL ตามด้วย KTB ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินให้สินเชื่อ อย่าง M-Rate (MLR,MRR, MOR) จะถูกปรบั
ขึ้นตามกลไกลตลาด โดยฝ่ายวิจยัคาดอัตราดอกเบีย้ MLR ที่ใช้กับ
ลูกค้ารายใหญ่ จะถูกปรับขึ้นมากกว่า MRR ตามต้นทุนดอกเบี้ยใน
ตลาด Bond ที่เป็นอีกทางเลือกในการบริหาร Source of fund ของ
บริษัทขนาดใหญ่ ปรับเพิ่มขึ้นตามทิศทางดอกเบี้ยทั่วโลก  
ส่วนเงินฝาก นับตั้งแต่ กนง. ขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรก หลงั
ยุค COVID-19 กลุ่ม  ธ.พ. ใหญ่ มีการปรับขึ้นเพียงเงินฝากประจำ
และคงอัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์ที ่0.25% ต่อปี เทียบกับปี 2562 ที่ 
0.50% ต่อปี ยกเว้น BBL ขึน้อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์ที่ 0.25% มาที่ 
0.50% ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยมองว่าเป็นเพราะสภาพคล่องในระบบยังสงู
และสินเชื่อไมไ่ด้เพิม่ขึ้นมาก ทำให้อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์ยังทรงตัว 
ประกอบกับเงินฝากออมทรัพย์ถูกบริหารจดัการผ่าน Ecosystem 
บนฐานลูกค้าของแต่ละธนาคาร อกีท้ังทาง ธ.พ. มองว่าการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยออมทรัพย์ 0.20% - 0.25% ไม่ได้จูงใจผูฝ้ากเงินมากนกั 
อย่างไรก็ตามปลายทางของการขึ้นดอกเบี้ยที่จะค่อยๆ ชัดขึ้น ทั้งใน
สหรัฐฯ และไทย อาจต้องติดตามการโยกย้ายเงินเข้าสู่สินทรัพย์ที่ให้
อัตราผลตอบแทนสูงขึ้น เป็นปัจจัยผลักดันแนวโน้มอตัราดอกเบี้ยเงิน
ฝากให้ขยับข้ึนได้ นอกจากน้ีดาบสองคมของการขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายของธนาคารกลางทั่วโลก นำไปสูเ่ป้าหมายดัชนีของ Index 
ต่างๆ ทั่วโลกปรับตัวลง ตาม Earning Yield Gap ที่แคบลง (และอาจ

ถูกกดดันเพิ่มจาก QT) มโีอกาสเป็นปัจจัยท่ีสร้างความผันผวนให้กบั 
Non – NII จากรายการวัดมลูค่าเงินลงทุน (FVTPL) ตามพอร์ตลงทนุ
ของแต่ละธนาคาร 

ภาพรวม BBL ที่มีสัดส่วนสินเช่ือลูกค้ารายใหญสู่งสุดในกลุม่ฯ กอปร
กับ Coverage Ratio แกร่งสดุในกลุ่มฯ ที่ 261% (ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯที่ 
177%) ประเมินช่วยให้แรงกดดันด้าน Credit Cost ต่ำกว่า ธ.พ. 
ใหญ่อื่นๆ ที่มีสัดส่วนสินเชื่อ SME และรายย่อย สูงกว่า จึงมองว่า 
BBL เป็น ธ.พ. ที่ได้รับประโยชน์จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายมากสุดในกลุ่มฯ ของวัฎจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบนี้                                      

Virtual Bank ตำนานบทใหม่ของธนาคารไทย                       
ภายหลังจาก ธปท. เปิดรับฟังความเห็นการจัดตั้ง "ธนาคารพาณิชยไ์ร้
สาขา" หรือ Virtual Bank (12 ม.ค. - 12 ก.พ. 66) เน้นฐานลูกค้าที่
ยังเข้าไม่ถึงบริการทางการเงิน (unserved) หรือ กลุ่มทีย่ังไมไ่ด้รบั
บริการทางการเงินอย่างเพียงพอและเหมาะสม (underserved) 
อย่าง รายย่อยและ SME คาดพรอ้มเปิดดำเนินการช่วง 2Q68 และ
จะมีผูไ้ดร้ับใบอนุญาตไมเ่กิน 3 ราย ทำให้ช่วงที่ผ่านมา นสพ. ใน
ประเทศ รายงานกระแสข่าวผูส้นใจเข้ายื่นขอใบอนุญาตจำนวนมาก 
ทั้ง ธ.พ. แบบดั้งเดิม และกลุ่มธรุกิจอื่น ส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มธุรกจิ
รายใหญ่ในไทย เนื่องจากทุนจดทะเบียนราว 0.5 - 1 หมื่นล้านบาท 
ถือว่าค่อนข้างสูง ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยเช่ือว่ากลุ่ม ธ.พ. ไทย ที่มี
ประสบการณ์ในการปล่อยสินเช่ือ, การบริหารจัดการ NPL รวมถึง
การบริหารโครงสรา้งทางการเงินผา่น BIS Ratio จะเป็นจดุดึงดูดให้ 
Real Sector ที่มคีวามเชี่ยวชาญด้านเทคโนโลยีหรือเงินทุน เข้าร่วม
เป็นพันธมิตรเชิงกลยุทธ์กับธนาคาร โดย ธ.พ. ที่มีศักยภาพด้าน 
Digital และฐานข้อมูล อาทิ KTB ที่มาพร้อมกับพันธมิตรอย่าง 
ADVANC และ GULF นอกจากน้ี KBANK ทีม่ีจุดเด่นจาก 
Ecosystem ทั้งการร่วมมือกับ CBG เพื่อให้บริการทางการเงินกับ
ร้านค้าในเครือของผู้ถือหุ้นใหญ่ CBG และร้านค้าปลีกชุมชน อีกทั้งมี
ประสบการณ์การรุกสินเช่ือ Digital ผ่านช่องทาง Line (Line BKK) 
และสดุท้าย SCB ที่มีการร่วมทนุใน Start Up Fintech อย่าง 
Akulaku fintech unicorn จากอินโดนีเซีย รวมทั้งฐานข้อมูลจาก
ผู้ใช้ App Robinhood  

เลือก BBL, KTB และ TISCO     
เท่าตลาด เลือก ธ.พ. ที่คุณภาพสินทรัพย์ยังอยู่ในเกณฑ์ดี / ได้
ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น อย่าง BBL(FV@B174) และ 
KTB(FV@B20.30) ตามด้วย TISCO(FV@B108) คาด Div Yield 
ประมาณ 8% ต่อปี รวมถึง ROE และ BIS Ratio ล้วนสูงสุดในกลุ่มฯ   
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ได้เวลาลงมือก่อสร้าง 
 ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างได้รับกระแสเชิงบวกจากการเลือกตั้งปีนี้  
 ปัญหาแรงงานขาดแคลนคลี่คลาย ถึงเวลาสร้างผลงานเพื่อชดเชยความล่าช้าในอดีต 
 เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มฯ 

 
กลุ่มรับเหมาฯ รับกระแสเชิงบวกช่วงเลือกตั้ง  
การเลือกตั้งท่ัวไปที่จะเกดิขึ้นกลางปีนี้ ช่วยสร้างกระแสเชิงบวกให้กับ
หุ้นกลุ่มรบัเหมาก่อสร้าง บนความคาดหวังว่าทุกพรรคการเมืองจะชู
นโยบายการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเป็นหนึ่งในนโยบายสำคัญเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจ เพราะช่วงหลายปีที่ผ่านมา รัฐบาลทุ่มงบประมาณ
จำนวนมากเพือ่เยียวยาผูไ้ดร้ับผลกระทบจากพิษเศรษฐกิจ ฝ่ายวิจยั
เชื่อว่าในระยะถัดไป ภาครัฐจะหนัมากระตุ้นเศรษฐกจิผ่านการลงทนุ
โครงสร้างพื้นฐานเพื่อเพ่ิมศักยภาพให้กับประเทศในระยะยาว หาก
พิจารณาจากงบประมาณประจำป ี2566 (ต.ค 65 - ก.ย 66) พบว่ามี
งบประมาณรายจ่ายลงทุนรวม 6.6 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 
20.9% ของวงเงินงบประมาณทั้งหมด  

 
 

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ 

สำหรับโครงการลงทุนขนาดใหญท่ี่กระทรวงคมนาคมจะเร่งผลักดัน
ภายในปี 2566 เช่น มอเตอร์เวย์วงแหวนตะวันตก ช่วงบางขุนเทียน - 
บางบัวทอง วงเงิน 56,035 ล้านบาท และช่วงบางบัวทอง-บางปะอิน 
วงเงิน 23,025 ล้านบาท มอเตอร์เวย์สายนครปฐม–ปากท่อ วงเงิน 
43,227 ล้านบาท , ส่วนต่อขยายยกระดับอตุราภิมุข (ดอนเมืองโทล
เวย์) วงเงิน 31,358 ล้านบาท , โครงการพัฒนาท่าอากาศยาน  

สุวรรณภมูิ,ท่าอากาศยานดอนเมืองระยะที่ 3, โครงการรถไฟทางคู่ 
ระยะที่ 2 จำนวน 7 โครงการ วงเงิน 2.74 แสนล้านบาท ,โครงการ
รถไฟความเร็วสูงไทย-จีน ระยะที่ 2 ช่วงนครราชสีมา-หนองคาย 
วงเงิน 3.18 แสนล้านบาท, โครงการส่วนต่อขยายรถไฟชานเมืองสาย
สีแดง 5 โครงการ วงเงินรวมกว่า 70,000 ล้านบาท เป็นต้น โครงการ
เหล่านี้จะเป็นแหล่งงานทีส่ำคัญปอ้นใหก้ับอุตสาหกรรมรบัเหมา
ต่อไปได้อีกหลายปี และถือเป็นปัจจัยบวกโดยตรงต่อบริษัทก่อสรา้ง
ขนาดใหญ่อย่าง ITD,CK STEC และ UNIQ ที่จะเข้าประมูลในฐานะ
ผู้รับเหมาหลัก รวมไปถึงบริษัทก่อสร้างขนาดกลางอย่าง NWR และ
บริษัทเสาเข็มอย่าง SEAFCO,PYLON ที่มีโอกาสเข้าไปรับงานใน
ฐานะผู้รบัเหมาช่วง  

Backlog กลุ่มรับเหมาฯ ทำสถิติ New High 

แม้ผลประกอบการโดยรวมของบรษิัทก่อสร้างในปี 2565 จะไม่สดใส 
แต่หากพิจารณาจากมูลค่างานในมือท่ีรอรับรูเ้ป็นรายได้ในอนาคต 
พบว่า เดือน ธ.ค 65 บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 12 แห่ง ที่ฝ่าย
วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูล มีมลูค่างานในมือรวมกัน 5.7 แสนล้านบาท 
สูงสุดเป็นประวตัิการณ์ สามารถรองรับการสร้างรายไดไ้ม่ต่ำกว่า 3 ปี 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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โครงการสำคัญทีม่ีการเซ็นสญัญาในปี 2565 ได้แก่ โครงการก่อสรา้ง
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใตมู้ลค่า 8.2 หมื่นล้านบาท เป็นการกระจายงาน
ให้กับบริษัทรับเหมาก่อสรา้งรายหลักๆของประเทศท้ัง ITD,CK 
STEC,UNIQ และ NWR และมีอานิสงค์ต่อไปถึงบริษัทเสาเขม็อย่าง 
SEAFCO ขณะที่บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมอย่าง 
TTCL,STPI และ BJCHI ตา่งก็ได้รับงานใหม่เข้ามาเพิ่มเติมจำนวน
มากเช่นเดียวกัน 

ปัญหาแรงงานขาดแคลนคล่ีคลาย 

ปัญหาแรงงานขาดแคลนท่ีเคยเปน็อุปสรรคสำคญัของกลุ่มรบัเหมาฯ
ในช่วงระหว่างปี 2564-65 ได้คลี่คลายลง หลังภาครัฐเปิดให้นำเข้า
แรงงานต่างด้าวเข้ามาไดต้ั้งแต่เดือน ส.ค 65 ซึ่งหลายบริษัทได้นำเขา้
แรงงานต่างด้าวเข้ามาใน 4Q65 เพื่อรองรับการทำงานท่ีจะเพิ่มขึ้นใน
ปี 2566 ส่วนประเด็นการปรับขึน้ค่าแรงข้ันต่ำอีก 5% ตั้งแต่วันที่      
1 ต.ค 65 เชื่อจะไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษทั
รับเหมาก่อสร้างมากนัก เพราะในทางปฏิบัติบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
จะมีการประเมินการเพิ่มขึ้นของค่าแรงข้ันต่ำไว้ในประมาณการตอน
ยื่นประมลูอยู่แล้ว อีกทั้งหลายบริษัทมีจ้างเหมาช่วงต่อในลักษณะ 
lump sum ซึ่งจะแบ่งกันรับภาระค่าแรงที่เพ่ิมขึ้นกับบริษัทรับเหมา
ช่วง นอกจากน้ีบริษัททีร่ับงานภาครัฐจะมเีงินชดเชยจากค่า K ซึ่งมี
เงินเฟ้อเป็นองค์ประกอบในการคำนวณด้วย ดังนั้นผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากการปรับขึ้นค่าแรงขั้นตำ่ 5% ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะ
กระทบต่อต้นทุนการก่อสรา้งไม่เกนิ 0.5% โดยการรับรูร้ายไดท้ี่
เพิ่มขึ้นมากในปี 2566 ทำให้เกิดความประหยดัต่อขนาด จะช่วย
ชดเชยผลกระทบเรื่องค่าแรงไปไดบ้างส่วน  

รับเหมาเสาเข็ม ลงทุนได้ทั้ง PYLON , SEAFCO 
ธุรกิจรับเหมาเสาเข็มปีนี้สดใสอย่างมาก ครึ่งปีแรกมีแรงขับเคลื่อนมา
จากโครงการลงทุนภาครัฐขนาดใหญ่อย่าง ทางยกระดับพระราม 2   
บ้านแพ้ว และรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ รวมไปถึงโครงการขนาดใหญ่จาก
ภาคเอกชนอย่าง เซ็นทรลั North Pole ซึ่งมีกำหนดการรับรูร้ายได้
ส่วนใหญ่ในช่วง 1H66 จะช่วยดูดซับกำลังการผลติส่วนเกินของผูผ้ลติ
เสาเขม็ในตลาดไปไดเ้กือบทั้งหมด ส่วนครึ่งปีหลังคาดหวังงาน 
Megaproject อย่าง ทางพิเศษกะทู้-ป่าตอง โครงการรถไฟความเร็ว
สูงเชื่อม 3 สนามบิน และรถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตก จะเข้ามาสรา้ง
ความต่อเนื่องให้กับธุรกิจเสาเขม็ ส่งผลใหส้ภาวะการแข่งขันด้านราคา
ปีน้ี น่าจะลดลงไปอย่างมีนัยสำคญั ทำให้ผู้รับเหมาเสาเข็มรายใหญใ่น
ตลาดทั้ง SEAFCO และ PYLON กลับมาทำกำไรได้อย่างโดดเด่นอกี
ครั้ง โดย PYLON มีจุดเด่นในแง่ความสม่ำเสมอของกำไรที่สามารถทำ

กำไรได้ตั้งแตป่ี 2565 ขณะที่ SEAFCO แม้ 4Q65 ยังเสี่ยงขาดทนุ
เนื่องจากการรับรู้รายไดโ้ครงการใหญ่เพิ่งอยู่ในช่วงเริ่มต้น แต่คาดว่า 
SEAFCO จะพลิก Turnaround กลับมาเป็นกำไรได้เป็นครั้งแรกใน
รอบ 7 ไตรมาส ตั้งแต่งวด 1Q66 เป็นต้นไป 

รับเหมาด้านวิศวกรรม ดีที่สุดในรอบหลายปี 
บริษัทรับเหมาก่อสรา้งงานด้านวิศวกรรมที่มีฐานลูกค้าอยู่ในกลุ่ม 
Oil&Gas,โรงไฟฟ้า และอตุสาหกรรมปิโตรเคมี อย่าง TTCL,STPI และ 
BJCHI มีแนวโน้มสดใสมากขึ้นในปี 2566 ตามทิศทางราคาพลังงานท่ี
ปรับตัวสูงขึ้น ทำให้บริษัทพลังงานขนาดใหญ่ของโลกเดินหน้าลงทุน
ขยายกำลังการผลติเพิ่มเติม ส่งผลให ้ TTCL,STPI และ BJCHI ม ี
Backlog เพิ่มมากขึ้น และคาดว่าจะทำกำไรได้อย่างโดดเด่นในปีนี ้
โดยเฉพาะ TTCL ที่นอกจากจะมี Backlog สูงที่สุดในรอบ 7 ปีแล้ว ป ี
2566 จะเป็นปีแรกที่ TTCL ไม่ต้องรับรูภ้าระการตั้งสำรองด้อยค่า
ตามมาตรฐาน TFRS9 ทีแ่ฝงอยู่ใน SG&A ไตรมาสละ 69 ล้านบาท 
หลัง TTCL ต้องแบกรับค่าใช้จ่ายดังกล่าวมาตั้งแต่ 1Q63-4Q65  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้น Top Picks  
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง “เท่ากับตลาด” 
โดยเลือกหุ้นพ้ืนฐานแกร่งและมีแนวโน้มการเติบโตชัดเจนจากงานใน
มือจำนวนมากอย่าง CK (FV@B 27.00)  และ PYLON (FV@B 5.60) 
เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่ม โดย CK กำลังก้าวเข้าสู่ New S Curve 
ของธุรกิจก่อสร้างจากมลูค่างานในมือทีก่ำลังจะทำจุดสูงสดุใหมน่ับ
แต่ก่อตั้งบริษัท และมีตัวช่วยจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทัง้ 
BEM และ CKP ทีเ่พิ่มขึ้น ส่วน PYLON มี Earning Momentum ที่
กำลังไตร่ะดับขึ้น และคาดหวังจะกลับไปทำกำไรใกล้เคยีงจุดสูงสุดที่
เคยเกิดขึ้นในปี 2562 ขณะที่ราคาหุ้นยังอยู่ต่ำกว่าปี 2562 มาก  
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ปี 2566 เพียงประคองตัวทั้งปิโตรเลียม และปิโตรเคมี 
 แนวโน้มราคาน้ำมนักลับสูภ่าวะปกติ อีกทั้งยังมี recession เป็นแรงถ่วง 
 Supply ปิโตรเคมีใหม่ทยอยเข้าสู่ตลาดจำนวนมากในปี 2566 ทั้งสายอะโรเมติกส์ และโอเลฟินส์ 
 ผลลัพธ์สุทธิต่อราคาน้ำมัน และปิโตรเคมีน่าจะทำให้ทั้ง UPSIDE และ DOWNSIDE อยู่ในกรอบจำกัด 

 
คาดราคาน้ำมันแกว่งตัวภายใต้ UPSIDE และ 
DOWNSIDE ที่จำกัด...RECESSION กดดัน 

สำหรับทิศทางราคาน้ำมัน ในภาพใหญ่ยังถูกกดดันจากเศรษฐกจิ
โดยรวมของโลกท่ีอยู่ในภาวะ RECESSION ซึ่งจะส่งผลให้ความ
ต้องการใช้น้ำมันชะลอตัว กดดันการปรับตัวขึ้นของราคาน้ำมันให้อยู่
ในกรอบจำกดั ภายใต้สมมติฐานราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบเฉลี่ยทั้งปี 
2566 ที่ฝ่ายวิจัยกำหนดไว้ท่ี 90.0 เหรียญฯต่อบารเ์รล ลดลงจากปี 
2565 ที่อยู่ท่ี 95.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล และตั้งแต่ปี 2567 กำหนดไว้
ที่ 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล ภายใต้หลักความระมดัระวัง จาก
สถานการณ์สงครามที่เริ่มคลี่คลายทยอยกลับสูภ่าวะปกติ ความ
กังกวลด้าน SUPPLY ผ่อนคลาย และประเด็นกดดันความต้องการใช้
ที่สำคัญจากภาวะ RECESSION ของเศรษฐกิจโลก 

อีกทั้งล่าสุดที่ประชุมสหภาพยุโรป (EU) ได้บรรลุข้อตกลงร่วมกับกลุม่
ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนำท้ัง 7 หรือ G7 (ได้แก่ประเทศฝรั่งเศส, 
อเมริกา, สหราชอาณาจักร, เยอรมนี, ญี่ปุ่น, อิตาลี และแคนนาดา) 
รวมออสเตรเลียในการกำหนดเพดานราคาน้ำมันจากรสัเซีย ที่ระดบั
ราคา 60 เหรียญฯต่อบาร์เรล และให้มีการทบทวนมาตรการดังกล่าว
อย่างต่อเนื่องทุกๆ 2 เดือน เพื่อให้เพดานราคาอยู่ต่ำกว่าคา่เฉลีย่ของ
ราคาตลาดอยา่งน้อย 5% โดยมผีลบังคับใช้เพดานราคานำ้มันรสัเซยี
ในวันท่ี 5 ธ.ค. 2565 (ยังไม่มีระบุวันสิ้นสุด) ซึ่งจะมผีลบังคับใช้ต่อ
น้ำมันรัสเซียที่มีการขนส่งผ่านทางเรือบรรทุกน้ำมัน แต่ไม่รวมนำ้มนั
ที่มีการขนส่งผา่นท่อน้ำมัน เพราะสัดส่วนน้ำมันรัสเซียราว 70-85% 
จะเป็นการส่งออกผ่านเรือบรรทุกน้ำมัน โดยจะทำให้บริษัทเดินเรอื, 
บริษัทประกันวินาศภัย และบรษิัทประกันภัยต่อ ซึ่งส่วนใหญ่เปน็
บริษัทท่ีอยู่ในประเทศกลุ่ม G7 ไม่สามารถให้บริการใดๆเกี่ยวข้องกับ
การขนส่งคารโ์กน้ำมันรัสเซียที่มีราคาสูงกว่าเพดานที่ G7 และ
พันธมิตรกำหนดไว้ ซึ่งมาตรการกำหนดเพดานราคาน้ำมันรัสเซยี

ดังกล่าว มีวัตถุประสงค์เพือ่ทำให้รัสเซียมีรายได้ลดลงจากการ
จำหน่ายน้ำมันที่จะนำไปสนับสนนุการทำสงครามในยูเครน แต่
จะต้องไมส่่งผลกระทบต่ออุปทานน้ำมันในตลาดโลก จนทำให้เกิด
ภาวะขาดแคลน โดยประเด็นดังกล่าวถือเป็นอีกประเด็นท่ีสำคญั
กดดันราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกให้ปรับตัวลดลง แต่ในความเป็นจรงิ
จะสามารถกระทำได้จริงมากน้อยเพียงใด ถือเป็นประเด็นที่ต้อง
ติดตามต่อไป เพราะรัสเซียก็ออกมาตอบโตเ้ช่นกันว่าจะไม่ขายน้ำมนั
ให้กลุ่ม EU และ G7 เช่นกัน 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG 

อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่า ราคานำ้มันในปัจจุบันมีความผันผวนสูงอยู่
ในกรอบ 75-85 เหรียญฯต่อบาร์เรล เนื่องจากราคาน้ำมันดิบใน
ตลาดโลกมีการปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงเดือน ธ.ค. 2565 ไป
ทำระดับต่ำสดุของปีท่ีราว 73.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล (อ้างอิงดูไบ) ทำ
ให้มีโอกาสที่จะปรับตัวข้ึนตามประเด็นข่าวต่างๆที่เข้ามา ซึ่งล่าสดุ
ประเด็นข่าวที่มีผลต่อราคาน้ำมัน ทำใหร้าคาน้ำมันปรับตัวข้ึนอีก
ระลอก คือการทีป่ระเทศจีนกลับมาเปดิประเทศ ทำให้มีความ
คาดหวังว่า ความต้องการใช้น้ำมนัจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีคาดจะมเีพิ่มขึ้นหลังจากจีนเปิดประเทศ แต่อย่างไรก็ตาม
โดยรวมแล้วฝ่ายวิจัยยังคงคาดราคาน้ำมันดิบในปี 2566 จะแกว่งตัว
ภายใต้ UPSIDE ที่จำกัด และ DOWNSIDE ที่จำกัด เช่นกัน  
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Nymex = 80.15 (+0.02) 
Dubai = 80.60 (-0.47)
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ส่วนแนวโน้มค่าการกลั่น (GRM: GROSS REFINERY MARGIN) ยังคง
ให้น้ำหนักการปรับตัวของค่าการกลั่นขึ้นลงเป็นไปตามฤดูกาล โดย
ในช่วง 1Q66 จะได้รับปัจจัยบวกจากช่วงฤดูกาลฤดูหนาวในหลาย
ทวีปท่ัวโลก ส่งให้ความต้องการใช้น้ำมันกลุ่ม MIDDLE DISTILLATE 
เพื่อทำความร้อนยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลใหค้่าการกลั่นจะยังคงยืนได้
ในระดับที่ดตี่อเนื่องตลอดช่วงฤดหูนาว อีกทั้งยังได้รับอานิสงค์จาก
ต้นทุนราคาน้ำมันดิบที่ปรับตัวลดลงทำให้ CRUDE PREMIUM 
ปรับตัวลดลง จึงทำให้ SPREAD น้ำมันสำเร็จรปูโดยเฉลีย่อยู่ในระดบั
ที่ด ี และหากมองภาพทั้งปี 2566 คาดค่าการกลั่นจะทยอยปรับตวั
ลดลงสู่ภาวะปกติ โดยกำหนดสมมติฐานอยูร่าว 5-8 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ไมสู่งเท่ากับท่ีเกดิขึ้นในปี 2565 ที่เฉลี่ยราว 12-15 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล โดยเฉพาะในงวด 2Q65 ทีค่่าการกลั่นปรับตัวขึ้นไปยนื
เหนือ 20 เหรียญฯต่อบารเ์รล ไดร้ับอานิสงค์จากความกังวลสงคราม
รัสเซยี-ยูเครน ทำให้ราคาน้ำมันปรับตัวสูงผิดปกติ อีกทั้งในปี 2566 
จะมี SUPPLY โรงกลั่นใหม่เกดิขึน้ถึง 1.8 ล้านบาร์รเลต่อวัน รวมกบั 
SUPPLY ใหม่ท่ีเกิดขึ้นแล้วในปี 2565 และจะเดินเครื่องเตม็กำลังใน
ปี 2566 อีก 1.3 ล้านบาร์รเลตอ่วัน จึงถือเป็นอีกแรงกดดันค่าการ
กลั่นในปี 2566 ท่ีมีแนวโน้มจะปรบัตัวลดลงจากปี 2565 

 

 
ที่มา: PTTGC 

ปี 66 จะถูกกดดันจาก SUPPLY ใหม่ทั้งโอเลฟินส์ 
และอะโรเมติกส์ ที่ทยอยเข้าสู่ตลาดจำนวนมาก  

สำหรับมุมมองราคาและ SPREAD ผลิตภัณฑ์ปโิตรเคมี เห็นการขยับ
ขึ้นบ้างจากจุดต่ำสุดในช่วงปลาย 3Q65 ต่อเนื่องถึงต้น 4Q65 แต่ยัง
อยู่ในลักษณะรอการฟื้นตัว โดยปัจจยัขับเคลื่อนหลักมาจากจนี
กลับมาเปดิประเทศ ซึ่งถือเปน็ SENTIMENT เชิงบวกต่อ
อุตสาหกรรมปโิตรเคมี เพราะจีนถึอเป็นผู้บรโิภคปโิตรเคมีหลักใน
ภูมิภาค ซึ่งหากจีนทยอยกลับมาเปิดประเทศ คาดความต้องการใช้
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีจะเพิ่มขี้น บวกต่อราคา และ SPREAD ผลิตภณัฑ์
ให้เห็นการค่อยๆฟื้นตัวได ้ แต่ในภาพใหญ่ยังต้องขึ้นกับสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกด้วยว่าจะหลุดออกจาก RECESSION ได้
เมื่อไร ซึ่งจะเป็นอีกปัจจยัขับเคลื่อนสำคัญ 

ซึ่งหากมาดูแนวโนม้ธุรกิจอะโรเมติกส์ในปี 2566 คาดจะยังไมส่ดใส 
โดยได้รับแรงกดดันจาก SUPPLY ใหม่ท่ีเพิ่มขึ้นมีนัยฯตั้งแต่ช่วง 
2H65 ต่อเนื่องในปี 2566 ทั้งพาราไซลีน และ เบนซีน ราว 8.8 ลา้น
ตัน และ 3.4 ล้านตัน ตามลำดบั ขณะที่อัตราการเติบโตของความ
ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์จะอยู่ราว 1-2 ล้านตัน ดังนั้นในปี 
2566 คาดแนวโน้มสถานการณต์ลาดอะโรเมติกส์น่าจะอยู่ในภาวะ 
OVERSUPPLY กดดันราคา และ SPREAD ผลิตภณัฑ ์

เช่นเดียวกับปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ที่คาดในปี 2566 จะมี SUPPLY 
ใหม่ โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ HDPE ที่เกิดขึ้นในภูมิภาคถึง 2.1 ล้านตัน 
ซึ่งน่าจะเป็นอีกแรงกดดันให้ SPREAD สายโอเลฟินส์จะยังไมส่ดใส
โดดเด่นมากนักในปี 2566 

 

 

 
ที่มา: PTTGC 

แนวโน้มราคาถ่านหินในปี 2566 น่าจะอ่อนตัวลง YOY 
ให้น้ำหนักการขึ้นลงของราคาตามฤดูกาล 

มุมมองราคาถ่านหินในปี 2566 คาดจะปรับตัวลงจากปี 2565 บ้าง 
แต่ถือว่ายังอยู่ในระดับสูง จากปัจจัยบวกช่วงสั้นช่วงฤดูหนาว ความ
ต้องการใช้ถ่านหินปรับตัวเพิ่มขึ้น รวมถึงข้อจำกัดด้าน SUPPLY ที่ไม่
มีผู้ลงทุนขุดเจาะถ่านหินเพิ่ม แม้ราคาถ่านหินอยู่ในระดับสูง 
เนื่องจากผู้ประกอบการต่างมองวา่ไม่คุ้มกบัการลงทุนในระยะยาว 
เนื่องจากการรณรงคไ์ม่ใช้ถ่านหินเพราะเป็นเช้ือเพลิงที่มีมลพิษ  แต่
อย่างไรก็ตามหากผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวไปแล้วคาดความต้องการใช้
จะอ่อนตัวลง รวมถึงการที่จีนเริม่กลับมานำเข้าถ่านหินจาก
ออสเตรเลีย คาดจะส่งผลให้ความตึงตัวของสถานการณ์ DEMAND 
และ SUPPLY เริ่มลดลง ราคาถา่นหินอาจจะเห็นการปรับตัวลดลง
จากระดบัปัจจุบันในระยะถัดไปได ้

63.53 13.71 13.7 -4.91 12.79 8.96
1Q20 50.74 8.51 10.99 -7.39 19.39 6.65

2Q20 30.55 -0.1 5.73 -1.61 8.42 2.56

3Q20 42.92 -0.74 4.16 -2.53 7.17 4.43

4Q20 44.62 2.42 3.69 -0.56 9.86 4.10

42.21 2.52 6.14 -3.02 11.21 4.43
1Q21 60.01 3.28 4.74 -3.46 13.45 7.10

2Q21 66.93 4.52 5.25 -5.82 11.24 9.90

3Q21 71.67 5.31 5.35 -3.33 11.42 11.59

4Q21 78.35 10.20 11.44 -6.88 14.39 15.45

69.24 5.83 6.70 -4.87 12.63 11.01
1Q22 95.56 16.21 19.55 -8.34 21.11 17.77

2Q22 108.05 39.16 43.11 -3.20 33.18 34.97

3Q22 96.88 32.41 35.19 -22.28 21.08 13.24

4Q22 92.23 30.67 41.86 -29.52 16.86 2.37

98.18 29.61 34.93 -15.84 23.06 17.09

2021

2019

2020

Year
Dubai 

($/BBL)

2022

Jet-Dubai

GO 0.05-

Dubai

Fuel Oil-

Dubai

LSFO-

Dubai

Gasoline-

Dubai

Year
Naphtha 

MOPJ

ETHYLENE 

 S.E.ASIA

PROPYLEN

E S.E.ASIA

HDPE 

(FILM) SEA

LLDPE 

(SEA) CFR 

SEA

LDPE 

CFR SE 

Asia

HDPE-

MOPJ

LLDPE-

MOPJ

LDPE-

MOPJ

MEG 

ACP - 

0.65Eth

y

2019 523 823 838 991 952 1019 468 429 496 219
1Q20 440 679 787 839 847 955 398 406 514 267

2Q20 274 557 644 760 754 866 486 480 592 220

3Q20 397 748 783 919 884 980 522 488 583 98

4Q20 408 867 887 1000 983 1238 592 575 830 71

2020 380 713 775 879 867 1,010 500 487 630 164
1Q21 557 958 986 1145 1146 1533 588 589 976 111

2Q21 606 990 1009 1191 1185 1540 585 579 934 227

3Q21 676 992 930 1138 1185 1398 462 509 722 200

4Q21 745 1094 938 1252 1285 1592 507 540 847 226

2021 646 1008 966 1181 1200 1516 536 554 870 191
1Q22 877 1174 1152 1330 1346 1640 453 468 762 149

2Q22 875 1197 1106 1343 1385 1660 468 510 785 190

3Q22 714 945 896 1102 1098 1299 388 384 585 282

4Q22 688 875 880 1075 1065 1215 387 377 527 291

2022 789 1048 1009 1213 1224 1454 424 435 665 228

2019 544 895 737 959 641 350 357 97 340 276
1Q20 449 711 563 811 614 262 257 165 249 385

2Q20 223 496 424 681 371 272 272 148 355 421

3Q20 358 546 442 658 427 188 188 69 217 592

4Q20 369 560 447 677 529 191 192 160 234 1158

2020 350 578 469 707 485 229 227 136 264 639
1Q21 513 753 602 897 753 240 253 240 214 1565

2Q21 572 855 665 944 966 283 287 393 253 2008

3Q21 616 920 707 945 993 304 303 377 254 2075

4Q21 683 894 698 1104 945 211 210 262 333 1198

2021 596 856 668 972 914 259 263 318 263 1712
1Q22 836 1084 819 1156 1074 248 252 238 421 843

2Q22 932 1260 956 1226 1238 327 327 306 199 623

3Q22 817 1097 837 1105 978 280 271 161 233 369

4Q22 779 1048 843 1020 903 269 307 124 347 475

2022 841 1122 864 1127 1048 281 289 207 300 578

Year

PTA 

CFR 

China

PETFOB 

NEA

Condensate 

Erawan*

PX 

Contract 

FECP*

BZ Spot 

Korea

PX 

FECP- 

Cond

PX-Cond 

Spot 

Taiwan

BZ-

Cond 

Spot KR

Phenol 

(CMP)-

BZ

BPA 

(CMP)-

Phenol
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หุน้ Turn around มีปันผลจูงใจ 
 ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว..คาดกำไร 4Q65 ฟื้นตัวทั้ง QoQ, YoY 
 กำไรจะพลิกกลับมาเติบโตได้อีกครั้งในปี 2566 
 ปันผลยังสูงจูงใจ และเป็นเป้าหมายของ Fund Flow ไหลเข้า 

 
ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 3Q65 โดยกำไรปกติมีแนวโน้มเติบโตแกร่ง 
ตั ้งแต่งวด 4Q65 เพราะได้แรงหนุนจากผลบวกของฤดูกาล และ
กำลังซื้อที่เริ่มดูดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและมาตรการของ
ภาครัฐที่ออกมาเพื่อกระตุ้นการใช้จ่าย เช่น การขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ 
ตั้งแต่ ต.ค. 65 ขณะที่การแข่งขันไม่ได้รุนแรงเพิ่มขึ้น ช่วยหนุนการ
เติบโตของการใช้งานบริการมีอถือ และรายได้ค่าบริการ นอกจากนี้
ยอดขายอุปกรณ์มือถือ ได้อานิสงค์จากการเปิดตัวไอโฟนรุ่นใหม่ 
(ไอโฟน 14) ตั ้งแต่ปลายเดือน ก.ย. 65 ทำให้งวด 4Q65 ได้รับ
ประโยชน์จากการขายไอโฟนได้เต็มไตรมาส ซึ่งดีกว่าในปีอื่นๆที่มัก
เปิดตัวในช่วงกลาง - ปลาย ไตรมาส 4 ใช้จ่ายสำหรับมือถือ ดังนั้น
แม้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
แต่เชื่อว่าจะสามารถชดเชยด้วยรายได้ที่เติบโตดีขึ้น โดยคาดกำไร
ปกติในงวด 4Q65 โตได้ทั ้ง QoQ และ YoY และส่งผลทำให้กำไร
โดยรวมของปี 2565 อยู่ที่ 2.60 หมื่นล้านบาท (-4.1% YoY)  

สำหรับปี 2566 ผลประกอบการมีแนวโน้มสดใสขึ้น โดยคาดกำไรจะ
กลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 4% YoY เป็น 2.69 หมื่นล้านบาท จาก
การเติบโตของรายได้ ตามฐานลูกค้าที่ขยายตัว ส่งเสริมการใช้งานมือ
ถือที่สูงขึ้น และปริมาณนักท่องเที่ยวที่เข้ามามากขึ้นช่วยหนุนการใช้
บริการโทร.ข้ามแดน และซิมนักท่องเที่ยว ส่วนยอดขายอุปกรณ์มือ
ถือจะได้รับผลบวกจากมาตรการของภาครัฐในช่วงต้น 1Q66 (ช้อปดี
มีคืน) และการขายไอโฟนรุ่นใหม่ในช่วง 4Q66 ที่ไม่น่าจะสะดุดจาก
ปัญหาการผลิตในจีน เหมือนอย่างใน 4Q65 ที่ต้องปิดชั่วคราวในช่วง
ที่โควิด 19 ระบาดหนัก  

หากพิจารณาด้านเงินปันผล ADVANC ถือเป็นหุ้นที่ให้ผลตอบแทนดี
ด้านปันผล โดยที่ผ่านมามักจ่ายปันผลในอัตราที่สูงกว่าผลตอบแทน
จากพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield) อายุ 10 ปี ของไทยมาตลอด 
สำหรับผลประกอบการงวด 2H65 และ ปี 2566 คาดผลตอบแทน

จากปันผลของ ADVANC ในอัตรา 2.2% และ 3.9% ซึ่งยังถือว่าจูง
ใจกว่าผลตอบแทนในตลาดเงิน และสูงกว่าอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตร ราว 1.32% 

นอกจากกำไรที่เริ ่มมีทิศทางที่ดีขึ้น บวกกับเงินปันผลที่จูงใจแล้ว 
ADVANC ยังเป็นหุ้นที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงเป็นอันดับ 7 ใน 
ตลท. ทำให้คาดจะเป็นหนึ ่งในหุ ้นเป้าหมายสำหรับการลงทุน 
โดยเฉพาะ Fund Flow จากต่างประเทศที่จะไหลเข้ามา หลังมีการ
คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจไทยจะโดดเด่นในภูมิภาคเอเซีย  

 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 27,434 26,922 25,920 26,882 28,270
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 27,187 27,039 25,920 26,882 28,270
EPS (บำท) 9.23                9.05                8.72                9.04                9.51                
DPS (บำท) 6.92                7.69                7.69                7.68                8.08                
PER (เทำ่) 21.1                21.5                22.4                21.6                20.5                
Dividend Yield (%) 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 4.1%
BVS (บำท) 25.5                27.5                28.5                29.5                31.1                
PBV (เทำ่) 7.7                   7.1                   6.8                   6.6                   6.3                   
EV/EBITDA 7.5                   7.3                   6.8                   6.3                   6.0                   

7.08 7.34 
6.92 

7.69 7.69 7.68 
8.08 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

                2565F 2566F 2567F
DPS Dividend yield

บำท  ุน้ %

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 195.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 239.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 579,971 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 181,333   184,353   193,660   201,148   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (121,453) (126,595) (134,131) (139,079) ก าไรสทุธิ 26,924 25,923 26,885 28,274
ก าไรขัน้ตน้ 59,880 57,758 59,530 62,069 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 14,694 5,310 5,507 5,791
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,846) (22,243) (23,393) (24,322) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 53,374 56,228 62,194 65,612
ก าไรจากการด าเนินงาน 38,034 35,516 36,136 37,748 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 243 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (141) 20 - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (8,601) 20,068 1,488 (5,507)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 627 850 850 850 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 86,634 107,529 96,073 94,170
ดอกเบีย้จา่ย (5,626) (5,153) (4,595) (4,533) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,894 31,233 32,392 34,065 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 220 - - -
ภาษีเงินได้ (5,970) (5,310) (5,507) (5,791) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (25,786) (33,560) (40,965) (35,169)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 26,924 25,923 26,885 28,274 อ่ืนๆ (19,786) (9,005) (30,256) (36,445)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (2) (3) (3) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (45,352) (42,565) (71,221) (71,614)
ก าไรสทุธิ 26,922 25,920 26,882 28,270 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 27,039 25,920 26,882 28,270 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (22,067) (44,494) (4,553) (500)
EPS 9.05          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,693) (36) (34) (33)
Norm EPS 9.09          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 4.9% 1.7% 5.0% 3.9% ลด จา่ยปันผล (21,203) (22,869) (24,034) (23,440)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 1.3% -6.6% 1.7% 4.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (46,964) (67,400) (28,622) (23,972)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 33.0% 31.3% 30.7% 30.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,681) (2,436) (3,770) (1,416)
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21.0% 19.3% 18.7% 18.8% กระแสเงนิสดสุทธิ 12,739 10,303 6,533 5,117

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F

ยอดขาย 50,338     45,279     45,273     46,234     เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 12,739 10,303 6,533 5,117
ตน้ทนุขาย (35,123) (30,678) (30,399) (31,696) ลกูหนีก้ารคา้ 16,552 16,592 17,429 18,103
ก าไรขัน้ตน้ 15,215     14,601     14,874     14,538     สินคา้คงเหลือ 2,104 3,687 3,873 3,017
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,826) (5,537) (5,690) (5,633) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 4,170 4,485 4,578 4,653
ดอกเบีย้จา่ย (1,366) (1,320) (1,323) (1,294) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 117,844 119,748 126,140 123,820
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (21) (16) (6) (9) ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 131,775 200,824 182,357 163,890
ก าไรก่อนหกัภาษี 8,387 7,855 7,773 7,443 สินทรัพยร์วม 356,222 369,316 359,434 344,516
ภาษีเงินได้ (1,523) (1,543) (1,467) (1,410)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6,864 6,312 6,306 6,033 เจา้หนีก้ารคา้ 45,055 49,775 58,098 56,321
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - (1) (1) (1) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 24,282 22,144 38,133 44,411
ก าไรสทุธิ 6,864 6,311 6,305 6,032 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 24,669 14,553 500 500
รายการพิเศษ 131 (34) (268) (185) ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 61,416 58,104 43,682 29,260
ก าไรปกติ 6,733 6,345 6,573 6,217 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 73,697 39,318 48,818 48,318

หนีสิ้นรวม 274,397 284,438 271,705 251,953
ยอดขาย (QoQ%) 18.8% -10.1% 0.0% 2.1%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 27.1% -12.7% -0.9% 4.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 3.2% -4.0% 1.9% -2.3% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,506 22,506 22,506 22,506
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 57,103 60,153 63,001 67,831
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,825 84,878 87,729 92,563
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.39          0.38          0.37          0.36          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 356,222 369,316 359,434 344,516
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.36          0.34          0.32          0.32          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.56       11.12       11.38       11.32       ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 54.26       43.72       35.48       40.37       ฐานลกูคา้ 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.84          2.67          2.49          2.43          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 32.6 34.2 35.2 35.7
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.35          3.35          3.10          2.72          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 11.5 12.7 13.7 14.7
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.06          0.52          0.50          0.48          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.6% 7.1% 7.4% 8.0% - แบบเติมเงิน (บาท) 142 123 119 117
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 34.2% 31.1% 31.1% 31.4% - แบบรายเดือน (บาท) 474 459 455 450

Blended ARPU 226 212 218 221
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ช่วงเวลาที่ดีของ BBL        
 ตัวเลือกที่ดียามดอกเบี้ยขาขึ้น               
 ระดับสำรองสูง ลดแรงปะทะจาก headwind      
 Valuation ยังอยู่ในจุดที่ไม่แพง     

 
แนวโน้มเศรษฐกจิไทยปี 2566 สดใสขึ้น จากการฟื้นตัวของภาค
ท่องเที่ยว แต่การฟื้นตัวยังคงมีความไมเ่ท่าเทียมกัน โดยเฉพาะกลุม่ 
SME ที่อิงกับภาคส่งออกและรายย่อย เผชิญกับภาวะค่าครองชีพ
สูงขึ้น ภาพดังกล่าวทำให้สินเช่ือธุรกิจรายใหญ่ ที่มีความสามารถ
ส่งผ่านต้นทุนสินค้าได้ดีกว่า รวมทั้ง Balance sheet แกร่งกวา่  
น่าจะเสี่ยงต่ำกว่าสินเช่ือกลุ่มข้างต้น ประกอบกับทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยขาขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนการออกหุ้นกู้ของบริษัทขนาดใหญ่ขยับ
ตามกลไกลตลาด จึงทำให้ในกรณทีี่ กนง. มีการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายในช่วงต่อจากนี ้อัตราดอกเบี้ย MLR ที่ส่วนใหญเ่รียกเกบ็กับ
ลูกค้ารายใหญ่ จะถูกปรับขึ้นในอัตราสูงกว่า MOR และ MRR ดังนัน้
คาด BBL ที่มีสินเชื่อรายใหญม่ากสุดในกลุม่ฯ จะได้รับประโยชน์จาก
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงสุด (BBL มีสัดส่วนสินเชื่อรายใหญ่ที่ 43% VS 
SCB ที่ 36%, KBANK ที่ 35% และ KTB ที่ 27% ของพอร์ตสินเช่ือ)             

โดยภายหลัง กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งที่ 4 ที่ 0.25% 
มาที่ 1.50% ทำให้ BBL ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ MOR, MLR และ 
MRR ที ่0.15%, 0.20% และ 0.15% ต่อปี ตามลำดับ ต่อเนื่องจาก
การขึ้นอัตราดอกเบี้ย M-Rate อยา่งละ 0.40% เพื่อชดเชยการนำสง่
เงินเข้ากองทุน FIDF กลับสู่ระดบัปกติท่ี 0.46% ของเงินฝาก (เดิม 
0.23% ของเงินฝาก) ตั้งแต่ต้นปี หนุนอัตราดอกเบี้ย MOR, MLR 
และ MRR ปัจจุบันอยู่ท่ี 6.90%, 6.45% และ 6.80% ต่อปี ตามลำดับ 

ด้วยแรงหนุนจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ผสานกับการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย และการเลือกตั้งท่ีกำลังจะเกดิขึ้นในปีน้ี ประกอบกบั
ระดับ Coverage Ratio (LLR/NPL) ณ สิ้นงวด 4Q65 ที่ 261% 
สูงสุดในกลุม่ฯ (ค่าเฉลีย่กลุม่ฯ ที่ 177%) หรือหากพิจารณาในเชิง 
LLR / Loan อยู่ท่ี 9.4% มากสุดในกลุ่มฯ เช่นกัน (เฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 
6.3%) ประเมินช่วยให้ Credit Cost อยู่ในการบริหารจัดการ ภายใต้ 
headwind จากเศรษฐกิจโลก องค์ประกอบรวมคาดการณ์กำไรสุทธิ
ปี 2566 อยู่ที่ 3.4 หมื่นล้านบาท เติบโต 16% YoY                 

คงแนะนำ ซื้อ แนวโน้ม NII มพีัฒนาการเด่นชัด ตามการปรับขึน้
ดอกเบี้ย กอปรกับคุณภาพสินทรพัยอ์ยู่ในเกณฑ์ดี รวมถึง Coverage 
Ratio แกร่ง ในด้าน Valuation มี PBV ไม่แพงซือ้ขายที่ 0.56 เท่า 
พร้อมคาดเงินปันผล 2H65 ไว้ 2.75 บาทต่อหุ้น อิงจากสมมติฐานทั้ง
ปีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น (1H65 จ่าย 1.50 บาทต่อหุ้น) คิดเป็น 
Dividend payout ratio ที่ 28% (ปี 2564 ท่ี 25.2%)    

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: BBL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 29,306  33,979  38,622  
EPS (บำท) 15.35    17.80    20.23    
EPS growth (% yoy) 10.6% 15.9% 13.7%
BVS (บำท) 264.7    284.0    299.7    
PER (x) 10.3      8.9        7.8        
PBV (x) 0.60      0.56      0.53      
DPS (บำท) 4.25      4.50      4.75      
Div yields 2.7% 2.8% 3.0%
ROE  5.9% 6.5% 6.9%

173,788185,170191,762194,973203,125 211,336223,645228,285234,411244,198256,984253,459

8.2%

7.9% 8.1%

8.2% 8.6% 8.7% 8.9% 8.8% 9.1% 9.2% 9.2% 9.4%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

                                               LLR) LLR /  Loan

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 158.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 174.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 302,552 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดด้อกเบีย้รับ 139,088           169,444           176,565           183,397           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 52,433             53,969             57,904             62,756             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (36,865)            (59,752)            (61,685)            (63,547)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 926,608           965,006           1,005,141         1,047,090         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 102,223           109,692           114,880           119,850           สนิเชือ่ 2,682,691         2,789,999         2,901,599         3,017,663         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 37,229             42,614             48,412             52,198             สนิทรัพย์อืน่ 940,021           1,006,961         1,020,849         1,035,038         

หกั ภาษีเงนิได ้ (7,484)              (8,097)              (9,198)              (9,918)              สนิทรพัยร์วม 4,421,752         4,636,036         4,799,893         4,971,287         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (440)                 (539)                 (592)                 (652)                 เงนิฝาก 3,210,896         3,363,413         3,491,223         3,623,889         

ก าไรสทุธิ 29,306             33,979             38,622             41,629             เงนิกูย้ ืม 450,823           450,823           450,823           450,823           

EPS (บาท) 15.35               17.80               20.23               21.81               หนีส้นิรวม 3,914,610         4,091,999         4,225,627         4,364,242         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 63,217             63,766             66,324             68,990             ทนุเรียกช าระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

Norm EPS (บาท) 33.12               33.41               34.75               36.14               ส ารองอืน่ 259,090           269,938           269,938           269,938           

ก าไรสะสม 227,168           253,034           283,066           315,628           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 505,346           542,061           572,093           604,655           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,421,752         4,636,036         4,799,893         4,971,287         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

รายไดด้อกเบีย้รับ 29,922             31,937             35,821             41,408             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 51,524 48,512 43,929 52,433

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,175)              (8,411)              (9,325)              (10,954)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 963,528 930,457 947,269 925,187

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 21,747             23,526             26,496             30,454             สนิเชือ่ 2,587,534 2,652,872 2,796,849 2,682,691

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,957               6,726               6,866               6,958               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 2,406               3,940               3,345               (527)                 หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (234,411)          (244,198)          (256,984)          (253,459)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (15,507)            (17,435)            (17,006)            (19,071)            สนิเชือ่สทุธิ 2,353,123 2,408,674 2,539,865 2,429,232

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (6,490)              (8,354)              (9,889)              (7,914)              สนิทรัพย์อืน่ 975,755           968,375           906,696           1,014,900         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,114               8,403               9,812               9,900               สนิทรพัยร์วม 4,343,930 4,356,018 4,437,759 4,421,752

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,875)              (1,319)              (2,032)              (2,257)              เงนิฝาก 3,194,460 3,147,149 3,165,479 3,210,896

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (121)                 (123)                 (123)                 (74)                  เงนิกูย้ ืม 448,085 470,935 437,944 450,823

ก าไรสทุธิ 7,118               6,961               7,657               7,569               หนีส้นิรวม 3,844,329 3,859,591 3,925,825 3,914,610

Norm EPS (บาท) 6.39                 6.65                 8.00                 9.47                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 497,634 494,535 510,072 505,346

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,343,930 4,356,018 4,437,759 4,421,752

Tier 1 16.0% 15.4% 15.2% 15.7%

Tier 2 3.5% 3.5% 3.3% 3.4%

CAR 19.5% 18.9% 18.5% 19.1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

Yield on Loan 4.42% 5.20% 5.35% 5.35% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 3.6% 4.0% 4.0% 0.0%

Funding cost 1.01% 1.59% 1.59% 1.59% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 1.7% 4.8% 3.8% 0.0%

Spread 3.41% 3.61% 3.76% 3.76% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -5.8% 2.2% 2.0% 2.0%

NIM 2.36% 2.46% 2.49% 2.51% อัตราภาษีเงนิได ้ 20.1% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 83.55% 83.11% 83.27% 0.00% NPL / Loan 3.6% 3.7% 3.7% 3.7%

Cost to income ratio 49.69% 49.45% 48.97% 48.63% Tier1 16.0% 16.1% 16.5% 16.9%

Credit Cost 1.24% 1.15% 1.04% 0.99% CAR 19.5% 19.4% 19.7% 20.0%

ROAA 0.67% 0.75% 0.82% 0.85%

ROAE 5.87% 6.49% 6.93% 7.08%
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เปิดโรงเตี๊ยมรับมังกร    
 ที่ใดมีจีน ที่นั่นมี CENTEL    
 ลุ้นกำลังซื้อฟื้น หนุนร้านอาหาร   
 งบดุลแกร่ง รองรับการสร้างโรงแรมใหม่และ M&A       

 
ภายใต้ธีม REOPENING และการเปิดให้นักท่องเที่ยวจีน เดินทางออก
นอกประเทศทั้ง FTI และ GROUP TOUR (26 ประเทศ อาทิ ไทย, 
มัลดีฟส์ และ UAE)  โดยข้อมูลนกัท่องเที่ยวจีนมาไทยปี 2562 ราว 
11 ล้านคน (30% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยท่ี 40 ลา้นคน) 
หากฟ้ืนตัวได้ 40% - 50% ของระดับปกติ จะมีนักท่องเที่ยวจีนมา
ไทย 4 - 5 ล้านคน ผลักดันสมมตฐิานนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยให้
สูงขึ้นจากเดิมที่ 20 ล้านคนมาอยูท่ีป่ระมาณ 25 ล้านคน  

ภาพข้างต้นบวกต่อ CENTEL ที่จะไดร้ับอานิสงค์ทั้งโรงแรมในไทย
ราว 34% ของรายได้รวม (ปี 2562) รวมถึงมัลดีฟส์ (7% ของรายได้
รวม) และ UAE (รับรู้ผ่านส่วนแบ่งกำไรและ MANAGEMENT FEE) 
ขณะที่การกลับมาของนักท่องเที่ยวจีนจะช่วยหนุนการฟื้นตัวของ
กำลังซื้อในประเทศ ผสานกับการเลือกตั้งท่ีกำลังจะเกดิในกลางปนีี้ 
บวกต่อธุรกิจร้านอาหาร (สดัส่วน 59% ของรายได้รวมปี 2562)                                     

ส่วนแนวโน้ม 4Q65 อิงประมาณการกำไรปกติทั้งปีท่ี 200 ล้านบาท
และ 9M65 มีกำไรปกติ 5 ล้านบาท จะทำให้คาดการณ์กำไรปกต ิ
4Q65F อยู่ท่ี 195 ล้านบาท (BLOOMBERG CONSENSUS ณ 30 
ม.ค. 66 ที่ 277 ล้านบาท) เติบโตจาก 27 ล้านบาทในงวด 3Q65 และ 
152 ล้านบาทช่วงเดียวกันปีก่อน   สะท้อนจากรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก 
(REVPAR) เฉลี่ยกลุ่มฯ อยู่ท่ี 3.1 พันบาทต่อห้องต่อคืน (+45% 
QOQ, +112% YOY) กลับสู่ระดับ 92% ของ PRE-COVID ด้านธุรกิจ
ร้านอาหารมี SSSG และ TSS สูงขึน้ 12% และ 18% YOY ตามลำดบั    
ทั้งนี้ คาดการณ์ 4Q65 ไม่รวมผลจากอัตราแลกเปลี่ยนจากเงินกู้ยมื
สกุลเงินตา่งประเทศ อยา่ง JPY (สัดส่วน 8% ของหนี้ท่ีมีดอกเบี้ย ณ 
สิ้นงวด 3Q65 ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท) และ USD (สัดส่วน 13% ของ
หนี้ท่ีมีดอกเบี้ย ณ สิ้นงวด 3Q65) ซึ่งค่าเงินบาทเทียบ JPY และ USD 
ณ วันสิ้นงวด แขง็ค่าราว 8.8% และ 0.5% จาก สิ้นงวด 3Q65 
ตามลำดับ จึงคาดมีกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน (บันทึกในรายได้อื่น) 

พลิกจากงวดก่อนที่มีผลขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น 105 ล้านบาท 
(บันทึกใน SG&A) นอกจากน้ี 4Q65F ยังไม่รวมผลบวกจาก 
DEFERRED TAX ที่ปกติจะเกดิขึ้นในงบ 2Q และ 4Q ขณะที่แนวโนม้ 
1Q66 ดีต่อเนื่องเพราะ HIGH SEASON ของท่องเที่ยวไทย       

อิง DCF ให้ FV ปี 2566 ที่ 54 บาท คงแนะนำ ซื้อ จากโครงสร้าง
รายได้กระจายตัวท้ังในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงการเติบโต
ระยะยาวจากการเปิดโรงแรมใหมท่ี่มัลดีฟส,์ ญี่ปุ่น รวมทั้งโครงสร้าง
ทางการเงินแกร่งมีสดัส่วน IBD/E ต่ำสุดในกลุม่โรงแรมที่ 0.8 เท่า 
พร้อมต่อยอดการเติบโตผ่าน M&A โดยเฉพาะธุรกิจร้านอาหาร หลงั
ที่ผ่านมาเข้าซื้อหุ้นในร้านอาหารสมัตำนัว และ ชินคันเซ็น ซูชิ                        

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: CENTEL  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
Norm Profit (ลา้นบาท) (1,567)   200       1,030    

EPS (บาท) (1.28)     0.15      0.76      

PER (x) N.A. N.A. 68.2      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.6%

BVS (บาท) 13.39    13.54    14.30    

PBV (x) 3.88      3.84      3.64      

ROE (%) N.A. 1.1% 5.5%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 52.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 54.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 70,200 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย 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 11,211      17,305      19,398      22,138      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (7,613)      (10,486)     (11,316)     (13,199)     ก าไรสทุธิ (1,733)      200          1,030       1,620       

ก าไรข ัน้ตน้ 3,598       6,819       8,082       8,939       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,909)      (6,346)      (6,364)      (6,607)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,167       3,367       3,567       3,767       

ดอกเบีย้จา่ย (718)         (725)         (977)         (827)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 364          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 317          407          427          470          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 439          (46)           42            215          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,669)      271          1,350       2,160       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,135       3,521       4,639       5,602       

ภาษีเงนิได ้ 78            (54)           (270)         (432)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,567)      200          1,030       1,620       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (415)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ (166)         -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ (1,733)      200          1,030       1,620       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,630)      (2,000)      (2,000)      (2,000)      

Norm EPS (1.16)        0.15         0.76         1.20         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,397)      (1,981)      (1,981)      (1,980)      

EPS (1.28)        0.15         0.76         1.20         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,528       (76)           (2,476)      (4,776)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) -13.1% 54.4% 12.1% 14.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. N.A. 415.2% 57.3% ลด จา่ยปันผล -           -           -           (412)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.1% 39.4% 41.7% 40.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,728       (76)           (2,476)      (5,188)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -14.0% 1.2% 5.3% 7.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 465          1,465       183          (1,566)      

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 3,653       3,681       4,193       4,433       เงนิสด & เงนิฝาก 3,354       4,819       5,002       3,436       

ตน้ทนุขาย (2,194)      (2,285)      (2,519)      (2,669)      ลกูหนีก้ารคา้ 801          1,030       1,154       1,317       

ก าไรข ัน้ตน้ 1,459       1,396       1,674       1,764       สนิคา้คงเหลอื 748          1,068       1,152       1,344       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,269)      (1,413)      (1,619)      (1,605)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 5,732       7,745       8,137       6,926       

ดอกเบีย้จา่ย (167)         (172)         (177)         (184)         สนิทรพัยร์วม 48,593 49,304 48,196 45,285

รายไดอ้ืน่ 62            170          104          95            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 93            11            6              66            เจา้หนีก้ารคา้ 2,669       3,171       3,423       3,992       

ภาษีเงนิได ้ 97            (35)           12            (51)           หนีส้นิหมุนเวยีน 9,664       10,682      10,549      10,535      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 38            21            (3)             (12)           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,040       5,540       5,140       4,540       

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 152          (44)           22            27            หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 10,587      10,011      7,935       3,759       

รายการพเิศษอืน่ ๆ -           -           -           (105)         หนีส้นิรวม 30,161      30,673      28,534      24,415      

ก าไรสทุธิ 152          (44)           22            (78)           ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS 0.11         (0.03)        0.02         0.02         สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS 0.11         (0.03)        0.02         (0.06)        ก าไรสะสม 5,808       6,008       7,038       8,246       

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 15.6% 37.3% 63.4% 91.9%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,650       5,850       6,880       8,088       

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) N.A. N.A. N.A. N.A. สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 355          355          355          355          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 39.9% 37.9% 39.9% 39.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,076      18,276      19,306      20,514      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 4.2% -1.2% 0.5% 0.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,593      49,304      48,196      45,285      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.59         0.73         0.77         0.66         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.52         0.63         0.66         0.53         -ธรุกจิโรงแรม 18.5% 34.0% 37.7% 42.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.04       18.90       17.77       17.92       -ธรุกจิอาหาร 81.4% 65.9% 61.8% 56.8%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.96         11.55       10.19       10.57       Gross Margin (%) 32.1% 39.4% 41.7% 40.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.35         3.59         3.43         3.56         SG&A / Sales (%) 43.8% 36.7% 32.8% 29.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.67         1.68         1.48         1.19         EBITDA Margin(%) 16.6% 22.2% 27.3% 27.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.68         0.59         0.42         0.24         Norm Profit Margin (%) -14.0% 1.2% 5.3% 7.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -3.7% 0.4% 2.1% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -11.2% 1.1% 5.5% 8.1%
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ธุรกิจโต...พร้อม Valuation น่าสนใจ 
 ธุรกิจยางพาราโตต่อเนื่อง สอดคล้องกับเศรษฐกิจโลก 
 ธุรกิจแผ่นปูปศุสัตว์เริ่มส่งออกแล้วใน 1Q66 
 Valuation พร้อมปันผลนา่สนใจ  

 
แนวโน้มธุรกิจยางพาราของ NER จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566        
อานิสงค์จากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และการเปดิ
ประเทศของจีน หนุนแนวโนม้ความต้องการใช้ยางพาราเพิ่มขึน้ 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมรถยนตแ์ละยางล้อรถยนต ์ที่ไดผ้ลบวกจาก
การเดินทางเพิ่มขึ้นจนใกล้เคียงช่วงก่อนโควิด หนุนแนวโน้มการซือ้
รถยนต์ใหม่และการเปลี่ยนยางล้อเก่าเพิ่มขึ้น นอกจากน้ี NER จะเนน้
หาลูกค้าใหมม่ากขึ้น โดยเฉพาะลูกค้าในจีนและอินเดีย เพื่อรองรบั
การขยายธุรกจิในระยะยาวและเปน็การกระจายความเสี่ยงด้านฐาน
ลกูค้าด้วยเช่นกัน  

นอกจากน้ี NER ยังได้ขยายกำลังการผลิตยางแท่ง โดยการซื้อเตาอบ
ยางแท่งเพิ่ม 1 เตา ซึ่งตดิตั้งเสรจ็แล้วในงวด 4Q65 สามารถขยาย
กำลังการผลิตยางพาราได้ 5 หมื่นตัน/ปี หรือราว 10.7% YOY เป็น 
5.16 แสนตัน/ปี ในปี 2566 โดย NER ตั้งเป้าขายยางพาราปี 2566 
ไว้ท่ี 5 แสนตัน เพิ่มข้ึน 8.7% YOY   

สำหรับความคืบหน้าธรุกิจแผ่นปูนอนปศุสัตว์ ปัจจุบัน NER ได้ตดิตัง้
เครื่องจักรเสร็จแล้ว โดยปัจจุบันได้ผลิตและขายในประเทศเป็นหลกั 
ซึ่งยังขายในปริมาณไมม่ากนัก และจะเริ่มส่งออกสู่ต่างประเทศตั้งแต่
งวด 1Q66 เป็นต้นไป ซึ่งเป็นการผลิตและขายเพิม่ขึ้น (RAMP UP 
ORDER) โดย NER ได้มีการทำการตลาดและมลีูกค้ารองรับไว้บ้าง
แล้ว โดยฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมธรุกิจดังกล่าวไว้ในประมาณการกำไร
สุทธิปี 2565-66 

คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเพิ่มขึ้น 2.2% YOY และ 9.9% YOY 
จากแนวโน้มปรมิาณขายยางพาราและทิศทางราคายางพาราปรับ
เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 

 

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะเติบโตจากงวด 3Q65 จากแนวโนม้
ปริมาณขายยางพาราเพิ่มขึ้น และคาด GROSS MARGIN งวด 4Q65 
จะยังดีต่อเนื่อง จากการประหยัดต่อขนาด  

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 9 บาท อิง PER 8 เท่า ราคาหุ้นปัจจุบนั
มีค่า PER ปี 2566 เพียง 6 เท่า และคาดหวัง Div Yields ได้กว่า 6-
7% จึงแนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 1,850                 1,890                 2,078                 

EPS (บำท) 1.05                   1.02                   1.12                   

EPS growth (%) 97.6% -2.7% 9.9%

Norm EPS growth (%) 99.2% -12.2% 9.9%

PER (เทำ่) 6.1                      6.3                      5.7                      

PBV (เทำ่) 2.1                      1.8                      1.5                      

Dividend Yield (%) 6.7% 6.9% 7.0%

ROE (%) 40.5% 31.4% 28.8%

               
   

             
       

           

              

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 6.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 9.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 11,826 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

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

รำยไดจ้ำกกำรขำย 24,426         25,819         27,290         28,610         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขำย (21,190)        (22,730)        (23,981)        (25,110)        ก ำไรสทุธิ 1,850           1,890           2,078           2,200           

ก ำไรขัน้ตน้ 3,235           3,089           3,308           3,500           รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (828)            (775)            (791)            (830)            คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 178             112             118             124             

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 2,408           2,315           2,517           2,670           เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (4,047)          1,043           (1,069)          (1,516)          

รำยไดอ้ืน่ 7                 10               10               10               กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (1,684)          3,047           1,129           810             

ดอกเบีย้จำ่ย (331)            (335)            (340)            (365)            

ก ำไรก่อนภำษี 2,083           1,990           2,187           2,316           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภำษีเงนิได ้ (32)              (99)              (109)            (116)            เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (200)            (150)            (150)            (150)            

ก ำไรปกติ 2,052           1,890           2,078           2,200           เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (82)              (714)            (14)              (14)              

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (221)            -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (282)            (864)            (164)            (164)            

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ 19               -              -              -              

ก ำไรสทุธิ 1,850           1,890           2,078           2,200           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 1.05            1.02            1.12            1.19            เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 263             79               -              -              

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,151           (1,005)          100             500             

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 49.4% 5.7% 5.7% 4.8% ลด จำ่ยปันผล (454)            (813)            (831)            (924)            

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 117.2% -7.9% 9.9% 5.9% อืน่ๆ (284)            -              -              -              

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 115.5% 2.2% 9.9% 5.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,676           (1,739)          (731)            (424)            

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 13.2% 12.0% 12.1% 12.2%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 7.6% 7.3% 7.6% 7.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (290)            444             234             222             

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รำยไดจ้ำกกำรขำย 6,020           5,593           5,272           7,222           เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 540             984             1,218           1,440           

ตน้ทนุขำย (5,152)          (4,823)          (4,656)          (6,257)          ลกูหนีก้ารคา้ 800             1,033           1,092           1,244           

ก ำไรขัน้ตน้ 868             770             616             965             สนิคา้คงเหลอื 11,067         10,102         11,154         12,555         

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (219)            (210)            (100)            (221)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 1,521           1,558           1,590           1,616           

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 649             560             516             744             สนิทรพัยร์วม 14,239         14,001         15,391         17,207         

รำยไดอ้ืน่ 1                 1                 2                 3                 

ดอกเบีย้จำ่ย (95)              (94)              (94)              (112)            เงนิกูร้ะยะสัน้ 4,667           6,115           6,115           6,615           

ก ำไรก่อนภำษี 556             467             424             635             เจา้หนีการคา้ 461             758             799             837             

ภำษีเงนิได ้ (9)                (30)              21               (16)              หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 26               44               46               48               

ก ำไรปกติ 547             437             445             619             เงนิกูร้ะยะยาว 3,625           472             572             572             

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 57               32               (63)              (90)              หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 15               10               10               10               

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (0)                -              -              -              หนีส้นิรวม 8,793           7,399           7,543           8,083           

ก ำไรสทุธิ 605             469             382             529             

EPS 0.37            0.29            0.24            0.33            ทนุทีช่ าระแลว้ 880             924             924             924             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,458           1,493           1,493           1,493           

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) -15.8% -7.1% -5.7% 37.0% ก าไรสะสม 3,107           4,184           5,431           6,707           

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) -10.3% -20.1% 1.9% 39.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 5,446           6,602           7,848           9,124           

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 37.3% -22.4% -18.5% 38.4%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 14.4% 13.8% 11.7% 13.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 14,239         14,001         15,391         17,207         

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 10.0% 8.4% 7.2% 7.3%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 2.41            1.75            1.94            2.03            ปรมิำณขำยยำงพำรำรวม (ตัน) 452,476       480,000       510,000       535,000       

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว (เทำ่) 0.26            0.29            0.33            0.36            รำคำขำยยำงพำรำเฉลีย่ (บำท/กก.) 53.98           53.79           53.51           53.48           

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 32.01           25.00           25.00           23.00           Gross margin 13.2% 12.0% 12.1% 12.2%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 2.36            2.25            2.15            2.00            SG&A/Sales 3.3% 3.0% 2.9% 2.9%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 49.42           30.00           30.00           30.00           อัตรำแลกเปลีย่น (บำท/ดอลลำร์สหรัฐฯ) 32.00 31.00 31.00 31.00

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.52            1.00            0.85            0.79            

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 15.1% 13.4% 14.1% 13.5%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 40.5% 31.4% 28.8% 25.9%
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คาดรายได้โฆษณาทำจุดสูงสุดใน 4Q65 
 เม็ดเงินสื่อนอกบ้านขยายตัวรับ HIGH SEASON   
 คาดรายได้โฆษณา 4Q65 ทำ All Time High  
 ทิศทางกำไรปี 2566 เติบโตโดดเด่น 

 
ภาพรวมเม็ดเงินสื่อโฆษณานอกบา้น 4Q65 อยู่ท่ี 2.4 พันล้านบาท 
(+14%QOQ, +41%YOY) เติบโตทั้ง QOQ และ YOY รับปัจจัยหนนุ
จากการเข้าสู่ช่วงเทศกาลท้ายปีและการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON  
หนุนเอเจนซี่กลับมาใส่งบโฆษณาอีกครั้ง ด้วยภาพเม็ดเงินใน
อุตสาหกรรมที่เติบโตโดดเด่น คาด PLANB ได้ประโยชน์เตม็ๆจาก
การเป็นผู้นำสื่อโฆษณานอกบ้าน ประกอบกับการเข้าซื้อป้ายโฆษณา
จาก AQUA เข้ามาเมื่อเดือน ม.ค. 2565 ส่งผลให้ความสามารถในการ
ผลิตสื่อ (MEDIA CAPACITY) เพิ่มขึ้นกว่า 16% จาก 7.5 พันล้านบาท 
มาอยู่ที่ 8.7 พันล้านบาท ด้วยจุดเด่นจากการที่เป็นริษัท HIGH 
OPERATING LEVERAGE หรือมีสัดส่วน FIXED COST สูง การ
เพิ่มขึ้นของอัตราการใช้สื่อ (UTLIZATION RATE) จะส่งผลตอ่กำไร
สุทธิของ PLANB อย่างมีนัยสำคญั  

ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 ของ PLANB อยู่ท่ี 206 ล้านบาท 
(+12%QOQ, +37%YOY) ด้าน MEDIA CAPACITY ทรงตัวจากไตร
มาสก่อน แต่ UTILIZATION RATE ปรับตัวข้ึนโดดเด่นมาอยู่ที่ 70% 
(3Q65 อยู่ท่ี 62%) รับปัจจัยหนุนเข้าสู่ HIGH SEASON การไดป้้าย
จาก AQUA เข้ามาส่งผลให้ราคาขายปรับขึ้น การปรับ PACKAGE 
SIZE เพื่อให้ตอบโจทยล์ูกค้ามากขึน้ ขณะที่รายไดจ้ากธุรกจิ 
ENGAGEMENT MARKETING ปรับตัวข้ึน 31%QOQ รับแรงหนุน
จากการจัดการแข่งขันฟุตบอลไทยลีก, กิจกรรมจับมือกับ BNK ที่
กลับมาคึกคัก ธรุกิจมวยราชดำเนินที่กระแสตอบรับดีมาก แม้
แนวโน้มกำไร 1Q66 คาดเห็นการอ่อนตัวลงตามปัจจัยฤดูกาลที่      
เอเจนซี่จะปรับลดงบโฆษณาลง อัตราการใช้สื่อคาดเห็นการอ่อนตวั
ลง QOQ อย่างไรก็ตาม ภาพธรุกจิระยะยาวยังคงสดใส การควบรวม
ในอุตสาหกรรมส่งผลให้ PLANB เป็นเจ้าแห่งสื่อโฆษณานอกบ้าน 
เม็ดเงินสื่อโฆษณาในส่วนของ TV ถูกกระจายมายังสื่อนอกบ้านมาก
ขึ้นจากการเริม่ทำการซื้อสื่อโฆษณาแบบ BUNDLE ของเอเจนซี่ที่

พ่วงการซื้อทั้งสื่อ TV และสื่อนอกบ้าน ทำให้สื่อนอกบ้านกลับมา
น่าสนใจอีกครั้ง  

สำหรับกำไรปี 2566 คาดที่ 934 ล้านบาท เติบโตกว่า 47%YOY จาก
ฐานท่ีต่ำในปี 2565 โดยในปี 2566 มีรายได้เสริมจาก ASIAN GAME 
ที ่PLANB จะรับรู้เข้ามาเพิ่มเติมอกี 250 ล้านบาท รวมถึงรายได้จาก
ธุรกิจมวยราชดำเนินท่ีจะบันทึกเข้ามาอีก 400 ล้านบาท ประเมนิ
มูลค่าเหมาะสมด้วยวิธี DCF ได้ FAIR VALUE ปี 2566 อยู่ท่ี 9.80 
บาท แนะนำซื้อ       

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 140 64 635 934 1,085
Norm Profit 140 -24 635 934 1,085
EPS (บำท) 0.04 0.02 0.15 0.22 0.25
DPS (บาท) 1.00 0.00 0.07 0.05 0.06
PER (เท่ำ) 247.7 N/A 60.3 41.0 35.3
Dividend Yield (%) 11.17% 0.00% 0.78% 0.61% 0.71%
BVS (บำท) 1.4 1.8 2.2 2.4 2.6
PBV (เท่า) 6.58 4.93 4.07 3.79 3.50

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.95 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 9.80 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 34,749 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 4,443 5,470 6,939 7,315 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 3,800 3,802 4,649 4,901 ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 8 871 1,281 1,368

ก าไรขัน้ตน้ 643 1,668 2,290 2,414 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2,223 2,184 2,714 2,922

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 563 793 1,041 1,097 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 2,341 1,313 1,433 1,553

ดอกเบีย้จา่ย 189 86 72 58 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 56 82 104 110 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -348 -806 -305 -129

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 8 871 1,281 1,368 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,563 1,213 2,166 2,532

ภาษีเงนิได ้ -18 165 243 260 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย -74 71 104 23 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 64 635 934 1,085 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -512 -600 -600 -600

ก าไรจากการด าเนนิงาน -24 635 934 1,085 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,586 -612 -600 -600

EPS 0.02 0.15 0.22 0.25 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 0 -965 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 19.3% 23.1% 26.9% 5.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน N/A N/A 47.1% 16.2% ลด จา่ยปันผล 0 -300 -233 -271

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 14.5% 30.5% 33.0% 33.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 1,374 337 -703 -741

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -0.5% 11.6% 13.5% 14.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,351 938 862 1,191

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 1,209 1,627 1,734 1,990 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,986 2,924 3,786 4,978

ตน้ทนุขาย 871 1,159 1,279 1,453 ลกูหนี้การคา้ 1,371 1,914 2,220 2,195

ก าไรขัน้ตน้ 338 468 455 537 สนิคา้คงเหลอื 3 22 28 29

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 167 205 195 235 สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 159 182 212 219

ดอกเบีย้จา่ย 37 43 46 45 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,665 3,502 3,218 2,815

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 1 2 3 สนิทรัพยร์วม 13,764 14,429 14,872 15,112

รายไดอ้ืน่ 9 25 14 10 เจา้หนี้การคา้ 1,371 1,914 2,220 2,195

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 152 242 234 264 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 28 27 35 37

ภาษีเงนิได ้ 51 54 49 53 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 735 615 495 375

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย -4 14 1 5 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 2,611 2,261 1,911 1,561

รายการพเิศษอืน่ ๆ 15 -1 10 0 หนี้สนิรวม 6,404 4,743 4,382 3,785

ก าไรสทุธิ 104 174 184 206 ทนุทีช่ าระแลว้ 419 461 461 461

ก าไรจากการด าเนนิงาน 89 175 174 206 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 6,031 8,062 8,062 8,062

EPS 0.02                   0.04                   0.04                   0.05                   ก าไรสะสม 1,068 1,403 2,103 2,917

สว่นของผูถ้อืหุน้ 7,360 9,686 10,490 11,327

ยอดขาย (QoQ) -1.2% 34.6% 6.5% 14.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 9.9% 38.6% -2.8% 18.0% สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 307 226 330 353

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -17.4% 95.6% -0.6% 18.7% หนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 13,764 14,429 14,872 15,112

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.08                   2.28                   2.78                   3.62                   Media Capacity 7,485 8,400 9,000 9,461

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.90                   1.99                   2.47                   3.27                   Utilization Rate 43% 60% 64% 67%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 3.24                   2.86                   3.13                   3.33                   Gross margin เฉลีย่ 14.0% 30.0% 32.5% 32.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 1,325.50            250.00               250.00               250.00               SG&A/Sale 12.7% 14.5% 15.0% 15.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 3.24                   2.86                   3.13                   3.33                   Effective tax rate 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.87                   0.49                   0.42                   0.33                   

Net Gearing 0.18                   (0.00)                  (0.13)                  (0.27)                  

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.5% 4.5% 6.4% 7.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 1.0% 7.4% 9.3% 9.9%
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Backlog แน่นหนา ดันกำไรปี 2566 ทะยาน 
 สามารถหางานเข้ามาเติมได้เรื่อยๆ ไม่ขาดสาย 
 คว้างานเอกชน เค้กก้อนโตมูลค่ากว่า 500 ล้านบาท 
 บริษัทรับเหมาเล็กแต่กำไรใหญ่ พร้อมปันผลน่าสนใจ  

 
แนวโน้มผลประกอบการ 4Q65 คาดว่ายังอยู่ในระดับใกลเ้คียงกบั 
3Q65 โดยประเมินว่าอัตราการใช้เครื่องจักรอยู่ที่ 18 – 20 ชุด/เดือน 
เนื่องจากว่ามีช่องว่างการทำงานประมาณ 2 สัปดาหห์ลังจากท่ีเสรจ็
งานโครงการที่พัก อาศัยข้าราชการตำรวจฯ เมืองทองธานี เฟส 1 
อย่างไรก็ตาม PYLON สามารถคว้างานมาหลายโครงการ ไม่ว่าจะ
เป็น โครงการ GRAND CENTER POINT ราชดำริ, KING’S 
COLLEGE , XIM พระราม 3 - สุขสวัสดิ์ ที่มีกำหนดการเริ่มงานในช่วง 
พ.ย. – ธ.ค. นอกจากน้ี PYLON จะ มีการรับรู้กำไรพิเศษจากหนีส้ญู
เข้ามาอีกราว 2 ล้านบาทใน 4Q65  

แม้ผลประกอบการ 4Q65 จะอยู่ในระดับท่ีใกล้เคียงกับ 3Q65 แต่
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าปี 2566 จะมีผลประกอบการดีกว่าปี 2565 อย่าง
มีนัยสำคญั โดยช่วง พ.ย. 2565 PYLON สามารถคว้างานโครงการ
เอกชนขนาดใหญ่เข้ามาได้ 1 โครงการ มีมูลค่ามากถึง 500 ล้านบาท 
โดยมรีะยะเวลาดำเนินการนานถึง 9 เดือน เทียบกับงานเจาะเสาเขม็
ทั่วไปท่ีมีระยะเวลาดำเนินการเพยีง 3-6 เดือน โดยสถานะปจัจุบันได้
ขนอุปกรณ์ก่อสร้างเข้าสถานท่ีแลว้ และเริม่ก่อสร้างตั้งแต่เดือน ธ.ค. 
2565 ที่ผ่านมา ส่งผลให้การรับรูร้ายได้ในปี 2566 จะเพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยสำคญั นอกเหนือจากโครงการดังกล่าว PYLON ยังคว้างานมาอกี
จำนวนมาก ไม่ว่าจะเป็นโครงการขนาดใหญ่แถวรัชดาภิเษก มลูคา่
กว่า 200 ล้านบาท, โครงการ 125 SATHORN, โครงการที่พักอาศยั
ข้าราชการตำรวจฯ เมืองทองธานี เฟส 2, โครงการคอนโดมิเนยีมของ 
AP, งาน JET GROUTING ที่คลอง อ.บางบาน จ.อยุธยา และยังมี
โครงการ  US EMBASSY เฟส 2 นอกจากน้ียังมี MEGA PROJECT 
จากภาครัฐท่ีจะเป็นตัวขับเคลื่อนผลประกอบการ ได้แก่ โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ สายสีส้มตะวันตก  

 

ด้วยความสามารถในการหางานของ PYLON ส่งผลให้ BACKLOG 
ปัจจุบันมีมลูค่าเกือบ 1,600 ล้านบาท สูงกว่าช่วงปี 2561-62 ซึ่งเป็น
ช่วงที่ PYLON มีกำไรสูงสดุด้วยสถานการณ์ของอุตสาหกรรมที่ยังไม่
กลับมาอย่างเต็มรูปแบบจากการแข่งขันรุนแรงและสภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย แต่ PYLON ยังมีความสามารถในการหางานเข้ามาเตมิใน 
BACKLOG ได้ปรมิาณมาก ประเมิน FAIR VALUE ปี 2566 โดยอิง
ค่าเฉลี่ย PER ในช่วงระหว่างปี 2557 – 2563 ที่ 21 เท่า ได้ราคา
เหมาะสม 5.60 บาท แนะนำซื้อ มี UPSIDE 27.85% และ DIVIDEND 
YIELD 4.26% 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: PYLON 

 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 183 40 158 200 250
EPS (บาท) 0.24 0.05 0.21 0.27 0.33
DPS (บำท) 0.14 0.06 0.15 0.19 0.23
Norm. PER (X) 17.99 82.61 20.83 16.43 13.16
Dividend Yield (%) 3.20% 1.37% 3.36% 4.26% 5.32%
Book Value (บาท) 1.40 1.30 1.48 1.60 1.75
P/BV (X) 3.12 3.36 2.95 2.73 2.50
EV/EBITDA (X) 9.89 20.60 9.40 7.86 6.59

ROE (%) 0.17 0.04 0.15 0.17 0.20
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.38 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.60 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,284 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ ำนบำท ) งบกระแสเงินสด ( ล้ ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 785 1,306 1,669 2,106 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย 676 1,045 1,335 1,685 ก าไรสทุธิ 40 158 200 250
ก าไรขัน้ตน้ 109 261 334 421 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด -14 -2 0 0
คา่ใชจ้า่ยในการขาย 73 76 97 122 คา่เสื่มราคาและตดัจ าหนา่ย 97 113 130 147
ดอกเบีย้จา่ย 3 2 2 2 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 0 0 0 0
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 166 19 -34 -41
รายไดอ่ื้น 6 14 15 15 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 265 289 296 355
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 39 197 250 312 กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษีเงินได้ 4 39 50 62 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 130 0 0 0
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง 0 0 0 0
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 5 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร -43 -250 -250 -250
ก าไรสทุธิ 40 158 200 250 กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ 68 -250 -250 -250
ก าไรจากการด าเนินงาน 35 158 200 250 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
Norm EPS 0.05                  0.21                  0.27                  0.33                  เพ่ิม/ลด เงินกู้ -43 0 0 0

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ 0 0 0 0
การเติบโตของยอดขาย -44.6% 66.4% 27.8% 26.2% เพ่ิม/ลด วอรแ์รนท์ 0 0 0 0
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน -81.5% 349.9% 26.8% 24.9% ลด จา่ยปันผล -105 -28 -110 -140
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 13.9% 20.0% 20.0% 20.0% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ -148 -28 -110 -140
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 4.5% 12.1% 12.0% 11.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 185 11 -65 -35
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 244 284 442 262 เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 378 394 330 295
ตน้ทนุขาย 204 240 356 198 ลกูหนีก้ารคา้ 177 235 300 379
ก าไรขัน้ตน้ 40 44 85 64 สินคา้คงเหลือ 41 39 50 63
คา่ใชจ้า่ยในการขาย 19 20 21 17 สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 28 26 33 42
ดอกเบีย้จา่ย 1 0 0 0 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 465 601 721 825
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 0 0 0 0 สินทรพัยร์วม 1,212 1,449 1,619 1,825
รายไดอ่ื้น 0 0 1 1 เจา้หนีก้ารคา้ 124 131 167 211
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 20 24 66 47 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 30 157 200 253
ภาษีเงินได้ 3 4 13 10 หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 46 46 46 46
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ระยะยาว 9 9 9 9
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 4 หนีส้ินรวม 235 342 422 518
ก าไรสทุธิ 17 21 54 41 ทนุที่ช  าระแลว้ 375 375 375 375
ก าไรจากการด าเนินงาน 20 21 54 38 ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 154 154 154 154
Norm EPS 0.03                  0.03                  0.09                  0.06                  ก าไรสะสม 454 584 674 784
ยอดขาย (QoQ) 39.3% 16.2% 55.5% -40.8% ส่วนของผูถื้อหุน้ 978 1,107 1,197 1,307
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 272.8% 9.1% 95.6% -25.2% ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย 0 0 0 0
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ) 5881.8% 5.9% 153.5% -30.4% หนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 1,212 1,449 1,619 1,825
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 3.34                  2.44                  2.07                  1.86                  
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 2.99                  2.05                  1.66                  1.44                  งานที่เซ็นสญัญาเพ่ิมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 1,367 1,800 2,000 2,200
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.42                  5.56                  5.56                  5.56                  Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 753 900 937 1,031
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 19.09                33.33                33.33                33.33                Gross margin 13.9% 20.0% 20.0% 20.0%
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.35                  10.00                10.00                10.00                SG&A/Sale 9.31% 5.80% 5.80% 5.80%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.24                  0.31                  0.35                  0.40                  Effective tax rate 9.3% 20.0% 20.0% 20.0%
Net Gearing (0.37)                 (0.34)                 (0.26)                 (0.21)                 
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.9% 10.9% 12.4% 13.7%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.6% 14.2% 16.7% 19.1%
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ตั้งแต่ 4Q65 กำไรจะโตขึ้น YoY ได้ในทุกๆไตรมาส 
 คาด 4Q65 กำไรโตได้แรง YoY    
 กำไรปี 2566 ยังเติบโตได้ต่อเนื่อง 
 คาดหวังปันผลได้ในอัตราที่จูงใจ 

 
แม้ในทุกๆไตรมาส 4 จะเป็นช่วงที่กำไรของบริษัทต่ำกว่าไตรมาสอื่นๆ 
จากผลของฤดูกาล เพราะเป็นช่วงฤดูหนาว ที่กดดันยอดขายสินคา้
เครื่องดื่มน้ำผลไม้ ซึ่งเป็นสินค้าหลกัของ SAPPE แต่อย่างไรก็ตามเชื่อ
ว่ากำไรในงวด 4Q65 มีแนวโน้มจะโตได้แรง YoY เป็นเพราะ 1) คาด
ยอดขายเพิ่มขึ้นถึง 21% YOY จากการเติบโตในตลาดต่างประเทศท้ัง
ในเอเซียที่เป็นตลาดหลัก รวมทัง้ยุโรป, 2) อัตรากำไรขั้นต้นจะ
เพิ่มขึ้นตามสัดส่วนการขายต่างประเทศท่ีสรา้งมาร์จิ้นสูง ซึ่งมี
แนวโน้มจะเพิม่จาก 63% ของยอดขายในงวด 4Q64 เป็น 73% ใน 
4Q65 และ 3) คาดคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 
(SG&A/SALES) จะลดเหลือ 27.4% จากเดิม 39.6% ใน 4Q64 
เพราะคาดค่าจดัส่งสินค้าจะลดลงตามค่าระวางเรือท่ีตำ่ลง   

แนวโน้มกำไรในปี 2566 ยังดูสดใส โดยคาดมีการเติบโต YoY ได้ใน
ทุกๆไตรมาส จากยอดขายที่คาดจะเพิ่มขึ้นท้ังในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยตลาดต่างประเทศท่ีเป็นตลาดหลัก จะมีการขยาย
ช่องทางจัดจำหน่ายไปสูโ่มเดิร์นเทรดและออนไลน์ใหม้ากขึ้น ส่วน
ตลาดในประเทศ จะมีการออกสินค้าใหม่ในระดบัปกติ (ก่อนโควิด) ที่
ราว 20 SKUs/ปี เมื่อเทียบกับช่วงที่โควิดระบาด ซึ่งแทบไม่มีการออก
สินค้าใหม่เลย บวกกับเตรยีมขยายกำลังผลิตเพิ่มอีก 30% เพื่อ
รองรับการเติบโตของยอดขายในอนาคต ขณะที่อัตรากำไรขั้นต้นจะ
สูงขึ้น หลังต้นทุนบรรจภุัณฑ ์ (ขวดพลาสติก) มีแนวโนม้ลดลงตาม
ส่วนต่าง (Spread) ของเม็ดพลาสติก PET  

เราชอบ SAPPE เพราะ 1) ระยะสั้นมปีัจจัยบวกจากกำไรสุทธิงวด 
4Q65 ที่จะโตแรง YoY, 2) คาดกำไรสุทธิปี 2566 - 2567 โตได้
ต่อเนื่อง ด้วยอัตราเฉลีย่ที่ 28% จากรายได้ที่คาดจะเพิม่ขึ้นท้ังจาก
ตลาดในประเทศ และตลาดต่างประเทศ โดยตลาดในประเทศจะถกู
ผลักดันจากภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดจะเติบโตดีขึ้น บวกกับแผนการออก
สินค้าใหม่ๆ ของบริษัท ส่วนตลาดตา่งประเทศคาดการเติบโตของ

ยอดขายในตลาดเอเซียดีขึ้น หลงัสถานการณโ์ควิด 19 คลีค่ลาย 
ขณะที่ตลาดยโุรปยังคาดหวังการเติบโตได้ หลังแนวโน้มเศรษฐกิจใน
ยุโรป อาจไมไ่ด้ชะลอลงแรง เหมอืนเช่นที่มีความกังวลในก่อนหน้านี้ 
รวมทั้งคาดอัตรากำไรขั้นต้นขยับสงูขึ้นได้ หลังราคาเม็ดพลาสติกที่
เป็นวัตถุดิบหลักของบรรจภุัณฑ์ขวดพลาสติกมีแนวโนม้ลดลง และ 3) 
คาดหวังเงินปันผลปี 2565 – 2566 ยังจูงใจได้ราว 3.2% - 4.1% 
(จ่ายปีละครั้ง) 

 

 
ที่มา: SAPPE และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 3,268          3,444         4,437         5,103         5,907        

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 380             411             616             786             1,005        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 383             417             616             786             1,005        

EPS (บาท) 1.25            1.34            2.00            2.55            3.26          

DPS (บาท) 1.02            1.10            1.50            1.91            2.28          

PER (เทา่) 37.6            35.0            23.5            18.4            14.4          

Dividend Yield (%) 2.2% 2.3% 3.2% 4.1% 4.9%

BVS (บาท) 9.44            9.82            10.66         11.72         13.06        

PBV (เทา่) 5.0               4.8              4.4              4.0              3.6            

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 47.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 60.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 14,490 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 3,444 4,437 5,103 5,907 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (2,089) (2,678) (3,052) (3,512) ก าไรสทุธิ 411 616 786 1,005

ก าไรขัน้ตน้ 1,355 1,759 2,052 2,395 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 143 10 8 6

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (1,078) (1,327) (1,347) (1,418) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 198 212 220 228

ก าไรจากการด าเนินงาน 277 432 704 977 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (20) 1 2 2 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (58) (203) (174) (169)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 269 341 281 281 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 693 636 841 1,071

ดอกเบีย้จา่ย (3) (3) (3) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 516 771 984 1,257 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (17) (69) 143 129

ภาษีเงินได้ (106) (154) (197) (251) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (103) (150) (150) (150)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 410 617 787 1,006 อ่ืนๆ (95) (3) (5) (5)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1 (1) (1) (1) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (216) (222) (12) (26)

ก าไรสทุธิ 411 616 786 1,005 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 417 616 786 1,005 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (12) (8) (6) (5)

EPS 1.34            2.00            2.55            3.26          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (2) - - -

Norm EPS 1.36            2.00            2.55            3.26          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ 35 2 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 5.4% 28.8% 15.0% 15.7% ลด จา่ยปันผล (310) (339) (462) (590)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -38.6% 56.1% 63.0% 38.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (289) (345) (468) (595)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 39.3% 39.6% 40.2% 40.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 188 69 361 450

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 8.0% 9.7% 13.8% 16.5% กระแสเงนิสดสุทธิ 383 451 813 1,262

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

3 Q64 4 Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 1,000 819 1,019 1,236 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 383 451 813 1,262

ตน้ทนุขาย (596) (498) (599) (736) ลกูหนีก้ารคา้ 341 532 612 709

ก าไรขัน้ตน้ 405 321 420 500 สินคา้คงเหลือ 291 399 510 591

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (302) (325) (351) (380) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1,510 1,491 1,349 1,222

รายไดอ่ื้นๆ 84 77 122 98 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 951 898 838 770

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (4) (4) 1 1 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 373 357 344 333

ก าไรก่อนหกัภาษี 179 71 194 207 สินทรัพยร์วม 3,848 4,129 4,467 4,886

ภาษีเงินได้ (36) (14) (38) (40)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 143 57 156 167 เจา้หนีก้ารคา้ 181 244 306 354

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (2) (3) (0) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 543 489 444 404

ก าไรสทุธิ 142 55 153 167 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 21 19 20 20

รายการพิเศษ (3) 2 2 (12) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 52 47 42 38

ก าไรปกติ 145 54 152 179 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 45 44 43 42

หนีสิ้นรวม 842 843 855 858

ยอดขาย (QoQ%) 14.0% -63.1% 183.3% 17.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 14.1% -20.6% 30.9% 19.0% ทนุเรียกช าระแลว้ 306 308 308 308

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 10.6% -96.7% 1934.9% -272.8% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,021 1,021 1,021 1,021

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 1,564 1,842 2,166 2,581

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,006 3,286 3,612 4,028

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 3.4               3.8               4.3               4.9            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,848 4,129 4,467 4,886

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 3.0               3.3               3.6               4.1            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 8.9               10.2            8.9               8.9            ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 8.2               7.8               6.7               6.4            ยอดขาย

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.5            12.6            11.1            10.6          - ในประเทศ 1,210 1,149 1,207 1,231

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.3               0.3               0.2               0.2            - ตา่งประเทศ 2,234 3,287 3,896 4,676

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่)  Net cash  Net cash  Net cash  Net cash อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.0% 15.5% 18.3% 21.5% - USD NA 34.5 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 14.0% 19.6% 22.8% 26.3% - EURO NA 37.1 37.0 37.0



       
 

 

 34 

BY RESEARCH DIVISION  

ธุรกิจหลักดี แต่แพงเกินไป 
 ธุรกิจ Data Center และ EV Car ยังเติบโต  
 บาทแข็งค่า...กดดันแนวโน้มประสิทธิภาพกำไรปี 2566 
 Valuation แพงมาก 

 
แนวโน้มธุรกิจหลักของ DELTA จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 
สอดคล้องกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก โดย DELTA ตั้งเป้าหมาย
รายได้รวมปี 2566 จะเติบโตต่อเนือ่งราว 10-20% YOY จากแนวโน้ม
คำสั่งซื้อในกลุ่มรถยนตไ์ฟฟ้า ศูนย์จัดเก็บข้อมลู (DATA CENTER) 
และพัดลมระบายความร้อนจะเตบิโตต่อเนื่อง โดย DELTA มีการ
ขยายโรงงานรองรับแนวโน้มคำสั่งซื้อในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้าและศูนย์
จัดเก็บข้อมลูที่เพ่ิมขึ้นไว้แล้ว ซึ่งคาดจะเริ่มดำเนินการผลิตได้ในงวด 
2H66  ขณะที่เป้าหมาย GROSS MARGIN ปี 2566 จะทรงตวั
ใกล้เคียงปี 2565 ที่ระดับ 23-24% โดยปัจจุบันสถานการณ์วัตถุดบิ
ขาดแคลนทยอยฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนือ่ง แม้ยังมีปัญหาวัตถุดิบบางชนิดที่
ยังมีปัญหาขาดแคลนอยู่บา้ง แต่ DELTA ยังบริหารจัดการได ้

ทั้งนี ้DELTA เผชิญความเสีย่งจากทิศทางค่าเงินบาทที่แข็งค่าต่อเนื่อง 
ถึง 14.6% ในรอบ 3 เดือน จนล่าสุดอยู่ที่ 32.7 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
โดยค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่ต้นปี 2566 อยู่ท่ี 33.2 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งค่ากว่าสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2566 ที่ฝ่ายวิจยั
กำหนดไว้ท่ี 35 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ ถือเป็น DOWNSIDE ตอ่
ประมาณการกำไรสุทธิปี 2566 ของ DELTA ราว 10.3% จากปัจจุบัน  

คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโตถึง 130.8% YOY และ 6.1% 
YOY มาอยูร่ะดับ 1.5 หมื่นล้านบาท และ 1.6 หมื่นล้านบาท 
ตามลำดับ ขึ้นทำจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ จากแนวโนม้รายไดร้วมปี 
2565-66 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 39.6% YOY และ 13.2% YOY จากลูกคา้
ในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้า และศูนยจ์ัดเก็บข้อมลูเติบโตต่อเนื่อง และ
แนวโน้ม GROSS MARGIN ปี 2565-66 จะฟื้นตัวมาอยู่ที่ 23.4% 
และ 23.6% ตามลำดับ 

ในเบื้องต้น คาดกำไรปกติงวด 1Q66 จะอ่อนตัวลง QOQ (แต่เติบโต 
YOY) ผลกระทบจากแนวโน้มค่าเงินบาทเฉลี่ยงวด 1Q66 แข็งค่าขึ้น

จากงวด 4Q65 กดดันแนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไรงวด 1Q66 
ให้ลดลง 

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 440 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.6%) 
แม้ภาพรวมธรุกิจจะยังเติบโตดตี่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ราคาปจัจุบนั
ยังมี VALUATION ที่แพง สะท้อนจากค่า PBV ปี 2566 ที่สูงถึง 18 
เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ย HISTORICAL PBV BAND ย้อนหลัง 10 ปี อยู่ถงึ        
2.5SD และ PER ปี 2566 ที่สูงถึง 68 เท่า สูงกว่าค่าเฉลีย่ 
HISTORICAL PBV และ PER BAND ย้อนหลัง 10 ปี อยู่ 1.5SD จึง
ยังแนะนำขาย 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: DELTA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 6,699 15,463 16,404

EPS (บำท) 5.37 12.40 13.15

EPS growth (%) -5.7% 130.8% 6.1%

PER (เทำ่) 167.6           72.6             68.4             

Dividend Yield (%) 0.2% 0.5% 0.5%

PBV (เทำ่) 27.1             21.7             18.0             

ROE  (%) 17.0% 33.2% 26.0%

ราคาปัจจุบัน (บาท) 900 
Short/Follow short 867 
เป้าหมาย (บาท) 782/655 
Cut loss (บาท) 894 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

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

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 84,318        117,666      133,168      149,970      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขำยและบรกิำร 66,960        90,103        101,760      114,225      ก ำไรสทุธิ 6,801          15,463        16,404        18,774        

ก ำไรขัน้ตน้ 17,358        27,563        31,407        35,745        รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 11,435        13,532        15,314        17,247        คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 2,508          1,838          1,893          1,958          

รำยไดอ้ืน่ 257             640             641             642             เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (9,033)         (2,430)         (2,115)         (7,034)         

ก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษี 5,923          14,032        16,093        18,498        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,782          14,871        16,182        13,698        

ดอกเบีย้จำ่ย 4                52              47              42              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 6,177          14,620        16,688        19,098        เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (7,780)         (2,200)         (2,200)         (2,600)         

ภำษีเงนิได ้ 98              249             284             325             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (159)            35              86              85              

ก ำไรสทุธกิ่อนรำยกำรพเิศษ 6,079          14,371        16,404        18,774        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (7,692)         (2,165)         (2,114)         (2,515)         

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 1,018          761             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ (393)            331             -             -             เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -             -             -             -             

ก ำไรสทุธิ 6,699          15,463        16,404        18,774        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 363             (368)            -             -             

EPS 5.37            12.40          13.15          15.05          ลด จำ่ยปันผล (4,116)         (5,239)         (5,613)         (6,237)         

อืน่ๆ -             457             (182)            (164)            

กำรเตบิโตของรำยไดด้ ำเนนิงำน (%) 33.4% 39.6% 13.2% 12.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (2,231)         (5,469)         (6,050)         (6,604)         

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) -5.7% 130.8% 6.1% 14.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (8,140)         7,238          8,019          4,579          

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 20.6% 23.4% 23.6% 23.8%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 7.9% 13.1% 12.3% 12.5%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 23,320        24,623        28,004        31,324        เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 6,572          13,810        21,828        26,407        

ตน้ทนุขำยและบรกิำร (18,626)       (19,486)       (20,988)       (24,027)       ลกูหนีก้ำรคำ้ 20,593        26,742        29,593        33,327        

ก ำไรขัน้ตน้ 4,693          5,137          7,016          7,298          สนิคำ้คงเหลอื 19,581        20,478        23,127        25,960        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (2,781)         (2,943)         (3,152)         (3,524)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 2,019          1,096          1,042          990             

รำยไดอ้ืน่ 55              97              105             187             ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์สทุธิ 18,814        19,175        19,482        20,124        

ก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษี 1,913          2,194          3,864          3,774          สนิทรพัยร์วม 69,338        83,027        96,711        108,361      

ดอกเบีย้จำ่ย (2)               (3)               (4)               (0)               

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 1,966          2,288          3,966          3,961          เงนิกูร้ะยะสัน้ 1,594          1,275          1,020          816             

ภำษีเงนิได ้ (38)             (39)             (48)             (65)             เจำ้หนีกำรคำ้ 22,049        25,744        29,074        28,556        

ก ำไรสทุธกิ่อนรำยกำรพเิศษ 1,928          2,249          3,918          3,895          หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1,093          1,835          1,651          1,486          

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 168             200             346             215             เงนิกูร้ะยะยำว 368             -             -             -             

รำยกำรอืน่ ๆ - - - - หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 1,235          950             950             950             

ก ำไรสทุธิ 2,096          2,780          4,263          4,110          หนีส้นิรวม 27,934        31,399        34,292        33,406        

EPS 1.68            2.23            3.42            3.29            ทนุทีช่ ำระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

กำรเตบิโตของยอดขำย (%) qoq 9.4% 5.6% 13.7% 11.9% ก ำไรสะสม 41,902        52,126        62,917        75,453        

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) qoq 75.9% 32.7% 53.4% -3.6% สว่นของผูถ้อืหุน้ 41,404        51,628        62,419        74,955        

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 20.1% 20.9% 25.1% 23.3%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 9.0% 11.3% 15.2% 13.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 69,338        83,027        96,711        108,361      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 1.97            2.15            2.38            2.81            อัตรำกำรเตบิโตของยอดขำย 33.4% 39.6% 13.2% 12.6%

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว (เทำ่) 1.10            1.41            1.62            1.94            Gross margin 20.6% 23.4% 23.6% 23.8%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 4.88            4.40            4.50            4.50            SG&A/Sales 13.6% 11.5% 11.5% 11.5%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 4.15            4.40            4.40            4.40            อัตรำแลกเปลีย่น (บำทตอ่เหรียญสหรัฐฯ) 32.00          35.00          35.00          35.00          

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 3.50            3.50            3.50            4.00            

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.05            0.02            0.02            0.01            

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.6% 20.3% 17.1% 23.5%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 17.0% 33.2% 26.0% 35.5%
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ช่วงสั้นๆต้องระวังงบ 4Q65 
 แนวโน้มผลประกอบการ 4Q65 มีความเสี่ยงขาดทุน  
 ผลขาดทุนสะสมจำนวนมาก ปิดโอกาสจ่ายเงินปันผล 
 พื้นฐานไม่ได้แย่ แต่ช่วงใกล้งบออกต้องระวังแรงขายทำกำไร  

 
ภาพการ TURNAROUND ของผลประกอบการที่ NWR ทำมาไดด้ี
ในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี 2565 มีโอกาสสะดดุลงช่ัวคราวในงวด 
4Q65 เนื่องจากเป็นช่วงคาบเกี่ยวระหว่างการเริ่มต้นงานโครงการ
ใหม่และการสิ้นสุดของงานโครงการเดมิใน BACKLOG ประกอบกบั
โครงการก่อสร้างรันเวย์ 3 สนามบินสุวรรณภมูิ ไดร้ับผลกระทบจาก
เหตุการณ์น้ำท่วมใหญ่ในกรุงเทพ ช่วงเดือน ต.ค. ที่ผา่นมา ส่งผลให้
รายได้ธุรกิจก่อสร้างน่าจะลดลงประมาณ 20%QOQ เหลือประมาณ 
2.5 พันล้านบาท ซึ่งการรับรู้รายได้ที่ลดลง ในขณะที่ค่าใช้จ่ายโสหุย้
จากการดำเนินงานยังคงอยู่ ทำให้ GROSS MARGIN ธุรกิจก่อสร้างที่
เคยทำได้ 5-6% มีโอกาสลดลงเหลือเพียง 2-3% เท่านั้น ไม่นับรวม
ความเสีย่งจากโอกาสการตั้งสำรองต่างๆที่มักเกิดขึ้นในไตรมาส 4 
ของปี จึงมีความเป็นไปได้สูงที่ NWR จะพลิกกลับมามผีลขาดทุนอีก
ครั้งในงวด 4Q65  

แม้ฝ่ายวิจยัมีมมุมองค่อนข้างเป็นบวกต่อผลการดำเนินงานในปี 
2566 โดยธุรกิจรับเหมาก่อสร้างซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ NWR ได้แรง
หนุนจากการเข้าสู่ช่วงเร่งตัวของการรับรูร้ายได้หลายโครงการ อาทิ 
รถไฟไทย-จีน โรงไฟฟ้าภาคเอกชน ท่าเทียบเรือแหลมฉบัง อุโมงค์
ระบายน้ำคลองทวีวัฒนา คลองเปรมประชากรและคลองมหาสวสัดิ์ 
รถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงของ และรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ อยา่งไรกต็าม 
ผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจำนวนมากในช่วงระหว่างปี 2562-2564 รวมกว่า 
1,524 ล้านบาท ทำให้ สิ้น 3Q65 NWR มีผลขาดทุนสะสมในงบ
การเงินเฉพาะกิจการ 834 ล้านบาท และงบการเงินรวม 1,246 ล้าน
บาท เปรียบเทียบกับฐานกำไรในอนาคตที่คาดว่า NWR จะทำได้ราว 
100-200 ล้านบาทต่อปี ทำให้ NWR ยังไม่สามารถจ่ายเงินปันผล
ให้กับผู้ถือหุ้นไดจ้นกว่าจะล้างผลขาดทุนสะสมหมด ซึ่งน่าจะใช้เวลา
ไม่ต่ำกว่า 7 ปี หากไมม่ีกำไรพิเศษใดๆเข้ามาช่วย โดยธรุกิจรับเหมา
ก่อสร้างถือเป็นธุรกิจที่มคีวามเสี่ยงด้านผลประกอบการสูง เพราะ
ต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนต่างๆที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะ

เป็นการเปลี่ยนแปลงราคาวสัดุก่อสร้าง การปรับขึ้นค่าแรง อุปสรรค
ที่เกิดขึ้นในระหว่างงานก่อสรา้ง รวมไปถึงความเสี่ยงจากการตั้ง
สำรองหนี้สญู ดังนั้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังสำหรับ NWR จึง
มาจาก CAPITAL GAIN เป็นหลัก ซึ่งในช่วงเวลาที่ NWR มีความเสี่ยง
ขาดทุน จึงไม่น่าจะสรา้งผลตอบแทนท่ีดีให้กับผู้ถือหุ้น โดยฝ่ายวิจยั
ประเมินราคาเหมาะสม สิ้นปี 2566 ของ NWR อิง PBV 1 เท่า ไว้ท่ี 
0.96 บาท  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ -768 83 152
Norm. Profit -744 73 152
EPS (บำท) -0.30 0.03 0.06
DPS (บำท) 0.00 0.00 0.00
PER (X) N/A 26.87 14.61
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00%
Book Value (บำท) 0.87 0.90 0.96
P/BV (X) 0.99 0.95 0.90
EV/EBITDA (X) -90.90 7.93 6.99
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 0.86 
Short/Follow short 0.83 
เป้าหมาย (บาท) 0.76 
Cut loss (บาท) 0.87 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเ งินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รา ไดจ้ากการขา แ ะใหบ้รกิาร 11,087        13,075        14,940        15,246        กระแส งนิสดจากการด า นนิงาน

ตน้ทนุขา แ ะใชบ้รกิาร 11,025        12,127        13,812        14,097        ก าไรสทุธิ (768)           83              152            162            

ก าไรขัน้ตน้ 63               948             1,128          1,148          รา การ ป    นแป งท  ไม่กระทบ งนิสด 73              (87)             (12)             (12)             

คา่ใชจ้า่ ในการขา แ ะบรหิาร 664             672             747             763             คา่ สื มราคาแ ะตัดจ าหน่า 417            432            447            462            

ดอก บ  ้จา่ 243             274             298             298             ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ท  ไม่ไดรั้บรู ้ 23              -              -              -              

คา่ใชจ้า่ อื น -               -               -               -                พิ ม/ ด จากกจิกรรมการด า นนิงาน (310)           455            (34)             (127)           

รา ไดอ้ื น 129             131             95               102             กระแส งนิสดจากการด า นนิงานสทุธิ (761)           906            565            498            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษ (741)            145             182             194             กระแส งนิสดจากการ งทนุ

ภาษ  งนิได ้ 6                40               18               19                พิ ม/ ด จากการ งทนุระ ะสัน้ 10              -              -              -              

สว่นของผูถ้ือหุน้รา  ่อ (21)              (22)              (12)              (12)               พิ ม/ ด จากการ งทนุท   ก   วขอ้ง -              -              -              -              

รา การพ ิศษ (Net Tax) (24)              10               -               -                พิ ม/ ด จากสนิทรัพ ์ถาวร (143)           (300)           (300)           (300)           

ก าไรสทุธิ (768)            83               152             162             กระแส งนิสดจากการ งทนุสทุธิ (32)             (300)           (300)           (300)           

ก าไรจากการด า นนิงาน (744)            73               152             162             กระแส งนิสดจากการจัดหา งนิ

Norm EPS (0.29)           0.03            0.06            0.06             พิ ม/ ด  งนิกู ้ 1,059         (300)           (300)           -              

 พิ ม/ ด ทนุแ ะสว่น กนิมู คา่หุน้ 70              -              -              -              

การ ตบิโตของ อดขา  12.5% 17.9% 14.3% 2.0%  พิ ม/ ด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

การ ตบิโตของก าไรจากการด า นนิงาน N/A N/A 108% 7%  ด จา่ ปันผ -              -              -              -              

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 0.6% 7.3% 7.6% 7.5% กระแส งนิสดจากการจัดหา งนิสทุธิ 1,048         (300)           (300)           -              

อัตราสว่นก าไรจากการด า นนิงาน -6.7% 0.6% 1.0% 1.1%  พิ ม/ ด  งนิสดสทุธิ 255            306            (35)             198            

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)
4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รา ไดจ้ากการขา แ ะใหบ้รกิาร 3,308          3,481          3,053          3,362           งนิสดแ ะ ท  บ ทา่ งนิสด 1,425         1,731         1,696         1,894         

ตน้ทนุขา แ ะใชบ้รกิาร 3,240          3,222          2,788          3,116           กูหน ก้ารคา้แ ะรา ไดค้า้งรับ 8,333         6,116         6,566         6,824         

ก าไรขัน้ตน้ 68               259             265             245             สนิคา้คง ห อื 1,537         1,307         1,495         1,526         

คา่ใชจ้า่ ในการขา แ ะบรหิาร 176             177             153             177             สนิทรัพ ์หมุน ว  นอื น 2,552         2,049         2,115         2,137         

ดอก บ  ้จา่ 64               69               69               68               ท  ดนิ อาคาร แ ะอุปกรณ์ สทุธิ 2,199         2,067         1,919         1,757         

คา่ใชจ้า่ อื น -               -               -               -               สนิทรัพ ์รวม 17,078       14,697       15,307       15,671       

รา ไดอ้ื น 4                1                (2)               (1)               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษ (143)            41               89               47                จา้หน ก้ารคา้ 2,963         2,222         2,541         2,593         

ภาษ  งนิได ้ 3                8                11               10               หน ส้นิหมุน ว  นอื น 4,925         3,503         3,942         4,091         

สว่นของผูถ้ือหุน้รา  ่อ (6)               (5)               (7)               (8)               หน ส้นิท  ม ภาระดอก บ  ้ ระ ะสัน้ 4,977         4,677         4,377         4,377         

รา การพ ิศษ (Net Tax) (7)               (4)               16               (2)               หน ส้นิท  ม ภาระดอก บ  ้ ระ ะ าว 1,584         1,584         1,584         1,584         

ก าไรสทุธิ (152)            27               70               29               หน ส้นิรวม 14,730       12,267       12,725       12,926       

ก าไรจากการด า นนิงาน (145)            31               55               31               ทนุท  ช าระแ ว้ 2,585         2,585         2,585         2,585         

Norm EPS (0.06)           0.01            0.03            0.01            สว่น กนิมู คา่หุน้ 969            969            969            969            

ก าไรสะสม (1,314)        (1,231)        (1,079)        (916)           

 อดขา  (QoQ) 43.9% 5.2% -12.3% 10.1% สว่นของผูถ้ือหุน้ 2,247         2,329         2,481         2,644         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 2.1% 7.4% 8.7% 7.3% สว่นของผูถ้ือหุน้รา  ่อ 101            101            101            101            

อัตราสว่นก าไรจากการด า นนิงาน -4.4% 0.9% 1.8% 0.9% หน ส้นิแ ะสว่นของผูถ้ือหุน้ 17,078       14,697       15,307       15,671       

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพค อ่ง ( ทา่) 1.08            1.08            1.09            1.12            อัตราการ ตบิโตของรา ไดรั้บ หมาก่อสรา้ง 28.0% 16.3% 10.0% 5.0%

อัตราสว่นสภาพค อ่งหมุน ร็ว ( ทา่) 0.76            0.75            0.76            0.79            การ ตบิโตของ อดขา ผ ติภัณฑค์อนกร ต/น ้ามัน -71% 116% 40% -5%

อัตราสว่นหมุน ว  น กูหน ก้ารคา้ ( ทา่) 1.33            2.14            2.28            2.23             อดโอนโครงการอสังหารมิทรัพ  ์( า้นบาท) 689 475 750 500

อัตราสว่นหมุน ว  นสนิคา้คง ห อื ( ทา่) 7.21            10.00          10.00          9.99            สว่นแบง่ก าไร(ขาดทนุ)จาก งนิ งทนุฯ 7 -4 5 10

อัตราสว่นหมุน ว  น จา้หน ก้ารคา้ ( ทา่) 3.74            5.88            5.88            5.88            %Gross margin 0.6% 7.3% 7.6% 7.5%

หน ส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 6.56            5.27            5.13            4.89            %SG&A/Sales 6.0% 5.1% 5.0% 5.0%

Net Gearing 2.21            1.88            1.65            1.48            %Effective interest rate 3.7% 4.4% 5.0% 5.0%

ผ ตอบแทนจากสนิทรัพ ์      -4.4% 0.5% 1.0% 1.0% %Effective tax rate -0.8% 10.0% 10.0% 10.0%

ผ ตอบแทนจากผูถ้ือหุน้      -33.1% 3.1% 6.1% 6.1%
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 Dollar Index อ่อนเร็วไปสวนทางบาทไทยที่แข็งผิดปกติ เดือน ก.พ. 
ทิศทางค่าเงินจึงอาจกลับทิศ เป็นปัจจัยที่จะชะลอการไหลเข้าของ Flow  

 แรงกดดันจาก EPS Downgrade และความเสี่ยง Take Profit DELTA ต้องตดิตาม 
 ราคาน้ำมันดิบมีสัญญาณบวกและโครงสร้างหลักของ SET Index ขาข้ึนเป็นตัวจำกัด Downside 
 มองกรอบการเคลื่อนไหว SET Index ก.พ. 1650-1700 จุด  

 

ทิศทาง Dollar Index ท่ีอ่อนค่าเร็วผิดปกติในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาราว 7% ซ่ึง
โดยปกติมักตามมาด้วยรอบของการรีบาวน์หรือชะลอการอ่อนค่า หาก
พฤติกรรมเหมือนเดิมเชื่อว่าในเดือน ก.พ. 66 Dollar Index  จะพลิกแข็งค่าจะ
สวนทางกับทิศทางค่าเงินบาทท่ีเชื่อว่า Downside ท่ีแข็งค่าต่อในเดือนน้ีเริ่ม
แคบลง ความเสี่ยงข้างต้นมองเป็นปัจจัยท่ีทำให้การไหลเข้า Fund Flow มี
โอกาสชะลอลง  นอกจากนี้ยังต้องระวังแรงกดดันจาก 2 ปัจจัย 1) Earning 66F 
Downgrade หลังจากการรายงานงบ 4Q65 ออกมาแย่กว่าฝ่ายวิจัยฯและตลาด
คาดและ 2) แรงขายทำกำไรของ DELTA ท่ีพร้อมออกมาได้ทุกเมื่อจากหลังจาก
ระดับ OI ขึ้นมาในระดับสูงผิดปกติ แต่อย่างไรก็ตามราคาน้ำมันดิบท่ีเกิด
สัญญาณบวกจาก MACD และอยู่ในภาวะ Backwardation มักเป็นสัญญาณ
ยืนยันการฟื้นตัวรวมถึงโครงสร้างราคาของ SET Index ท่ียังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น
ทำให้ Downside ในการปรับลงไม่มากและดีดกลับไปทดสอบแนวต้าน 1700 
จุดอีกครั้ง โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.พ.ไว้ท่ี 
1650-1700 จุด   

เน้นตั้งรับ: ADVANC BBL NER SAPPE CENTEL PYLON PLANB 

รอ SHORT: DELTA NWR 

 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Dollar Index ภาพรายเดือนอยู่ในช่วงการพักฐาน แต่การอ่อนค่าแรง
เมื่อช่วง 3 เดือนก่อนหน้าท่ีเคยลงมากที่สุด -7% ถือเป็นระดับท่ีอ่อน
เร็วจนเกินไป หากพิจารณาพฤติกรรม 20 ปีย้อนหลัง พบว่าในช่วง 1-
3 เดือนถัดมามักจะเห็นการชะลอการอ่อนค่าเสมอ (ตามแนว 
Highlight สีแดง) จึงเชื่อว่าทิศทาง Dollar Index เดือน ก.พ. มีโอกาส
รีบาวน์แข็งค่าและไม่น่าจะเห็นการอ่อนค่าเร็วๆเหมือนท่ีผ่านมา
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 100-104.50 เหรียญฯ ซ่ึงมองเป็น
ปัจจัยลบต่อทิศทาง Fund Flow ชะลอการไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยง   

 

 
 

 
 

 

ค่าเงินบาทเกิดสัญญาณแข็งค่าระยะยาวหลัง MACD ตัดเส้น Signal 
Line ลง แต่อย่างไรก็ตามการแข็งค่าเร็วในช่วงท่ีผ่านมา จนเคยทำให้
ระดับ Price Rate of Change ช่วง 3 เดือนก่อนแข็งค่าถึง 9.30% ถือ
เป็นระดับการแข็งค่าท่ีมากที่สุดในรอบ 20 ปี (ในอดีตการแข็งค่า
ภายใน 3 เดือนจะอยู่ระดับไม่เกิน 5%) ซ่ึงถือเป็นระดับท่ีไม่ปกติ จึง
มองการแข็งค่าเร็วๆเหมือนท่ีผ่านมาในเดือนน้ีจะเป็นไปได้ยาก 
ในทางตรงข้ามอาจพลิกอ่อนค่าในบางจังหวะ โดยคาดการกรอบการ
เคลื่อนไหวท่ี 32.00-33.25 บาท/usd ความผันผวนข้างต้นอาจเป็น
ปัจจัยท่ีชะลอการไหลเข้า Fund Flow ในเดือนน้ีได้เช่นกัน 

 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

การปรับลดคาดการณ์กำไรบริษัทฯปี 2566F (EPS66F) โดย 
Bloomberg Consensus เป็นอีกหน่ึงความเสี่ยงในเดือน ก.พ.
หลังจากการรายงานงบ 4Q65 พบว่ากลุ่ม ธ.พ.  SCGP และ SCC ท่ี
ผลการดำเนินงานต่ำกว่าตลาดคาด ขณะท่ีปัจจุบันเริ่มเห็นการปรับ
ลด EPS66F มาท่ี 99.66 บาท/หุ้น จากเดิมเคยขึ้นไปจุดสูงสุดท่ี 
101.89 บาท/หุ้น ซ่ึงในเดือน ก.พ. จะเป็นการทยอยประกาศหุ้นใน
ภาค Real Sector ท่ีหากทิศทาง EPS66F ยังถูกปรับลงจะเป็นปัจจัย
ท่ีจำกัดการปรับขึ้นของ SET Index 

 

 
 

ที่มา: Bloomberg 

 

-2.18%
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แรงปรับขึ้นของหุ้น DELTA ตั้งแต่ปลายเดือน ธ.ค.จาก  662 บาท  มา
ท่ี 930 บาทในปัจจุบันหรือคิดเป็น 40% ส่วนหน่ึงมาจากแรง 
Leverage ใน Single Stock Futures สะท้อนจากระดับสถานะคง
ค้าง (OI) ของ DELTA ท่ีเร่งตัวจาก 432 สัญญาจนขึ้นทำจุดสูงสุดท่ี 
1681  สัญญา (ปัจจุบันอยู่ท่ี 1619 สัญญา) ซ่ึงถือเป็นระดับสูงเมื่อ
เทียบกับช่วงปี 2020 ท่ี OI เคยทำจุดสูงสุดท่ี 1378 สัญญา ซ่ึงรอบน้ัน
เมื่อมีการปิดสถานะพบว่าราคาหุ้น DELTA ปรับลดลงอย่างรวดเร็ว  
61.5% ภายในระยะเวลา 2 เดือน ซ่ึงรอบน้ียังต้องระมัดระวังแรงขาย
ท่ีอาจเกิดขึ้นได้ตลอดเวลาท่ีหากเกิดขึ้นจะเป็นแรงกดดัน SET Index 
ในอีกทางหน่ึง โดยทุกๆ 1% ของราคา DELTA ท่ีเปลี่ยนแปลงจะ
กระทบ SET Index 0.85 จุด   

 

 
 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ราคาน้ำมันดิบ Brent  มีสัญญาณบวกจาก MACD ท่ีตัดเส้น Signal 
Line ขึ้นมาประกอบกับมีสัญญาณบวกจากการทำสัญญาณ 
Backwardation* ในตลาด Futures ซ่ึงท่ีผ่านมามักเป็นยืนยัน
สัญญาณการฟื้นตัวของราคา (ตาม Highlight สีเขียวตามภาพ) จึง
มองราคาน้ำมันดิบในเดือน ก.พ. จะขยับกรอบขึ้นในช่วง 75-100 
เหรียญฯ หากเกิดขึ้นจะเป็นบวกต่อหุ้นกลุ่มพลังงานท่ีจะประคอง 
SET Index 

Backwardation* คือ ภาวะที่ราคา Futures ระยะสั้นหรือราคา 
Spot  อยู่ระดับสูงกว่า Futures ระยะไกล       

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET Index เกิดสัญญาณลบจาก MACD ท่ีตัดเส้น Signal Line ลงซ่ึง
ท่ีผ่านมามักเป็นสัญญาณชี้นำการปรับลงมาท่ี EMA 50 และ 75 วัน
หากเทียบกับรอบปัจจุบันอยู่ท่ีบริเวณ 1650-1660 จุด แต่อย่างไรก็
ตามเชื่อว่าการปรับลงท่ีเกิดขึ้นเป็นเพียงการลดความร้อนแรงของ 
Indicator ประกอบกับ Price Pattern ท่ียังมองเป็นบวกหลักจาก 
Breakout กรอบบนของ Symmetrical Triangle จึงเชื่อว่าการพักตัว
ในรอบขาขึ้นเพื่อฟื้นกลับไปทดสอบแนวต้าน 1700 จุดอีกครั้งหรือ
มองกรอบการเคล่ือนไหวของ SET Index เดือน ก.พ. ย่อแล้วดีดตาม
กรอบ 1650-1700 จุด   

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสัปดาห์ ADVANC อยู่ในช่วงฟื้นกลับ โดยล่าสุดเกิดจังหวะ 
Golden Cross ระหว่างเส้น EMA 10 และ EMA 30 สัปดาห์ จาก
พฤติกรรมท่ีเคยเกิดขึ้นมักได้เห็นรอบ Rally รอบใหญ่ ตามจุด A และ B 
ดังรูป หากพฤติกรรมซ้ำรอบนี้การปรับขึ้นไปท่ีแนวต้าน 214 บาทเป็น
อย่างน้อย  

 ภาพรายสัปดาห์ BBL เคลื่อนไหวในแนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend 
Channel ล่าสุดมีสัญญาณ Breakout แนวต้านโซน 159 บาท ด้วยแท่ง
เทียนเขียวยาว หากไม่หลุดแนวรับ EMA 10 สัปดาห์ คาดเป็นลักษณะ
ค่อยๆขยับขึ้นต่อ โดยเป้าหมายตามโซน Fibonacci อยู่ท่ี 167.50 และ 
187 บาท (Fibonacci Retracement 61.80% และ 76.40%) 

   

รับบริเวณ 197 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 214 และ 240 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 187 บาท 

 รับบริเวณ 153.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 167.50 และ 187.00  
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 146.00 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ NER สัญญาณเปลี่ยนแนวโน้ม จากการ Breakout 
กรอบบน Downtrend Channel ขณะท่ีแนวโน้มระยะกลางเริ่มเปลี่ยน 
บ่งชี้จบรอบการปรับฐานด้วย เกิด Golden Cross  (เส้น EMA 10 ตัด 
EMA 75 สัปดาห)์ ประเมินเป้าหมายเบื้องต้นท่ี 6.90 และ 7.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ SAPPE แนวโน้มขาขึ้นตามกรอบ Uptrend Channel 
ปัจจุบันกำลังอยู่ในช่วงพักตัวฐานโดยมีฐานแนวรับในช่วง 38.50-41.50 
บาท หากราคายืนเหนือได้สุดท้ายจะกลับไปทดสอบแนวต้าน High เดิม
ท่ี 48.25 บาท  

   

รับบริเวณ 6.30 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 6.90 บาทและ 7.50 บาท ตั้ง 
Stop Loss เมื่อหลุด 6.10 บาท 

 รับบริเวณ 38.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 48.25 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 37.25 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ CENTEL แนวโน้มหลักแกว่งในกรอบ Uptrend 
Channel หากพักไม่หลุดโซนกรอบล่างท่ี 49.00  บาท แนวโน้มขาขึ้น
ยังไม่เปลี่ยน  ขณะท่ี Indicator อย่าง MACD เคลื่อนท่ีเหนือแกนศูนย์ 
เตรียมตัด Signal Line ขึ้น บ่งชี้โมเมนตัม การขึ้นยังคงไปต่อ มีโอกาส
ขยับทดสอบแนวต้านท่ี 55.25 และ 60.00 บาทในระยะถัดไป 

 ภาพรายสัปดาห์ PYLON อยู่ในช่วงแกว่งหาฐาน กดดันจากแท่งเทียน 
Shooting Star หลังจากทดสอบ EMA 200 สัปดาห์ อย่างไรก็ตามโซน
กรอบล่างของ Sideway Up ท่ี 4.24 บาท ถือว่าเป็นแนวรับท่ีแกร่ง  ลุ้น
เป็นจุดกลับตัว ตามกรอบ Trading Zone ช่วง 4.24-4.86 บาท 

   

รับบริเวณ 49.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 55.25 และ 60.00 บาทและ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 47.50 บาท 

 รับบริเวณ 4.24 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 4.86 บาทและ 5.30 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 4.12 บาท 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห ์PLANB สัญญาณบวกทางเทคนิค จากการ Breakout 
เส้นกด Downtrend วัดตั้งแต่ช่วง ปลายปี 2562 ตามมาด้วยเทียนเขียว
ยาว สะท้อนแรงซื้อมาเต็ม การย่อหากไม่หลุดแนวรับท่ี 8.25 บาท ถือว่า
โมเมนตัมการขึ้นยังดี คือย่อเพื่อไปต่อ คาดหวังเป้าหมายท่ี 9.45 บาท  

 

  

รับบริเวณ 8.25 บาท เป้าทำกำไร 9.45 บาทและ Cut Loss ตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 8.00 บาท 
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ภาพรายสัปดาห ์ DELTA  เริ่มมีสัญญาณเตือนการปรับฐาน จากแท่ง
เทียน Shooting Star สนับสนุนด้วย RSI เข้าเขต Overbought ทำให้
ระยะถัดต้องระวังแรงขายทำกำไรท่ีออกมาได้ตลอดเวลา มองแนวรับท่ี
มีโอกาสลงมาท่ี 782 และ 655 บาทตามลำดับ  

 ภาพรายวัน  NWR ติดกรอบบน Sideway Up ล่าสุดพักตัวก่อนเลือก
ทาง แต่หากวัดจากพฤติกรรมราคารอบก่อนๆ ติดกรอบบนทีไร เป็นการ
จบรอบเสมอ เงื่อนไขยืนยันการปรับฐาน ควรรอหลุด EMA 10 สัปดาห์ 
ท่ี 0.83 บาท หากเกิดขึ้น เป็นจังหวะเข้าเปิดสถานะชอร์ต   

   

Follow Short ท่ี 867 บาท เป้าทำกำไร 782 บาทและ 655 บาท และ 
Cut Loss ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 894 บาท 

 Follow Short ท่ี 0.83 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 0.76 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 0.87 บาท 
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 SET50 Futures & Option อยู่ในโหมด Sideway/Sideway Up กลับไป 1030 จุด  
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น ADVANC,BBL,PLANB 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-2000 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50H23 ที่ 980+/-5 จุด เป้าทำกำไร 
1015/1020 จุด และ Cut Loss เมื่อหลุด 970 จุด คาด SET50 Index อยู่
ในช่วง Sideway/Sideway Up จากโอกาส Global Recession ลดลงแต่ 
Upside จำกัดจากความเสี่ยงปรับประมาณการณ์ EPS66F 

SET50 Index Option: เดือน ก.พ. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 980-1030 จุด แนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series H23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 980+/-5 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1030 จุด และตั้ง
จุด Cut Loss 3 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long ADVANCH23 บริเวณ 
197 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 214 และ 240 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน
หากหลุด 187 บาท แนะนำ Long BBLH23 บริเวณ 153.00 บาท โดยมี
เป้าหมายทำกำไรที่ 167.50 และ 187.00  บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 
146.00 บาท และ แนะนำ Long PLANBH23 บริเวณ 8.25 บาท เป้าทำ
กำไร 9.45 บาทและ Cut Loss ตัง้จุดตัดขาดทุนท่ี 8.00 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  การใช้กลยุทธ์ Trading ยังคง

เป็นแนวทางสร้างกำไรที่ดีสุดให้กับนักลงทุน ท่ามกลางความผันผวนของราคา
ทองคำและเงินบาท โดยแนะนำให้นักลงทุนเปิดสถานะ Short GF10G23 
(สัญญาส่งมอบ ก.พ. 2566) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้ 2,000 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 31,140 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 32.75 บาท/USD) แต่ในทาง
กลับกัน หากราคาปรับลงมาบริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,800 บาท) 
แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GF10G23 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อม
กันน้ีให้สลับมาใช้ GF10J23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน เม.ย. 2566 แทน 
GF10G23 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ก.พ. 2566 โดย Trading บริเวณ 
28,820-31,160 บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาท
ทองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• ความกังวลต่อเศรษฐกิจโลกเข้าสู่ Recession ลดลง จากการเปิดประเทศ
ของจีนท่ีเร็วกว่าท่ีหลายฝ่ายคาด ขณะท่ีฝั่งสหรัฐฯและยุโรปมีพัฒนาการที่
ดีขึ้นจากดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการเดือน ม.ค.66 ท่ีฟื้นตัวจาก
เดือน ธ.ค.65 และหลายสำนักเศรษฐกิจเริ่มลดโอกาสในการเกิด 
Recession ลง โดยหากอ้างอิง Bloomberg Consensus คาดโอกาสท่ี
เศรษฐกิจสหรัฐฯเข้า Recession อยู่ท่ี 65% จากจุดสูงสุดเดิม 68% ฝั่ง
ยุโรปโอกาส Recession อยู่ท่ี 68% ลดลงจากจุดสูงสุดเดิมท่ี 80% ขณะท่ี
การดำเนินนโยบายการเงินเชิงรุกของ FED และ ECB ท่ีใกล้ผ่านจุดเรงตัว
มากที่สุดไปแล้วหลังจากเงินเฟ้อท่ีมีโอกาสผ่านจุด Peak ในส่วนของบ้าน
เราที่เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟื้นตัวจากแรงหนุนของภาคการท่องเท่ียวและ
การบริโภคในประเทศ สภาพแวดล้อมข้างต้นมองเป็นปัจจัยบวกต่อตลาด
หุ้นโลกรวมถึงบ้านเรา 

• แต่อย่างไรก็ตามเชื่อว่ากรอบการปรับขึ้นยังจำกัด จากแรง Sell on Fact 
ของการรายงานผลประกอบการ 4Q65 ท่ีในภาพรวมมีแนวโน้มชะลอตัว 
QoQ และ YoY และความเสี่ยงถูกปรับลดคาดการณ์ EPS66F หลังจากการ
รายงานงบหลายบริษัทในช่วงเดือน ม.ค. 66 ออกมาต่ำกว่าคาด เช่น กลุ่ม 
ธ.พ. SCGP และ SCC ท้ังนี้ฝ่ายวิจัยฯคาด EPS66F เดิมไว้ท่ี 62.1 บาท/หุ้น 
นอกจากนี้ยังต้องระวังความผันผวนของ DELTA ท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นได้ทุก
เมื่อ หลังจากระดับสถานะคงค้าง (OI) อยู่ท่ีบริเวณ 1563 สัญญาซ่ึงถือเป็น
ระดับสูงผิดปกติเม่ือเทียบกับในอดีต 1378 หากเกิดขึ้นทุกๆ 1% กดดันต่อ 
SET50  0.85 จุด ส่วนประเด็น Geopolitical Risk ระหว่างรัสเซียกับ
ยูเครนถือเป็นความเสี่ยงท่ีต้องจับตาหลังความร้อนแรงในช่วงหลังเพิ่ม
สูงขึ้น ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมข้างต้นคาด SET50 Index แกว่งในกรอบ 980 
– 1030 จุด  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 66E มี.ค. 66E เม.ย. 66E พ.ค. 66E มิ.ย. 66E ก.ย. 66E ธ.ค. 66E
PER 15.5 888 902 908 915 922 942 963
PER 16 917 931 938 945 952 973 994
PER 16.5 945 960 967 974 981 1,003 1,025
PER 17 974 989 996 1,004 1,011 1,033 1,056
PER 17.5 1,003 1,018 1,026 1,033 1,041 1,064 1,087
PER 18 1,031 1,047 1,055 1,063 1,071 1,094 1,118
PER 18.5 1,060 1,076 1,084 1,092 1,100 1,125 1,149
PER 19 1,088 1,105 1,113 1,122 1,130 1,155 1,180

400

600

800

1,000

1,200

1,400

14x

12x

16x

18x

20x

SET50 Index

22x

16.93
16.42

14.42 14.35

12.84
11.80

9.88

8.48

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

SET Index
(ASP)

SPX Index SET Index
(Consensus)

MSCI ACWI
Index

JCI Index PCOMP
Index

SHSZ300
Index

KOSPI Index

Expected PER 23F

สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 1,665 -42,655 40,990

MTD 2,621 -76,644 74,023

YTD 3,232 -99,779 96,547
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index ภาพรายสปัดาห์ ยงัไม่สามารถผ่านแนวต้าน 1005 จุด ได้ แต่อยา่งไรกต็ามหากดัชนียืนเหนือ EMA 50 สัปดาห์ที่ 980 จุด 
ประกอบกับสญัญาณ MACD/RSI ที่ยังอยู่ในโทนบวกและเกินระดับ 50 จึงให้น้ำหนักว่าสุดท้ายจะผ่านการแนวต้าน 1005 จุดได้ในท้ายทีสุ่ด
เพื่อทดสอบแนวต้านถัดไปท่ี 1030 จุดต่อไป  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50H23 อยู่ในโหมดพักตัวหลังจากติดแนวต้านบริเวณ 1020 จุดที่ฝ่ายวิจัยฯประเมิน แต่อย่างไรก็ตามการปรับลงที่ยืนเหนือ EMA 75 วันและ

กรอบบนของ Downtrend ที่ 985 จุด ยังเชื่อว่าเป็นการพักตัวเพื่อปรับขึ้นไปทดสอบแนวต้าน 1020 จุดต่อไป 
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ความกังวลต่อเศรษฐกิจโลกเข้าสู่ Recession ลดลง จากการเปิดประเทศของจีนท่ี
เร็วกว่าท่ีหลายฝ่ายคาด ขณะท่ีฝั่งสหรัฐฯและยุโรปมีพัฒนาการท่ีดีขึ้นจากดัชนี PMI 
ภาคการผลิตและบริการเดือน ม.ค.66 ท่ีฟื้นตัวจากเดือน ธ.ค.65 และหลายสำนัก
เศรษฐกิจเริ่มลดโอกาสในการเกิด Recession ลง ขณะท่ีการดำเนินนโยบายการเงิน
เชิงรุกของ FED และ ECB ท่ีใกล้ผ่านจุดเร่งตัวมากที่สุดไปแล้วหลังจากเงินเฟ้อท่ีมี
โอกาสผ่านจุด Peak ในส่วนของบ้านเราที่เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวจากแรงหนุน
ของภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคในประเทศเป็นปัจจัยบวกต่อทิศทาง Fund 
Flow ต่างชาติมีแนวโน้มไหลเข้า แต่อย่างไรก็ตามเชื่อว่ากรอบการปรับขึ้นยังจำกัด 
จากแรง Sell on Fact ของการรายงานผลประกอบการ 4Q65 ท่ีในภาพรวมมี
แนวโน้มชะลอตัว QoQ และ YoY และความเสี่ยงถูกปรับลดคาดการณ์ EPS66F 
หลังจากการรายงานงบหลายบริษัทในช่วงเดือน ม.ค. 66 ออกมาต่ำกว่าคาด 
นอกจากนี้ยังต้องระวังแรงขายทำกำไรของ  DELTA ท่ีพร้อมออกมาได้ทุกเมื่อหลัง
ระดับสถานะคงค้าง (OI) ใน Single Stock Futures ท่ีอยู่สูงผิดปกติท่ีรวมถึงประเด็น 
Geopolitical Risk ระหว่างรัสเซียกับยูเครนท่ีต้องจับตา ภายใต้ปัจจัยแวดล้อม
ข้างต้นคาด SET50 Index แกว่งในกรอบ 980 – 1030 จุด

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50H23 ท่ี 980+/-5 จุด เป้าทำกำไร 
1015/1020 จุด และ Cut Loss เมื่อหลุด 970 จุด คาด SET50 Index อยู่ในช่วง 
Sideway/Sideway Up จากโอกาส Global Recession ลดลงแต่ Upside จำกัด
จากความเสี่ยงปรับลดประมาณการณ์ EPS66F 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50M23 ลบด้วย S50H23 ณ วันท่ี 
30 มี.ค. 2566 จะเท่ากับ -1.64 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50H23M23 มีค่าสูงกว่า 0.36 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -1.64+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50H23M23 มีค่าต่ำกว่า -3.64 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -1.64-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน ก.พ. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 980-1030 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series H23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 980+/-5 จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1030 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

 

S50F23 S50G23 S50H23 S50J23 S50K23 S50M23

ณ 30 ม.ค.66 ณ 27 ก.พ.66 ณ 30 มี.ค.66 ณ 27 เม.ย.66 ณ 30 พ.ค.66 ณ 29 มิ.ย.66
S50F23

S50G23 -3.33

S50H23 -5.93 -2.60

S50J23 -9.70 -6.37 -3.37

S50K23 -9.81 -6.47 -3.06 0.31

S50M23 -8.80 -5.45 -1.64 1.73 1.42

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง เม.ย. -  ม.ิย. 66 เทา่กับ 1.75%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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ประมาณการกำไรปี 2565–66 ไว้ท่ี 2.60 หมื่นล้านบาท (-4%YoY) และ 2.69 หมื่นล้าน
บาท (+4% YoY) ตามลำดับ 1) ระยะสั้นกำไรใน 4Q65 จะออกมาดี, 2) คาดเห็นการฟื้น
ตัวของกำไรในปี 2566, 3) คาดหวังผลตอบแทนจากปันผลสำหรับงวด 2H65 และ ปี 
2566 ท่ี 2.2% และ 4.0% ตามลำดับ และ 4) ยังมี upside จากโครงการใหม่ๆ เช่น การ
ซ้ือ TTTBB และJASIF ท่ียังไม่รวมไว้ในประมาณการ  

ภาพรายสัปดาห์ ADVANC Golden Cross จากเส้น EMA 10 และ EMA 30 สัปดาห์ โดย
หากวัดพฤติกรรมในอดีต มีโอกาสได้เห็นรอบ Rally เป้าหมายท่ี 214 และ 240 บาท  

 

แนะนำ Long ADVANCH23 บริเวณ 197 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 214 และ 240 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 187 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น ภายใต้โครงสร้างสินเชื่อที่สามารถปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยใน 1 
ปี ของ BBL เป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่มฯ (ราว 89% ของพอร์ตสินเชื่อ) ในขณะท่ีต้นทุน
ทางการเงินเป็น Fixed มากสุดในกลุ่มฯ ราว 49% ของ Source of fund คาดสร้างความ
ได้เปรียบต่อ NIM  เหนือ ธ.พ. ใหญ่ อื่นๆ ใน ปี 2566 Fair Value เท่ากับ 159 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BBL แนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend Channel ล่าสุดมีสัญญาณ 
Breakout แนวต้านโซน 159 บาท โดยเป้าหมายถัดไปอยู่ท่ี 167.50 และ 186.50 บาท 

แนะนำ Long BBLH23 บริเวณ 153.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 167.50 และ 
187.00  บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 146.00 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

แนวโน้ม 4Q65 ฝ่ายวิจัยประเมินอัตราการใช้สื่อมีโอกาสกลับสู่ระดับ 65-70% จากลูกค้า
ในหลาย Segment ท่ีเริ่มเตรียมความพร้อมในการกลับมาลงสื่อ ประกอบกับการเข้าสู่
ช่วงของการเดินทางในปลายปี หนุน Eyeballs ต่อ และสตอรี่ท่ีเข้ามาสนับสนุน ภาพะยะ
ยาวเห็นพัฒนาการที่ดีขึ้นต่อเน่ืองหลังได้ AQUA เข้ามาเสริมทัพ ประเมินมูลค่าเหมาะสม
ด้วยวิธี DCF ได้ Fair Value ปี 2566 อยู่ท่ี 9.30 บาท  

ภาพรายสัปดาห์ PLANB สัญญาณบวก จากการ Breakout เส้นกด Downtrend วัด
ตั้งแต่ช่วง ปลายปี 2562 ตามมาด้วยเทียนเขียวยาว วัดเป้าหมายทำกำไรไว้ท่ี 9.45 บาท 

แนะนำ Long PLANBH23 บริเวณ 8.25 บาท เป้าทำกำไร 9.45 บาทและ Cut Loss ตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 8.00 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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เปิดปี 2566 ราคาทองคำเดือน ม.ค. เคลื่อนไหวในลักษณะขาขึ้นราว 100 เหรียญฯ จาก
ต้นเดือนท่ี 1,823 เหรีญญฯ ปรับขึ้นมายืนเหนือ 1,900 เหรียญฯ และล่าสุด ณ 30 ม.ค. 
2566 อยู่บริเวณ 1,926 เหรียญฯ เป็นไปตามความสัมพันธ์ผกผันกับค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อน
ค่า ทำให้ Dollar Index เดือน ม.ค. ปรับลง 2.7% อยู่ท่ี 101.92 จุด ท่ามกลางคาดการณ์
ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ย หลังตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐ
สะท้อนถึงการผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ทำให้คาดการประชุมเฟดในรอบแรกของปีน้ีท่ีจะ
ทราบผลคืนวันท่ี 1 ก.พ. 2566 (หรือเช้า 2 ก.พ. ตามเวลาไทย) จะเห็นเฟดปรับขึ้น
ดอกเบี้ยในระดับ 0.25% ลดลงจากครั้งก่อนท่ี 0.5% รวมถึงคาดจะเป็นการขึ้นดอกเบี้ย
ครั้งสุดท้ายในปี 2566 และจะมีการปรับลดในเดือน พ.ย. 2566  ซ่ึงหากเป็นไปตามคาด 
น่าจะทำให้ค่าเงินดอลลาร์มีทิศทางอ่อนค่า ย่อมหนุนต่อราคาทองคำมีโอกาสปรับขึ้น
ต่อเนื่อง แต่ในทางกลับกันหากเฟดคงส่งสัญญาณตรึงอัตราดอกเบี้ยต่อไป ก็จะสร้างแรง
กดดันต่อราคาทองคำ โดยฝ่ายวิจัยมองการเคล่ือนไหวของราคาทองคำเดือน ก.พ. 2566 
ในกรอบ 1,850-2,000 เหรียญฯ 

Direction Trading : การใช้กลยุทธ์ Trading ยังคงเป็นแนวทางสร้างกำไรที่ดีสุดให้กับ
นักลงทุน ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและเงินบาท โดยแนะนำให้นักลงทุน
เปิดสถานะ Short GF10G23 (สัญญาส่งมอบ ก.พ. 2566) หากราคาทองคำปรับขึ้นไป
ใกล้ 2,000 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,140 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.75 บาท/USD) แต่
ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,800 บาท) 
แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GF10G23 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้
สลับมาใช้ GF10J23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน เม.ย. 2566 แทน GF10G23 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ก.พ. 2566 โดย Trading บริเวณ 28,820-31,160 บาท นักลงทุน
ควรกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้
ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 32.75 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 
0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) 
ประมาณ 200 บาท   

 

Direction Trading : ราคาทองคำหลังจากมี สัญญาณ Bullish Breakout กรอบบน 
Sideway Down ปัจจุบันอยู่ในลักษณะขยับขึ้น โดยเริ่มติดแนวต้านโซน 1,966 เหรียญฯ 
แท่งเทียนช่วงสั้นมีการเตือนจาก แท่งเทียนแดงเงาบนยาว อย่างไรก็ตาม หากไม่หลุดเส้น 
EMA 10 สัปดาห์ท่ี 1,870 เหรียญฯ คาดเป็นการย่อ เพื่อยกโลว์มีโอกาสเกิด Technical 
Rebound ตามแนวโน้มขาขึ้น ขยับขึ้นสู่กรอบบนท่ี 2,020 เหรียญฯ  ประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวท่ี 1,870-2,020 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบ
ล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ   GOH23 
ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มี.ค 2566 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 30 ม.ค. 2566) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * 
(THB/USD) 
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SPDR Holding (ton ) Gold Price (USD/ton)

32.25 32.50 32.75 33.00 33.25

1,800 27,593 27,807 28,021 28,235 28,448

1,830 28,053 28,270 28,488 28,705 28,923

1,860 28,513 28,734 28,955 29,176 29,397

1,890 28,972 29,197 29,422 29,646 29,871

1,920 29,432 29,661 29,889 30,117 30,345

1,950 29,892 30,124 30,356 30,587 30,819

1,980 30,352 30,587 30,823 31,058 31,293

2,010 30,812 31,051 31,290 31,529 31,767

2,040 31,272 31,514 31,757 31,999 32,242

 

FX ( บาท/ USD )
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ เทรนด์โดยรวมเป็นแนวโน้มขาขึ้น สังเกตได้จากการเกิด  Breakout กรอบบน Sideway Down บ่งช้ีรอบการ
พักตัวได้จบลง พร้อมกับการยืนยนัด้วยสญัญาณ Reversal เป็นแท่งเทียนดึงกลับขึ้นยืนแนวต้าน EMA 200 สัปดาห์  อย่างไรก็ตามด้วยการที่
ขึ้นมาแรง จนแท่งเทียนเกิด Spinning Top ช่วงสั้นมโีอกาสย่อตัว  ระยะถดัไปถ้าไม่หลุดเส้น EMA 10 สัปดาห์ ประเมิน Momentum การ
ขึ้นยังแกร่ง สะท้อนจาก MACD ขยับขึ้นจนกลับมายืนเหนือแกนศูนย์ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในช่วงนี้อยู่ที่ 1850-2000 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายเดือน อยู่ในช่วงการพักฐาน แต่การอ่อนค่าแรงเมื่อช่วง 3 เดือนก่อนหน้าท่ีเคยลงมากที่สุด -7% ถือเป็นระดับท่ีอ่อนเร็ว
จนเกินไป หากพิจารณาพฤติกรรม 20 ปีย้อนหลัง พบว่าในช่วง 1-3 เดือนถัดมามักจะเห็นการชะลอการอ่อนค่าเสมอ (ตามแนว Highlight สี
แดง) จึงเช่ือว่าทิศทาง Dollar Index เดือน ก.พ. มีโอกาสรีบาวนแ์ข็งค่าและไม่น่าจะเห็นการอ่อนคา่เร็วๆเหมือนที่ผ่านมาประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวท่ี 100-104.50 เหรียญฯ ซึ่งมองเป็นปัจจัยลบต่อทิศทาง Fund Flow ชะลอการไหลเขา้สินทรัพย์เสี่ยง   
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อาจเกิด Bear Market Rally ในช่วงประกาศงบ 
 Sector Rotation ไหลเข้าสู่หุ้นในกลุ่มที่มีความผันผวนสูง 
 เลือกเก็งกำไรหุ้นรายตัวที่มองว่างบออกมาดีกว่าคาด อย่าง TSMC, Nvidia, Amazon, Netflix  
 ขณะที่ภาพรวม Valuation กลุ่มเทคค่อนข้างตึงตัว 

 

นับต้ังแต่ต้นปีเป็นต้นมา ตลาดหุ้นสหรัฐ เกิดการ
ทำ Sector Rotation อย่างชัดเจน 

ผลตอบแทนรายกลุ่มนับตั้งแต่ต้นปีแสดงให้เห็นถึงการทำ Sector 
Rotation ที่ค่อนข้างชัดเจน โดยกลุ่มที่ให้ผลตอบแทนติดลบมีเพียง
สามกลุ่มคือ กลุ่ม Health Care -3.3% กลุ่ม Utilities -2.7% และ
กลุ่ม Consumer Staple -2.1% ซึ่งทั ้งสามกลุ่มถูกจัดอยู่ในกลุ่ม 
Defensive ทั ้งสิ ้น ในขณะที ่กลุ ่มที ่มีความผันผวนสูง อย่างกลุ่ม 
Communication Services +1 2 . 7 %  ก ลุ่ ม  Consumer 
Discretionary +12.5% และกลุ่ม Real Estate +7.8% กลับเป็น
กลุ่มผู้นำตลาดสวนทางกับผลตอบแทนในช่วงปีก่อนหน้า  

 
ที่มา: Bloomberg data as of 31 Jan 23

Sector % of Total 

S&P500 30% 

Financials 68% 

Industrials 40% 

Consumer Staples 31% 

Technology 29% 

Materials 28% 

Energy 27% 

Communications 21% 

Consumer Discretionary 21% 

Health Care 14% 

Real Estate 13% 

Utilities 7% 

 

ฤดูกาลประกาศผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐกำลังทยอยรายงานงบไตรมาสที่ 
4 ปี 2022 โดยล่าสุดรายงานมาแล้วราว 30% จากทั้งหมด แม้ว่า
บริษัทส่วนใหญ่จะมีรายได้และกำไรขยายตัวกว่าที่ตลาดคาดที่ 60% 
และ 69% ตามลำดับ แต่ยังคงต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 5 ปี ที่ 69% 
และ 77% ตามลำดับ โดยกลุ่มที่มีรายได้และกำไรสูงกว่าที่ตลาดคาด
ไ ด ้ แ ก ่ ก ล ุ ่ ม  Consumer Discretionary ใ น ขณ ะ ท ี ่ ห ุ ้ น กลุ่ ม 
Technology แม้ว่ารายได้จะออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาด แต่กำไร
กลับขยายตัวสวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะหดตัว 
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ที่มา: Bloomberg consensus data as of 27 Jan 23 

ตลาดหุ้นสหรัฐยังพอมี Upside หากงบที่ประกาศส่วนใหญ่
ดีกว่าคาด ขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐยังมีความเสี่ยงเน่ืองจาก 
Valuation ค่อนข้างตึงตัว 

ปัจจ ุบ ันตลาดหุ ้นสหรัฐ อ ิงด ัชนี S&P500 ซ ื ้อขายกันที ่ระดับ 
Forward PE ที ่ต ่ำกว ่าค่าเฉล ี ่ยย ้อนหลัง 10 ปี ด ังน ั ้นหากผล
ประกอบการที่กำลังทยอยประกาศออกมาดีกว่าที่คาด อาจส่งผลให้
ตลาดปรับ PE ขึ้น ซึ่งจะส่งผลบวกต่อราคาหุ้น  

  

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Bloomberg data as of 27 Jan 23 

     

ในขณะที ่ด ัชนี NASDAQ100 ของสหรัฐปัจจ ุบ ันซ ื ้อขายกันที่  
Valuation ที่อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างตึงตัว (สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังใน
รอบกว่า 10 ปี) หากผลประกอบการที่กำลังจะประกาศออกมาต่ำ
กว่าที่ตลาดคาด อาจจะโดนแรงเทขายทำกำไรออกมาได้ 
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บริษัทผู้นำด้านการผลิตและออกแบบเซมิคอนดักเตอร์ที่ใหญ่ที่สุดใน
โลกและครองส่วนแบ่งการตลาดมากที่สุด โดยบริษัทใหญ่ๆที่เป็น
ลูกค้าได้แก่ Apple, Qualcomm , AMD, NVDIA  รวมถึงการเป็น
ผู้ผลิต Integrated device อย่างครบวงจร ให้กับบริษัทยักษ์ใหญ่
อย่าง Intel Corporation 

บริษัทประกาศงบ 4Q22 กำไรทำจุดสุูงสุดใหม่ต่อเนื่องและโตดีกว่า
คาด โดยรายงานกำไรที่ NT$2.95 แสนล้านเติบโต 78%YoY ดีกว่า
คาดที่ NT$2.87 แสนล้าน ขณะที่รายได้อยู ่ที่ NT$6.25 แสนล้าน
เต ิบโต 42.7%YoY ต ่ำกว ่ าคาดท ี ่  NT$6.36 แสนล ้ าน ท ั ้ งนี้
นักวิเคราะห์คาดการณ์รายได้ยังโตต่อเนื ่องที่ 3%YoY ในปี 2023 
จากการปรับราคาขาย แต่คาดกำไรหดตัวที่ 13%YoY จากอุปสงค์
ชิพบางรุ่นที่ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามผู้บริหารยังคง
ให้มุมมองบวกโดยคาดอัตรากำไรจะสามารถปรับขึ้นได้อีก จากการ
เพิ่มกำลังการผลิตชิพ 5nm และ 7nm และการลด Capex 

 

ผู้ออกแบบและผลิตเซมิคอนดักเตอร์ สำหรับการ์ดจอรวมถึงหน่วย
ประมวลผลเกี่ยวกับเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ ซึ่งได้ประโยชน์จากการ
เต ิบโตไปพร ้อมก ับเทรนด ์  Artificial Intelligence (AI) ท ี ่ช ่วย
ประมวลผลข้อมูลแบบ Deep Learning ในเทคโนโลยีขั ้นสูงและ
ธุรกิจ Data Center กับ ผู้ให้บริการ Cloud ทั้งหลายเช่น AWS ของ 
Amazon, Alibaba Cloud, Google Cloud และ Microsoft เป็น
ต้น 

หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีได้รับปัจจัยสนับสนุนระยะสั้นจากการเกิด sector 
rotation หลังตัวเลขเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาดส่งผลให้ความกังวล 
Recession ลดลง ขณะท ี ่ เ ง ินเฟ ้อปร ับลดลงมาตามระด ับที่
นักวิเคราะห์คาดไว้ ส่งผลให้คาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยไม่เร่งตัวขึ้น
เหมือนช่วงที่ผ่านมา  

คาดการณ์กำไรของ NVDIA ปรับลง 27%YoY ในปี 2023 จาก
แนวโน้มอุตสาหกรรม PC และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ชะลอตัว 
อย่างไรก็ตามบริษัทมีรายได้อ้างอิงกับธุรกิจ Data center ค่อนข้าง
สูง กำไรของบริษัทจึงมีแนวโน้มมั่นคงมากกว่ากลุ่ม ขณะที่บริษัทได้
ประโยชน์จากการเป ็นผ ู ้นำกล ุ ่ม GPU และ CPU ตลอดจนมี
ผลิตภัณฑ์ในกลุ่ม AI ซึ่งเติบโตได้ในระยะยาว 

 

บริษัทดำเนิน 2 ธุรกิจหลักได้แก่ธุรกิจค้าปลีกออนไลน์ โดย Amazon 
เป็นบริษัท E-Commerce ที่ใหญ่ที่สุดในโลกมีส่วนแบ่งการตลาดอยู่
ที ่ 49.1% ในสหรัฐฯ ทั้งนี ้รายได้จากธุรกิจค้าปลีกคิดเป็นสัดส่วน 
64% ขณะที่บริษัทดำเนินธุรกิจใหม่ด้าน Cloud Services ภายใน
แบรนด์ Amazon Web Services (AWS) มีส่วนแบ่งการตลาดอยู่ที่ 
33% และมีสัดส่วนรายได้ที่ 16.2% ของรายได้รวม 

ราคาหุ้นปรับตัวลงมากในช่วงปีที่ผ่านมา ภายหลังสหรัฐกลับมาเปิด
ประเทศส่งผลให้ยอดซื้อขายของออนไลน์ซึ่งเป็นธุรกิจหลักหดตัวลง 
นอกจากนี้ความกังวลด้านเศรษฐกิจหดตัวยังส่งผลให้ธุรกิจคลาวด์
เติบโตช้าลงกว่าคาดการณ์เดิม ขณะที่ปี 2023 ในช่วงครึ ่งปีหลัง
นักวิเคราะห์คาดการณ์รายได้รวมของบริษัทจะกลับมาเติบโตระดับ 
10% จากการซื้อของออนไลน์ที่ฟื้นตัว รวมถึงอัตรากำไรมีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้นจากการลดค่าใช้จ่าย ลดพนักงาน ส่งผลให้คาดการณ์
กำไรปี 2023 มีโอกาสพลิกกลับมีกำไรและโตต่อเนื่องในปี 2024 

 

บริษัทดำเนินธุรกิจด้าน Streaming เป็นผู้ให้บริการสมาชิกสำหรับ
การรับชมรายการทีวีและภาพยนต์ ทำให้สมาชิกของทาง Netflix 
สามารถเข้าถึงความบันเทิงจากรายการทีวี ภาพยนต์ และสื่อบันเทิง
ต ่าง ๆ ผ ่านการใช้งานอินเทอร ์ เน ็ตโดยร ับชมได ้ท ั ้ งจาก TV 
คอมพิวเตอร์ หรือแม้แต่โทรศัพท์ Smartphone ผ่าน App ของ 
Netflix  

บริษัทเผยผลประกอบการไตรมาส 4 จำนวนผู้ใช้งานทั่วโลกเพิ่มขึ้น 
7.66 ล้าน มากกว่าที่นักวิเคราะคาดการณ์ที่ 4.5 ล้าน ได้อานิสงส์
จากคอนเทนต์เน ื ้อหาที ่ปล่อยออกมาในไตรมาส 4 ที ่ประสบ
ความสำเร็จ ทำให้สามารถเข้าถึงลูกค้าใหม่ และ รักษาลูกค้าเดิมไวไ้ด้
อย่างแข็งแกร่ง ขณะที่รายได้เติบโตประมาณ 2% YoY อยู่ที่ $7.85 
พันล้าน ใกล้เคียงกับที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ที่ $7.84 พันล้าน 
และ EPS อยู่ท่ี $0.12 ต่ำกว่าทีนักวิเคราะห์คาดไว้ท่ี $0.5  

แนวโน้มสำหรับไตรมาส 1 บริษัทมองว่ารายได้จะเติบโตประมาณ 
4% YoY ในส่วนจำนวนผู ้ใช้งานคาดว่าจะเติบโตเพิ ่มขึ ้นได้อยู่
เล็กน้อยในไตรมาสนี้ เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วที่หดตัวไป 
ระยะยาวบริษัทมีโอกาสกลับมาเติบโตอีกครั้งหลังออกแพคเกจใหม่ที่
มีรายได้โฆษณาเข้ามาเสริม รวมถึงการห้ามใช้บัญชีซ้ำซึ่งจะช่วงเพิ่ม
ยอดจำนวนผู้ใช้งานได้มากขึ้น 
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TSM US Equity NVDA US Equity AMZN US Equity NFLX US Equity   

TAIWAN 
SEMICONDUCTOR 

NVIDIA CORP 
AMAZON.COM 

INC 
NETFLIX INC 

 
USD USD USD USD 

Company Market Cap (mn)  482,979  471,385 1,025,776 157,256 
Last Price 93.13 191.62 100.55 353.11 
Consensus TP 100.11 202.84 135.05 356.98 
Consensus TP Upside 7.5% 5.9% 34.3% 1.1% 

Financial Total Revenue (mn) 75,985.8 26,914.0 469,822.0 31,615.6 
2022 Growth Over Prior Year 33.7% 61.4% 21.7% 6.5%  

Gross Profit (mn) 45,256.5 17,475.0 197,478.0 12,447.3  
Gross Margin % 59.6% 64.9% 42.0% 39.4%  
EBITDA (mn) 52,311.0 11,383.0 66,374.0 6,383.2  
Margin % 68.8% 42.3% 14.1% 20.2%  
EBIT (mn) 37,634.9 10,041.0 24,879.0 5,632.8  
Margin % 49.5% 37.3% 5.3% 17.8%  
Net Income (mn) 34,119.1 9,752.0 33,364.0 4,491.9  
Margin % 44.9% 36.2% 7.1% 14.2%  
Growth Over Prior Year 59.7% (54.3%) 56.2% (79.0%)  
ROE 39.8% 44.8% 28.8% 24.5%  
AVG (5Y) 28.5% 39.1% 21.6% 31.1%  
ROA 23.4% 26.7% 9.0% 9.6%  
AVG (5Y) 19.1% 25.3% 6.5% 8.2% 

Valuation Forward P/E 15.4 49.8 37.1 30.4  
AVG (5Y) 21.2 84.2 112.2 66.6  
Forward P/S 5.8 17.4 1.9 4.6  
AVG (5Y) 7.8 23.9 3.5 7.4  
EV/EBITDA 7.0 45.1 20.6 23.8  
AVG (5Y) 10.2 49.1 23.7 25.7  
P/B 4.6 22.2 7.5 7.6  
AVG (5Y) 5.5 16.7 16.4 17.2  
Dividend Yield (%) 2.1 0.1 -- -- 
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คงสัดส่วนการลงทุนเท่ากับตลาดอ้างอิง 
 

 - 
MQDC251A 

ITD254A 
Equity Linked 
Notes – MTC  

ADVANC, BBL, NER 
SAPPE, CENTEL 
PYLON, PLANB 

AMZN US 
NVDA US 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property KKP DIVIDEND TMBGQG 
 
 

   

ความร้อนแรงในประเด็นภูมิรัฐศาสตรร์ะหว่างรสัเซีย-ยูเครนยังคงมอียู่ หลัง
เยอรมนตีัดสินใจส่งรถถังให้แก่ยูเครน รวมถึงสหรัฐประกาศเตรียมจัดส่งรถถัง 
รถหุ้นเกราะเพื่อเพ่ิมกำลังรบของยูเครน บวกกับ World GDP Growth จาก
ค่ายต่างๆ (IMF, World Bank, OECD, ADB) ยังเห็นภาพการชะลอตัว อย่างไร
ช่วงต้นปี 2566 ก็ตามกระแสความกังวลว่าจะเกดิภาวะ Recession ของหลาย
ประเทศดูเบาลงเล็กน้อย ฝา่ยวิจยัยังคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่า
ตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยตัวเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่งจากการเปดิประเทศ 
และเข้าสู่ช่วง High Season ของฤดูกาลท่องเที่ยว ขณะทีก่ารเมืองไทย โอกาส
ยุบสภามีโอกาสมากขึ้นเรื่อยๆ ในช่วงปลายเดือน ก.พ.65 น้ำหนักการลงทุนใน
หุ้นไทยคงไวท้ี ่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะที่สัดส่วนการลงทุนในตราสารลงทุน
อื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทุนทีล่งทุน
ในอสังหาฯ ไทยเป็นหลัก โดยให้นำ้หนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความ
เสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับ
ใหน้้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 20% (เท่าตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมี
น้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  60 

BY RESEARCH DIVISION  

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 ม.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 ม.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

เดือน ธ.ค. 66 ท่ีผ่านมา อัตราเงินเฟอ้และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
หลายประเทศผ่านจุดสูงสดุไปแล้ว บวกกับความกังวล Recession 
ในหลายประเทศผ่อนคลายลง หนนุตลาดหุ้นสหรัฐฯ-ยโุรป ปรับตัว
ขึ้น Outperform กว่าตลาดหุ้นฝั่งเอเซีย โดยตลาดหุ้นโลกปรับตัว

ขึ้น 7.4%(mtd) ขณะท่ีประเทศไทย แม้ภาพเศรษฐกิจท่ีคาดฟ้ืนตัวเด่น
ตั้งแต่ 4Q65 – 2566 ซ่ึงแรงหนุนหลักมาจากภาคการท่องเท่ียว  
อย่างไรก็ตามประเด็นการดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในช่วงขาขึ้น และตลาด
หุ้นปรับตัวขึ้นมาก่อนหน้าแล้ว ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้นเพียง 
0.76%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้ 
โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี 4.05%(mtd) 
ชนะ Benchmark ท่ีสร้างผลตอบแทน 2.42%(mtd) แม้พอร์ตจำลอง
ของฝ่ายวิจัยฯ จะแพ้ตลาดฯหุ้นไทย จากหุ้นบางตัวท่ีเลือกน้ันทำ
ผลตอบแทนติดลบ อาทิ COM7 CK ASK THANI BEC เป็นต้น อย่างไร
ก็ตามยังมีหุ้นที่สามารถ ทำผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนน้ี อาทิ BBL 
CBG ERW ADVANC CENTEL ท่ีได้ผลตอบแทน 6.1%, 3.6%, 3.2%, 
2.5% และ 1.9% ตามลำดับ เป็นต้น โดยสรุป ผลตอบแทนตั้งแต่ต้น
เดือนของพอร์ตจำลองส่วนหุ้นไทย -0.28% ขณะท่ี SET Index ทำ
ผลตอบแทน +0.76% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลัก อาทิ  

LVMH (MC FP)  และ China Tourism Group Duty Free 
(601888 CH) อีกท้ังสัดส่วนหุ้นหลักในพอร์ตอิงกับประเทศจีน สหรัฐฯ 

เป็นหลักของฝ่ายหุ้นต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้น
ต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน +12.3%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI 
All World Index ให้ผลตอบแทน -7.4%mtd ส่วนทางด้านตลาดตรา
สารหน้ี และตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิง
ท้ังหมด ส่วนตลาดการเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้าง
ผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2566 
เป็นต้นมา ตลาดหุ้นเริ่มสดใส หลังผ่อนคลายความกังวลหลายปัจจัย 
ตามเน้ือหาด้านบน คาดเม็ดเงินยังไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงอย่างต่อเนื่อง
ในเดือนถัดไป  

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2566 ปรับขึ้น 4.05% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 2.42%

 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -0.28% 0.76%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 12.30% 7.40%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.06% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.19% -0.11%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 4.01% -0.11%

ผลตอบแทนรวม 4.05% 2.42%

Type Recc.



 

  61 

BY RESEARCH DIVISION  

กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.พ.66 ไว้ที่ 
1,650 – 1,720 จุด โดยปัจจัยขบัเคลื่อน SET Index หวังพ่ึงเศรษฐกิจไทยที่ยังเติบโตโดดเด่น จากภาคเศรษฐกิจในประเทศ และเม็ดเงิน
จากภาคการท่องเท่ียวหลังเปิดประเทศ กลยุทธ์ยังคงใหท้ยอยสะสมหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว คือ ADVANC, BBL, NER, SAPPE, 
CENTEL, PYLON, PLANB เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ก.พ.66 
 

ปัจจัยภายนอกท่ีเริ่มคลี่คลายความกังวล Recession หลังตัวเลขชี้นำทาง
เศรษฐกิจของยุโรป และสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าคาด บวกกับการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศดูผ่อนคลายลงในปีน้ี จึงทำให้ตลาดหุ้น
ไทยยังแกว่งทรงตัวในกรอบบน 1700 จุดได้ในเดือน ม.ค.66  

ส่วนเดือน ก.พ.66 ประเทศไทย คาดดอกเบี้ยอยู่ราว 1.50% -1.75% คิด
ท่ีระดับ Market Earning Yield Gap ระดับ 4.2% จะได้ Target SET 
Index ระดับ 1667-1740 จุด ส่วนภาพใหญ่ทางเศรษฐกิจไทยยังมี
แนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ หลังจีนเปิดประเทศ และไทยเป็น
เป้าหมายแรกๆของนักท่องเท่ียวชาวจีน ขณะท่ีมุมมอง Earning ปี 2566 
ยังมี Momentum Growth(YoY) ต่อราว 7%-10% ต้องเพิ่งการ Sector 
Rotation เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีดี 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ม.ค.66 ไว้ท่ี 1,650 - 1,720  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว คือ ADVANC, BBL, NER, SAPPE, CENTEL, 
PYLON, PLANB หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -0.52% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน +0.75% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ BANK TOURISM FOOD PROP AGRI และ ICT ซ่ึง
สามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ BBL CBG ERW CEBTEL AP CPN 
และ BEM เป็นต้น ขณะท่ีกลุ่มหุ้นท่ีกดดันพอร์ตในเดือนท่ีผ่านมา คือ FIN 
COMM CONS MEDIA ENERG  และ TRANS  

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 30 ธ.ค.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 30 ธ.ค.65  
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กนง.ขึน้ดอกเบี้ยอีก 0.25% เป็น 1.25% ขึน้ดอกเบี้ย 4 คร้ังติดต่อกัน ทำให้ตราสารหนี้ระยะสั้นปรับตัวขึ้นตาม สวนทางตราสารหนี้ระยะ
ยาวท่ีปรับตัวลง จากความกังวลการเกิด Recession ในหลายประเทศยังอยู่ระดับสูง กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ใหน้้ำหนักการลงทุน
ที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC251A, ITD254A 

เมื่อเทียบกับปลายเดือน ธ.ค. 65 เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยมี
ความชันลดลง โดยช่วงอายุไม่เกิน 5 ปี ปรับตัวขึ้น 4.46-9.55 bps เพราะ
อัตราดอกเบี้ยตัวสั้นยังคงถูกค้ำยันด้วยการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ท่ีล่าสุดเม่ือวันท่ี 25 ม.ค. ถูกปรับขึ้นมาอยู่ท่ี 1.50% ตามท่ีตลาดคาดและยัง
คาดการปรับขึ้นอีกอย่างน้อยหน่ึงครั้งไปอยู่ท่ี 1.75% แม้ค่าเงินบาทจะแข็งค่า
มาอยู่ท่ีระดับ 32.7 บาท/เหรียญฯ เน่ืองจากการคาดการณ์ว่าการถดถอยของ
ต่างประเทศจะเป็นแบบ Soft landing และ ตัวเลขเศรษฐกิจบ้านเรากลับมา
ระดับช่วงก่อน Covid ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้อท่ียังคงอยู่ในระดับสูง ส่วน
ตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวกว่า 5 ปี ปรับตัวลง 18.5-50.6 bps สอดคล้อง
ไปกับการปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ จากความเสี่ยงใน
เรื่องภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐและยุโรป ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวน
จึงมีความต้องการมาพักเงินในตราสารหน้ี ส่วนนักลงทุนต่างชาติยังคงซื้อตรา
สารหน้ีไทย แม้จะมีการ take profit ตัวสั้นไปบ้างเนื่องจากได้กำไรจากค่าเงิน
บาทท่ีแข็งค่ามากสุดในภูมิภาค ทำให้ยอดคงค้างของนักลงทุนต่างชาติเม่ือ
เทียบกับเดือนท่ีแล้วปรับขึ้นเพียงสองหมื่นกว่าล้านบาทมาอยู่ท่ี 
1,106,014.88 ลบ.  

แม้ Flow ต่างชาติจะไหลเข้าตราสารหนี้ต่อเนื่องกว่า 3.5 หมื่นล้านบาท(mtd) 
แต่ตราสารหน้ีระยะยาวยังปรับตัวลงแรง หลังความกังวล Recession ในหลาย
ประเทศยังมีอยู่ บวกกับความกังวลเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน
กลับมาอีกครั้ง กลยุทธ์การลงทุนจึงเน้นตราสารหน้ีระยะสั้นมากขึ้น อิงกับ
ดอกเบี้ยไทยในช่วงขาขึ้น โดยยังคงน้ำหนักการลงทุน 20% ของพอร์ตรวม 
และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top 
picks คือ MQDC251A, ITD254A

 

MQDC251A 
บริษัท แมกโนเลีย ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์
ปอเรชั่น จำกดั  

หุ้นกู้: BBB- / บริษัท: BBB- 1.9835 7.10 6.99 

ITD254A 
บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด 
(มหาชน)  

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.2547 5.50 5.34 

SUPER24OA 
บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ี คอร์เปอเรชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A 1.7342 4.90 5.14 

BGRIM19PA บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 5.00 - 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

30-Dec-22 1.368 1.716 1.96 2.64 3.36 3.78

26-Jan-23 1.465 1.798 2.01 2.46 3.05 3.28

Change (bps.) 9.6 8.3 4.5 (18.5) (31.1) (50.6)
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ความกังวล Recession ที่มีท่าทีผ่อนคลายลงไปบางส่วนในช่วงต้นปี บวกกับอัตราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้นโยบายของหลายประเทศ
ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้นต่อได้ โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน
(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุน้พ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลกัอย่าง 
Amazon.com Inc(AMZN US) และ Nvidia Corporation(NVDA US) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ก.พ. 2566 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 

▪ อัตราเงินเฟ้อขาลงชัดเจน ท้ังในสหรัฐฯ และ ในไทย ซ่ึงการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED จะเบาลงในอนาคต ขณะท่ีประเทศอื่นๆ ทยอยปรับขึ้น
ดอกเบี้ย คาดเป็นปัจจัยท่ีทำให้ Dollar Index อ่อนค่า และหนุนให้ Flow ไหลกลับเข้าตลาดหุ้นมากขึ้น 

▪ แม้ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ จะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นเท่าอดีต อย่างไรก็ตามถือเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามต่อท้ังการซ้อมรบ และ ปฎิบัติ
การทางทหารว่าจะมีความรุนแรงมากขึ้นหรือไม่ 

▪ ความเสี่ยงต่อ ภาวะ Recession ของเศรษฐกิจ ประเทศพัฒนาแล้ว ดูผ่อนหลายลง หลังตัวเลขชี้นำทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด บวกกับมี
หลายสำนักทางเศรษฐกิจ เผยว่าโอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในอีก 12 เดือนข้างหน้าลดลง 

 

 

Target Price Consensus 134.36 USD (Upside 31.4%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทดำเนิน 2 ธุรกิจหลักได้แก่ธุรกิจค้าปลีก
ออนไลน์ โดย Amazon เป็นบริษัท    E-Commerce ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกมี
ส่วนแบ่งการตลาดอยู่ท่ี 49.1% ในสหรัฐฯ ขณะท่ีบริษัทดำเนินธุรกิจใหม่
ด้าน Cloud Services ภายในแบรนด์ Amazon Web Services (AWS) มี
ส่วนแบ่งการตลาดอยู่ท่ี 33% และมีสัดส่วนรายได้ท่ี 16.2% ของรายได้รวม 
ขณะท่ี 1H66 นักวิเคราะห์คาดรายได้รวมของบริษัทจะกลับมาเติบโตระดับ 
10% จากการซ้ือของออนไลน์ท่ีฟื้นตัว รวมถึงอัตรากำไรมีแนวโน้มปรับตัว
ดีขึ้นจากการลดค่าใช้จ่าย ลดพนักงาน ส่งผลให้คาดการณ์กำไรปี 2566 มี
โอกาสพลิกกลับมีกำไรและโตต่อเนื่องในปี 2567 

 
วิเคราะห์เทคนิค: สัญญาณเปลี่ยนแนวโน้ม Breakout เส้นกด 
Downtrend พร้อม Golden Cross ระหว่างเส้น EMA 10 วัน ตัด EMA 
50 วัน หากไม่หลุดแนวรับท่ี 97 เหรียญฯ จะเป็นภาพขยับขึ้นต่อ เป้าหมาย
แรกที่ EMA 200 วัน ท่ี 114 เหรียญฯ และ แนวต้านบริเวณ 126 เหรียญฯ 

 

 

Target Price Consensus 225.13 USD (Upside 11.3%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: ผู้ออกแบบและผลิตเซมิคอนดักเตอร์ สำหรับ
การ์ดจอรวมถึงหน่วยประมวลผลเกี่ยวกับเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ ซ่ึงได้
ประโยชน์จากการเติบโตไปพร้อมกับเทรนด์ Artificial Intelligence (AI) 
โดยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีได้รับปัจจัยสนับสนุนระยะสั้นจากการเกิด sector 
rotation หลังตัวเลขเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาดส่งผลให้ความกังวล 
Recession ลดลง ขณะท่ีเงินเฟ้อปรับลดลงมาตามระดับท่ีนักวิเคราะห์คาด
ไว้ ส่งผลให้คาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยไม่เร่งตัวขึ้นเหมือนช่วงท่ีผ่านมา 
ขณะท่ีบริษัทได้ประโยชน์จากการเป็นผู้นำกลุ่ม GPU และ CPU ตลอดจนมี
ผลิตภัณฑ์ในกลุ่ม AI ซ่ึงเติบโตได้ในระยะยาว 

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้น จากจังหวะ Higher Low และ Higher 
High ล่าสุดอยู่ในช่วงพัก หากไม่หลุด EMA 10 วัน ที 187 เหรียญ ประเมิน
โมเมนตัมการขยับขึ้นยังน่าสนใจ โดยให้น้ำหนักกับแนวต้านสำคัญ ท่ี 208 
เหรียญฯ หากผ่านได้ มีโอกาสกลับเข้าสู่กรอบ Trading  Zone บริเวณ 
208-267 เหรียญฯ ตามพฤติกรรมเดิม ดังภาพ A 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ในมุมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ท่ีเข้าสู่ช่วง High Season ของภาคท่องเท่ียว และมีโอกาสน้อยท่ีจะเกิด 
Recession ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.8 หมืน่ล้านบาทตั้งแต่ต้นปี ขณะท่ีฝั่ง Market Earning Yield Gap ของไทยปลายปี 
2566 ยังสูงกว่าสหรัฐฯและโลกอยู่มาก ล่าสุดอยู่ท่ี 4.3%(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีตท่ีระดับ 4.2%) โดยฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง 
ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ 
MTC ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทน
ของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 45.00 บาท (Upside 17.6%) 

แม้ทิศทางการตั้งสำรองหน้ีสูงขึ้น กดดันกำไร 4Q65 คาดอยู่ท่ี 1.1 พันล้าน
บาท ลดลง 9% qoq  โดยรวมคาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 2.4% 
yoy และ 5.3% yoy จากแนวโน้มสินเชื่อสุทธิปี 2565-66 เติบโตถึง 32.0% 
yoy และ 20.0% yoy จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัว หักล้าง
ผลกระทบจากแนวโน้ม Credit cost ปี 2565-66 ท่ีจะปรับเพิ่มขึ้นมาท่ี 
2.3% และ 2.7% ไปได้ท้ังหมด ท้ังนี้ ในเบื้องต้นคาดกำไรสุทธิจะฟื้นตัว 
(QoQ) ตั้งแต่งวด 1Q66 ต่อด้วย 2Q66 ท่ีมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังได้รัฐบาลใหม่ ราคาหุ้นปัจจุบันมี PBV ปี 
2566 เพียง 2.5 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี ย้อนหลังถึง 2.2 SD สะท้อน
ความกังวลเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและภาวะเงินเฟ้อไปมาก
แล้ว โดยแนะนำหาจังหวะเข้าลงทุนหลังประกาศงบการเงินงวด 4Q65 ไป
แล้ว 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 37.48 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
26% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(30/01/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

MTC FIN     38.25 45.00 17.6% 15.2 0.99
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Equity-Linked Notes (ELN) คอื หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ทีิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบลักษณะการ
ลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับใหเ้หมาะกับความเสีย่งและผลตอบแทนของผู้ลงทุนแต่ละ
คนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ท่ัวไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่
ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่
ต้องการสูญเสยีเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบ

อายุสัญญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไป
ต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะไดร้ับจำนวนหุ้นอ้างอิง 
เสมือนผู้ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สทิธิ 

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รบัหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ม.ค. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นปันผลขนาดใหญ่ในส่วน
ของกองทุนหุน้ไทย ,หุ้นจีนกลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภคที่จะได้ประโยชนจ์ากการเปิดเมืองเป็นหลักในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้
ความสนใจกองทนุรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวัง
ผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 1.1%/ปี 
ตั้งแต่จัดต้ังกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากท้ังในและต่างประเทศ ตรา
สารหน้ีภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 3 เดือน – 1 ปี 

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหน้ีคาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหน้ี
ภาครัฐในไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 1 - 3 ปี 

KKP DIVIDEND 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

กองทุนลงทุนในตราสารทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ใน SET Index ท่ีมีนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลอย่างสมํ่าเสมอ หรือหุ้นท่ีมีแนวโน้มหรือศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลใน
อนาคตท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงสอดคล้องกับสภาวะปัจจุบันท่ีอยู่ในช่วงก่อนการจ่ายปันผล 
อาทิ HANA SPALI AP ORI LH เป็นต้น 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

ความเสี่ยงจะเกิด Recession ของหลายประเทศดูเบาลง หลังตัวเลขชี้นำเศรษฐกิจออกมา
ดีกว่าคาด แนะนำกระจายการลงทุนท่ัวโลกโดยกองทุนดังกล่าวลงทุนใน Wellington 
Global Quality Growth Fund  ชนิด USD Class S  (Fx hedging : ตามดุลยพินิจของ
ผู้จัดการกองทุน) 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่ม
น้ีท่ีมอีัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ป ี
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ที่มา: TQ professional 

 
 ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk 

 
 ที่มา: BANPU 

   

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย 

 
 ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

   

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

   

 

  

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

 

 

วัน/เ ดือน/ปี เหตุการณ์

1 ก.พ. 66 ประชุม OPEC+ 

31 ม.ค. - 1 ก.พ. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่1 ของปี

2 ก.พ. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคายุโรป (ECB) คร้ังที ่1 ของปี

2 ก.พ. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่1 ของปี

20 ก.พ. 66 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 4/2565



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาด

ทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
ตราสารอนุพันธ ์

นลินรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ, ค้าปลีก-

ค้าส่ง, เครื่องดื่ม 

 

 

 
เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน
หลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 

กลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-นำ้ 

  
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 
 

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

  
ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

    

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

ศุภพล ตั้งวิเชียร ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

 
 

   

วรัท บางเจรญิพรพงค์ นิธิกร พิศกนก เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
 
 

  



 

   

 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
 

 

  



 

   

 

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรือ่งการดำเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตทีก่ำหนดให้องคก์รต้องมีกระบวนการในทำนองเดยีวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกนั การประเมนิความเสีย่ง การสือ่สารและฝกึอบรมแก่พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดำเนนิการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ไดร้ับการรับรอง (Certified) 

มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชทีี่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอสิระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผูท้ี่เกีย่วขอ้ง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนนินโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผูท้ี่เกี่ยวขอ้งในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยขอ้มูลที่เกี่ยวกับกรณทีุจริตที่เกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไมม่ีนโยบาย 

 ำอธ    ผ        ม    ่        
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี   

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผล
การประเมนิดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกีย่วข้องกับการทจุริตคอรร์ัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีจ่ัดทาโดยสถาบันที่เกีย่วขอ้ง ซ่ึงมีการเปิดเผย
โดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมนิโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่
บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการ
ประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรอืรายงานอืน่ทีเ่กีย่วข้องของ
บริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบรษัิทจดทะเบียนที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทนุทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และ
เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ 

ทั้งนี ้ ผลการสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมนิการปฏิบัติของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้มูลภายในเพือ่การประเมนิแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นเพยีงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลสำรวจหรอืผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรอืผลการประเมนิจึง
อาจเปลีย่นแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว หรอืเมือ่ขอ้มูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลีย่นแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ์[•] มิได้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลสำรวจ
หรือผลการประเมนิดังกล่าวแต่อย่างใด" 
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AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KKP METCO NYT PR9 S SE-ED SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KSL MFEC OISHI PREB S&J SELIC STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KTB MINT OR PRG SAAM SENA STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTC MONO ORI PRM SABINA SENAJ STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI LALIN MOONG OSP PROUD SAMART SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LANNA MSC OTO PSH SAMTEL SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LH MST PAP PSL SAT SIS SUTHA TIPCO TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LHFG MTC PCSGH PTG SC SITHAI SVI TIPH TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LIT MVP PDG PTT SCB SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LPN NCL PDJ PTTEP SCC SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC MACO NEP PG PTTGC SCCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SONIC TASCO TMT TTW ZEN

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPALI TCAP TNDT TU WINNER

AP BIZ COM7 ECF GPSC JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPI TEAMG TNITY TVDH

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY K MBK NSI PLAT QTC SDC SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF KBANK MC NVD PORT RATCH SEAFCO SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KCE MCOT NWR PPS RS SEAOIL SSSC THANA TPBI TWPC

2S APCS BEYOND COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SGF SRICHA TIGER TRT WP

7UP APURE BJC CPL ETE ICN KBS LRH NCH PPPM S11 SIAM SSC TITLE TSE XO

ABICO AQUA BJCHI CPW FE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SA SINGER SSF TKN TVT XPG

ABM ASAP BLA CRD FLOYD IMH KEX M NEX PRIN SAK SKE STANLY TKS TWP YUASA

ACE ASEFA BR CSC FN IND KGI MATCH NINE PRINC SALEE SKN STGT TM UEC

ACG ASIA BROOK CSP FNS INET KIAT MBAX NRF PSG SAMCO SKR STOWER TMC UMI

ADB ASIAN CBG CWT FORTH INSET KISS MEGA NTV PSTC SANKO SKY STPI TMD UOBKH

AEONTS ASIMAR CEN DCC FSS INSURE KOOL META OCC PT SAPPE SLP SUC TMI UP

AGE ASK CGH DCON FTE IRC KTIS MFC OGC PTECH SAWAD SMIT SWC TMILL UPF

AHC ASN CHARAN DHOUSE FVC IRCP KUMWEL MGT PATO QLT SCAP SMT SYNEX TNL UPOIC

AIT ATP30 CHAYO DOD GEL IT KUN MICRO PB RBF SCI SNP TAE TNP UTP

ALL B CHG DOHOME GENCO ITD KWC MILL PICO RCL SCN SO TAKUNI TOG VCOM

ALLA BA CHOTI DV8 GJS J KWM MITSIB PIMO RICHY SCP SORKON TCC TPA VL

ALUCON BAM CHOW EASON GYT JAS L&E MK PJW RML SE SPA TCMC TPAC VPO

AMANAH BC CI EFORL HEMP JCK LDC MODERN PL ROJNA SFLEX SPC TEAM TPCS VRANDA

AMARIN BCH CIG ERW HPT JCKH LEO MTI PM RPC SFP SPCG TFG TPS WGE

APCO BEC CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT SFT SR TFI TRITN WIIK

A AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PRAKIT SGP SQ TNH TTI WIN

AI AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAPAT SICT SSP TNR TYCN WORK

AIE B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRECHA SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

AJ BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PTL SISB STC TPCH UMS YGG

ALPHAX BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWI MORE PAF RJH SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PF RP SMART SVOA TPIPP UPA

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PK RPH SOLAR TC TPLAS UREKA

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PLE RSP SPACK TCCC TPOLY VIBHA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PPM SABUY SPG THMUI TQR W

2S AYUD BSBM CPN FPI HENG KBS MATCH NOBLE PM QH SE-ED SSF THANI TPCS UOBKH

7UP B BTS CRC FPT HMPRO KCAR MBAX NOK PPP QLT SELIC SSP THCOM TPP UPF

ADVANC BAFS BWG CSC FSMART HTC KCE MBK NSI PPPM QTC SENA SSSC THIP TRU UV

AF BAM CEN DCC FSS ICC KGI MC NWR PPS RATCH SGP SST THRE TRUE VGI

AI BANPU CENTEL DELTA FTE ICHI KKP MCOT OCC PR9 RML SINGER STA THREL TSC VIH

AIE BAY CFRESH DEMCO GBX IFS KSL META OGC PREB RWI SIRI STGT TIDLOR TSTE WACOAL

AIRA BBL CGH DIMET GC III KTB MFC ORI PRG S&J SITHAI STOWER TIPCO TSTH WHA

AJ BCH CHEWA DRT GCAP ILINK KTC MFEC PAP PRINC SAAM SKR SUSCO TISCO TTA WHAUP

AKP BCP CHOTI DTAC GEL INET KWI MILL PATO PRM SABINA SMIT SVI TKS TTB WICE

AMA BCPG CHOW DUSIT GFPT INSURE L&E MINT PB PROS SAPPE SMK SYMC TKT TTCL WIIK

AMANAH BE8 CIG EA GGC INTUCH LANNA MONO PCSGH PSH SAT SMPC SYNTEC TMILL TU XO

AMATA BEC CIMBT EASTW GJS IRC LH MOONG PDG PSL SC SNC TAE TMT TVDH YUASA

AMATAV BEYOND CM EGCO GPI IRPC LHFG MSC PDJ PSTC SCB SNP TAKUNI TNITY TVI ZEN

AP BGC CMC EP GPSC ITEL LHK MST PG PT SCC SORKON TASCO TNL TVO ZIGA

APCS BGRIM COM7 EPG GSTEEL IVL LPN MTC PHOL PTG SCCC SPACK TCAP TNP TWPC

AS BKI COTTO ERW GULF JKN LRH MTI PK PTT SCG SPALI TCMC TNR U

ASIAN BLA CPALL ESTAR GUNKUL JR M NBC PL PTTEP SCGP SPC TFG TOG UBE

ASK BPP CPF ETE HANA K MAJOR NEP PLANB PTTGC SCM SPI TFI TOP UBIS

ASP BROOK CPI FE HARN KASET MAKRO NINE PLANET PYLON SCN SPRC TFMAMA TOPP UEC

AWC BRR CPL FNS HEMP KBANK MALEE NKI PLAT Q-CON SEAOIL SRICHA TGH TPA UKEM

AH B52 CPW ECF FLOYD J KEX NCAP OR SAK SUPER TMI VARO WIN

ALT CHG DDD EKH GLOBAL JMART KUMWEL NOVA PIMO SIS SVT TQM VCOM

APCO CI DHOUSE ETC ILM JMT LDC NRF PLE SSS TKN TRT VIBHA

ASW CPR DOHOME EVER INOX JTS MEGA NUSA RS STECH TMD TSI W



 

   

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 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 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศนูย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทมุวัน กทม. 10330 
โทรศัพท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 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 สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

เลขที่ 191/93 หมูบ่้านกุลพนัธ์วลิล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-2680-1400 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง 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 

 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่นา่เชือ่ถือ อย่างไรก็ดี บริษทัหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหลา่นี้ได้ไม่
ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การ
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ ของผูอ้่าน ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรอืไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใชว้ิจารณญาณของผูอ้่าน โดยไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือ
พันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไมว่่ากรณีใด 

 






