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คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index 
เดือน ก.พ.66 ไว้ท่ี 1,600 – 1,670 จุด โดยตลาดหุ้นไทย มี Downside ของประมาณการ ทั้งด้าน 
GDP Growth และ EPS66F หลงักำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q65 ต่ำกว่าคาด และ GDP งวด 
4Q65 ออกมา -1.5%QoQ ดังนั้นกลยุทธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว Earning 
momentum โตต่อเนื่อง คือ IVL, BGRIM, CRC, CBG, BLA, JMT, AP

ความร้อนแรงเชิงภูมริัฐศาสตร์กลบัมาอีกครั้ง ทั้งรัสเซีย-ยเูครน, สหรัฐฯ-จีน ที่มีโอกาสทวีความ
รุนแรงและอาจขยายวงกว้างมากขึ้น บวกกับตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯที่ออกมาดีกว่าคาด โดยฝ่าย
วิจัยฯ คงน้ำหนักการลงทุนต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) แต่แบ่งเป็น
น้ำหนักหุ้นต่างประเทศ 20% และตราสารหนีต้่างประเทศ 10% โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐาน
แข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง HSBC 
Bank(HSBC LN)และ Health Care Select Sector SPDR (XLV US) 

นักลงทุนคาดว่ากนง.จะขึ้นดอกเบีย้อีก 0.25% เป็น 1.75% ซึ่งจะเป็นการขึ้นดอกเบี้ย 5 ครั้ง
ติดต่อกัน ทำให้ตราสารหนี้ระยะสัน้ปรับตัวขึ้นตามตั้งแต่อายุ 1 ปี – 3 ปี กลยุทธ์การลงทุนในตรา
สารหนี้ให้น้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks คือ CPFTH252A, CPALL286A 
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ตลาดแตะเบรก...หาหุ้นแตะคันเร่ง 

 การรับมือเงินเฟ้อ, ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
 ตลาดเผชิญ 3 กับดัก เศรษฐกิจไทยโตน้อย, กำไร 4Q65 ต่ำมาก, เป้าหมายดัชนีถูกกดลง 
 หลังต่างชาติขายหุ้นไทยหนัก หวังประเด็นเลือกตั้ง + กนง. ชะลอข้ึนดอกเบี้ย หนุน Flow ไหลกลับมาบ้าง 
 แนะสะสมหุ้นกำไรผ่านจุดเลวร้าย JMT, BLA, IVL, BGRIM และหุ้นเติบโตต่อ CBG, CRC, AP    

 
เดือน มี.ค. 66 ปัจจยัภายนอกทีน่กัลงทุนยังให้น้ำหนัก คือ ตัวเลขเงิน
เฟ้อสหรัฐ (เดือน ก.พ. 66) ที่จะประกาศในวันท่ี 14 มี.ค. 66 รวมถึง
แนวทางการรับมือเงินเฟ้อของ Fed หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐั
ออกมาดีกว่าคาด และยังมีความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ทวีความ
รุนแรงมากขึ้นเข้ามาเป็นอีกหนึ่งตวัแปรในการกำหนดทิศทาง
นโยบายการเงินในการประชุม ณ วันท่ี 29 มี.ค. 66 ปัจจุบันตลาดคาด
ว่า Fed จะขึ้นดอกเบีย้นโยบายรอบนี้อีก 0.25% มาอยู่ที่ 5%   

ส่วนภาพรวมตลาดหุ้นไทย เดือน มี.ค. ยังคงเผชิญกับ 3 กับดัก คือ 1). 
เศรษฐกิจไทยเติบโตช้ากว่าท่ีคาด โดย GDP Growth งวด 4Q65 ของ
ไทยขยายตัวเพียง +1.4%YoY ซึ่งเติบโตค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกบั
ประเทศเพื่อนบ้าน อาทิ ฟิลิปปินส์ +7.6%YoY, อินโดนีเซยี 
+5.3%YoY และ GDP ไทยยังหดตัว -1.5%QoQ ส่งผลให้มูลค่า GDP 
ไทยพลิกกลบัมาตำ่กว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 ซึ่งหากติดลบอีก 1 
ไตรมาสจะเข้าสู่ภาวะ Technical Recession 2). ตลาดหุ้นไทย
รายงานงบ 4Q65 ออกมา 538 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน Market Cap. 
92% ลดลง 35%QoQ และ 45%YoY และเป็นการลดลงแรงจาก 13 
Sector โดยเฉพาะ Sector ที่ขาดทุน คือ PETRO, STEEL, ICT, 
CONS อีกทั้งกำไรยังต่ำกว่าท่ี Bloomberg Consensus คาดถึง -
40% นำไปสู่การปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ลงต่อเนื่องในช่วง
เดือนนี้ 3). ล่าสุดฝ่ายวิจัย ASPS ปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 
ลงจาก 1.27 ล้านล้านบาท เป็น 1.12 ล้านล้านบาท และ EPS66F 
ลดลงจาก 99.2 บาท/หุ้น เหลือ 91.8 บาท/หุ้น เมื่อคูณกับ P/E 
17.54 เท่า (ท่ีคำนวณจาก MEYG 4.2% ภายใต้ดอกเบี้ยนโยบาย 
1.5%) ได้ดัชนีเป้าหมายอยู่ท่ี 1610 จุด 

 

ปัจจัยทั้งหมดที่กลา่วมา ถือเป็นเช้ือไฟทำให้ต่างชาติพลิกกลับมาขาย
สุทธิหุ้นไทยหนัก ในเดือน ก.พ. 66 ถึง 1.2 พันล้านเหรียญ หรือ 4.3 
หมื่นล้านบาท ซึ่งเป็นการขายสุทธิสูงสุดในภมูิภาค และยังเป็นเดือนที่
ต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยสูงสุดในรอบเกือบ 3 ปี นับตั้งแต่เดือน เม.ย. 
63 หรือช่วงเกิด COVID-19 แรกๆ อย่างไรกต็ามในเดือน มี.ค. 66 
เชื่อว่า Fund Flow มีโอกาสชะลอการไหลออก หากมีประเด็นบวก
เข้ามาเสริม เช่น ความมีเสถียรภาพทางการเมืองหลังการเลือกตั้ง , 
กนง. ชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ย หรือเลื่อนกำหนดเวลาขึ้นดอกเบี้ย
ในวันท่ี 29 มี.ค. 66 ออกไป รวมถงึ Downside ของ SET Index ตาม
ประมาณการใหม่มีจำกดั  

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนเดือน มี.ค. ภายใต้ Valuation ตลาดหุ้นไทย
ที่เริ่มตึงมากขึ้น รวมถึง Fund Flow ชะลอการไหลเข้า การเลือกหุน้
ลงทุนจำเป็นจะต้องพิถีพิถันมากขึ้น แนะนำสะสมหุ้นกำไรงวด 4Q65 
ผ่านจุดเลวรา้ย (Bottom Out) และฟื้นตัวต่อในช่วง 1Q66 อย่าง 
IVL, BGRIM, BLA, JMT รวมถึงหุ้นอิงการฟื้นตัวเศรษฐกิจในประเทศ 
ที่มีกำไรฟื้นตัวต่อเนื่อง CRC, CBG, AP 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/02/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
IVL 206.33 36.75 52.00 41.5% 7.13       3.1 -12.8%

JMT 67.85 46.50 65.00 39.8% 31.62     2.8 22.9%

BLA 54.22 31.75 42.00 32.3% 15.19     2.0 11.1%

AP 39.01 12.40 15.50 25.0% 6.40       5.5 3.7%

BGRIM 101.67 39.00 48.00 23.1% 80.50     0.5 Turnaround

CRC 269.89 44.75 55.00 22.9% 29.05     1.4 29.5%

CBG 101.00 101.00 111.00 9.9% 30.98     2.1 42.6%

Recommend "Switch"
HANA 46.48 57.75 52.00 -10.0% 17.34     2.2 27.5%

SCCC 43.36 145.50 124.00 -14.8% 16.43     5.5 42.2%
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ตลาดแตะเบรก...หาหุ้นแตะคันเร่ง 

 การรับมือเงินเฟ้อ, ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
 ตลาดเผชิญ 3 กับดัก เศรษฐกิจไทยโตน้อย, กำไร 4Q65 ต่ำมาก, เป้าหมายดัชนีถูกกดลง 
 หลังต่างชาติขายหุ้นไทยหนัก หวังประเด็นเลือกตั้ง + กนง. ชะลอข้ึนดอกเบี้ย หนุน Flow ไหลกลับมาบ้าง 
 แนะสะสมหุ้นกำไรผ่านจุดเลวร้าย JMT, BLA, IVL, BGRIM และหุ้นเติบโตต่อ CBG, CRC, AP    

 
ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์จาก “ร้อนแรง” สู่ 
“รุนแรง” ?  
ความขัดแย้งระหว่างประเทศ มีแนวโน้มที่จะทวีความร้อนแรงมากกว่า
เดิม  ในหลายๆ พื้นที่ซึ่งถือเป็นความเสี่ยงท่ีต้องตดิตามอย่างใกล้ชิด 
เพราะอาจขยายวงกว้างไปยังประเทศข้างเคียงได้ทุกเมื่อ อีกทั้งยังเป็น 
Systematic Risk ซึ่งหากเกิดปัญหาขึ้น พอร์ตการลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงินก็ยากท่ีจะหลีกเลีย่งความเสียหาย ขณะทีส่ถานการณ์
ความขัดแย้งฯ ยังคงตรึงเครียดต่อเนื่อง และกระจายไปในหลาย
ภูมิภาค ดังนี ้

• รัสเซีย-ยูเครน ที่กินเวลามากกวา่ 1 ปี ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจท่ัวโลกจากราคาพลังงานท่ีพุ่งสูง จนเกิดปัญหา
เงินเฟ้อตามมา และด้วยระยะเวลาการทำสงครามที่ยาวนาน  
เป็นผลให้ Supply Chain ต้องหยุดชะงักเช่นกัน ขณะที่
ปัจจุบันมองไมเ่ห็นจุดจบ จึงจำเปน็ต้อง Monitor สัญญาณ 
ทั้งในด้านการใช้อาวุธิท่ีมีอำนาจการทำลายล้างรุนแรง 
ตลอดจนความเสี่ยงในการโจมตดีว้ยนิวเคลียร์ และในอีก
ทางหนึ่งคือโอกาสที่การสูร้บจะขยายออกนอกพ้ืนท่ียูเครน  

• คาบสมุทรเกาหลี กังวลว่าจะเกิดความผิดพลาด ทั้งที่ตั้งใจ 
และไม่ตั้งใจ เนื่องจากเป็นพื้นที่ซึง่มีการซ้อมรบ (เกาหลีใต้ 
– ญี่ปุ่น – สหรัฐ) และการทดสอบขีปนาวุธิ (เกาหลีเหนือ) 
ซึ่งหากเกิดความผิดพลาดขึ้นมา ก็อาจกลายเป็นเรื่องใหญ ่

• สหรัฐ-จีน ดเูหมือนความขดัแยง้ถูกยกระดับขึ้นไปเรื่อยๆ 
จาก สงครามการค้า (Trade war) สู่การกีดกันการพัฒนา
เทคโนโลยี (Tech war) และที่กำลงัแรงข้ึนคือ ความขัดแย้ง
ในทางการเมือง โดยมีกรณไีต้หวันเป็นจุดสร้างความ
ร้อนแรง 

สรุป ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ทวีความรุนมากขึ้นในปจัจุบนั
และยังกระจายไปในหลายภูมิภาคทั่วโลก ได้กลายเป็นความเสี่ยงที่
ไม่สามารถควบคุมได้ จึงต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกลช้ดิ 
เนื่องจากเป็นปจัจัยสำคญัท่ีอาจกดดันสินทรัพย์ทางการเงนิทั่วโลก 

 

ติดตามการรับมือเงินเฟ้อของ Fed  
ปัญหาเงินเฟ้อพุ่งสูงเป็นอีกหนึ่งความเสีย่งท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
เนื่องจากเป็นปัจจัยสำคัญประกอบการพิจารณาในการดำเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลาง ซึ่งอาจจะเข้มงวดมากขึ้นหากไม่สามารถ
จัดการให้เงินเฟ้อลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ โดยผลกระทบ
ดังกล่าวจะยิ่งเพิม่ต้นทุนทางการเงิน จนเศรษฐกิจอาจต้องเผชิญกบั
ภาวะถดถอยได้ในท้ายที่สดุ  

เมื่อพิจาณาอตัราเงินเฟ้อของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่อย่างสหรฐั 
แม้จะมีแนวโนม้ลดลงเรื่อยๆ ตามราคาพลังงานท่ีปรับตัวลดลง แตก่็
ยังถือว่าทรงตัวในระดับสูง โดยเดอืน ม.ค.66 อยูท่ี่ +6.4%YoY สงู
กว่าที่คาด (6.2%) และ +0.5%MoM ซึ่งถือเป็นตัวส่งสญัญาณว่าการ
ลดลงของเงินเฟ้อเริม่อยู่ในอัตราทีช้่าลง ภาวะดังกล่าวทำให้ถกู
คาดหมายว่าเพดานการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed อาจขยับสูงขึ้นมา
อยู่ท่ี 0.5 – 0.75% และจะคงอยู่ในระดับ 5.5% ตั้งแต่เดือน มิ.ย. ไป
จนถึงปลายปี 2566 (ผลการสำรวจของ Fed Watch Tool) 

อย่างไรก็ตามแนวโน้มทิศทางอัตราดอกเบี้ยจากนี้ ยังคงต้องติดตาม
ตัวเลขเงินเฟ้อที่หลายประเทศจะทยอยประกาศตั้งแต่ช่วงต้นเดือนไป
จนถึงกลางเดือน มี.ค. ก่อนการประชุมนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางในช่วงปลายเดือน โดยมี Timeline ตามตารางด้านล่าง 
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
เศรษฐกิจโลกดูผ่อนคลาย แต่เศรษฐกิจไทย โต
น้อยกว่าที่คาด 
สถานการณ์ COVID-19 ที่ผ่อนคลายขึ้นเรื่อยๆ ประกอบกับจีนเปดิ
ประเทศ รวมถึงธนาคารกลางหลายประเทศท่ัวโลกมีแนวโน้มดำเนนิ
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดน้อยลง หลังอัตราเงินเฟ้อไม่ทำจดุสูงสุด
ใหม ่ ทำให้กิจกรรมทางเศรษฐกจิกลับมาคึกคัก ส่งผลให้ภาพรวม
เศรษฐกิจในหลายประเทศกลบัมาฟื้นตัวเข้าสู่ระดับเดียวกับช่วงก่อน
เกิดวิกฤตโควดิ สะท้อนจากเครื่องช้ีวัดทางเศรษฐกิจท่ีสำคญั ดังนี ้

• ดัชนี PMI ภาคการผลิต ในหลายประเทศฟื้นตัวกลับมา
ค่อนข้างชัดเจนจากช่วงการแพร่ระบาดโควดิ สะท้อนภาค
ธุรกิจกลับมาขยายตัว เฉพาะอยา่งยิ่งในประเทศไทยและ
จีนท่ี PMI เดือน ม.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดดเด่นและยังยืน
เหนือระดับ 50 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• อัตราการว่างงาน (Unemployment rate) ในปี 2565 
ตัวเลขปรับตัวลดลงอย่างมากจากช่วงปลายปี 2019 และ
กลับเข้าสูภ่าวะปกติมากข้ึน โดยภาคแรงงานทีแ่ข็งแกร่ง 
จะเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญต่อภาคการบรโิภคและการผลิต 
หนุนให้เศรษฐกิจเติบโต 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• อัตราเงินเฟ้อ มีแนวโน้มลดลงเรือ่ยๆ ตามราคาพลังงาน 
อีกทั้งกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอย่างเช่นสหรัฐฯและยโุรป ที่
ธนาคารกลางตา่งมีแนวโน้มปรับขึน้ดอกเบี้ยในอัตราที่
ลดลง เพื่อสกัดเงินเฟ้อให้เข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ 2% ส่วน
บ้านเรา  ธปท. ประเมินว่าเงินเฟอ้จะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย
ที่ 1-3% ในช่วง 2Q65-3Q65 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• อัตราดอกเบี้ย โดย Fed มีแนวโน้มชะลอการขึ้นดอกเบี้ย 
(คาดว่าในปี 2566 เพดานจะอยู่ท่ี 5.25% - 5.5%) ก่อนท่ี
จะทยอยปรับลดลงในช่วงปลายปนีี้หรือต้นป ี67 ส่วน ECB 
มีโอกาสเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยเช่นกนั (คาดว่าในปี 2566 
เพดานจะอยูท่ี 3.5%) ก่อนท่ีจะปรับลดลงตามการชะลอ
ตัวของเงินเฟ้อ ขณะที่ประเทศไทย กนง. ยังส่งสัญญานการ
ขึ้นดอกเบี้ยตามสถานการณ์การฟืน้ตัวของเศรษฐกิจ เข้า
ใกล้ระดบัช่วงก่อนเกิด COVID-19 

  

Date Country Economic index Month Actual Consensus Older

การประกาศตวัเลขส าคญัทางเศรษฐกจิ

02 Mar 23 EU CPI YoY Feb - 8.2% 8.6%

07 Mar 23 TH CPI YoY Feb - - 5.02%

08 Mar 23 CH CPI YoY Feb 2.2% 2.1%

10 Mar 23 US Change in Nonfarm Payrolls Feb - 200k 517k

10 Mar 23 US Unemployment Rate Feb - 3.4% 3.4%

14 Mar 23 US CPI YoY Feb - 5.90% 6.4%

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลาง

10 Mar 23 JP BOJ Policy Balance Rate Mar-10 - - -0.1%

16 Mar 23 EU ECB Interest Rate Decision Mar-16 - - 3.0%

23 Mar 23 US FOMC Rate Decision (Upper Bound) Mar-22 - 5.00% 4.75%

23 Mar 23 UK Bank of England Bank Rate Mar-23 - - 4.0%

29 Mar 23 TH BoT Benchmark Interest Rate Mar-29 - - 1.50%
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

และด้วยเศรษฐกิจท่ีกลับมาฟื้นตัว ทำให้ GDP หลายประเทศเติบโต
และมมีูลค่ามากกว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 แล้ว สะท้อนจากดัชนี 
GDP ที่เกินสมมุติฐาน 100 จุด ณ สิ้นปี 2019 โดยข้อมูลลา่สุดใน 
4Q65  สหรัฐฯ 121.8 จุด, ยุโรป 102.4 จุด, จีน 126.5 จุด ดังรูป
ด้านล่าง  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

อย่างไรก็ตามเมื่อย้อนกลับมาดูที่เศรษฐกิจในบ้านเรา ดัชนี GDP 
ปรับตัวลดลงจากระดบั 100.1 จุดใน 3Q65 เป็นระดับ 98.6 จุดใน 
4Q65  ซึ่งบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจไทยยังไม่ฟื้นตัวจากช่วงก่อนเกิด COVID-
19 (ต่ำกว่าสมมุติฐานที่ 100 จุด ณ สิ้นปี 2019) หลังตัวเลข GDP 
Growth งวด 4Q65 ขยายตัวเพียง +1.4%YoY (ต่ำกว่าคาดมากที ่
3.5%) และยังลดลงจากไตรมาสกอ่นหน้า (1Q65 +2.2%YoY, 2Q65 
+2.5%YoY, 3Q65 +4.6%YoY) เมื่อเทียบรายไตรมาสหดตัวกว่า  
-1.5%QoQ ซึ่งหากติดลบอีก 1 ไตรมาสจะเข้าสู่ภาวะ Technical 
Recession ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยปี 2565 เติบโตราว +2.6%YoY  
ซึ่งเติบโตค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกบัประเทศเพื่อนบ้าน อาทิ มาเลเซยี 
+8.7%YoY, อินเดีย +8.7%YoY, ฟิลิปปินส์ +7.6%YoY, อินโดนีเซยี 
+5.3%YoY, จีน +3.0%YoY เป็นต้น 

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

โดยส่วนประกอบเศรษฐกิจไทยท่ีหดตัวลงใน 4Q65  มาจากการใช้
จ่ายภาครัฐ (-8.0%YoY), การส่งออกสินค้าและบริการ (-0.7%YoY) 
ซึ่งการส่งออกสินค้าหดตัวไปกว่า -10.5%YoY, การนำเข้า (-4.6%YoY) 
รวมถึงหลายปจัจัยที่ขยายตัวได้นอ้ยลง อาทิ การลงทุนและการ
บริโภคภาคเอกชน เป็นเพราะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก  

 

 
ที่มา: สศช., ASPS 
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สรุป กิจกรรมทางเศรษฐกจิในหลายประเทศเร่ิมดูดีขึ้น หลัง
สถานการณ์โควิดผ่อนคลาย และยังมีปัจจัยหนนุจากทัง้จนีเปดิ
ประเทศ บวกกับธนาคารหลายแห่งมีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยใน
อัตราชะลอลง ขณะที่เศรษฐกิจในบ้านเราเศรษฐยังขยายตัวได้
น้อยกว่าคาด และน้อยกว่าประเทศอื่นๆในภูมิภาค และยงัอยู่ใน
ระดับท่ีต่ำกว่าช่วงก่อนเกิดโควิด จากการหดตัวของภาคการใช้
จ่ายภาครัฐและภาคการค้าระหว่างประเทศ      

 

Downside ของประมาณการ GDP Growth ของ
บ้านเรา เปิดออกอีกครั้ง 
เศรษฐกิจไทยในปี 2565 ที่ขยายตัวเพียง +2.6%YoY ซึ่งต่ำกว่าตลาด
คาดทีร่ะดับ 3.2%YoY โดยมีจากแรงฉุดในช่วง 4Q65 หลักๆ มาจาก
การใช้จ่ายภาครัฐสำหรับกรณีโควิดของกองทุนหลักประกันสุขภาพ
แห่งชาติและกองทุนประกันสังคมได้ปรับตัวลดลง รวมถึงภาคการคา้
ขยายตัวน้อยลง เฉพาะอย่างยิ่งในด้านการส่งออกสินค้าไทย โดยเริม่
หดตัวครั้งแรกในรอบ 20 เดือน ตั้งแต่เดือนต.ค. 65 เป็นต้นมา ที่
ระดับ -4.4%YoY และติดลบต่อเนื่องไปจนถึงเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ที่
ระดับ -6.0%YoY และ 14.6%YoY ตามลำดับ หลัง Demand ของ
ประเทศคู่คา้ชะลอตัวลง ซึ่งนับเป็นหนึ่งในผลกระทบทางอ้อมจาก
การทำสงครามรสัเซยี-ยูเครน  

 

 
ที่มา: สศช., ASPS 

ปัจจัยดังกล่าวทำใหส้่วนประกอบของเศรษฐกิจไทยตลอดทั้งปี 2565
ขยายตัวได้ต่ำกว่าสภาพัฒน์ฯ ประเมินไว้ ณ วันท่ี 21 พ.ย. 65 ทั้งการ
ลงทุนภาครัฐ -4.9%YoY (เดมิคาด -0.7%YoY), การส่งออก 
+5.5%YoY (เดิมคาด +7.5%YoY), และการนำเข้า +15.3%YoY 
(เดิมคาด +17.8%%YoY)  

 

 

 
หมายเหตุ: ตัวหนังสือสีแดง = ตัวเลขต่ำกว่าคาด ณ 21 พ.ย. 65, ตัวหนังสือสีเขียว = ตัวเลข
สูงกว่าคาด ณ 21 พ.ย. 65  
ที่มา: สศช., ASPS 

 

จนท้ายทีสุ่ดจึงมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจในปี 2566 ลงจาก
กรอบ 3 – 4% เหลือ 2.7 – 3.7% โดยมาจากการชะลอตัวจากภาค
การค้าเป็นสำคัญ ซึ่งคาดว่าการส่งออกจะหดตัว 1.6%YoY (เดิมคาด 
+1%YoY) และการนำเข้าหดตัวกว่า 2.1%YoY (เดมิคาด 
+1.6%YoY)  รวมถึง Downside ต่อประมาณการกำไรตลาดปี 2566 
(เบื้องต้น ASPS ลด EPS66 ลง 3.2% เหลือ 91.8 บาท/หุ้น) 

สรุป เศรษฐกิจไทยในช่วง 4Q65 ที่ขยายตัวลดลง จากภาคการคา้
และการใช้จ่ายของภาครัฐที่หดตัวเป็นหลัก ทำให้ GDP ไทยปี 
2565 เติบโตได้น้อยกว่าคาด และปัจจัยภายนอกประเทศ ทั้งความ
เสี่ยงเชงิภูมิรัฐศาสตร์ รวมถึงความเสี่ยงเศรษฐกจิโลกเข้าสู่ภาวะ 
Recession คาดว่าจะเป็นแรงกดดัน Momentum การฟ้ืนตัว
เศรษฐกิจไทยได้ในระยะถัดไป 

 

ภาคเศรษฐกิจในประเทศ + การท่องเที่ยว ยังคง
เป็นความหวัง  
มูลค่า GDP ไทยท่ียังตำ่กว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 หลังถูกกดดัน
จากภาคการค้าและการใช้จ่ายของภาครัฐท่ีหดตัวเป็นหลัก จึงน่าจะ
ยังคงอัตราดอกเบี้ยระดับต่ำต่อไป และถ้าหากมองอีกในอีกแง่มุม
หนึ่ง เศรษฐกิจไทยยังมีโอกาสฟืน้ตัวได้อีกมากเมื่อเทียบกับประเทศ
อื่นๆ ที่ GDP ขยายตัวไปในระดบัหนึ่งแล้ว อีกทั้ง IMF และ Word 
Bank ยังประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2566 มีแนวโน้มขยายตวั
ต่อเนื่องเฉลี่ย +3.7%YoY ท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
(+2.3%YoY ในปี 66 ลดลงจากปกี่อน +3.4%YoY ) รวมถึงเศรษฐกจิ
ในหลายประเทศ อาทิ สหรัฐฯ ยุโรป อังกฤษ อินเดีย อินโดนีเซีย ฯลฯ   

 

  

(%YoY) 2565
2565F

(21 พ.ย. 65)

2566F

(21 พ.ย. 65)

2566F

(17 พ.ย. 66)

GDP 2.6 3.2 3.0 – 4.0 2.7 – 3.7

การบรโิภคภาคเอกชน 6.3 5.4 3.0 3.2

การอปุโภคภาครัฐบาล 0.0 -0.2 -0.1 -1.5

การลงทุนภาคเอกชน 5.1 3.9 2.6 2.1

การลงทุนภาครัฐ -4.9 -0.7 2.4 2.7

มลูคา่การสง่ออก (รปูเงนิ USD) 5.5 7.5 1.0 -1.6

มลูคา่การน าเขา้ (รปูเงนิ USD) 15.3 17.8 1.6 -2.1
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หมายเหตุ: ตัวหนา หมายถึง ข้อมูลจริง 
ที่มา: IMF, World Bank, OECD, ASPS  

ความหวังของเศรฐกิจไทยที่จะสามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องในปีนี้มา
จาก 2 ส่วนหลัก ได้แก่  

1. ภาคเศรษฐกิจในประเทศ ในด้านการบริโภคภาคเอกชน 
โดยมีแรงหนุนมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อเพ่ิม
กำลังซื้อให้แก่ประชาชน อาทิ โครงการช้อปดีมีคืนและเรา
เที่ยวด้วยกัน เป็นต้น รวมถึงการลงทุนของภาครัฐมีแนวโน้ม
พลิกกลับกับมาขยายตัว หลงัการจัดสรรงบประมาณได้
เปลี่ยนผ่านจากมาตรการเยยีวยาเรื่อง Covid-19 มาเป็น
การพัฒนาเศรษฐกิจมากขึ้น  

นอกจากน้ีหลายส่วนประกอบเศรษฐกิจไทยในด้านการผลิต 
ยังไม่ฟื้นตัวจากช่วงก่อนเกิด COVID-19 สะท้อนจากดัชนีท่ี 
ต่ำกว่าสมมุติฐานท่ี 100 จุด ณ สิ้นปี 2019 อาทิ การทำ
เหมืองแร่และเหมืองหิน (MINE) 73.4 จุด, กิจกรรมการบริหาร
และการสนับสนุน (SERVICE) 75.1 จุด, ที่พักแรมและ
บริการดา้นอาหาร (TOURISM) 79 จุด, ศิลปะ ความบันเทิง
และนันทนาการ (MEDIA) 86 จุด, การขนส่งและสถานท่ีเก็บ
สินค้า (TRANS) 87.8 จุด เป็นต้น ซึ่งภาคการผลิตใน
อุตสาหกรรมเหล่านีย้ังมีโอกาสฟื้นตัวได้อีกมาก  

 

 
ที่มา: สศช., ASPS 

2. ภาคการท่องเท่ียว มีแนวโน้มการฟื้นตัวค่อนข้างชัดเจน 
โดยจำนวนนักท่องเที่ยวไทยเข้าไทยในปี 2565 ทะลุ 11.2 
ล้านคน (สูงกว่า ททท. คาดไว้ท่ี 10 ล้านคน) ซึ่งเพ่ิมขึ้นจาก
ปี 2564 กว่า 28 เท่า และนับตั้งแต่ช่วงต้นปี 2566 ทางการ
จีนได้ประกาศเปิดประเทศยิ่งหนุนให้การท่องเที่ยวไทยมี
โอกาสฟื้นตัวเร็วกว่าคาดราว 6.6 ล้านคนในช่วง 1Q65 
สร้างรายได้ให้กับประเทศราว 0.33 ล้านล้านบาท และมี
ทิศทางดีต่อในปี 2567-68 รับประโยชน์จากการเดินทาง
ของนักท่องเที่ยวจีนเต็มป ีอีกทั้งภาครัฐยังออกโครงการเรา
เที่ยวด้วยกัน เฟส 5 (เริ่มใช้สิทธิ 8 มี.ค. – 30 เม.ย. 66) โดย 
ททท. คาดว่าจะมีเม็ดเงินสะพัดกว่า 1.2 หม่นล้านบาท และ
กระตุ้นให้การท่องเที่ยวภายในประเทศกลับมาคึกคักมากขึ้น  

 

 
หมายเหตุ: * ฝ่ายวิจัยประเมินจำนวน นทท. 1Q66F ขยายตัว 24% จากค่าเฉลี่ยรายเดือนใน 4Q65 
ที่มา: สศช., ASPS 

 
 

 
ที่มา: ททท., ASPS 

เศรษฐกิจไทยปี 2566 มีแนวโน้มเติบโต แม้จะพึ่งพาภาคการค้า
ระหว่างประเทศได้น้อยลง เนื่องจากยงัมีความหวังของการฟ้ืนตวั
ของภาคการบริโภคภายในประเทศและภาคท่องเท่ียวเป็นหลกั 
จากแรงหนนุหลงัจนีเปิดประเทศ รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ 

 

 
 

2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F

World 3.4* 2.9 3.1 3.4* 1.7 2.7 3.4* 2.2 2.7 3.40 2.3 2.8

Advance Economics

US 2.1* 1.4 1.0 2.1* 0.5 1.6 2.1* 0.5 1.0 2.1 0.8 1.2

EU 3.5 0.7 1.6 3.3 0.0 1.6 3.3 0.5 1.4 3.4 0.4 1.5

UK 4.1 -0.6 0.9 - - - 4.4 -0.4 0.2 4.3 -0.5 0.6

JP 1.1* 1.8 0.9 1.1* 1.0 0.7 1.1* 1.8 0.9 1.1 1.5 0.8

Emerging Market and Developing Economies

CH 3.0* 5.2 4.5 3.0* 4.3 5.0 3.0* 4.6 4.1 3.0 4.7 4.5

TH 2.6* 3.7 3.6 2.6* 3.6 3.7 - - - 2.6 3.7 3.7

ID 5.3* 4.8 5.1 5.3* 4.8 4.9 5.3* 4.7 5.1 5.3 4.8 5.0

IN 8.7* 6.8 6.1 8.7* 6.9 6.6 8.7* 5.7 6.9 8.7 6.5 6.5

PH 7.6* 5.0 6.0 7.6* 5.4 5.9 - - - 7.6 5.2 6.0

MY 8.7* 4.4 4.9 8.7* 4.0 3.9 - - - 8.7 4.2 4.4

OECD (Nov 22)World Bank (Jan 22)IMF (Jan 23) Average
Country

HELTH, 115.69

FIN, 111.54

INSUR, 111.06

110.88

ICT, 105.47

 104.57

PROP, 104.21

103.72

CONS, 102.06

COMM, 101.64

 100.90

 98.57

SET, 97.73

BANK, 93.14

CONMAT, 90.96

ENERG, 88.01

 87.82

 86.00

TRANS, 79.01

MEDIA, 75.06

TOURISM, 73.36

60 70 80 90 100 110 120
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ก ิกรรมเก    กับอสัง ารมิทรั   
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การกอ่สรา้ง
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การ ล ิสนิคา้อ ุสา กรรม

   ้า ก า  น  า ล ร บบปรับอากา 

ก ิกรรม ชิาช    ทิ า าส ร  ล ก ิกรรมทาง ชิาการ
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ก ิกรรมการบร ิาร ล การสนับสนุน

การท าเ ม อง ร ่ ล เ ม อง นิ

GDP Implied

1Q65 4Q65 1Q66F

ภาคการทอ่งเทีย่ว

รายไดจ้ากการท่องเทีย่ว (ลา้นลา้นบาท) 0.02 0.27 0.33

จ านวนนักท่องเทีย่ว (ลา้นคน) 0.50 5.5 6.6*

มาตรการเพิม่ก าลงัซือ้ใหแ้กป่ระชาชน

ชอ้ปดมีคีนื -

คนละครึง่ -

เราเทีย่วดว้ยกัน - -
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รอติดตามเงินเฟ้อเดือน ก.พ.66 และท่าทีของ กนง.  
ตัวเลขเงินเฟ้อของไทยเดือน ม.ค.66 +5.02%YoY (ต่ำกว่าตลาดคาด
ที่ 5.1%YoY) ปรับตวลดลงจากเดือนก่อนหน้าท่ีระดับ +5.89%YoY 
และยังถือเป็นจดุต่ำสุดในรอบ 9 เดือน หลังสถานการณ์ราคาพลังงาน
ชะลอตัวลงเล็กน้อย และราคาสินค้าบางประเภทปรับตัวลดลง อาทิ 
เนื้อหมู ผักสด ผลไม้ ฯลฯ ขณะที่ Core CPI ลดลงเช่นกันมาอยูท่ี่ 
+3.04%YoY (ต่ำกว่าตลาดคาดที่ 3.1%YoY) ปรับตวลดลงจากเดือน
ก่อนหน้าท่ีระดับ +3.23%YoY 

ส่วนแนวโน้มเงินเฟ้อในเดือน ก.พ.66 คาดว่าจะขยายตัวในอัตราที่
ลดลง จากปัจจัยด้านราคาสินคา้ในกลุ่มพลังงานลดลง อัตราเงินเฟอ้
ฝั่งผู้ผลิตลดลง (PPI) การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก รวมถึงฐาน 
CPI ในช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าเพิ่มขึ้นค่อนข้างสูง ขณะที่
กระทรวงพาณิชย์ประเมินอัตราเงินเฟ้อปี 2566 อยู่ระหว่าง 2 – 3% 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยปจัจุบันไทยอยู่ที่ 1.50% ซึ่งถือเป็นการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยตดิต่อกันเป็นครั้งท่ี 4 เมื่อนับจากปี 65 ในส่วนของนโยบาย
การเงินระยะถัดไป กนง. พร้อมจะปรับเปลี่ยนให้สอดคล้องกบั
แนวโน้มเศรษฐกจิและความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อที่เปลีย่นแปลงไป ซึ่ง
ล่าสดุ สภาพัฒน์เผย GDP ไทยในปี 2565 ขยายตัวเพียง +2.6%YoY 
(ต่ำกว่าตลาดคาดที่ 3.2%YoY) ขณะที่ 4Q65 +1.4%YoY และ -
1.5QoQ ซึ่งหากติดลบอีก 1 ไตรมาสจะเข้าสู่ภาวะ Technical 
Recession สถานะดังกล่าว่าจะมีผลต่อการพิจารณาปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของกนง. ในครั้งถัดๆไป (29 มี.ค.66) โดยฝ่ายวิจัยฯ คาดวา่
มีโอกาสที่อัตราดอกเบีย้ปลายปีจะอยู่ระหว่าง 1.75%-2.00% 
เท่านั้น ซึ่งตามกลไกหากมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย จะทำให้ 
Market Earning Yield Gap ซึ่งฝ่ายวิจัยใช้ในการประเมินเป้าหมาย 
SET Index แคบลง หรืออีกทางหนึ่งก็จะเป็นตัวกดดันให้ระดับ PER 
เป้าหมายของ SET Index ลดต่ำลงได ้

สรุป การทยอยปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน
ระยะถัดไป ของ กนง.ขึ้นอยูก่ับแนวโน้มเศรษฐกจิและสถานการณ์
เงินเฟ้อ ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯคาดว่าการขึ้นดอกเบี้ยจำกัด 1-2 คร้ังเท่านั้น
ในปีนี้ หากเป็นไปตามคาด ก็จะทำให้ผลกระทบต่อเป้าหมาย SET 
Index ที่จำกัด แต่หากปรับขึ้นดอกเบี้ยมากกว่าท่ีคาด ก็จะเป็น
แรงกดดันในระยะระยะกลาง-ยาว ต่อไป 

 

การเมือง : เดือนนี้แหละ ยุบสภา คาดเลือกตั้ง 7 
พ.ค. 66 หุ้นอะไรเด่นบ้าง ? 
การจัดสรรงบประมาณของภาครัฐช่วงที่ผ่านมา ไดเ้ปลีย่นผ่านจาก
มาตรการเยยีวยาเรื่อง Covid-19 มาเป็นการพัฒนาเศรษฐกิจมากขึน้ 
สะท้อนจากงบประมาณรายจ่ายลงทุนประจำปีงบประมาณ 2566 
เพิ่มขึ้น 17.7%YoY เป็น 0.66 ล้านล้านบาท มีสดัส่วนอยู่ที่ 20.9% 
ของวงเงินงบประมาณทั้งหมด และในปี 2567 เพิ่มขึ้น 3.9%YoY 
เป็น 0.69 ล้านล้านบาท มีสัดส่วนอยู่ท่ี 20.6% ของวงเงินงบประมาณ
ทั้งหมด 

 

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ, ASPS 

อย่างไรก็ตาม กระบวนการในการจัดทำ พ.ร.บ.งบประมารปี 2567 
อาจถูกแทรกด้วย Timeline ทางการเมืองปี ซึ่งปัจจุบันมคีวามช้ด
เจนมากข้ึนว่าจะมีการจดั การเลอืกตั้งท่ัวไป ในวันท่ี 7 พ.ค.66 ซึ่ง
หากนับย้อนตามกรอบเวลาที่กฎหมายบัญญตไิว้ คาดวาการยุบสภาฯ 
อาจเกิดขึ้นได้ตั้งแต่ช่วงวันท่ี 7  - 22 มี.ค.66 (หลังยุบสภาฯ ต้องจดั
ให้มีการเลือกตั้ง หลังจาก 45 วัน แต่ไมเ่กิน 60 วัน) และคาดว่าจะได้ 
ครม. ใหม่เข้ามาทำงานราว ส.ค. 66  

 

 
ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ, ASPS 
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ฝ่ายวิจัยฯ จึงทำการศึกษาหาผลตอบแทนตลาดหุ้นช่วงก่อนและหลัง
วันเลือกตั้งท่ีดีที่สดุในปีพ.ศ. 2544 – 2562 พบว่า SET Index มักให้
ผลตอบแทนท่ีดีในช่วง 3 เดือน ก่อนการเลือกตั้งเฉลี่ย 3.9% และ
ในช่วงสัปดาห์แรกของการเลือกตัง้ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยเพิ่มอีก 3.8% 
สรุปคือ SET Index มักปรบัตัวขึ้นได้ดีในช่วงที่มีกระแสเลือกตัง้ 
โดยเฉพาะในช่วง 3 เดือนก่อนการเลือกตั้งถึงหลังเลือกตั้ง 1 สัปดาห์ 
SET Index มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนสูงถึง 7.7% 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

นอกจากน้ีฝ่ายวิจัยฯ 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., 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, ASPS 

ขณะทีป่ัจจจุบันหลายบริษัทถือว่าให้ผลตอบแทน (ytd) 
Outperform SET มาก อาทิ PLANB +26%ytd, SPTI +20%ytd, 
THCOM +13%ytd ส่วนรายละเอียดหุ้นตัวอื่นๆ ดังภาพทางด้านลา่ง 

 

 
ที่มา : SET, ฝ่ายวิจัย ASPS (ผลตอบแทน 1 ม.ค. – 21 ก.พ. 66) 

สรุปกระแสการเลือกตัง้ตลาดหุ้นไทยน่าจะตอบรับมาในระดับหนึ่ง
แล้ว แต่น่าจะยงัพอเก็งกำไรได้อีกในช่วงสั้นๆ แนะนำหุ้นธมีเลือก
ต้ังราคา Laggard ให้ผลตอบแทนต่ำกว่าหรือใกล้เคียงตลาด 
(ytd) น่าเก็งกำไร อย่าง SCC, CPALL, BEC, AMATA, STEC และ 
MAKRO เป็นต้น 
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กำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q65 ต่ำกว่าคาด
มาก Downside เปิดชัดเจน 
ตลาดหุ้นไทยรายงานงบ 4Q65 ออกมา 538 บริษัท คิดเป็นสัดส่วน 
Market Cap. 92% ลดลง 35%QoQ และ 45%YoY 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

และเป็นการลดลงแรงจาก 13 Sector โดยเฉพาะ Sector ที่ขาดทนุ 
คือ PETRO, STEEL, ICT, CONS  ดังตารางทางด้านลา่ง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ( ณ 27 ก.พ. 66) 

ส่วนหน่ึงเป็นผลสืบเนื่องมาจาก สภาวะเศรษฐกิจ หรือ GDP ในช่วง 
4Q65 แต่เศรษฐกิจไทยกลับเติบโตเพียง 1.4%yoy (ต่ำสุดเมื่อเทียบ
กับไตรมาสอื่นๆ ในปี 2565) หลายเครื่องยนตม์ีการหดตัวลง ทั้งจาก
การอุปโภคภาครัฐ -8%YoY การส่งออก -10.5%YoY และการนำเข้า 
-4.6%YoY เป็นต้น 

อีกทั้งกำไร 4Q65 ของบริษัทจดทะเบียนไทยยังออกมาต่ำกว่า 
Bloomberg Consensus คาด (Negative Surprise) ถึง -40% ถือ
ว่าผิดคาดมากกว่าไตรมาสอื่นๆ ในอดีตมาก 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ( ณ 27 ก.พ. 66) 

กำไรที่ออกมาตำ่กว่าคาดมาก กดดันให้ ESP65F ล่าสุดลดลงเหลอื 
81.3 บาท/หุ้น (เดิม 93.6 บาท/หุ้น) ส่งผลให ้ Current P/E ขยบั
ขึ้นมาอยู่ที่ 20.0 เท่า ถือว่าแพงกว่าระดับปกติที่ 17.54 เท่า (อิงกับ 
MEYG ที่ 4.2% และ Bond Yield 1Y 1.5%)  

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ( ณ 27 ก.พ. 66) 

เป็นอีกสาเหตุหนึ่งท่ีกดดันให้นักลงทุนเกิดการขายทำกำไรหรือลด
น้ำหนักพอร์ตลงในเดือน ก.พ. 66 จน SET Index ให้ผลตอบแทนตดิ
ลบ -2.51%mtd ซึ่ง Underperform มากสุด เมื่อเทียบช่วงเดือน 
ก.พ. ปีอ่ืนๆ ในรอบ 23 ปี (ไม่นับปีท่ีเผชิญวิกฤตโควิด กับวิกฤต
ดอทคอม) ดังภาพทางด้านล่าง  

 

 

 

 

Stock 4Q65 %YoY %QoQ
Market Cap

(M.Baht)

PETRO (13,052)   loss loss 496,878      

STEEL (6,204)      loss loss 49,856         

ICT (4,184)      loss loss 1,529,807   

CONS (126)         loss loss 106,694      

PERSON 113           -93% -63% 53,809         

MEDIA 793           -70% -12% 160,183      

PKG 793           -74% -78% 296,223      

AUTO 830           2% -35% 51,665         

TOURISM 974           turnaround turnaround 155,192      

CONMAT 1,357       -90% -82% 655,921      

AGRI 2,213       -25% -19% 92,689         

INSUR 3,451       -53% -30% 290,510      

PF&REIT 4,079       162% -10% 318,188      

HELTH 5,908       -25% -12% 835,457      

ETRON 7,026       117% 7% 1,342,126   

FIN 9,600       -1% 2% 731,169      

FOOD 10,756     -19% -46% 1,171,548   

TRANS 10,909     -21% 60% 1,547,531   

COMM 11,898     -47% 11% 1,644,975   

PROP 19,419     12% 30% 1,037,017   

ENERG 35,026     -48% -38% 3,704,213   

BANK 42,140     -5% -24% 1,815,019   
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ( ณ 27 ก.พ. 66) 

 

ประมาณการ EPS และ เป้าหมาย SET Index ใหม่ 
กำไรบริษัทจดทะเบยีน 4Q65 ที่ลดลงแรง สร้าง Downside ตอ่
ประมาณการ EPS66F โดย EPS ที่ลดลงทุกๆ 1% กดดันดัชนีเป้าหมา
ลง 17 จุด ตามตารางทางด้านล่าง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะที่กำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2566 ล่าสุดฝ่ายวิจยั ASPS ปรับลด
ประมาณการกำไรลงจาก 1.27 ล้านล้านบาท เป็น 1.12 ล้านล้าน
บาท และ EPS66F ลดลงจาก 99.2 บาท/หุ้น เหลือ 91.8 บาท/หุน้ 
เมื่อคูณกับ P/E 17.54 เท่า (ที่คำนวณจาก MEYG 4.2% ภายใต้
ดอกเบี้ยนโยบาย 1.5%) ได้ดัชนีเป้าหมายอยู่ที่ 1610 จุด 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สรุปกำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q65 ต่ำกว่าคาดมาก สร้าง 
Downside ตลาดเปิดขึ้นอย่างชัดเจน โดยดัชนีเป้าหมายเหลอื
เพียง 1610 จุด อีกทั้งยงักดดันให้ Fund Flow พลิกกลับมาไหล
ออกอย่างชัดเจนในเดือน ก.พ.66 
 
ต่างชาติกลับมาขายหนัก...หวัง มี.ค. ชะลอแรง
ขายลงบ้าง 
เดือน ก.พ. 66 เป็นช่วงที่ตลาดหุ้นไทยเผชิญกับแรงกดดันภายนอกท้ัง
ประเด็นความเสี่ยงภมูิรัฐศาสตร์, เงินเฟ้อสหรัฐท่ียืนระดับสูง และที่
สำคัญคือการรายงานงบ 4Q65 ของบริษัทจดทะเบียนไทยท่ีผดิจากที่
ตลาดคาด (Negative Surprise) มากขึ้นเรื่อยๆ จาก -20% ขึ้นสู่
ระดับปัจจุบัน -40% รวมถึงค่าเงินบาทที่อ่อนค่าขึ้นมาเร็วถึง 
5.2%ytd ส่งผลใหเ้ป็นแรงกดดันให้ Fund Flow ไหลออกจากตลาด
หุ้นไทยในเดือน ก.พ. นี้สูงกว่าปกติ ถึง 1.1 พันล้านเหรียญ หรือ 3.7 
หมื่นล้านบาท หรือตลาดหุ้นไทยถูกขายสุทธิสูงสดุในภูมภิาคในเดือน
นี้ และอีกมุมหนึ่ง คือ เป็นเดือนท่ีต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยสูงสดุใน
รอบเกือบ 3 ปี นับตั้งแต่เดือน เม.ย. 63 หรือช่วงเกิด COVID-19 
แรกๆ 

 

 
ที่มา:Bloomberg., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, (ข้อมูล 1 ม.ค. – 24 ก.พ. 66) 

 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, (ข้อมูล 1 ม.ค. – 24 ก.พ. 66) 

 

EPS ล ลง EPS / Policy Rate 1.50% 1.75% 2.00%

ล ลง 6% 91.26 1601 1534 1472

ล ลง 7% 92.26 1619 1551 1488

ล ลง 6% 93.25 1636 1567 1504

ล ลง 5% 94.24 1653 1584 1520

ล ลง 4% 95.23 1671 1601 1536

ล ลง 3% 96.22 1688 1617 1552

ล ลง 2% 97.22 1706 1634 1568

ล ลง 1% 98.21 1723 1651 1584

สมม ุฐิานเ มิ 99.20 1740 1667 1600

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย
2565 4,267 -1,245 -9,665 -44,007 5,960

2566ytd 20 59 6,569 8,348 -564

ม.ค.66 -204 122 5,240 7,241 545

ก.พ.66 mtd 224 -63 1,329 1,107 -1,109
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แม้ต่างชาติจะกลับมาขายสุทธิหุ้นไทยหนักในช่วงที่ผ่านมา แต่ยงั
เชื่อว่า Fund Flow ในระยะถัดไปมีโอกาสชะลอการไหลออก หาก
มีประเด็นบวกเข้ามาเสริม เชน่ความมีเสถียรภาพทางการเมือง
หลังการเลือกตั้ง , กนง. ชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ย หรือเลื่อน
กำหนดเวลาขึ้นดอกเบี้ยในวันที ่ 29 มี.ค. 66 ออกไป รวมถึง 
Downside ของ SET Index ตามประมาณการใหม่มีจำกัด 

 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน มี.ค. ต้อง Selective 
มากขึ้น  
ภายใต้ Valuation ตลาดหุ้นไทยท่ีเริ่มตึงมากข้ึน รวมถึง Fund Flow 
ชะลอการไหลออก การเลือกหุ้นลงทุนจำเป็นจะต้องพิถีพิถันมากขึ้น 
โดยฝ่ายวิจัยฯ ทำการศึกษา พบว่า เวลากำไรบริษัทจดทะเบียนฟ้ืน
ขึ้นจากฐานท่ีต่ำ QoQ หุ้นมโีอกาสฟื้นตัวตามในระยะถัดไปเช่นกนั 
ดังภาพทางด้านล่าง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

ดังนั้นหุน้เด่นประจำเดือน มี.ค. แนะนำสะสมหุ้นกำไรงวด 4Q65 
ผ่านจุดเลวร้าย (Bottom Out) และฟื้นตัวต่อในช่วง 1Q66 อย่าง 
IVL, BGRIM, BLA, JMT รวมถึงหุ้นอิงการฟ้ืนตัวเศรษฐกจิใน
ประเทศ ที่มีกำไรฟ้ืนตัวต่อเนื่อง CRC, CBG, AP ส่วนหุน้ 
Tactical Short Sell เดือน นี้ คือ HANA SCCC 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/02/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
IVL 206.33 36.75 52.00 41.5% 7.13       3.1 -12.8%

JMT 67.85 46.50 65.00 39.8% 31.62     2.8 22.9%

BLA 54.22 31.75 42.00 32.3% 15.19     2.0 11.1%

AP 39.01 12.40 15.50 25.0% 6.40       5.5 3.7%

BGRIM 101.67 39.00 48.00 23.1% 80.50     0.5 Turnaround

CRC 269.89 44.75 55.00 22.9% 29.05     1.4 29.5%

CBG 101.00 101.00 111.00 9.9% 30.98     2.1 42.6%

Recommend "Switch"
HANA 46.48 57.75 52.00 -10.0% 17.34     2.2 27.5%

SCCC 43.36 145.50 124.00 -14.8% 16.43     5.5 42.2%
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เข้าสู่ฤดูร้อน หนุนการเติบโต 
 ตลาดเครื่องดื่มชูกำลัง ฟื้นตัวแล้วและยังเป็นขาขึ้น 
 คาดทวงส่วนแบ่งการตลาดอันดับ 2 กลับมาไดใ้นปี 2566 
 CBG ดูเด่นสุดในระยะสั้น และยังมี Upside จากแผนจัดจำหน่ายเบียร์ 

 
ตลาดเครื่องด่ืมชูกำลัง-ฟื้นแล้วและยังเป็นขาขึ้น 
หลังเริม่เห็นการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมแล้วในปี 2565 ที่มีอัตราการ
เติบโตราว 9.1% จากฐานต่ำในช่วง 2 ปีก่อน (ปี 2563 – 2564) 
เพราะได้รับผลกระทบจากโควิด ฝา่ยวิจัยเช่ือว่าในระยะ 3 ปีข้างหน้า 
(ป2ี566 – 2568) ตลาดเครื่องดืม่ชูกำลังจะโตในอัตราที่เร่งตัวขึ้นจาก
ทั้งปริมาณการขายที่คาดจะเพิ่มขึน้ และการขยับราคาขายขึน้  

 

 
ที่มา: OSP 

ทั้งนี้ในด้านปริมาณการขาย ไดม้กีารคาดการณ์ว่า คนไทยจะบริโภค
เครื่องดื่มชูกำลังเพิม่เป็น 327 ล้านลิตร ในปี 2568 หรือโตด้วยอัตรา
เฉลี่ย 4.4% ในระยะ 3ปี ข้างหน้า  

 

 
ที่มา: Euromonitor  

ส่วนด้านราคาขาย เชื่อว่าภาพรวมของอุตสาหกรรมจะมรีาคาขาย
เฉลี่ยทีสู่งขึ้นด้วย เพราะ 1) ปี 2566 จะเป็นปีแรกเตม็ปีที่ บมจ. โอสถ
สภา (OSP) ไดร้ับผลบวกจากขึ้นราคาสินค้า M150 ซึ่งเป็นสินค้าหลกั 
จาก 10 บาท เป็น 12 บาท ตั้งแตเ่ดือน มี.ค. 65, 2) กลุ่มทีซี ฟารม์าซู
ติคอล (TCP -ผูผ้ลิตและจำหน่ายกระทิงแดง โดยกลุ่มตระกูลโอสถ
สภา) เริม่ปรับราคาสินค้าขึ้นจาก 10 บาท เป็น 12 บาท ตั้งแต่ 1 มี.ค. 
66 และ 3) บมจ.คาราบาวกรุ๊ป (CBG) ที่แม้จะไมไ่ด้ปรับราคาสินคา้
หลัก (คาราบาวแดง) ขึ้น โดยยังคงราคาไว้ท่ี 10 บาท แต่ได้มีการออก
สินค้าตัวใหมร่าคา 15 บาท ตั้งแตช่่วงปลาย 3Q65  

คาดทวงส่วนแบ่งตลาดอันดับ 2 คืนได้ในปี 2566   
หลังจากถูกแซงโดยกลุ่ม TCP ทีเ่คยมีส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับ 3 
ขยับขึ้นเป็นอันดับ 2 แทน CBG ได้ในปี 2565 หลังผู้นำตลาดอย่าง 
OSP ปรับราคาสินคา้หลักจาก 10 บาท เป็น 12 บาท ตั้งแต่ 2Q65 
แต่ TCP ได้คงราคาสินค้าหลักไวท้ี่ 10 บาท เช่นเดียวกับบริษัท บวก
กับใช้งบการตลาดทีสู่งจูงใจลูกค้าเป้าหมาย อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่า 
CBG จะกลบัมาทวงส่วนแบ่งการตลาดอันดับ 2 ของอุตสาหกรรมได้
ในปี 2566 นี้ เพราะคาดว่าน่าจะได้ประโยชน์จากส่วนแบ่งตลาดที่จะ
เพิ่มขึ้น หลังกลุ่ม TCP มีการปรบัราคาขายสินค้าตัวหลักเพิ่มขึ้นเปน็ 
12 บาท เช่นเดียวกับ OSP ตั้งแต่ มี.ค.66  ขณะที่ CBG ยังคงราคาไว้
ตามเดิมที่ 10 บาท แต่คาดส่วนแบ่งการตลาดของ CBG ในปี 2566 นี้
จะยังเพิ่มขึ้นไม่มากพอจะแซง OSP ได้ เนื่องจากมสี่วนแบ่งตลาดห่าง
กันเกือบ 30% และ OSP มีกลยุทธ์หลายตราสินคา้ (Multi-Brand) 
คือ ยังมตีราสินค้าอื่นๆ ที่มีราคา 10 บาท (ลิโพ, ฉลาม) เพื่อรองรบั
ลูกค้าที่มีความอ่อนไหวต่อราคา อย่างไรก็ตามเช่ือว่าท้ายท่ีสุดแล้ว 
CBG อาจต้องพิจารณาปรับราคาสินค้าหลักข้ึนเป็น 12 บาท 
เช่นเดียวกับคู่แข่ง หลังได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ่มในระดับหนึ่ง เพื่อ
สะท้อนต้นทุนวัตถุดิบ และค่าพลังงานท่ีปรับตัวสูงข้ึน  
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ที่มา: OSP, CBG  

การแข่งขันจะมุ่งเป้าไปสินค้าพรีเมี่ยมมากข้ึน 
แม้ว่าปัจจุบันยอดขายของอุตสาหกรรมเครื่องดื่มชูกำลังส่วนใหญ่จะ
ยังมาจากการขายสินค้าระดบัแมส ซึ่งมีสัดส่วนราว 80% - 90% ของ
การขายเครื่องดื่มชูกำลังท้ังหมดในไทย แตเ่ราเชื่อว่าผู้เล่นในตลาดจะ
มุ่งเน้นการขายสินค้าระดับพรเีมี่ยมกันมากขึ้น  

 

 
ที่มา: Bangkokbank SME (ก.ย. 2561) 

โดยสาเหตุของการขยายตัวสู่ตลาดพรีเมี่ยมคาดมาจากปัจจัยต่อไปนี้ 

- ตลาดสินค้าระดับแมสค่อนข้างจำกัดเฉพาะกลุ่ม ซึ่งส่วนใหญลู่กค้า
เป้าหมายจะเป็นกลุ่มวัยทำงาน ทีเ่ป็นผู้ใช้แรงงาน และการบรโิภค
จากกลุ่มนี้มีอตัราการเตบิโตต่ำ ทำให้มูลค่าตลาดรวมทีผ่่านมาอยู่ที่
ระดับ 1.9 หมื่นล้านบาท – 2.2 หมื่นล้านบาทเท่านั้น ขณะที่การ
ขยายตัวสูส่ินค้าพรเีมี่ยมจะช่วยเรง่การเติบโตของอุตสาหกรรมได้ 
และยังมโีอกาสในการเติบโตอีกมาก เพราะเป็นการขยายสู่
กลุ่มเป้าหมายใหม่ๆ เช่น กลุ่มวัยรุ่นซึ่งต้องการสินค้าทีม่ีรสชาต ิ
และภาพลักษณ์ทีด่ี เช่นเดียวกันกับตลาด Energy drink ใน
ต่างประเทศซึ่งถือเป็นสินค้าพรเีมีย่ม นอกจากน้ียังไม่ชัดเจนว่า
สินค้าเครื่องดื่มชูกำลังในระดับพรเีมี่ยมจะมผีู้ประกอบการใดเป็นผู้
ครองตลาดส่วนใหญม่ากเหมือนอย่างเช่นตลาดสินค้าระดบัแมส 
ดังนั้นจึงยังมีผู้เล่นรายใหม่เข้าสู่ตลาดนี้เพิ่ม ซึ่งมีท้ังที่เป็นแบรนด์
ต่างประเทศ เช่น MONSTER, ROCSTAR และผู้เล่นรายใหญ่เดิม

ของไทยท้ัง 3 ราย ที่ต่างหันมาพัฒนาสินค้าสตูรใหม่และวางขายใน
ราคาที่สูงตั้งแต่ 15 บาท ข้ึนไป 

- กลุ่มวัยทำงานมีแนวโน้มลดลงในระยะยาว จากการที่ประเทศไทย
กำลังก้าวเข้าสู่สังคมสูงวัย 

- ผู้ใช้แรงงานเป็นกลุ่มที่มีความเปราะบาง เพราะมีความอ่อนไหวต่อ
ราคา และเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มอื่นๆ ซึ่งทำให้ที่ผ่านมาการปรับ
ราคาขายทำได้ยาก และในภาวะที ่เศรษฐกิจชะลอการเติบโต 
ปริมาณการบริโภคจากกลุ่มนี้จะลดลงตามไปด้วย ฉุดการเติบโต
ของอุตสาหกรรม 

เข้าสู่ฤดูร้อน หนุนยอดขาย 

เรามองว่าอุตสาหกรรมเครื่องดื่มชกูำลังของไทยในระยะสั้น จะได้รบั
ผลบวกจากฤดูกาล เนื่องจากในป ี2566 นี้ ประเทศไทยเขา้สู่ฤดรู้อน
เร็วกว่าปกติ โดยเริ่มตั้งแต่ปลายเดือน ก.พ. 2566 ซึ่งจะช่วยส่งเสรมิ
ให้มีการบรโิภคสินค้าเครื่องดื่มที่มากข้ึน รวมทั้งสินค้าเครื่องดื่มชู
กำลังซึ่งมีส่วนแบ่งราว 13% - 14% ในตลาดเครื่องดื่มของไทย  

CBG ยังดูเด่นสุด 

เราเชื่อว่า CBG น่าจะดโูดดเด่นกว่าคู่แข่ง เนื่องจาก 

- ส่วนแบ่งตลาดในไทยท่ีคาดจะเพิม่ขึ้น หลังจากท่ีผู้เล่นในอันดับ 1 
และอันดับ 2 อย่าง OSP และกลุม่ TCP ปรับราคาขายสินค้าหลัก 
(สินค้าระดับแมส) เพิ่มขึ้นเป็น 12 บาท ขณะที่ CBG ยังคงราคา
สินค้าคาราบาวแดง 10 บาท เท่าเดิม ซึ่งจะส่งผลทำให้ยอดขาย
สินค้าคาราบาวแดงเพิ่มขึ้นอย่างมนีัยสำคญัได้ เพราะคาดวา่เป็น
กลุ่มแรงงาน ซึ่งเป็นกลุ่มมีความอ่อนไหวต่อราคา และเป็น
กลุ่มเป้าหมายหลักของสินค้าระดบัแมส จะมีบางส่วนท่ีเปลีย่นมา
บริโภคสินค้าคาราบาวแดงแทน 

- ส่วนแบ่งตลาดต่างประเทศที่คาดจะฟื้นตัวดีขึ้น เพราะปี 2566 จะ
รับประโยชน์จากการมีตัวแทนจำหน่ายรายใหม่ในเวียดนามอย่าง
เต็มปี หลังจับมือกับพันธมติรรายนี้ตั้งแต่ 3Q65 นอกจากน้ีคาด
ยอดขายในตลาดจีนจะกลับมาเตบิโตได้ หลังจีนเปดิประเทศ 

- มีธุรกิจใหม่ๆ  ที่จะช่วยผลักดันยอดขายโดยรวม โดย CBG เตรยีม
เปิดจะจดัจำหน่ายสินคา้ประเภทเบียร์ ในช่วง 4Q66 นี้  

ทั้งนี้เราแนะนำ “ซื้อ” CBG โดยมรีาคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 111 บาท 
จากการเร่งตัวของกำไรตั้งแต่ 1Q66 หลังคาดว่าได้ผ่านจุดต่ำสุดไป
แล้วใน 4Q65 รวมทั้งศักยภาพในการเติบโตในระยะยาวและ Upside 
ที่ยังไม่รวมในประมาณการ จากธรุกิจเบียร ์

OSP
49.5%

CBG
21.0%

TCP
21.6%

     
    

90%

10%
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NPL มีขึ้น ย่อมมีลง                
 โฉมหน้า NPL ไทย      
 สินเชื่อ กับ NPL เป็นของคู่กัน แค่มามากหรอืน้อย     
 เลือกป้อมปราการของกลุ่ม อย่าง TISCO, BBL และ TIDLOR    

 
โฉมหน้า NPL ไทย      
ภาพรวมมลูหนี้ NPL ทั้งระบบสถาบันการเงิน (เฉพาะงบการเงนิ
เฉพาะกิจการ และรวมธนาคารทีไ่ม่ได้จดทะเบียนใน SET) ณ สิ้นปี 
2565 อยู่ที่ 5 แสนล้านบาท (-6% YoY, CAGR 2% จากสิ้นปี 2562) 
ไต่ขึ้นต่อเนื่องนับตั้งแต่ป ี 2557 โดยสดัส่วน 28% ของมูลหนี้ NPL 
ข้างต้น มาจากสินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภค (แบ่งเป็น 16% มาจาก
สินเช่ือบ้าน, 4.5% มาจากรถยนต์, ส่วนบุคคลอื่น 6% และบัตร
เครดติ 1.5% ของมูลหนี้ NPL) ขณะที่สินเชื่อธุรกิจ ให้น้ำหนักไปที่ 2 
กลุ่มคือ การขายส่งและการขายปลีก การซ่อมยานยนต์และ
จักรยานยนต์ คิดเป็นสัดส่วน 25% ของมูลหนี้ NPL และธุรกิจการ
ผลิตคิดเป็นสัดส่วน 20% ของมูลหนี้ NPL 

 

 
ที่มา: ธปท.  

โดย NPL สินเช่ือบ้าน ณ สิ้นปี 2565 ดีขึ้นจากปีก่อน ลดลง 12% YoY 
อยู่ท่ี 8.1 หมื่นล้านบาท คิดเป็น NPL/Loan ที่ 3.01% จาก 3.52% 
ณ สิ้นปี 2564 มองว่าอาจมีส่วนมาจาการปรบัโครงสร้างหนีร้ะยะยาว
ให้กับลูกหนี้ (กลุ่มสีฟ้า : ผ่อนผันจดัชั้นลูกหนี้ถึงสิ้นปี 2566)   

 

 

 
ที่มา: ธปท.  

ขณะที่ NPL สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์มสีัญญาณการไต่ระดับต่อเนือ่ง 
จาก COVID ในไทยช่วงปี 2564 และต่อด้วยสภาวะค่าครองชีพสูงข้ึน
ในปี 2565 อย่างไรก็ตาม NPL สนิเช่ือเช่าซื้อ / Loan ณ สิ้นปี 2565 
อยู่ท่ี 1.88% ต่ำกว่าช่วงจบโครงการรถคันแรกจะพบว่า NPL สินเชื่อ
เช่าซื้อรถยนต์ เร่งตัวสู่ระดับ Peak Level ที ่2.54% ในปี 2557 ก่อน
จะค่อยๆ ทยอยลดลง เนื่องจากกระบวนการตามสัญญาเช่าซื้อ กรณี
ที่ลูกหนี้ผิดสัญญา เปิดทางให้เจ้าหนี้สามารถยึดรถได้ โดยไม่ต้องผา่น
กระบวนการศาล ทำให้การระบาย NPL กลุ่มนี้ ทำได้ค่อนข้างไว                                 

 

 
ที่มา: ธปท.  

265,647 277,184
337,530

385,669
429,031 443,653 465,026

523,261 530,736 499,199

2.15% 2.15%

2.55%
2.83% 2.91% 2.94% 2.98%

3.11%
2.97%

2.72%

                                        

NPL        NPL / Loan

       

34,185 36,922
45,024

57,827
67,287 72,889

87,787 94,636 91,996
81,055

2.27% 2.19%
2.44%

2.93%
3.23% 3.25%

3.71% 3.78%
3.52%

3.01%

                                        

NPL     NPL / Loan

       

17,956
21,841

19,940
15,672 15,215

17,750
21,479

16,965 17,736

22,288

2.02%

2.54%
2.31%

1.79%
1.60% 1.66%

1.86%

1.44% 1.50%

1.88%
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ประกอบกับ ธ.พ. ที่จดทะเบียนใน SET ส่วนใหญ่ ไม่ไดเ้ติบโตด้าน
สินเช่ือเช่าซื้อรถยนตม์ากนักในช่วงที่ผ่านมา อย่าง SCB (-14% YoY, 
CAGR -5% จากสิ้นปี 2562), TISCO (-2% YoY, CAGR -7% จาก
สิ้นปี 2562), BAY (ทรงตัว YoY และ จากสิ้นปี 2562) ส่วน TTB        
(+4% YoY, CAGR +1% จากสิ้นปี 2562) ภาพดังกล่าวช่วยให้
คุณภาพสินทรัพย์พอรต์เช่าซื้อยังอยู่ในการบริหารจัดการ แม้ TISCO 
จะเริม่กลับมาขยายตัวด้านสินเช่ือ แต่เน้นไปที่รถยนต์มือสองที่ให้
ผลตอบแทนสูง อีกทั้งการปล่อยสนิเช่ือในช่วงนี้ แม้มีปัจจัยความเสี่ยง
ด้านค่าครองชีพ แต่ GDP ไทยยังเติบโตและความเสี่ยงดังกล่าวถกู
นำมาคำนวณใน Credit Scoring สำหรับสินเช่ือปล่อยใหม่ ตรงข้าม
กับ KKP ทีต่ั้งแต่ COVID-19 มีการเติบโตสินเชื่อเชิงรุก (+19% YoY, 
CAGR +20% จากสิ้นปี 2562) ขณะที่เงินเฟ้อในไทยเริ่มก่อตัวข้ึนช่วง 
2H65 อาจส่งผลให้ Credit Risk ของพอร์ตเช่าซื้อ KKP ที่ปล่อย
ในช่วงที่ผ่านมาสูงขึ้น เมื่อเทียบกับกลุ่มฯ        

นอกจากน้ีสินเช่ือ NPL อีกกลุม่ ที่น่าจับตา คือ บัตรเครดิต ซึ่งแม้ 
ธปท. จะเปิดทางให้สามารถจ่ายขั้นต่ำ 5% ถึงสิ้นปี 2566 (8% ในปี 
2567 และระดับปกติ 10% ในปี 2568) แต่ยังเห็นการปรับเพิม่ขึน้
ของ NPL ในปี 2565 ราว 19% YoY สะท้อนความเปราะบางของ
เศรษฐกิจไทย จึงคาดหวังการฟืน้ตัวของภาคท่องเที่ยว ช่วยให้การ
เพิ่มขึ้นของ NPL กลุ่มนี้เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป ประกอบกบั
สินเช่ือบัตรเครดิตการ Write-off หรือ ขาย NPL ทำได้ค่อนข้างไว
กว่าสินเช่ือท่ีมีหลักประกัน ช่วยประคอง NPL/Loan กลุม่บัตรเครดติ 
นอกจากน้ีระดับ NPL / Loan ณ สิ้นป ี 2565 ที่ 3.12% ถือว่าไม่
เลวร้ายเท่าปี 2558 ท่ีเคยสูงถึง 3.99%       

 

 
ที่มา: ธปท. 

ภาพรวมสินเช่ือรายย่อย ยังมีความเปราะบางในหลายภาคส่วน 
เพื่อให้นักลงทุนเห็นภาพมากขึ้น ฝ่ายวิจัยจึงนำเสนอข้อมลูของกลุ่ม 
Non – Bank ที่เน้นฐานลกูค้าท่ีมีรายไดต้่ำกว่าลูกค้าธนาคาร         

โดย Non – Bank ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา (MTC SAWAD TIDLOR SGC 
THANI ASK AEONTS) มสีัดส่วน NPL/Loan ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจน
ล่าสดุสิ้นปี 2565 อยู่ที่ 3.3% จาก 2.9% ณ สิ้นปี 2564 

สินเชื่อ กับ NPL เป็นของคู่กัน แค่มามากหรอืน้อย   
คำถามที่นักลงทุนสงสยัคือ NPL จะผ่าน Peak Level เมื่อใด หากอิง
วิกฤติปี 2551 พบว่า NPL สินเช่ือบ้านในสหรัฐฯ ใช้ระยะเวลา 2 ปี 
จึงผ่าน Peak Level แต่ของธนาคารไทยอาจไมเ่ป็นเช่นน้ัน ภายใต้
มาตรการปรับโครงสร้างหนี้ระยะยาวของ ธปท. ที่ข้อมูลล่าสดุ (ต.ค. 
65) มีมูลหนี้อยู่ภายใต้การปรับโครงสร้างหนีร้าว 2.98 ล้านล้านบาท 
ซึง่จะสิ้นสุดลงในปี 2566 หากเป็นไปตามรูปแบบในอดีต NPL ของ
ไทย จะผา่น Peak Level ในปี 2568 หรืออย่างเร็วปี 2567  

อีกคำถามที่น่าสนใจคือการเปิดประเทศ ช่วยได้ไหม? ในมุมมองฝ่าย
วิจัยคือช่วยได้ แต่เป็นการช่วยให้สินเช่ือ NPL เกิดใหม่ (NPL 
Formation) เพิ่มขึ้นในการบริหารจัดการ เพราะไม่มีปีไหนไม่มี NPL 
แม้กระทั้งปี 2562 ที่มีนักท่องเที่ยว 40 ล้านคน พบว่า NPL 
Formation ระบบสถาบันการเงินสูงสุดในช่วง 3 ปีย้อนหลังก่อนเกิด 
COVID เฉลี่ยอยู่ที่ 9.1 หมื่นล้านบาทต่อไตรมาส เทียบกับ 7.5 หมืน่
ล้านบาทต่อไตรมาสในปี 2561  

 

 
ที่มา: ธปท. 

กล่าวโดยสรุปการลงทุน สำหรบักลุ่มธุรกิจการเงิน (SETBANK, 
SETFIN) ยามเศรษฐกิจยังมี Headwind จากภาคส่งออก เน้น ธ.พ. 
หรือ บริษัทฯ ที่มีการตั้งสำรองสูงเมื่อเทียบกับ กลุ่มฯ ช่วยลดความ
เสี่ยง ในการที่ Credit Cost จะเรง่ตัวเกินการคาดการณ์ จนเป็นเหตุ
ให้กำไรตำ่กว่าคาดการณ์ของตลาด เลือก TISCO(FV@B108) เพราะ 
Div Yield ประมาณ 8% ต่อปี และ Coverage Ratio อยู่อันดับสอง
ของกลุ่มฯ    ตามด้วย BBL(FV@B174) Coverage Ratio ที่ 261% 
สูงสุดในกลุม่ฯ รวมทั้ง TIDLOR (FV@B31) ที่ Coverage Ratio 
มากกว่าบริษัทที่ปล่อยสินเช่ือจำนำทะเบียนอื่นๆ     
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กระแสเลือกตั้ง คาดหวังเม็ดเงินโฆษณาสะพัด 

 กระแสเลือกตั้ง คาดหวังเม็ดเงินโฆษณาสะพัด 
 เช็คสุขภาพ...สื่อไหนมาแรง? 
 เลือก PLANB (FV@9.80B) ..หาจังหวะทยอยสะสม 

 
กระแสเลือกตั้ง คาดหวังเม็ดเงินโฆษณาสะพัด 
จากกระแสการเลือกตั้งทั่วไปที่จะจัดขึ้นในวันที่ 7 พ.ค. 2566  
โดยเฉพาะช่วงก่อนเลือกตั้ง 1-2 เดือน คาดหวังจะเห็นเม็ดเงินสะพดั
ไปสู่ชุมชุน ภายใต้กจิกรรมการหาเสียงของพรรคการเมืองที่จะเกดิขึ้น
ต่อเนื่อง  น่าจะส่งผลบวกตอ่อุตสาหกรรมสื่อโฆษณาที่เจ้าของ       
แบรนด์สินค้าและบรรดาเอเจนซี่โฆษณาจะใส่เงินโฆษณาเพื่อแย่งชิง
กำลังซือ้ของผู้บริโภคในช่วงเวลาดงักล่าว โดยในการเลือกตั้งปี 2562
ที่ผ่านมา พบว่าเมด็เงินโฆษณาโดยรวม (Total ADEX) เดือน ม.ีค. 62 
ที่จัดให้มีการเลือกตั้ง เติบโตขึ้น 13% เมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. 62 
เหตุผลเป็นเพราะเอเจนซีม่ักจะใช้เดือน มี.ค ของทุกปี ในการอัด
แคมเปญโฆษณาสินคา้ก่อนการเขา้สู่ช่วงเทศกาลสงกรานต์ในเดือน 
เม.ย. แต่ก็เชื่อว่าน่าจะมีส่วนเพ่ิมที่เกิดจากกำลังซื้อที่เพ่ิมขึ้นจากเงนิ
ที่สะพัดในช่วงก่อนการเลือกตั้ง 

 
ที่มา: Nielsen รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

เช็คสุขภาพ..ส่ือไหนมาแรง? 

กำไรสุทธิกลุ่มมีเดียในงวด 4Q65 ดีขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับฐานทีต่ำ่
ใน 3Q65 แต่ปรับลดลงเทียบกับปีก่อน จากเม็ดเงินในระบบที่หายไป
โดยความมั่นใจของเอเจนซี่ยังไม่กลับมา ท่ามกลางสถานการณ์ใน

ประเทศท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง สิ่งที่เห็นชัดเจนคือทิศทางของเม็ด
เงินโฆษณาไดเ้คลื่อนยา้ยจากสื่อประเภททีวีมาสูส่ื่อนอกบ้านมากขึ้น  

 

 
ที่มา: Nielsen รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

สำหรับแนวโน้มระยะถดัไป คาดทิศทางกำไรสุทธิน่าจะเห็นการอ่อน
ตัวลงในงวด 1Q66 จากการเข้าสูช่่วง Low Season การชะลอการใช้
งบโฆษณาของเอเจนซี ่ อย่างไรก็ตาม แนวโน้มกำไรทั้งปี 2566 คาด
จะเห็นการเติบโตระดับ Double Digit จากฐานต่ำเมื่อเทยีบกับปี 
2565 ปัจจัยหนุนหลักมาจากแนวโน้มเมด็เงินโฆษณาที่จะเติบโตตาม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ การคลายความกังวลของเอเจนซี่ในการ
กลับมาทุ่มงบโฆษณาอีกครั้ง 

สื่อ TV : สื่อ TV เป็นสื่อท่ีไดร้ับผลกระทบหนักที่สดุจากผลกระทบ
ของเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นก่อนหน้า โดยการเปิดประเทศรบันักท่องเที่ยว 
และการกลับมาทำงานในออฟฟิศ ทำให้ผู้คนออกมาใช้ชีวิตอยู่นอก
บ้านมากขึ้น เมด็เงินได้ถูกเคลื่อนย้ายจากสื่อ TV มาสู่สื่อนอกบ้าน 
โดยเอเจนซี่มีการซื้อสื่อในลักษณะ Bundle หรือซื้อสื่อในบ้านควบคู่
ไปกับสื่อนอกบ้านเพ่ือใหส้อดรับกบัภาพใหญ่ในอุตสาหกรรมที่เมด็
เงินโฆษณาสื่อทีวียังคงมองไม่เห็นสัญญาณการฟื้นตัว ประกอบกับ
ประเด็นเรื่อง Cross-On Platform Measurement การคำนวณเรท
ติ้งรูปแบบใหม่ยังไม่ส่งผลบวกที่ชัดเจน แมผู้้ประกอบการสามารถ
รักษาเรทติ้งให้อยู่ในระดับท่ีดี แตด่้วยเมด็เงินท่ีหายไป รายไดโ้ฆษณา
มีโอกาสปรับตัวลงไดต้่อเนื่องในระยะถัดไป ส่งผลให้ผู้ประกอบการ
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โทรทัศน์หลายรายเลือกที่จะใช้กลยุทธ์ในการตั้งรับโดยการนำละคร
เก่ามารรีันเพื่อช่วยประหยัดต้นทุน  

 

 
ที่มา: Nielsen รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

แม้ผู้ประกอบการสามารถรักษาเรทติ้งให้อยู่ในระดับที่ดี แต่ด้วยเมด็
เงินท่ีหายไป รายได้โฆษณามีโอกาสปรับตัวลงได้ต่อ ส่งผลให้
ผู้ประกอบการโทรทัศน์หลายรายเลือกที่ใช้กลยุทธ์ในการตั้งรับโดย
การนำละครเกา่มารรีันเพื่อช่วยประหยดัต้นทุน  

สื่อนอกบ้าน (OOH) : ถือเป็นสื่อที่ภาพระยะกลาง-ยาว ดสูดใสทีส่ดุ
ในขณะนี้ เพราะเป็นสื่อท่ีได้รับประโยชน์เตม็ๆจากการเปดิเมือง การ
ยกเลิกนโยบาย Work from Home ของหลายๆบริษัท ส่งผลให้ 
Eyeballs ต่อป้ายโฆษณาปรับเพิม่ขึ้น บวกกับ Market Share ที่ได้
อานิสงค์เชิงบวกจากสื่อ TV ที่เข้ามาเพิ่มเติม ภายหลังธุรกรรมการ
ควบรวมในอุตสาหกรรมสื่อโฆษณานอกบ้านจากดีลที ่PLANB เข้าซือ้
ป้ายโฆษณาจาก AQUA ทั้งหมด ส่งผลให้อุตสาหกรรมเปลี่ยนไป
อย่างชัดเจน การปรับ Package Size และการปรับราคาขาย ทำได้
ง่ายและมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

สื่อโรงภาพยนตร์ : ในเชิงของเม็ดเงินสื่อโฆษณาในโรงภาพยนตร์ช่วง 
1Q66 น่าจะทรงตัวจากไตรมาสก่อน เอเจนซี่ยังคงรอดูสถานการณ์
อย่างใกล้ชิด สะท้อนผ่านรายได้โฆษณาในโรงของ MAJOR ที่ยังทรง
ตัวในระดับต่ำที่ 100-200 ล้านบาท/ไตรมาส คิดเป็นสดัส่วนราว 
60% ของรายได้ ของช่วงก่อนเกิดโควิด แม้ว่าโรงภาพยนตรจ์ะ
กลับมาเปดิได้เตม็รูปแบบ อย่างไรก็ตาม เริม่เห็นพัฒนาการเชิงบวก
ในส่วนของรายได้ในส่วนอ่ืนๆนอกเหนือจากรายไดโ้ฆษณาในโรง โดย
รายได้จากการขายตั๋วหนังทำได้ดขีึ้นหลัง Avatar2 ปลุกกระแสให้คน
กลับมาชมภาพยนตร์ในโรงกันอีกครั้ง ตามมาด้วยรายได้ขาย          ป๊
อปคอร์น โบวลิ่ง และรายไดจ้ากพ้ืนท่ีเช่า ที่ฟ้ืนตัวตามรายได้การขาย
ตั๋วภาพยนตร์ ทั้งนี้หากพิจารณาจาก Line-Up ภาพยนตร์ในปี 2023 
ถือว่าน่าจับตามองมาก เพราะคา่ยหนังยักษ์ใหญ่ของโลกตา่งมีหนงั
ฟอร์มยักษ์ท่ีจะทยอยออกฉายตลอดทั้งปี  

 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ให้น้ำหนักการภาพการฟื้นตัวทั้งปี 2566 
พิจารณาจากท่าทีของเอเจนซี่ที่เปลี่ยนแปลงไป การชะลอการใช้งบ
สื่อโฆษณาโดยเฉพาะสื่อ ทีวี การซื้อสื่อในบ้านและสื่อนอกบ้านควบคู่
กันไป สอดรับเม็ดเงินโฆษณาโดยรวมที่หดตัว มองสื่อนอกบ้านยังคง
เป็นสื่อท่ีโดดเด่นสุดในช่วงเวลานี้ แม้การเข้าสู่ช่วง Low Season ใน
งวด 1Q66 จะทำใหเ้ม็ดเงินโดยรวมหดตัว แตฝ่่ายวิจยัให้น้ำหนักกบั
ภาพการฟื้นตัวท้ังปี 2566 ที่จะเหน็ฟื้นตัวไดโ้ดดเด่น โดยการควบ
รวมที่เกิดขึ้นในอุตสาหกรรมจากดลี PLANB ซื้อป้ายโฆษณาจาก 
AQUA ส่งผลใหเ้กิดการแข่งขันดา้นราคาน้อยลง การปรับราคาขาย
ทำได้มีประสิทธิภาพมากขึ้น   คงมุมมองเชิงบวกต่อภาพการฟื้นตัว
ของ OOH ADEX ที่คาดจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในปีน้ี โดยเป็นสื่อท่ี
เติบโตไดโ้ดดเด่นกว่าสื่อประเภทอ่ืนๆ ทั้งสื่อ TV และสื่อในโรง
ภาพยนตร์  ขณะทีส่ื่อออนไลนย์ังคงอยู่ในทิศทางที่ดี มีอัตราการ
เติบโตมากขึ้นในทุกๆปี สอดรับกบัพฤติกรรมผู้บรโิภคที่เปลี่ยนแปลง
ไป หันมาเสพสื่อออนไลน์มากข้ึน  

ชอบ PLANB FV@9.80B 
ด้วยภาพการฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งของ OOH ADEX ฝ่ายวจิัยชื่นชอบ 
PLANB (FV@9.80B) จากการเป็นผู้นำสื่อโฆษณานอกบ้าน หลงั
ธุรกรรมเข้าซื้อ AQUA ผลดิอกออกผล ฐานกำไรปี 2566 จะยกระดบั
ขึ้นจาก Market Share ของ OOH ADEX ที่เพ่ิมขึ้น จดุเด่นของ 
PLANB คือประกอบธุรกจิในลักษณะ High Operating Leverage 
หรือมีสดัส่วนต้นทุนคงที่มากกว่าตน้ทุนผันแปร ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของ 
Utilization rate จะส่งผลต่อ Bottom line ของ PLANB อย่างมี
นัยสำคญั ในช่วงสั้นหากราคาหุน้ปรับตัวลง มองเป็นโอกาสทยอย
สะสม ประเมิน Fair Value ด้วยวิธี DCF (WACC 9.8%, Terminal 
Growth 3%) ได้มูลค่าเหมาะสม 9.80 บาท ภาพธุรกิจระยะยาวยงั
สดใส รายไดส้่วนเพ่ิมจาก ASIAN GAMES ที่จะบันทึกเข้ามาในปีนี้อีก
ราว 250 ล้านบาท น่าจะเป็นอีกปัจจัยหลักท่ีทำให้กำไรปี 2566 
เติบโต 47%YoY อยู่ท่ี 934 ล้านบาท 
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กำไรดี ปันผลงาม 

 ปี 2566 เปิดโครงการใหม่เชิงรุก เพื่อสร้างวงจรการเติบโต 
 คาดกำไรปี 2566 ทำ NEW HIGH ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 
 เงินปันผลรอบปี 2565 จูงใจที่ระดับ 5.2% 

 
แผนธุรกิจปี 2566 เป็นไปอย่างเชิงรุกต่อเนื่อง ภายใต้แนวคิด “AP 
INCLUSIVE GROWTH” ที่สุดของปีกับการเติบโตร่วมกัน และเปน็
อีกปีหนึ่งที่พุ่งทะยานฝ่าทุกข้อจำกัด เพื่อสร้าง NEW HIGH RECORD 
ด้วยเป้าการเปิดโครงการใหม่มากสุดเป็นประวัติการณ์ของบริษัทและ
มากสุดในอุตสาหกรรม จำนวน 58 โครงการ มลูค่า 7.7 หมื่นล้าน
บาท (+21% จากปีก่อนมูลค่า 6.36 หมื่นล้านบาท) ครอบคลมุทกุ
ผลิตภณัฑ์ โดยเน้นหลักในกลุ่มสินค้าแนวราบท่ีเป็นจดุแข็งของบริษัท 
54 โครงการ มลูค่า 6.52 หมื่นลา้นบาท และคอนโดฯ 4 โครงการ 
(เป็นรูปแปบ JV 2 โครงการ) มูลค่า 1.18 หมื่นล้านบาท ภายใต้แผน
เปิดโครงการใหมข้างต้น เมื่อรวมกับสินค้าโครงการเดิมที่อยู่ระหว่าง
พัฒนา ทำให้ทั้งปี 2566 AP จะมีสนิค้าพร้อมขายมากถึง 192 โคงการ 
มูลค่า 1.65 แสนล้านบาท ในการรองรับเป้า PRESALE ปีนี้ท่ีกำหนด
ไว้ระดับ NEW HIGH ที่ 5.8 หมื่นล้านบาท (+15% YOY และสูงกว่า
สมมติฐานฝ่ายวิจัยที่ 5.42 หมื่นลา้นบาท) 

ฝ่ายวิจัยคาดยอดโอนฯ ของบริษัทเองปี 2566 ที่ 4.04 หมื่นล้านบาท 
(ต่ำกว่าเป้าบริษัทที ่4.43 หมื่นลา้นบาท) โดยมี BACKLOG ถึง ณ 15 
ก.พ. 2566 ของบริษัทเองที่รอรับรู้รายได้ปีนี้ 1.98 หมื่นล้านบาท 
รองรับเป้าโอนฯ ปีนี้สดัส่วน 50% ที่เหลือมาจากการเปดิโครงการ
แนวราบใหม่ และขายโอนฯ สตอ๊กคอนโดพร้อมอยู่ ด้าน GROSS 
MARGIN ขายฯ ประเมินอย่างอนุรักษ์นิยมที่ 32.2% (ปีก่อน 32.7%) 
และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมใกลเ้คียงปีก่อนที่ 1.2 พันล้านบาท 
ภายใต้ยอดโอนฯ JV รวม 1.2 หมื่นล้านบาท (ม ีBACKLOG JV รอ
รับรู้รายได้ปีนี้ 9.2 พันล้านบาท หรือ 77%) โดยองค์ประกอบข้างตน้ 
คาดกำไรปกติปีนีเ้พิ่มขึ้น 5.2% เป็น 6.1 พันล้านบาท และทำ
จุดสูงสดุใหม่อีกครั้งเป็นปีท่ี 4 ติดต่อกัน 

ทิศทางกำไร 1Q66 คาดเติบโต QOQ ขับเคลื่อนจาก BACKLOG 
แนวราบท่ีรอส่งมอบปีน้ี 1.83 หมื่นล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่จะเกิดขึน้ 

1Q66 และส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ มูลค่า 6.4 พันล้านบาท (ยอดจอง
เฉลี่ย 60%) เป็นคอนโดฯ JV 1 โครงการ คือ RHYTHM เจริญนคร 
มูลค่า 4.8 พันล้านบาท (ยอดขาย 71% เริ่มโอนฯ ก.พ.) และของ AP 
เอง ASPIRE รัตนาธิเบศร์ เวสตัน มูลค่า 1.6 พันล้านบาท (ยอดขาย 
22% จะเริ่มโอนปลาย มี.ค นี้) 

อิง PER 8 เท่า FV ปี 2566 เท่ากับ 15.50 บาท แนะนำซื้อ AP จาก
ความแข็งแกร่งของพื้นฐานธุรกิจและโครงสรา้งการเงิน ขณะที่ 
VALUATION มี PER ซื้อขาย 6.4 เท่า และจูงใจด้วยเงินปันผลรอบปี 
2565 ที่จ่ายหุ้นละ 0.65 บาท หรือ 5.2% ขึ้น XD วันท่ี 9 พ.ค. 2566 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: AP 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 5,877 6,095 6,283
Norm Profit (ลบ) 5,793 6,095 6,283
Norm EPS (บำท) 1.84 1.94 2.00
PER (เท่ำ) 6.7 6.4 6.2
DPS (บำท) 0.65 0.68 0.70
Dividend Yield (%) 5.2 5.5 5.6
BV (บำท) 11.7 13.0 14.3
PBV (เท่ำ) 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.2 7.8 7.6

โครงการ มูลค่า (ลบ. ) Presale เ ร่ิมโอนฯ

Rhythm Charoenkrung Pavillion (JV) 4,800        71% 1Q66

Aspire Rattanathibet Weston 1,600        22% 1Q66

Aspire Pinklao-Arunamarin 1,200        69% 3Q66

The Address Siam-Ratchathewi (JV) 8,600        35% 3Q66

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 12.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 39,009 

12.00 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 38,539     41,091     42,728     44,626     

ตน้ทนุขาย 25,475     27,384     28,480     29,752     ก าไรสทุธิ 5,877   6,095    6,283    6,468    

ก ำไรข ัน้ตน้ 13,064     13,707     14,248     14,874     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,372   1,362    1,403    1,446    

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 7,248      7,520      7,819      8,167      คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 232      244       256       269       

ดอกเบีย้จา่ย 104         115         117         122         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -       -       -       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 1,233      1,255      1,156      1,135      สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (1,233)  -       -       -       

รายไดอ้ืน่ 61           67           69           71           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (8,153)  (5,401)   (5,671)   (5,996)   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 7,000      7,342      7,568      7,791      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (1,904)  2,300    2,270    2,186    

ภาษีเงนิได ้ 1,208      1,248      1,287      1,324      

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 1             1             1             1             เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -      -       -       -       

รายการพเิศษอืน่ ๆ 85           -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 1,347   -       -       -       

ก ำไรสทุธิ 5,877      6,095      6,283      6,468      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 0         (161)      (178)      (195)      

EPS 1.87        1.94        2.00        2.06        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 1,348   (161)      (178)      (195)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 5,793      6,095      6,283      6,468      

Norm EPS 1.84        1.94        2.00        2.06        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,837   36        211       399       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      -       -       -       

การเตบิโตของยอดขาย 21.2% 6.6% 4.0% 4.4% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (129)     -       -       -       

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 30.5% 5.2% 3.1% 2.9% ลด จา่ยปันผล (1,572)  (2,089)   (2,166)   (2,231)   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.9% 33.4% 33.3% 33.3% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 136      (2,053)   (1,955)   (1,832)   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 15.0% 14.8% 14.7% 14.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (420)     86        138       158       

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดธ้รุกจิหลัก 10,849     9,862      8,982      8,846      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,650   1,736    1,873    2,032    

ตน้ทนุขาย 7,233      6,550      5,937      5,756      ลกูหนีก้ารคา้ 104      119       124       129       

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,616      3,313      3,046      3,090      สนิคา้คงคลัง 55,261 59,129  63,268  67,697  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,709      1,715      1,805      2,020      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,874   1,874    1,874    1,874    

ดอกเบีย้จา่ย 28           14           18           45           เงนิลนุระยะยาว 6,481   6,481    6,481    6,481    

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 247         378         324         284         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,614   1,775    1,953    2,148    

รายไดอ้ืน่ 9             18           20           14           สนิทรพัยร์วม 68,227 72,358  76,816  81,604  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,130      1,885      1,567      1,417      เจา้หนีก้ารคา้ 3,211   3,301    3,433    3,587    

ภาษีเงนิได ้ 400         312         230         266         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 7,841   7,071    8,082    8,081    

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0             0             0             1             หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,487   4,487    4,487    4,487    

รายการพเิศษอืน่ ๆ -          -          82           3             เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 15,194 16,000  15,200  15,600  

ก ำไรสทุธิ 1,730      1,574      1,419      1,155      หนีส้นิรวม 31,499 31,625  31,968  32,520  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 1,730      1,574      1,337      1,152      ทนุทีช่ าระแลว้ 3,146   3,146    3,146    3,146    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 89       89        89        89        

ก าไรสะสม 33,512 37,518  41,635  45,871  

ยอดขาย (QoQ) 44.6% -9.1% -8.9% -1.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,747 40,753  44,870  49,106  

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.3% 33.6% 33.9% 34.9% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (19)      (20)       (21)       (22)       

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 74.2% -9.0% -15.1% -13.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 68,227 72,358  76,816  81,604  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.79        4.23        4.20        4.44        Presale ระหวา่งงวด (รวม JV) 50,415 54,203  56,588  58,678  

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว(เทา่) 0.23        0.25        0.24        0.25        การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 37,522 40,048  41,654  43,520  

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 347.39     369.04     351.74     352.50     รายไคค้า่บรกิารและบรหิารจัดการ 1,017   1,043    1,074    1,106    

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.50        0.48        0.47        0.45        Gross Margin เฉลีย่ (%) 33.9% 33.4% 33.3% 33.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 9.00        8.41        8.46        8.48        Gross Margin ขายฯ (%) 32.7% 32.2% 32.2% 32.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.86        0.78        0.71        0.66        Norm Profit Margin (%) 15.0% 14.8% 14.7% 14.5%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.58        0.52        0.48        0.44        SG&A/Sale (%) 18.8% 18.3% 18.3% 18.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.1% 8.7% 8.4% 8.2% Effective Tax Rate (%) 17.3% 17.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 17.0% 15.7% 14.7% 13.8%
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โดดเด่นในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP 
 Sentiment บวกช่วงสั้นจากการเข้าร่วมประมูลพลงังานสะอาดในไทย 
 ได้ประโยชน์จากทิศทางราคาก๊าซฯขาลง และการปรับขึ้นค่า Ft 
 คาดกำไรปกตชิ่วงสั้นเติบโต QoQ ภาพระยะยาวเห็นการฟื้นตัวชัดเจน 

 
BGRIM เป็นหนึ่งในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า SPP รายใหญ่ของ
ประเทศไทย โดยมีคูส่ัญญาซื้อขายไฟฟ้าทั้งภาครัฐฯ และลูกคา้
อุตสาหกรรมทีค่รอบคลมุทั้งในประเทศและต่างประเทศ ด้วยกำลงั
การผลิตตามสดัส่วนถือหุ้นที่มีในมอืกว่า 3.4 พันเมกะวัตต ์
(ประกอบด้วยโครงการที่ COD แล้ว 2.2 พันเมกะวตัต์ และเตรยีม
ทยอย COD ต่อเนื่องไปจนถึงปี 2573 อีก 1.2 พันเมกะวัตต์) ซึ่ง
เป้าหมายหลักต่อจากนี้จะยังคงมุ่งเน้นการขยายกำลังการผลติติด
ตั้งข้ึนไปสู่ 1 หมื่นเมกะวตัต์ ภายในปี 2573 จากปัจจุบันท่ีมีในมือแลว้
กว่า 5 พันเมกะวัตต์ โดยจะเน้นเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนขึ้นมา
ให้ได้ไม่น้อยกว่า 50% ของ portfolio จากปัจจุบันท่ีมีอยู่ราว 25% 
เพื่อตั้งเป้าสู่องค์กรทีไ่ม่ปล่อยก๊าซฯคาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 
2593 เพื่อเป็นส่วนหนึ่งในการบรรลุเป้าหมายดังกล่าว BGRIM จึงได้
เข้าร่วมเสนอขายไฟฟ้าพลังงานสะอาดภายใต้กำลังการผลติรวม 5.2 
พันเมกะวัตต์ทีร่ัฐบาลไทยเปดิรับซือ้ และจะคาดจะประกาศผลผู้ชนะ
การประมูลภายในเดือน มี.ค. 2566 จึงถือเป็น sentiment เชิงบวก
ช่วงสั้นต่อ BGRIM จากกระแสการเข้าร่วมประมูลดังกล่าวด้วย  

นอกจากน้ี ด้วยสัดส่วนการขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าภาคอุตสาหกรรม 
(IU) ในประเทศไทย ที่มีอยูร่าว 20-25% ของรายได้จากการขาย
ไฟฟ้าโดยรวม BGRIM จึงถือเป็นอีกหนึ่งในหุ้นโรงไฟฟ้าที่ไดร้บั
ประโยชน์จากทิศทางราคาก๊าซฯที่เริ่มปรับตัวลดลง หลังความกังวล
ด้านสถานการณ์พลังงานเริ่มคลี่คลาย และการปรับขึ้นค่า Ft ในรอบ 
ม.ค.-เม.ย.2566 อีก 61.5 สตางค์/หน่วยมาอยู่ที่ 1.55 บาท/หน่วย 
ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดจะเริ่มทยอยปรับตัวดีขึ้น หนุน
ให้ทิศทางกำไรปกติในงวด 1Q66 คาดปรับตัวสงูขึ้น QoQ 

อีกทั้งทิศทางกำไรปกติทั้งปี 2566 คาดกลับมาฟื้นตัวชัดเจน 
236.9%yoy มาอยู่ราว 1.3 พันลา้นบาท จากฐานกำไรปี 2565 ที่ตำ่ 
โดยคาดจะมแีรงหนุนจากราคาก๊าซฯธรรมชาติทีเ่ริม่ปรับตัวลดลงเขา้

สู่สมดุลตามราคาน้ำมันในระยะยาว รวมถึงค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่
คาดยังคงอยู่สูงกว่าในปีก่อนหน้า จากการทยอยชำระหนี้คืน กฟผ. 
นอกจากน้ียังมีแรงหนุนจากโครงการใหม่ๆ ที่คาดจะทยอย COD เขา้
มาภายในปี 2566 ได้อีกราว 262.2 MWe   

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 48 บาท/หุ้น ทิศทางกำไร
ปกติคาดผ่านพ้นจุดต่ำสุดในช่วง 3Q65 ไปแล้ว โดยระยะยาวคาดจะ
เริ่มเห็นการทยอยฟื้นตัวต่อเนื่อง YoY พร้อมโอกาสการขยายการ
ลงทุนในโครงการใหม่ๆ ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside สูง จึงแนะนำ
ใหห้าจังหวะเข้าทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: BGRIM 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 39.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 48.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 101,669 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ธุรกิจประกันชีวิตจะเติบโตในระยะยาว 
 เน้นออกผลิตภัณฑ์ใหม่และจับกลุ่มลูกค้าอายุน้อยมากข้ึน 
 ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2566 
 Valuation ไม่แพง...ลงทุนระยะกลางถึงยาว 

 
BLA ตั้งเป้าเบี้ยประกันภัยรับปีแรก (FIRST YEAR PREMIUM) จะ
เติบโต 17% YOY ในปี 2566 จากการเติบโตของการขายในทุก
ช่องทาง โดยสรุปกลยุทธ์ของ BLA ในปี 2566 ดังนี้ 1) เพิ่มผลิตภณัฑ์
ใหม่ออกมาขายให้ตรงความต้องการของลูกค้ามากขึ้น และเพิ่มการ
ขายประกันสุขภาพ (RIDERS) ซึ่งเป็นสินค้าที่มีอัตราการทำกำไรสงู
มากขึ้นด้วย 2) เพิ่มพนักงานขาย (AGENT) ในช่องทางตัวแทนมาก
ขึ้น และ 3) เพิ่มลูกค้าในกลุ่มอายุน้อย (อายุราว 22-30 ปี) มากขึ้น 
ผ่านการร่วมมือกับธนาคารกรุงเทพในการนำเสนอผลิตภณัฑ์ให้ลูกคา้ 
เช่น กลุ่มลูกค้าท่ีเพิ่งทำงานแห่งแรก (FIRST JOBBER) และกลุ่มลกู
ของลูกค้าของธนาคารกรุงเทพ เปน็ต้น  

อย่างไรก็ตาม BLA ประเมินว่าเบี้ยประกันภัยรับปตี่อ (RENEWAL 
PREMIUM) ปี 2566 จะปรับลดลง 6% YOY ทำให้เบี้ยประกันภัยรบั
รวมปี 2566 จะอ่อนตัวลง 2% YOY ทั้งนี้ แนวโน้มประสิทธิภาพการ
ทำกำไรของธุรกิจประกันภัยจะดีขึน้ในปี 2566 จากการปรับกลยุทธ์
ขายผลติภณัฑ์ประกันชีวิตที่ไม่การนัตีผลตอบแทนและสญัญา
เพิ่มเตมิ (RIDERS) เช่น ประกันสุขภาพมากขึ้นในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา 

คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะเติบโต 11.1% YOY จากธุรกิจประกันชีวติ
ฟื้นตัว ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  
มากขึ้น อาทิ ประกันชีวิตแบบ UNIT LINKED เป็นต้น 

ทั้งนี้ ในเบื้องต้น คาดกำไรสุทธิงวด 1Q66 จะฟื้นตัวจากงวด 4Q65 
จากแนวโน้มเบีย้ประกันภัยรับงวด 1Q66 ปรับเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล 
และธุรกิจลงทุนฟื้นตัวดีขึ้น เนื่องจากเป็นช่วงจ่ายปันผลประจำปี    
ของบมจ.ใน SET 

 

 

กำหนด Fair value ปี 2566 เท่ากับ 42 บาท ตามวิธี Appraisal 
value อิง P/EV (Price/Embedded Value) ที่ 1.0 เท่า ราคาหุ้น
ปัจจุบันมี PER ปี 2566 ที่ 15 เท่า และ PBV ปี 2566 ที่ 1.1 เท่า (มี
ส่วนลดจากค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 10 ปี ถึง 1SD) และ P/EV 
(Price/Embedded Value) ปี 2566 เพียง 0.7 เท่า แนะนำซื้อลงทุน
ระยะกลางถึงยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg/สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 3,212        3,569        3,948        

EPS (บำท) 1.88          2.09          2.31          

EPS Growth 0.5% 11.1% 10.6%

PER (เทำ่) 16.9          15.2          13.7          

PBV (เทำ่) 1.2            1.1            1.1            

Dividend Yields 1.9% 2.0% 2.2%

ROE 6.9% 7.7% 8.1%
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X

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 31.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 42.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 54,215 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

เบีย้ประกนัภัยรับสทุธิ 34,579           33,900           35,317           36,910           เงนิลงทนุในหลักทรัพย์ 308,749           315,249           325,749           338,000           

รำยไดจ้ำกกำรลงทนุสทุธิ 12,170           12,083           12,558           13,011           เงนิใหกู้ย้มื-สทุธิ 11,726             12,899             14,189             15,000             

ก ำไรจำกกำรลงทนุในหลักทรัพย์ 804 900 900 900 เงนิสดและเงนิฝำกสถำบนักำรเงนิ 12,681             9,759               9,648               9,442               

รำยไดอ้ืน่ 116 62 70 70 ทีด่นิ อำคำรและอุปกรณ์-สทุธิ 2,202               2,312               2,428               2,549               

รายไดร้วม 48,185           47,460           49,378           51,481           สนิทรัพยอ์ืน่ 7,253               8,030               8,893               9,851               

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรประกนัภัย (42,629)         (41,350)         (42,725)         (44,494)         สนิทรพัยร์วม 342,611           348,249           360,906           374,843           

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (1,777)            (1,650)            (1,718)            (1,795)            เงนิส ำรองประกนัชวีติ 288,895           291,000           300,000           310,000           

ขำดทนุ (ก ำไร) จำก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอืน่ 8,932               9,903               10,700             11,568             

คา่ใชจ้า่ยรวม (44,406)         (42,999)         (44,442)         (46,289)         หนีส้นิรวม 297,828           300,903           310,700           321,568           

ก าไรกอ่นภาษเีงนิได้ 3,779             4,461             4,935             5,192             ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,708               1,708               1,708               1,708               

หกั ภำษีเงนิได ้ (568)               (892)               (987)               (1,038)            สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 3,361               3,361               3,361               3,361               

ก าไรสทุธิ 3,212             3,569             3,948             4,154             สว่นเกนิทนุจำกมูลคำ่เงนิลงทนุ 3,474               3,578               3,685               3,796               

EPS (บำท) 1.88               2.09               2.31               2.43               ก ำไรสะสม 36,241             38,700             41,453             44,411             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 2,407             2,669             3,048             3,254             สว่นของผูถ้อืหุน้ 44,783             47,346             50,206             53,275             

Norm EPS (บาท) 1.41               1.56               1.79               1.91               หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 342,611           348,249           360,906           374,843           

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ลำ้นบำท)

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

เบีย้ประกนัภัยรับสทุธิ 8,406             7,294             10,252           8,627             เงนิลงทนุในหลักทรัพย์ 318,618 313,851 311,151 308,749

รำยไดจ้ำกกำรลงทนุสทุธิ 2,970             3,107             3,229             2,864             เงนิใหกู้ย้มื-สทุธิ 11,675 11,782 11,718 11,726

ก ำไรจำกกำรลงทนุในหลักทรัพย์ 287 347 38 133 เงนิสดและเงนิฝำกสถำบนักำรเงนิ 5,156 8,220 10,209 12,681

รำยไดอ้ืน่ -16 186 91 -278 ทีด่นิ อำคำรและอุปกรณ์-สทุธิ 2,278 2,239 2,217 2,202

รายไดร้วม 11,853           11,034           13,726           11,572           สนิทรัพยอ์ืน่ 8,913 7,868 9,222 7,253

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรประกนัภัย (10,554)         (9,297)            (12,199)         (10,579)         สนิทรพัยร์วม 346,640 343,960 344,517 342,611

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (353)               (328)               (432)               (663)               เงนิส ำรองประกนัชวีติ 288,892 289,586 291,913 288,895

ขำดทนุ (ก ำไร) จำก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอืน่ 11,029 11,578 11,092 8,932

คา่ใชจ้า่ยรวม (10,907)         (9,626)            (12,631)         (11,242)         หนีส้นิรวม 299,921 301,164 303,005 297,828

ก าไรกอ่นภาษเีงนิได้ 946                1,409             1,095             330                ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,708 1,708 1,708 1,708

หกั ภำษีเงนิได ้ (145)               (220)               (153)               (50)                 สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 3,361 3,361 3,361 3,361

ก าไรสทุธิ 801                1,189             942                279                สว่นเกนิทนุจำกกำรเปลีย่นแปลงมูลคำ่เงนิลงทนุ 6,328 2,167 486 3,474

EPS (บำท) 0.47               0.70               0.55               0.16               ก ำไรสะสม 34,752 34,989 35,386 35,670

ก าไรจากการด าเนนิงาน 514                843                905                146                สว่นของผูถ้อืหุน้ 46,719 42,795 41,512 44,783

Norm EPS (บาท) 0.30               0.49               0.53               0.09               หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 346,640 343,960 344,517 342,611

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Gross margin
-15.6% -15.0% -14.0% -13.5% อัตรำกำรเตบิโตของเบีย้ประกนัภัยรับรวม 1.7% -2.0% 4.2% 4.5%

Net margin
6.7% 7.5% 8.0% 8.1% อัตรำกำรเตบิโตของคำ่ใชจ้ำ่ยในกำรรับประกนัภัย 0.8% -3.0% 3.3% 4.1%

ROI
3.9% 3.9% 3.9% 3.9% อัตรำกำรเตบิโตของเงนิลงทนุ -3.2% 2.1% 3.3% 3.8%

ROE
6.9% 7.7% 8.1% 8.0% คำ่ใชจ้ำ่ยส ำรองเบีย้ประกนัชวีติ/ เบีย้ประกนัภัยรับรวม 3.3% 20.0% 19.0% 18.5%

ส ำรองเบีย้ฯ และผลประโยชน์จำ่ยตำมกรมธรรม ์/เบีย้รับรวม
115.6% 115.0% 114.0% 113.5% สนิทรัพยร์วม/เงนิส ำรองประกนัชวีติ 118.6% 119.7% 120.3% 120.9%

เงนิจำ่ยตำมกรมธรรม/์เบีย้ประกนัภัยรับรวม
112.3% 95.0% 95.0% 95.0% เงนิลงทนุในสนิทรัพย/์เงนิส ำรองประกนัชวีติ 115.3% 116.1% 116.5% 116.9%

หนี้สนิ/ทนุ (เทำ่) 
6.7                 6.4                 6.2                 6.0                 เงนิกองทนุ/ เงนิส ำรองประกนัชวีติ 15.5% 16.3% 16.7% 17.2%
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คาดผ่านจุดต่ำสดุไปแล้วใน 4Q65   
 กำไรมีแนวโน้มฟื้นตัวตั้งแต่ 1Q66 โดยจะแตะจุดสูงสุดใน 2Q66   
 คาดได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ่ม หลังคู่แข่งข้ึนราคาสินค้าหลัก  
 มี Upside จากแผนการจัดจำหน่ายเบียร์ใน 4Q66 

 
ฝ่ายวิจัยมองว่าผลประกอบการของ CBG ไดผ้่านจดุต่ำสุดไปแล้วใน 
4Q65 ที่ผ่านมา ซึ่งมีส่วนทำใหก้ำไรโดยรวมทั้งปี 2565 ลดลงถึง 
21% YoY แม้จะมีรายได้ที่เพิม่ขึน้ 10% YoY แต่ยังไม่มากพอจะ
ชดเชยต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆทีป่รับตัวสูงข้ึนได้ โดยเฉพาะ
อลูมิเนียม ซึ่งเป็นต้นทุนวัตถดุิบหลักในการผลิตบรรจุภณัฑ์แบบ
กระป๋อง  ที่ปรับสูงขึ้น 9% YoY อย่างไรก็ตามปัจจยัทีก่ดดันกำไรของ 
CBG ในปี 2565 ได้ผ่อนคลายลงแล้ว หลังจากราคาอลูมเินียม ได้ปรบั
ลดลง โดยมีราคาเฉลีย่ช่วง ม.ค. 66 – 24 ก.พ. 66 เหลือ 2.5 พัน
ดอลลาร์สหรัฐ/ตัน หรือลดลงราว 9% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน ซึ่งเฉลี่ยอยู่ท่ี 3.1 พันดอลลารส์หรัฐ/ตัน และต่ำกว่าค่าเฉลีย่
ของทั้งปี 2565 ราว 21%  

เราจึงเชื่อว่าจะเห็นการเติบโตของกำไรได้ทั้ง QoQ และ YoY ในงวด 
1Q66 เมื่อเทียบกับฐานต่ำในงวด 1Q65 และ 4Q65 ทีร่ายได้ถูก
กระทบจากโควดิ 19 ที่ระบาดหนกั และยังมีต้นทุนสูง โดยงวด 1Q66
จะไดป้ระโยชน์เตม็ที่จากราคาอลมูิเนียมทีล่ดลง เพราะเชื่อว่าสต็อก
วัตถุดิบราคาสูงน่าจะหมดลงไปแลว้ตั้งแต่ 4Q65  

โดยกำไรมีทิศทางเป็นขาขึ้นต่อเนือ่ง และจะแตะจุดสูงสุดของปีได้ใน 
2Q66 เพราะรายได้มีแนวโนม้จะเติบโตดีขึ้น หลังคู่แข่งอย่างกลุม่ 
TCP (ผู้ผลิตและจำหนา่ยกระทิงแดง) ปรับราคาสินค้าหลักข้ึน ขณะที่ 
CBG ยังยืนราคาเท่าเดิม ซึ่งจะเป็นโอกาสของบริษัททีจ่ะขายสินคา้
เครื่องดื่มชูกำลังระดับแมสไดเ้พิ่มขึ้น เพราะสินค้าดังกลา่วมีลูกคา้
เป้าหมายเป็นกลุม่แรงงาน ทีม่ีความอ่อนไหวต่อราคากว่ากลุ่มอืน่ 
นอกจากน้ีคาดยอดขายต่างประเทศจะเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะใน
เวียดนาม ที่ปี 2566 จะได้ประโยชน์อย่างเต็มปีเป็นปีแรกจากตัวแทน
จำหน่ายรายใหม่ที่เข้ามาตั้งแต่ปลาย 3Q65 และจีน ที่มีการปลดล็อค
ประเทศตั้งแต่ต้นปี หนุนการจับจา่ยสินค้า   

เราคงคำแนะนำ “ซื้อ” CBG เพราะ 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไร
สุทธิที่มีแนวโน้มจะเร่งตัวขึ้นใน 1Q66 , 2) เชื่อว่ากำไรสุทธิได้ผา่นจดุ
ต่ำสุดไปแล้ว ในปี 2565 (-21% YoY) และจะกลับไปเตบิโตได้แรงถึง 
43% YoY ในปี 2566 จากรายได้ที่คาดจะเพิม่ขึ้นท้ังจากตลาดใน
ประเทศ และตลาดต่างประเทศ โดยตลาดในประเทศจะถูกผลักดัน
จากภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดจะเติบโตดีขึ้น ส่วนตลาดตา่งประเทศคาด
การเติบโตของยอดขายในตลาดเวยีดนาม และจีน รวมทั้งคาดอัตรา
กำไรขั้นต้นขยบัสูงขึ้นได้ หลังราคาวัตถุดิบ (อลูมิเนียม) ลดลง และ 3) 
มี upside จากธรุกิจจดัจำหน่ายเบียร์ ที่วางแผนจะเปดิตัวในช่วง 
4Q66  

 

 
ที่มา: CBG และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 17,364       19,215       23,254       26,485     29,028     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 2,881         2,286         3,260         3,813        4,346        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 2,811         2,286         3,260         3,813        4,346        

Norm EPS (บาท) 2.81            2.29            3.26            3.81          4.35          

DPS (บาท) 1.90            1.50            2.15            2.49          2.84          

PER (เทา่) 35.9            44.2            31.0            26.5          23.2          

Dividend Yield (%) 1.9% 1.5% 2.1% 2.5% 2.8%

BVS (บาท) 10.11         10.57         12.14         13.67        15.48        

PBV (เทา่) 10.0            9.6              8.3              7.4            6.5            

2,478 

2,703 

3,114 

2,473 

                                          

            /   

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 101.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 111.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 101,000 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 19,215 23,254 26,485 29,028 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (13,582) (15,906) (18,063) (19,681) ก าไรสทุธิ 2,286 3,260 3,813 4,346

ก าไรขัน้ตน้ 5,633 7,348 8,422 9,347 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 129 120 120 120

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (3,078) (3,581) (3,999) (4,296) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 813 749 809 884

ก าไรจากการด าเนินงาน 2,555 3,767 4,423 5,051 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 5 - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,495) 1,129 (978) (1,037)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 236 200 200 200 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,131 5,856 4,476 5,135

ดอกเบีย้จา่ย (115) (109) (97) (83) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 2,684 3,859 4,526 5,168 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (433) (637) (747) (853) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (435) (1,200) (1,200) (1,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,251 3,222 3,779 4,315 อ่ืนๆ (63) - - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 35 38 34 31 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (498) (1,200) (1,200) (1,500)

ก าไรสทุธิ 2,286 3,260 3,813 4,346 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 2,286 3,260 3,813 4,346 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 27 (1,281) (627) (521)

EPS 2.29            3.26            3.81          4.35          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (107) (1,499) - -

Norm EPS 2.29            3.26            3.81          4.35          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 10.7% 21.0% 13.9% 9.6% ลด จา่ยปันผล (1,750) (1,650) (2,250) (2,500)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -21.1% 47.4% 17.4% 14.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,830) (4,431) (2,877) (3,021)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 29.3% 31.6% 31.8% 32.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (197) 226 399 614

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 13.3% 16.2% 16.7% 17.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 936 1,162 1,561 2,175

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 4,783 5,247 4,695 4,490 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 936 1,162 1,561 2,175

ตน้ทนุขาย (3,317) (3,631) (3,335) (3,299) ลกูหนีก้ารคา้ 2,533 2,093 2,384 2,612

ก าไรขัน้ตน้ 1,466 1,616 1,359 1,191 สินคา้คงเหลือ 2,718 2,093 2,384 2,322

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (727) (765) (815) (772) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 160 166 173 180

รายไดอ่ื้นๆ 43 68 55 73 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 12,229 12,692 13,095 13,723

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 5 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,463 1,327 1,191 1,055

ก าไรก่อนหกัภาษี 758 893 570 462 สินทรัพยร์วม 20,039 19,532 20,787 22,068

ภาษีเงินได้ (112) (164) (103) (55)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 646 730 467 408 เจา้หนีก้ารคา้ 1,853 2,558 2,913 2,903

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 127 127 127 127

ก าไรสทุธิ 646 730 467 408 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 6,198 3,469 3,059 2,750

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 1,082 1,030 813 601

ก าไรปกติ 646 730 467 408 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 214 211 208 204

หนีสิ้นรวม 9,474 7,395 7,121 6,586

ยอดขาย (QoQ%) 7.2% 12.9% -35.9% -12.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 6.4% 10.3% -15.9% -12.4% ทนุเรียกช าระแลว้ 1,000 1,000 1,000 1,000

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 10.8% 15.1% -36.0% -23.0% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,963 3,963 3,963 3,963

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 100 100 100 100

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,565 12,137 13,666 15,481

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.8               0.9               1.1            1.3            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,039 19,532 20,787 22,068

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.6               0.7            0.9            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.0               10.1            11.8          11.6          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.4               6.6               8.1            8.4            ยอดขาย 19,215 23,254 26,485 29,028

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.5               7.2               6.6            6.8            - ในประเทศ 12,383 15,898 18,247 19,965

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.9               0.6               0.5            0.4            - ตา่งประเทศ 6,833 7,356 8,239 9,063

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.5               0.3               0.2            0.1            อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.7% 16.5% 18.9% 20.3% - USD 35.0 34.0 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 22.1% 28.7% 29.6% 29.8% - EURO 37.1 37.0 37.0 37.0
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แนวโน้มกำไรโตดตีลอดระยะ 1 – 2 ปีนี้   
 ระยะสั้นมีปัจจยับวกจากกำไร 4Q65 ที่ออกมาดี 
 ระยะถัดไป คาดกำไรสุทธิในปี 2566 – 67 โตเฉลี่ยสูง 36% 
 มี upside จากแผนธุรกิจใหม่ที่จะเปิดตัวใน 2H66   

 
เราชอบ CRC เนื่องจากมองว่ามีปจัจัยบวกต่อราคาหุ้นท้ังในระยะสัน้
และระยะยาว โดยในระยะสั้นคาดได้ผลบวกจากกำไรสุทธิงวด 4Q65 
ที่ออกมาดี มีการเติบโตทั้ง QoQ ที่ได้ผลบวกจากฤดูกาล หนุนการ
จับจ่ายในช่วงปลายปี และ YoY ทีย่ังเติบโตได้แม้เทียบกับฐานสูงใน 
4Q64 หลังกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาเกือบปกติ ภาพกำไรยังดดูี
ต่อเนื่องมาใน 1Q66 โดยคาดจะเห็นการเติบโต YoY จากปัจจัยหนนุ
ดังต่อไปนี้ 1) ภาครัฐออกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย โดยเฉพาะ
มาตรการ “ช้อปดีมีคืน” ที่ส่งเสริมการซื้อสินค้าอุปโภคบริโภคของ
กลุ่มคนช้ันกลางข้ึนไป (ผู้เสียภาษเีงินได้) ซึ่งเป็นลูกค้ากลุม่เป้าหมาย
ของบริษัท และ 2) การที่ประเทศไทยเข้าสู่ฤดูร้อนเร็ว ตั้งแต่ปลาย
ก.พ. 66 คาดช่วยหนุนให้ผู้บริโภคออกมาใช้เวลาในคอมมิวนิตีม้อลล/์
ห้างสรรพสินค้า กันมากขึ้น รวมทั้งห้างฯ ของ CRC ด้วย ซึ่งจะช่วย
สร้างโอกาสในการขายสินค้า รวมทั้งการให้เช่าพ้ืนท่ีภายในห้างฯได ้

สำหรับระยะถัดไปเชื่อว่ากำไรโดยรวมของปี 2566 ยังเติบโตไดด้้วย
อัตราสูงถึง 39% YoY เป็นผลมาจาก 2 ส่วนหลัก ได้แก่ รายได้จาก
การขายสินคา้ที่คาดจะสูงขึ้นได้ในทุกกลุ่ม โดยเฉพาะยอดขายใน
ประเทศจะได้แรงหนุนจากการเตบิโตของยอดขายในพื้นที่แหล่ง
ท่องเที่ยวทั้งในกรุงเทพ และเมืองหลักในต่างจังหวัด จากรายได้ของ
กลุ่มลูกค้าชาวต่างชาติที่ทยอยฟื้นตัว รวมถึงกำลังซื้อของคนไทยจะ
เพิ่มขึ้นตาม ขณะทีค่าดยอดขายจากต่างประเทศ (ห้างฯจำหนา่ย
สินค้าแฟช่ันในประเทศอิตาลี) ได้รับผลกระทบน้อยจากภาวะ
เศรษฐกิจในยุโรปทีม่ีแนวโนม้จะชะลอตัว เพราะเป็นห้างฯที่เน้นกลุม่
ลูกค้าระดับกลาง-บน ซึ่งยังมีกำลังซื้อสูง แม้เศรษฐกิจจะชะลอลง อีก
ทั้งคาดว่าอัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin) โดยรวมของบริษัทจะ
สูงขึ้น เพราะสดัส่วนการขายสินคา้แฟช่ันที่มีมาร์จิ้นสูง ยังคงปรับตวั
เพิ่มขึ้น บวกกับนโยบายการให้ส่วนลดพื้นท่ีเช่าท่ีคาดว่าจะทยอย
ปรับสู่อัตราปกตไิดภ้ายในช่วงกลางปี 2566   

ฝ่ายวิจัยยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” CRC เนื่องจาก 1) เป็นหุ้นที่มี
ศักยภาพในการเติบโตของกำไรด้วยอัตราการเติบโตเฉลี่ยในปี 2566-
67 ที่สูงถึง 37%, 2) ราคาหุ้นยังเหลือ upside อยู่มากสุดเมื่อเทียบ
กับหุ้นอ่ืนๆในกลุ่มพาณิชย์ที่เราศกึษา และ 3) มี Upside ทีย่ังไมร่วม
ในประมาณการ จากแผนของบริษทัท่ีจะเปิดตัวธุรกิจใหม่ใน2H66  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดข้ายและบริการ (ลา้นบาท) 181,791     219,898     250,926     273,144   287,754   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 59               7,175         9,291         13,532     15,147     

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 59               6,667         9,291         13,532     15,147     

Norm EPS (บาท) 0.01            1.11            1.54            2.24          2.51          

DPS (บาท) 0.30            0.48            0.62            0.90          1.00          

PER (เทา่) 4,592.8      40.5            29.0            19.9          17.8          

Dividend Yield (%) 0.7% 1.1% 1.4% 2.0% 2.2%

BVS (บาท) 9.80            10.76         11.92         13.66        15.42        

PBV (เทา่) 4.6              4.2              3.8              3.3            2.9            
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 44.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 55.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 269,887 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 219,898 250,926 273,144 287,754 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (159,647) (182,211) (195,296) (205,294) ก าไรสทุธิ 7,175 9,291 13,532 15,147

ก าไรขัน้ตน้ 60,251 68,715 77,848 82,460 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 3,941 9,372 9,622 9,872

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (64,540) (72,768) (77,300) (80,571) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 17,171 7,495 8,070 8,645

ก าไรจากการด าเนินงาน (4,289) (4,054) 548 1,889 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 820 918 1,010 1,111 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (6,257) 9,662 6 (2,183)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 16,133 18,500 18,500 19,000 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 22,460 36,379 31,929 32,356

ดอกเบีย้จา่ย (3,479) (3,287) (2,983) (2,749) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 9,399 12,313 17,313 19,491 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (187) (41) (42) (44)

ภาษีเงินได้ (1,794) (2,463) (3,082) (3,469) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (14,395) (10,000) (10,000) (10,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,605 9,850 14,231 16,021 อ่ืนๆ (266) (6,284) (6,540) (6,541)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (430) (559) (699) (874) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (14,848) (16,325) (16,583) (16,585)

ก าไรสทุธิ 7,175 9,291 13,532 15,147 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 6,667 9,291 13,532 15,147 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (5,918) (24,254) (10,000) (7,000)

EPS 1.19            1.54            2.24          2.51          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (1,947) - - -

Norm EPS 1.11            1.54            2.24          2.51          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 36 - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 21.0% 14.1% 8.9% 5.3% ลด จา่ยปันผล (1,809) (2,870) (3,716) (5,413)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -61.4% -5.5% -113.5% 244.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (9,638) (27,124) (13,716) (12,413)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 27.4% 27.4% 28.5% 28.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (2,026) (7,070) 1,630 3,358

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -2.0% -1.6% 0.2% 0.7% กระแสเงนิสดสุทธิ 14,716 7,646 9,276 12,634

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 50,694 51,202 52,122 57,885 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 14,716 7,646 9,276 12,634

ตน้ทนุขาย (38,772) (38,160) (38,686) (41,882) ลกูหนีก้ารคา้ 5,421 5,019 5,463 5,755

ก าไรขัน้ตน้ 11,923 13,042 13,436 16,003 สินคา้คงเหลือ 43,675 37,639 35,509 34,531

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (14,689) (15,583) (16,378) (17,890) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 12,602 12,677 13,732 14,447

รายไดอ่ื้นๆ 3,769 3,606 3,752 5,007 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 49,045 52,412 55,278 57,644

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 135 144 232 309 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 150,408 146,407 142,279 137,881

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,680 1,861 1,761 4,098 สินทรัพยร์วม 275,867 261,800 261,537 262,891

ภาษีเงินได้ (355) (256) (502) (680)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,324 1,605 1,259 3,417 เจา้หนีก้ารคา้ 39,828 45,167 46,435 46,041

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (121) (118) (85) (106) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 20,561 18,577 16,792 15,185

ก าไรสทุธิ 1,204 1,486 1,173 3,311 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 48,099 50,066 45,072 42,080

รายการพิเศษ 0 0 (118) 626 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 89,032 62,817 57,817 53,817

ก าไรปกติ 1,204 1,486 1,291 2,685 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 13,579 13,307 13,041 12,780

หนีสิ้นรวม 211,099 189,934 179,157 169,902

ยอดขาย (QoQ%) -49.2% 23.5% -13.1% 107.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -11.5% 9.4% 3.0% 19.1% ทนุเรียกช าระแลว้ 6,031 6,031 6,031 6,031

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 23.5% -8.1% 15.8% -35.9% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 66,761 66,761 66,761 66,761

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 13,790 20,211 30,027 39,761

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 64,885 71,866 82,381 92,989

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.6               0.6            0.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 275,984 261,800 261,537 262,891

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3               0.2               0.3            0.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 42.8            48.1            52.1          51.3          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 4.0               4.5               5.3            5.9            ยอดขาย 219,898 250,926 273,144 287,754

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.2               4.3               4.3            4.4            - สินคา้แฟชั่น 55,496 63,820 70,202 72,309

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.3               2.6               2.2            1.8            - สินคา้ฮารด์ไลน์ 72,852 81,594 86,490 91,679

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.9               1.5               1.1            0.9            - สินคา้กลุ่มอาหาร 83,556 96,089 105,698 112,040

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.7% 3.5% 5.2% 5.8% รายไดค้า่เชา่พืน้ที่และคา่บริการ 7,995 9,422 10,754 11,726

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 11.6% 13.6% 17.5% 17.3%
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ทยอยสะสม ลุ้นช่วง HIGH SEASON อีกครั้งใน 1H66 

 ยังหวังกำไรปกติ 1Q66 จะกลับมาเติบโตรับเริ่มเข้าสู่ช่วงฤดูกาล 
 ตั้งเป้าเพิ่มอัตรากำไรไปยังผลิตภัณฑ์และกลุ่มทวีปที่มี margin สูง 
 ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานสะท้อนงบ 4Q65 ที่ย่ำแย่ไปแล้วระดับหนึ่ง 

 
ปัจจุบัน IVL แบ่งกลุ่มผลิตภัณฑ์ออกเป็น 3 กลุ่มหลัก ซึ่งมีส่วนแบง่
กำไรดังนี้ 1) Combined PET - สดัส่วนกำไรราว 50% ของกำไรรวม 
2) IOD (Integrated Oxides and Derivatives) - สดัส่วนกำไรราว 
30% ของกำไรรวม และ 3) Fibers - สัดส่วนกำไรราว 20% ของกำไร
รวม นอกจากนี้หากแบ่งสัดส่วนกำไรตามภมูิภาคทีผ่ลติสินค้าพบวา่ 
สัดส่วนฐานกำไรราว 60% มาจากทวีปอเมริกาเหนือ (สหรัฐอเมริกา) 
ส่วนท่ีเหลืออีกราว 20% ของกำไรรวมมาจากทวีปยุโรป, ตะวันออก
กลาง และแอฟริกา (EMEA) และสัดส่วนอีก 20% ของกำไรรวมจะมา
จากทวีปเอเชีย ซึ่งจะเห็นได้ว่า IVL ได้สร้างกลยุทธ์ที่แข็งแกร่งในการ
กระจายผลติภณัฑ์ที่หลากหลาย และครบวงจรทำให้มีความไดเ้ปรียบ
คู่แข่งด้านต้นทุนการผลิต อีกทัง้การกระจายการลงทุนไปในหลาย
ทวีปท่ัวโลกยังเป็นการกระจายความเสีย่งด้านภมูิศาสตร์ และเปน็
การเพิ่มอัตรากำไรไปยังกลุ่มทวีปที่มี margin สูง จากการเป็น net 
import ในผลิตภณัฑ์ที่ IVL ผลิตได้ 

สำหรับแนวโน้มกำไรจากการดำเนนิงานปกติปี 2566 คาดจะอยู่ราว 
2.7 หมื่นล้านบาท ลดลง 19.2%yoy ภายใต้สมมติฐาน EBITDA/ton 
ที่ 135 เหรียญฯตัน ลดลงจากคา่เฉลี่ยในปี 2565 ที่ 155 เหรียญฯตอ่
ตัน โดยยังคาดกลุ่มผลติภณัฑ์หลกั PET ยังมีช่วงฤดูกาลในปี 2566 
แต่เพียงกลับสู่สถานการณ์ปกติ โดยคาดในปี 2566 IVL จะได้ปัจจยั
บวกหนุนจากปริมาณขายรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 16 จาก 14.7 
ล้านตัน ในปีก่อนหน้า จากความตอ้งการใช้ที่เพ่ิมขึ้นจากจีนท่ีกลับมา
เปิดประเทศ ทำให้อัตราการเตบิโตของความต้องการใช้ผลิตภัณฑ์
กลุ่ม PET จะกลับมาสู่ภาวะปกติราว 4% ของปริมาณ PET ใน
ภูมิภาคทีร่าว 26 ล้านตัน นอกจากนี้ผู้บริหารเปดิเผยว่าได้มีการทำ
สัญญากำหนดราคาของผลิตภณัฑก์ลุ่มทวีปอเมริกาเหนือ (คิดเปน็
สัดส่วนราว 35% ของกำไรกลุ่ม CPET) ไปแล้วกว่า 90% ที่ราคาสูง
กว่าปี 2565 ซึ่งเป็นการช่วยรักษาฐานกำไรในส่วนหนึ่ง 

แต่อย่างไรกต็ามเนื่องจากงบ 4Q65 ที่อ่อนแอ สะท้อนให้เห็นถึง
ปริมาณสต๊อกคงคลังของผู้ประกอบการต่างๆที่อยู่ในระดับสูง ไมม่ี
การซื้อของใหม่เพิ่ม ดังนั้นมีโอกาสสูงที่ฤดูกาลเก็บสะสมสต๊อกในงวด 
1Q66 ของกลุ่มผลิตภัณฑห์ลัก PET ไว้ใช้ในช่วง high season ไตร
มาส 2 ของทุกปี อาจจะไม่โดดเดน่มากเช่นในอดีตที่ผ่านมา แต่ยังเช่ือ
ว่าแนวโน้มกำไรปกติงวด 1Q66 จะยังคงเห็นการฟื้นตัวจากงวด 
4Q65 จากปริมาณขายน่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนหน้า ซึง่
ผู้บริหารให้แนวทางว่าปริมาณขาย 1Q66 จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.6 จาก 
3.3 ล้านตัน ในงวดก่อนหน้า  

ประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 2566 อยู่ท่ี 52 บาท/หุ้น คงคำแนะนำ “ซื้อ” 

โดยมีปจัจัยบวกหนุนในช่วง 1H66 จากการฟื้นตัวตามฤดูกาลเข้าสู่

ช่วง high season ของธุรกิจหลกั PET อีกครั้ง รวมถึงยังสามารถ

คาดหวังปันผลสมำ่เสมอรายไตรมาสได ้

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 31,006 27,036 27,614
Norm Profit 33,448        27,036        27,614        
EPS (บำท) 5.91           5.15           5.26           
PER (เท่ำ) 6.4             7.3             7.2             
DPS (บำท) 1.6             1.1             1.3             
Div yield 4.2% 3.0% 3.4%
BVS (บำท) 35.78         38.55         37.27         
ROAE 16.7% 13.0% 13.0%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 36.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 52.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 206,334 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลำ้นบำท) งบกระแสเงนิสด (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 468,108               656,266               515,085               518,654               กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (383,128)             (544,321)             (428,734)             (431,411)             ก าไรสทุธ ิ(กอ่นหกัผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 28,254                 34,330                 27,036                 27,614                 

ก ำไรข ัน้ตน้ 84,980                 111,945               86,351                 87,243                 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (47,022)               (62,416)               (47,125)               (46,882)               คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 18,634                 22,893                 17,760                 17,856                 

ดอกเบีย้จา่ย (7,121)                 (10,495)               (7,351)                 (8,000)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทนุหมนุเวยีน (24,005)               (3,077)                 (973)                    4,470                   

รายไดอ้ืน่ 4,749                   8,335                   1,000                   1,000                   อืน่ๆ 10,890                 23,835                 3,374                   1,000                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 34,797                 40,127                 32,775                 33,261                 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 33,772                 77,981                 47,197                 50,940                 

ภาษีเงนิได ้ (6,703)                 (5,774)                 (6,555)                 (6,652)                 

ก าไรกอ่นรายการพเิศษ 28,094                 34,353                 26,220                 26,609                 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

สว่นแบ่งก าไรจากบรษัิทร่วม 160                      (23)                      200                      200                      เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 247                      (2,294)                 (250)                    1,014                   

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,966)                 (3,324)                 (584)                    (395)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (26,014)               (46,233)               (30,000)               (30,000)               

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (25,767)               (74,158)               (34,762)               (34,456)               

ก ำไรสทุธิ 26,288                 31,006                 27,036                 27,614                 กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 41.2% 40.2% -21.5% 0.7% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 12,365                 19,738                 (10,000)               (10,000)               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 988.9% 17.9% -12.8% 2.1% ลด จา่ยปันผล (5,604)                 (8,141)                 (8,393)                 (5,921)                 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.2% 17.1% 16.8% 16.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (10,894)               1,516                   (23,538)               (19,934)               

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 5.6% 4.7% 5.2% 5.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (2,890)                 5,339                   (11,103)               (3,450)                 

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดลุ (ลำ้นบำท)

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

ยอดขาย 146,957               186,741               178,782               143,786               เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 16,215                 21,211                 10,108                 6,658                   

ตน้ทนุขาย (113,674)             (144,414)             (151,832)             (134,401)             ลกูหนีก้ารคา้ 56,466                 58,288                 62,133                 62,564                 

ก าไรขัน้ตน้ 33,283                 42,327                 26,950                 9,386                   สนิคา้คงเหลอื 88,979                 115,872               116,903               117,789               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (13,874)               (17,875)               (16,637)               (14,030)               สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 14,928                 19,779                 21,201                 22,623                 

ดอกเบีย้จา่ย (1,860)                 (2,327)                 (3,016)                 (3,293)                 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 291,677               320,630               289,247               277,062               

รายไดอ้ืน่ 812                      3,976                   1,971                   1,576                   สนิทรพัยร์วม 541,828               623,878               566,845               548,439               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 18,657                 26,117                 9,980                   (14,628)               

ภาษีเงนิได ้ (3,239)                 (4,381)                 (958)                    2,804                   เงนิกูร้ะยะสัน้ 26,619                 31,248                 31,897                 25,320                 

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 15,418                 21,737                 9,022                   (11,824)               เจา้หนีก้ารคา้ 90,265                 106,721               82,195                 82,711                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 279                      262                      537                      (101)                    หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 22,005                 25,301                 25,364                 19,544                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,394)                 (1,459)                 (863)                    392                      เงนิกูร้ะยะสัน้ 36,234                 38,778                 39,962                 33,085                 

ก าไรสทุธิ 14,070                 20,278                 8,137                   (11,479)               เงนิกูร้ะยะยาว 101,076               102,464               55,532                 50,145                 

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 11.5% 27.1% -4.3% -19.6% หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 209,704               220,793               168,684               166,320               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq 161.0% 44.1% -59.9% -241.1% หนีส้นิรวม 370,825               422,993               350,403               339,160               

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 22.6% 22.7% 15.1% 6.5% ทนุทีช่ าระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 9.6% 10.9% 4.6% -8.0% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

ก าไรสะสม 88,492                 111,997               126,831               148,524               

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สว่นของผูถ้อืหุน้ 171,003               200,886               216,443               209,280               

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 541,828               623,878               566,845               548,439               

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.10                     1.07                     1.16                     1.22                     

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 84.82                   72.00                   72.00                   72.00                   สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 43.43                   43.43                   43.43                   43.43                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 83.61                   83.61                   83.61                   83.61                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00                   33.00                   33.00                   33.00                   

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.34                     2.27                     1.75                     1.52                     สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 81                        89                        100                      100                      

Net Gearing 1.15                     1.10                     0.90                     0.92                     สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : West (เหรยีญฯ/ตนั) 338                      354                      350                      350                      

ROAA 5.3% 5.3% 4.5% 5.0% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 170                      177                      180                      180                      

ROAE 17.1% 16.7% 13.0% 13.0% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตนั) 327                      343                      340                      340                      

สว่นตา่งราคา MEG : US (เหรยีญฯ/ตนั) 510                      314                      500                      500                      

ปรมิาณการผลติ  Combined PET (ลา้นตนั/ปี) 10.73                   10.40                   11.50                   11.60                   

ปรมิาณการผลติ IOD (ลา้นตนั/ปี) 2.67                     3.75                     4.27                     4.50                     

ปรมิาณการผลติ Fibers (ลา้นตนั/ปี) 1.75                     1.60                     1.68                     2.00                     

ก าลงัการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) -                      0.44                     0.44                     0.44                     

Core EBITDA ตอ่ตนั 118                      155                      135                      135                      

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 14.72                   14.68                   16.00                   16.00                   
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ธุรกิจบริหารหนี้จะเติบโตในปี 2566-67 
 ทิศทางกำไรจะเติบโกว่า 23% YoY ในปี 2566 
 อุตสาหกรรมหนี้ด้อยคุณภาพจะเติบโตในระยาว  
 ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยเสี่ยงไปมากแล้ว 

 
แนวโน้มธุรกิจของ JMT จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 จาก 1) ธุรกิจ
บริหารหนีด้้อยคณุภาพเติบโตต่อเนื่อง จากปริมาณหนีด้้อยคณุภาพ
ของ JMT เพิ่มขึ้นต่อเนื่องถึง 39% YOY จนล่าสุด (สิ้นปี 2565) มา
อยู่ท่ี 3.3 แสนล้านบาท (รวมหนีด้้อยคุณภาพของ JK AMC ราว 7 
หมื่นล้านบาท) หนุนแนวโนม้การจัดเก็บเงินสดได้มากขึ้นในปี 2566 
2) ผลบวกจากธุรกจิ JK AMC (JMT ถือหุ้นทางอ้อมสุทธิ 45% ของ
ทุนชำระแล้ว) ที่ JMT จะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมเข้ามาเตม็
ปี 2566 (ปี 2565 รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม JK AMC เข้ามา 
98 ล้านบาทในงวด 2H65) และ 3) คาดว่าจะไมม่ีค่าใช้จ่ายพิเศษในปี 
2566 เทียบกับปี 2565 ที่ JMT บันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษในธุรกิจ
ประกันภัย คือค่าใช้จ่ายเคลมที่เกีย่วข้องกับโควิดราว 100 ล้านบาท
ในงวด 1H65 ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดยีว    

อุตสาหกรรมบริหารหนีด้้อยคณุภาพมีโอกาสเติบโตอีกมากในระยะ
ยาว สะท้อนจากปริมาณสินเช่ือรวมทั้งระบบของธนาคารพาณิชย์
ไทยเติบโตเฉลี่ย 6.4% (CAGR) นับตั้งแต่ปี 2554-งวด 3Q65 จน
ล่าสดุอยู่ที่ 18.2 ล้านล้านบาท ซึ่งก็ทำให้ปริมาณสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกดิ
รายได้ (NPL) เติบโตเฉลี่ย 6.0% P.A. ในช่วงเวลาเดียวกัน จนล่าสดุ
อยู่ท่ี 5.0 แสนล้านบาท หรือคดิเป็นสัดส่วน NPL/สินเช่ือรวม ณ สิน้
งวด 3Q65 ที่ 2.8% เพิ่มขึ้นจากระดับ 2.7% ณ สิ้นปี 2554 โดย JMT 
ตั้งเป้าซื้อหนี้ด้อยคณุภาพไว้ 1-1.5 หมื่นล้านบาทในปี 2566 (เพิ่มขึน้
จาก 4.6 พันล้านบาทในปี 2565) แบ่งเป็นซื้อหนี้ด้อยคณุภาพแบบไม่
มีหลักประกัน 1.0 หมื่นล้านบาท และซื้อหนี้ด้อยคณุภาพแบบมี
หลักประกัน 5.0 พันล้านบาท รองรับการเติบโตในระยะยาว 

คาดกำไรสุทธิปี 2566-67 จะเพิ่มขึ้น 23% YOY และ 19% YOY ทำ 
NEW HIGH ต่อเนื่อง จากรายได้ธรุกิจบริหารหนี้เติบโต สอดคล้องกบั
พอร์ตลูกหนี้ และการตัดมูลค่าเงินลงทุนในลูกหนี้ด้อยคณุภาพที่หมด
ลงต่อเนื่อง นอกจากน้ี ยังได้ผลบวกจากแนวโน้มส่วนแบ่งกำไรจาก 

JK AMC ทีไ่ด้เริ่มรบัรูส้่วนแบ่งกำไรตั้งแต่ 3Q65 โดยในเบื้องต้น คาด
กำไรสุทธิงวด 1Q66 จะปรับลดลง QOQ ตามฤดูกาล (แต่เติบโต 
YOY)   

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 65 บาท อิง Adj. PBV 3.3 เท่า ตามวิธี 
GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลีย่ระยะยาว 12.5% ราคาหุ้น JMT 
ปรับฐานไปกว่า 30% นับตั้งแต่ต้นปี 2566 สะท้อนความกังวล
เกี่ยวกับภาวะเงินเฟ้อและเศรษฐกจิชะลอตัวไปมากแล้ว นอกจากนี้ 
ยังสามารถคาดหวัง Div yield ไดร้าว 2-3% ต่อปี แนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,746           2,146           2,556           
EPS (บำท) 1.20             1.47             1.75             
EPS growth (yoy) 16.8% 22.9% 19.1%
PER (เทำ่) 38.9             31.6             26.5             
PBV (เทำ่) 2.9                2.5                2.5                
Dividend yields  2.3% 2.8% 3.2%
ROE 8.3% 9.3% 10.9%

            
       

                
           

   

                
  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 46.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 67,851 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

   ไ        ใ                  327                   350                   380                   400                   เง  ส แล เง  ฝ        2,799                944                   834                   704                   

   ไ        เ    เ ็        ล ู    ท  ่  ซื  3,802                4,508                5,409                6,491                ล ู          804                   884                   928                   975                   

รวมรายได้ 4,410                5,178                6,149                7,291                เ             ง   103                   123                   148                   177                   

   ท     ใ        (1,098)              (1,263)              (1,505)              (1,792)              ส  ท     ์                ่ 201                   221                   243                   267                   

  ่ใช    ่ ใ                (361)                  (256)                  (288)                  (320)                     ไ     ง   32                     35                     38                     42                     

ก าไรข ัน้ตน้ 2,951                3,659                4,356                5,179                ท  ่         แล       ์ 226                   249                   274                   301                   

   ไ   ื ่ 45                     40                     45                     50                     เง  ใ  ส   เชื ่      ซื  ล ู    18,322             24,255             30,896             36,887             

  ่ใช    ่ ใ          (789)                  (906)                  (1,045)              (1,203)              ส  ท     ์ื ่ 11,376             10,488             10,824             11,136             

EBIT 2,173                2,887                3,489                4,217                สนิทรพัยร์วม 33,862             37,199             44,186             50,490             

       ท     เ      ่ (283)                  (304)                  (400)                  (636)                      ส       ส   4,233                6,516                8,633                10,823             

EBT 1,890                2,583                3,089                3,581                    ส         ว 6,540                3,843                8,166                11,691             

      ษ เง  ไ  (209)                  (388)                  (463)                  (537)                  หนีส้นิรวม 10,773             10,359             16,799             22,515             

สว่ ไ  เส  ท ไ่ ่         ว    (64)                    50                     70                     90                     ท  เ    ช    แล  ว 730                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 1,746                2,146                2,556                2,954                ส    ง ื ่ 20,584             24,087             24,266             24,454             

EPS (บาท) 1.20                  1.47                  1.75                  2.02                     ไ ส ส 1,775                2,024                2,391                2,792                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,746                2,146                2,556                2,954                สว่นของผูถ้อืหุน้ 23,088             26,841             27,387             27,975             

Norm EPS (บาท) 1.20                  1.47                  1.75                  2.02                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 33,862             37,199             44,186             50,490             

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล      ท) งบดุลรำยไตรมำส (ล      ท)

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

   ไ        ใ                  69                     75                     82                     102                   เง  ส แล เง  ฝ        3,118                547                   1,294                2,799                

   ไ        เ    เ ็        ล ู    ท  ่  ซื  951                   955                   949                   947                   ล ู          792                   1,022                857                   804                   

   ไ                    59                     58                     70                     93                     เ             ง   41                     55                     77                     103                   

รวมรายได้ 1,079                1,087                1,101                1,142                ส  ท     ์                ่ 124                   132                   165                   201                   

   ท     ใ        (240)                  (267)                  (271)                  (319)                     ไ     ง   32                     37                     39                     32                     

  ่ใช    ่ ใ                (107)                  (108)                  (65)                    (81)                    ท  ่         แล       ์ 196                   203                   208                   226                   

ก าไรข ัน้ตน้ 732                   712                   765                   742                   เง  ใ  ส   เชื ่      ซื  ล ู    16,240             15,899             15,792             18,322             

   ไ   ื ่ 20                     3                       7                       28                     ส  ท     ์ื ่ 9,025                10,607             10,294             11,376             

  ่ใช    ่ ใ          (176)                  (196)                  (175)                  (242)                  สนิทรพัยร์วม 29,568             28,500             28,725             33,862             

EBIT 577                   519                   596                   528                       ส       ส   4,899                3,038                3,454                4,233                

       ท     เ      ่ (71)                    (66)                    (51)                    (94)                        ส         ว 2,597                2,605                2,675                6,540                

EBT 505                   453                   545                   434                   หนีส้นิรวม 7,496                5,643                6,129                10,773             

      ษ เง  ไ  (63)                    (48)                    (35)                    (63)                    ท  เ    ช    แล  ว 685                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 367                   433                   456                   490                   ส    ง ื ่ 19,672             20,582             20,581             20,584             

EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                     ไ ส ส 1,715                1,546                1,286                1,775                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 367                   433                   456                   490                   สว่นของผูถ้อืหุน้ 22,072             22,857             22,597             23,088             

Norm EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,568             28,500             28,725             33,862             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Gross margin 66.9% 70.7% 70.8% 71.0%    แสเง  ส ท  ่  เ ็ ไ                  4,590                6,830                8,196                9,835                

Funding cost 3.4% 3.4% 3.5% 3.7%    ไ  ท  ่   ู    ่   แสเง  ส ท  ่  เ ็ ไ  5,548                66.00% 66.00% 66.00%

    ส   /ท  0.4                    0.3                    0.5                    0.7                        ท  ่  ซื  เ   ่ 4,582                8,000                10,000             10,000             

Cost to income ratio 17.9% 17.5% 17.0% 16.5%    ไ                 279                   320                   360                   400                   

ROA 5.6% 6.0% 6.3% 6.2%     ส   ท  ่        เ    9,368                8,450                14,400             19,500             

ROE 8.3% 9.3% 10.9% 12.4% Effective tax rate 11.04% 15.00% 15.00% 15.00%
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เศรษฐกิจโลกชะลอตัว กดดัน DEMAND อิเล็กทรอนิกส์ 
 ให้น้ำหนักความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกชะลอตัว  
 บาทแข็งค่ากว่าสมมุติฐาน...กดดันประสิทธิภาพกำไรใน 1H66 
 ราคาหุ้นสะท้อนมูลค่าพื้นฐานไปแล้ว 

 
แนวโน้มเศรษฐกจิโลกจะชะลอตัวในปี 2566 จากภาวะเงินเฟ้อและ
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยโลกท่ีเป็นขาขึ้น จะส่งผลกระทบต่อกำลังซือ้
ของผู้บริโภคทั่วโลก อาทิ ยอดขายในกลุ่มสมาร์ทโฟน คอมพิวเตอร์ 
และรถยนต์ เป็นต้น ซึ่งยอดขายสมาร์ทโฟนและคอมพิวเตอรโ์ลกได้
ปรับลดลงแล้วในปี 2565 อย่างไรก็ตาม HANA มีการกระจายฐาน
ลกูค้าในหลายกลุม่ผลิตภณัฑ์ จงึประเมินผลกระทบดังกล่าวไมม่าก 
นอกจากน้ี ธุรกิจ POWER MASTER SEMICONDUCTOR (PMS) 
ของ HANA ซึ่งผลิตชิ้นส่วนจาก SILICON CARBINE จะฟื้นตวั
ต่อเนื่องตั้งแต่งวด 4Q65 จากการทยอยดำเนินการผลติเพิ่มขึน้ 
(RAMP UP ORDERS) ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมินว่า HANA จะรับรูผ้ล
ขาดทุนจากธุรกิจดังกล่าวลดลงตั้งแต่ 4Q65 เป็นต้นไป โดย HANA มี
แผนจะตดิตั้งเครื่องจักรสำหรับธรุกิจ PMS เพิ่มเติม ในปี 2566 ซึ่งจะ
เพิ่มกำลังการผลติของธุรกิจ PMS ได้ 100% จากปัจจุบัน และจะเริม่
ดำเนินการผลติได้ในงวด 4Q66 โดยในเบื้องต้นคาดว่าธรุกิจ PMS จะ
เข้าสู่จุดคุ้มทุนได้ในปี 2568 

ทั้งนี ้ HANA เผชิญความเสี่ยงจากทิศทางค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นใน
งวด 1Q66 โดยค่าเงินบาทเฉลี่ยตัง้แต่ต้นปี 2566 อยู่ท่ี 33.5 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่ากว่าสมมตฐิานค่าเงินบาทเฉลีย่ปี 2566 ที่ฝ่าย
วิจัยกำหนดไว้ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยหากสมมติฐานอื่นไม่
เปลี่ยนแปลง จะถือเป็น DOWNSIDE ต่อประมาณการกำไรสุทธิปี 
2566 ของ HANA ราว 10.0% จากปัจจุบัน  

คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะเติบโต 28% YOY มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท 
ขณะที่คาดกำไรปกติปี 2566 จะเติบโต 12% YOY จากแนวโน้ม
รายได้รวมป ี2566 เติบโต 10% YOY จากแนวโนม้การทยอยไดลู้กคา้
ใหม่เพิ่มขึ้น   

 

 

ในเบื้องต้น คาดกำไรสุทธิและกำไรปกติงวด 1Q66 จะปรับลดลงจาก
งวด 4Q65 จากแนวโน้ม GROSS MARGIN ปรับลดลง ผลกระทบจาก
ค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่ต้นงวด 1Q66 แข็งค่าขึ้นถึง 7.8% QOQ (แต่
อ่อนค่าลง 1.4% YOY) มาที่ 33.5 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ   

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 52 บาท อิงวิธี DCF (WACC 9.07%) 
ทั้งนี้ ราคาหุ้นปัจจุบันมีค่า PER  17 เท่า สะท้อนมูลค่าพื้นฐานปี 
2566 แล้ว จึงยังแนะนำ SWITCH    

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: HANA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,102 2,681 3,066
EPS (บำท) 2.61 3.33 3.81
EPS growth (%yoy) 36.0% 27.5% 14.4%
Norm EPS growth (%) 5.4% 11.8% 14.4%
PER (เท่ำ) 21.3          16.7          14.6          
Dividend Yield (%) 1.8% 2.2% 2.7%
PBV (เท่ำ) 1.9            1.8            1.6            
ROE (%) 9.0% 10.1% 11.2%

Computer 
7%

Industrial
14%

Optometry
11%

Consumer
8%

Telecom
26%

Automotive
22%

RFID
11%

Medical
1%

ราคาปัจจุบัน (บาท) 57.75 
Short/Follow short 57.00 
เป้าหมาย (บาท) 47.75 
Cut loss (บาท) 59.00 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 27,167      29,759      33,521      37,156      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบรกิาร (23,506)     (25,741)     (28,883)     (31,956)     ก าไรสทุธิ 2,209        2,681        3,066        3,474        

ก าไรขัน้ตน้ 3,661        4,018        4,638        5,201        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (1,695)       (1,696)       (1,911)       (2,044)       คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 1,630        1,451        1,488        1,526        

รายไดอ้ืน่ 552           500           500           500           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,656)       51            (1,158)       (1,213)       

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,966        2,322        2,727        3,157        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,342        4,183        3,396        3,787        

ดอกเบีย้จา่ย (13)            -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,506        2,822        3,227        3,657        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,491)       (2,000)       (1,500)       (1,500)       

ภาษีเงนิได ้ (107)          (141)          (161)          (183)          เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 1,302        70            (8)             (8)             

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 2,398        2,681        3,066        3,474        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (1,169)       (1,930)       (1,508)       (1,508)       

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (290)          -            -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยพเิศษอืน่ ๆ (10)            -            -            -            เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 2,102        2,681        3,066        3,474        เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           (0)             -           -           

EPS 2.61          3.33          3.81          4.32          ลด จา่ยปันผล (1,207)       (1,006)       (1,207)       (1,409)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) 14.2% 9.5% 12.6% 10.8% อืน่ๆ (1)             (78)           21            21            

การเตบิโตของก าไรก่อนรายการพเิศษ (%) 5.4% 11.8% 14.4% 13.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,218)       (1,084)       (1,186)       (1,388)       

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) 36.0% 27.5% 14.4% 13.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,046)       1,168        702           892           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 13.5% 13.5% 13.8% 14.0%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 7.7% 9.0% 9.1% 9.3%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 6,107        6,390        7,545        7,125        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 5,069        4,802        5,504        6,396        

ตน้ทนุขายและบรกิาร (5,445)       (5,512)       (6,378)       (6,171)       ลกูหนีก้ารคา้ 4,981        5,221        5,780        6,406        

ก าไรขัน้ตน้ 663           878           1,167        954           สนิคา้คงเหลอื 9,457        8,580        9,628        10,652      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (381)          (401)          (408)          (505)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 171           282           317           352           

รายไดอ้ืน่ 133           143           133           142           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 10,926      11,475      11,487      11,461      

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 282           477           759           449           สนิทรพัยร์วม 29,703      30,826      33,189      35,748      

ดอกเบีย้จา่ย (1)             (3)             (3)             (6)             

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 414           618           890           585           เงนิกูร้ะยะสัน้ -           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (15)            (15)            (46)            (31)            เจา้หนีการคา้ 4,161        3,960        4,444        4,916        

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 399           603           843           553           หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 247           169           191           212           

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (28)            (353)          (423)          515           เงนิกูร้ะยะยาว 0              -           -           -           

รายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยพเิศษอืน่ ๆ (6)             (6)             -            2              หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 104           104           104           104           

ก าไรสทุธิ 365           245           417           1,075        หนีส้นิรวม 5,841        5,289        5,794        6,287        

EPS 0.45          0.30          0.52          1.34          ทนุทีช่ าระแลว้ 805           805           805           805           

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,723        1,723        1,723        1,723        

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -2.4% 4.6% 18.1% -5.6% ก าไรสะสม 20,770      22,445      24,304      26,369      

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq -746.7% -32.9% 70.1% 158.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 23,862      25,537      27,395      29,461      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 10.8% 13.7% 15.5% 13.4%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 6.0% 3.8% 5.5% 15.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,703      30,826      33,189      35,748      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.63          4.22          4.26          4.35          อัตราการเตบิโตของยอดขาย 14.2% 9.5% 12.6% 10.8%

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.71          2.24          2.27          2.34          Gross margin 13.5% 13.5% 13.8% 14.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 5.70          5.70          5.80          5.80          SG&A/ยอดขายรวม 6.2% 5.7% 5.7% 5.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 2.88          3.00          3.00          3.00          อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่เหรียญสหรัฐฯ) 35.04        35.00        35.00        35.00        

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.13          6.50          6.50          6.50          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.01          -            -            -            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.3% 8.3% 9.2% 10.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 9.0% 10.1% 11.2% 12.2%
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หมดสตอรี่หลังขึ้นเครื่องหมาย XD 
 ผลประกอบการ 1Q66 ยังมีแรงกดดันจากต้นทุนพลังงาน  
 ภาพธุรกิจปีนี้ แยกตามประเทศมีคละเคล้าทั้งที่ดีข้ึน และแย่ลง 
 หมดสตอรี่ หลังข้ึนเครื่องหมาย XD  

 
งวด 4Q65 ขาดทุนสุทธิ 903.48 ล้านบาท  นับเป็นผลประกอบการ
รายไตรมาสต่ำสดุนับย้อนไปถึงปี 2542 เกิดจากแรงกดดันของต้นทนุ
วัตถุดิบและต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง ในขณะที่ SCCC ไม่
สามารถส่งผ่านต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นไปสู่ราคาขายปูนซีเมนต์ได้ทั้งหมด 
ส่งผลใหม้ีอัตรากำไรลดลง นอกจากน้ี SCCC ยังมีการบันทึกหนี้สนิ
ภาษีเงินไดร้อตัดบญัชี 668.7 ล้านบาท หลังศรลีังกาประกาศปรบั
อัตราภาษี CORPORATE INCOME TAX ขึ้นจาก 18% เป็น 30% 
รวมถึงส่วนแบ่งกำไรตามส่วนได้เสยีที่ลดลงจากบริษัทร่วมในกัมพูชา 

แนวโน้มธุรกิจซเีมนต์-ผลติภณัฑ์กอ่สร้างในประเทศปีนี้ คาดหวังจะ
เห็นการฟื้นตัวจากปีก่อนไดเ้ล็กน้อย มีปัจจัยบวกจากภาคการ
ท่องเที่ยวท่ีฟื้นตัวช่วยสนับสนุนการใช้ปูนซีเมนต์ในภาคเอกชน 
ขณะที่การใช้ปูนซีเมนต์จากภาครฐัมาจากงานก่อสร้างสาธารณูปโภค
พื้นฐานท่ีดำเนินการต่อเนื่องจากปกี่อน ในช่วงหลายเดือนข้างหนา้
อาจไม่เห็นโครงการลงทุนใหม่ๆจากภาครัฐมากนัก เพราะอยู่ในช่วง
ปลายสมัยของรัฐบาลปัจจุบัน  ส่วนปริมาณการขายปูนซเีมนตใ์น
ต่างประเทศต้องจับตาวิกฤตเิศรษฐกิจท่ียืดเยื้อในศรลีังกา ที่ส่งผล
กระทบต่อยอดขายของ SCCC มาตั้งแต่ช่วง 3Q65 คาดว่าปริมาณ
การใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศศรีลังกาปี 2566 จะหดตัวลงไม่ต่ำกว่า 
20%YOY โดย SCCC มีรายไดจ้ากศรีลังกาคิดเป็น 15% ของรายได้
รวม เช่นเดียวกับปรมิาณการใช้ปูนในกัมพูชาที่คาดจะหดตัวลง 
6%YOY จากเมด็เงินลงทุนต่างชาติที่ลดลง ด้านต้นทุนแม้ราคาถา่น
หินจะมีแนวโนม้ปรับตัวลดลงต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปีนี้ แต่ก็ยังอยู่ใน
ระดับทีสู่งกว่าราคาถ่านหินในอดตีมาก นอกจากน้ีการปรับขึ้นค่า FT 
ในเดือน ม.ค-เม.ย 66 อีก 0.6149 บาท/หน่วย ทำให้ SCCC ยังมี
ความจำเป็นต้องปรับเพิ่มราคาขายปูนซีเมนต์ขึ้นอีก โดยราคาถ่าน
หินท่ีลดลง แม้ว่าจะส่งผลบวกต่อต้นทุนการผลิตปูนซเีมนต์ แต่ก็จะ
เป็นลบต่อผลการดำเนินงานของ LANNA ทำให้ SCCC ได้รบัส่วนแบ่ง
กำไรตามส่วนไดเ้สียจาก LANNA ลดลงในปี 2566 

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรปี 2566 ที ่ 2,639 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
42%YOY โดยกำไรทีเ่พิ่มขึ้น บนสมมุติฐานว่าจะไม่มี FX LOSS และ
รายการปรับปรุงภาษีจ่ายมากเหมอืนปี 2565  ประเมิน FAIR VALUE 
อิง PER 14 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 124 บาท ต่ำกว่าราคาปัจจุบนั 
แนะนำ ขาย ระยะสั้น ราคาหุ้นยังขาดแรงหนุนในเชิงปัจจัยพื้นฐาน 
โดยเฉพาะงบ 1Q66 ท่ียังไม่คาดหวังว่าจะกลับไปสู่ระดับปกต ิ

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: SCCC 

 

ส้ิ น สุด ธ.ค . 2565 2566E 2567E
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 1,857 2,639 3,328
Norm. Profit (ลบ) 2,965 2,639 3,328
EPS (ลบ) 6.23 8.86 11.17
DPS (บาท) 9.00 8.00 9.00
Norm. PER (X) 23.35 16.43 13.03
Dividend Yield 6.19% 5.50% 6.19%
Book Value (บำท) 111.5 112.4 114.6
P/BV (X) 1.30 1.29 1.27
EV/EBITDA (X) 7.83 7.33 6.31
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 145.50 
Short 153.50 
เป้าหมาย (บาท) 144.5/135 
Cust loss (บาท) 144 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดข ย 50,126 51,683 53,681 55,423 กระแสเง ิสดจ กก รด  เ  ิง  

ต     ุข ย 36,766 38,481 39,111 39,972 ก  ไรส ุธิ 1,857 2,639 3,328 3,793

ก  ไรขั ้ต   13,360 13,202 14,570 15,451 ร ยก รเป ีย่ แป ง ีไ่ม่กระ  เง ิสด -1,365 -800 -800 -700

ค ่ใช  จ ่ยใ ก รข ยแ ะ รหิ ร 9,682 9,587 10,092 10,420 ค ่เสืม่ร ค แ ะตัดจ  ห ่ ย 3,728 3,828 3,928 4,028

ดอกเ ีย้จ ่ย 1,090 923 796 516 ก  ไร/ข ด  ุจ ก Fx  ีไ่ม่ได  รั รู  552 0 0 0

ค ่ใช  จ ่ยอื ่ 172 150 200 200 อื ่ๆ 0 0 0 0

ร ยได  อื ่ 1,779 1,080 1,100 1,000 เพิม่/ ด จ กกจิกรรมก รด  เ  ิง  -1,321 -1,782 -303 -270

ก  ไรส ุธกิ่อ หกัภ ษี 4,194 3,623 4,582 5,316 กระแสเง ิสดจ กก รด  เ  ิง  ส ุธิ 4,144 4,036 6,353 7,151

ภ ษีเง ิได  1,119 833 1,054 1,223 กระแสเง ิสดจ กก ร ง  ุ

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย -110 -150 -200 -300 เพิม่/ ด จ กก ร ง  ุระยะสั ้ 0 0 0 0

ร ยก รพเิศษอื ่ ๆ -1,108 0 0 0 เพิม่/ ด จ กก ร ง  ุ ีเ่กีย่วข  อง 0 0 0 0

ก  ไรส ุธิ 1,857 2,639 3,328 3,793 เพิม่/ ด จ กส ิ รัพย์ถ วร -1,788 -1,500 -1,500 -1,500

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  2,965 2,639 3,328 3,793 กระแสเง ิสดจ กก ร ง  ุส ุธิ -1,788 -1,500 -1,500 -1,500

Norm EPS 9.95            8.86            11.17          12.73          กระแสเง ิสดจ กก รจัดห เง ิ

เพิม่/ ด เง ิกู  -6,483 -3,500 -3,500 -3,500

ก รเต ิโตของยอดข ย 20.3% 3.1% 3.9% 3.2% เพิม่/ ด   ุแ ะสว่ เก ิมู ค ่หุ   /ซือ้หุ   ค ื 0 0 0 0

ก รเต ิโตของก  ไรจ กก รด  เ  ิง  -16.9% -11.0% 26.1% 14.0%  ด จ ่ยปั ผ -2,682 -2,384 -2,682 -2,682

อัตร สว่ ก  ไรขั ้ต    26.7% 25.5% 27.1% 27.9% กระแสเง ิสดจ กก รจัดห เง ิส ุธิ -9,402 -5,884 -6,182 -6,182

อัตร สว่ ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  5.9% 5.1% 6.2% 6.8% เพิม่/ ด เง ิสดส ุธิ -7,047 -3,348 -1,329 -531

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดข ย 12,576 12,758 12,358 12,434 เง ิสดแ ะเ ยี เ  ่เง ิสด 3,430 436 -413 -524

ต     ุข ย 8,631 8,626 9,508 10,001  กูห ีก้ รค   5,105 5,857 6,081 6,263

ก  ไรขั ้ต   3,945 4,132 2,850 2,433 ส ิค   คงเห อื 7,290 5,276 5,478 5,642

ค ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย 1,957 2,028 1,805 1,971 ส ิ รัพย์หมุ เวยี อื ่ 700 817 847 871

ดอกเ ีย้จ ่ย 249 244 259 339  ีด่ ิ อ ค ร แ ะอุปกรณ์ ส ุธิ 27,882 25,553 23,125 20,597

ค ่ใช  จ ่ยอื ่ 20 8 14 130 ส ิ รัพย์รวม 73,353 67,332 64,851 62,880

ร ยได  อื ่ 431 661 393 294 เจ   ห ีก้ รค   8,134 5,276 5,478 5,642

ก  ไรส ุธกิ่อ หกัภ ษี 961 1,715 724 -314 ห ีส้ ิ ีม่ภี ระดอกเ ีย้ ระยะสั ้ 2,947 2,447 1,947 1,447

ภ ษีเง ิได  126 289 83 621 ห ีส้ ิ ีม่ภี ระดอกเ ีย้ ระยะย ว 19,009 16,009 13,009 10,009

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย 32 72 38 -32 ห ีส้ ิหมุ เวยี อื ่ 3,285 3,461 3,552 3,626

ร ยก รพเิศษอื ่ ๆ 0 0 0 0 ห ีส้ ิรวม 38,851 32,424 29,097 25,715

ก  ไรส ุธิ 802 1,355 603 -903   ุ ีช่  ระแ  ว 2,980 2,980 2,980 2,980

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  1,531 1,715 614 -723 สว่ เก ิมู ค ่หุ   26,413 26,413 26,413 26,413

Norm EPS 6.66            7.46            2.67            (3.14)           ก  ไรสะสม 12,677 12,932 13,578 14,690

ยอดข ย (QoQ) 1.4% 1.4% -3.1% 0.6% สว่ ของผู  ถือหุ   34,502 34,908 35,754 37,165

ก  ไรขั ้ต    (QoQ) -2.1% 4.7% -31.0% -14.6% ห ีส้ ิแ ะสว่ ของผู  ถือหุ   73,353 67,332 64,851 62,880

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง   (QoQ) 30.0% 12.0% -64.2% -217.8%

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตร สว่ สภ พค อ่ง (เ  ่) 1.14 1.11 1.09 1.14 ปรมิ ณก รข ยป ูใ ประเ ศ 8.13 8.37 8.62 8.88

อัตร สว่ สภ พค อ่งหมุ เร็ว (เ  ่) 0.59 0.56 0.52 0.54 ปรมิ ณก รสง่ออกป ูซเิม ต์ 2.50 2.25 2.50 2.50

อัตร สว่ หมุ เวยี  กูห ีก้ รค    (เ  ่) 9.82 8.82 8.83 8.85 ปรมิ ณก รข ย รษัิ ใ ต ่งประเ ศ 8.75 9.00 9.00 10.00

อัตร สว่ หมุ เวยี ส ิค   คงเห อื (เ  ่) 6.88 9.80 9.80 9.82 ร ค ข ยป ูใ ประเ ศ (    /ตั  ) 1,875 1,875 1,875 1,875

อัตร สว่ หมุ เวยี เจ   ห ีก้ รค    (เ  ่) 6.16 9.80 9.80 9.82 gross margin 26.7% 25.5% 27.1% 27.9%

ห ีส้ ิตอ่สว่ ผู  ถือหุ   1.13 0.93 0.81 0.69 SG&A/Sale 19.3% 18.5% 18.8% 18.8%

Net Gearing 0.54 0.52 0.43 0.32

ผ ตอ แ  จ กส ิ รัพย์เฉ ีย่ 4.0% 3.9% 5.1% 6.0%

ผ ตอ แ  จ กผู  ถือหุ   เฉ ีย่ 8.6% 7.6% 9.3% 10.2%
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 การปรับลดคาดการณ์ EPS66F มีอยู่แต่น่าจะเข้าสู่ช่วงท้ายๆ 
 การขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐฯ กดดันแต่เชื่อว่าแรงกดดันจะลดลงเมื่อ Bond Yield  2 ปีใกล้ 5%  
 ค่าเงินบาทยังมี Room อ่อนค่า แต่จะไม่มากเหมือนเดือน ก.พ. 66 
 มองกรอบการเคลื่อนไหว SET Index  มี.ค. หาฐานก่อนดีดกลับในกรอบ 1600-1670 จุด  

 

นักลงทุนต่างชาติเดือน ก.พ. ขายสุทธิหนักหน่วง 4.35 หมื่นล้านบาท กดดัน 
SET Index เดือน ก.พ. ติดลบ -2.9%MTD หากแกะรอยจุดเปลี่ยนสำคัญของ 
Flow พบว่ามี 2 สาเหตุ 1) การปรับลดประมาณกำไรบริษัทฯปี 66 (EPS66F) 
และ 2) ความกังวลเรื่องดอกเบี้ยสูงเงินเฟ้อสูงในสหรัฐฯท่ีส่งผลให้เม็ดเงิน
กลับไป Dollar Asset กดดันบาทอ่อนค่า โดยเชื่อว่าการท่ี SET Index จะ
กลับมาฟื้นตัวจากนีก้็ต่อเมื่อเริ่มประเมิน Downside ของ 2 ประเด็นดังกล่าวได้ 
ซ่ึงในเดือน มี.ค. เชื่อว่าเริ่มเห็นความชัดเจนมากขึ้น ท้ังนีห้ากศึกษา Pattern 
การปรับลดคาดการณ์ EPS โดย Bloomberg Consensus ใน  8 ปหีลังสุด (ไม่
นับปี 2020) พบว่าการปรับคาดการณ์ EPS น่าจะมีจนถึงช่วง 1-2 สัปดาห์แรก
ของเดือน มี.ค. เท่าน้ัน หากพฤติกรรมซ้ำเดิมเชื่อว่าแรงกดดันจากการปรับลด 
EPS ในเดือน มี.ค. 66 จะลดลงในช่วงปลายเดือนน้ี ขณะท่ีอีกประเด็นคือความ
กังวลต่อการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED  หากศึกษารอบการ Bottom ช่วง 
4Q65 ท่ีแรงกดดันลดลงต่อเมื่อ Expected FED Terminal Rate เริ่มน่ิงและ 
Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯ ต้องผ่านจุด Peak ซ่ึงปัจจุบันหากอยู่บนสมมติฐาน 
Expected FED Terminal Rate ท่ี 5.5% และ Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯทำ 
Peak ท่ี 5% พบว่าระดับ FED Terminal Rate ปัจจุบันท่ีขึ้นมาท่ี 5.6% แล้ว 
จะเหลือเพียง Bond Yield 2 ปีท่ียังอยู่ท่ี 4.8% จึงอาจสร้างแรงกดดันตลาดหุ้น
ได้ไม่มากซ่ึงสอดรับไปกับทิศทางเงินบาทท่ีเชื่อว่าการอ่อนค่าจากน้ีเริ่มจำกัดซ่ึง
จะเป็นปัจจัยท่ีช่วยการชะลอการไหลออกของ Flow  ภายใต้ปัจจัยแวดล้อม
ข้างต้นทำให้ SET Index เดือน ม.ีค. ผันผวนแต่อาจเข้าสู่ช่วงปลายการพักฐาน
และสลับ Technical Rebound ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1600-1670 
จุด  

เน้นตั้งรับ: AP BGRIM BLA CBG CRC IVL JMT 

รอ SHORT: SCCC 

FOLLOW SHORT: HANA 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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นักลงทุนต่างชาติท่ีขายสุทธิอย่างหนักหน่วงตลาดเดือน ก.พ. 4.35 
หมื่นล้านบาท หากแกะรอยจุดเปลี่ยนสำคัญของ Flow พบว่ามี 2 
สาเหตุ คือ 1) วันท่ี 20 ม.ค. นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิครั้งแรกของปี 
2.87 พันล้านบาท หลังการรายงานงบกลุ่ม ธ.พ. ออกมาย่ำแย่และ
ตามมาด้วยการปรับลดประมาณกำไรบริษัทฯปี 66 (EPS66F) และ 2) 
วันท่ี 6 ก.พ. ความกังวลเรื่องดอกเบี้ยสูงเงินเฟ้อสูงในสหรัฐฯกลับมา
หลังจากตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯออกมาแข็งแกร่งกว่าตลาดคาด 
กดดัน SET Index เดือน ก.พ. ติดลบ -2.24%MTD 

 

 
 

 

 

 

การปรับลด EPS66F โดย Bloomberg Consensus มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับแรงขายต่างชาติอย่างมีนัยฯ สะท้อนจากตั้งแต่วันท่ี 
16 ม.ค.ท่ีผ่านมา Bloomberg Consensus ปรับคาดการณ์ EPS66F 
จาก 100.6 บาท/หุ้นมาท่ี 93 บาท/หุ้นในปัจจุบัน ส่งผลต่อทิศทาง 
Fund Flow ไหลออกนับจากน้ัน โดยความสัมพันธ์คิดเป็น 
Correlation สูงถึง 0.74 ดังน้ันหากสัญญาณ EPS Downgrade เริ่ม
ชะลอเมื่อไหร่เชื่อว่าแรงกดดัน Flow ต่างชาติจะมีน้ำหนักกดดัน
ตลาดลดลง 

 

 
 

 

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

สถิติการปรับประมาณการ EPS โดย Bloomberg Consensus ใน
รอบ 8 ปีย้อนหลัง (ตั้งแต่ปี 2014-2022 แต่ไม่รวมปี 2020 ท่ีกระทบ
จาก COVID-19) พบว่าการปรับประมาณการ EPS จะเปลี่ยนแปลงต่อ
เดือนเฉลี่ย 1.2 บาท/หุ้น โดยปกติจะเกิดมากในช่วงหลังการรายงาน
งบบริษัทฯ เช่น เดือน ก.พ. มี.ค. (หลังการรายงานงบปีเสร็จสิ้น) เดือน 
ส.ค. (หลังการรายงานงบ 2Q เสร็จสิ้น) และ พ.ย. (หลังการรายงานงบ 
3Q เสร็จสิ้น) จากรูปข้างต้นทำให้ความเสี่ยงการปรับลด EPS66F 
เดือน มี.ค. พอมีอยู่ แต่อย่างไรก็ตามหากลงลึกการปรับลด EPS 
รายวันในเดือน มี.ค. (ภาพด้านล่าง) จะพบว่าการปรับเปลี่ยนจะ
เกิดขึ้นมากในช่วงครึ่งเดือนแรกเท่าน้ันก่อนท่ีจะเริ่มนิ่งในช่วงปลาย
เดือน ซ่ึงอาจตีความได้ว่าแรงกดดันจากการปรับลด EPS66F อาจ
กระทบต่อ SET Index ในช่วง 1-2 สัปดาห์แรกของเดือน มี.ค. เท่าน้ัน 
ก่อนท่ีครึ่งเดือนหลังแรงกดดันจะเบาลง  

 

 
 

 

 

ที่มา: Bloomberg , ASPS Research รวบรวม 
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Foreign Flow Acc (MB) EPS 66F (Bloomberg Consensus)
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ศึกษาการความกังวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ท่ีกดดันตลาดหุ้น
โลกในช่วงปลายปี 2022 โดยใช้ดัชนี NASDAQ เปน็ตัวแทน พบว่า
การ Bottom ของดัชนี NASDAQ ในช่วง พ.ย. 2022 พบว่ามี 2 
สัญญาณท่ีน่าสนใจ คือ 1) Expected FED Terminal Rate จะต้อง
น่ิง (รอบก่อนทำจุดสูงสุดท่ี 5.25% และทรงตัวในระดับสูงถึง ม.ค.
2023)และ 2) Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯ ต้องผ่าน Peak (รอบก่อนทำ
จุด Peak ท่ี 4.8%) สำหรับสถานการณ์ปัจจุบัน Expected FED 
Terminal Rate ขึ้นทำ New High ท่ี 5.6% ส่วน Bond Yield 2 ปี
เร่งตัวท่ี 4.8% และมีโอกาสปรับขึ้นต่อ ทำให้แรงกดดันต่อตลาดหุ้น
ต่อประเด็นน้ียังมีต่อไป แต่อย่างไรก็ตามหากอยู่บนสมมติฐาน 
Expected FED Terminal Rate ทรงตัวท่ี 5.5%  น่าจะทำให้ Bond 
Yield  2 ปีสหรัฐฯเข้าใกลจุ้ด Peak ท่ีบริเวณ 5% ซ่ึงตรงจุดน้ันอาจ
ทำให้แรงกดดันต่อ NASDAQ รวมถึงตลาดหุ้นโลกลดลง ซ่ึงถือว่าเป็น
ระดับท่ีไม่ไกลจากนี้   

 

 
 

 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

พฤติกรรมการอ่อนค่าของเงินบาท 10 ปีย้อนหลัง พบว่าการอ่อนค่า
ในช่วง 4 สัปดาห์มักจะไม่เกินระดับ 4%  และจะตามมาด้วยการพัก
ฐานในระยะ 1 เดือนถัดไป โดยรอบเดือน ก.พ. 66 พบการอ่อนค่าเร็ว
มากจากระดับ 33.64 บาท/usd มาท่ี 35.10 บาทหรือคิดเป็น 4.34% 
ซ่ึงถือว่าเป็นระดับท่ีอ่อนค่าแรงจนผิดปกติ หากพฤติกรรมยังซ้ำกับ
อดีตเชื่อว่าการอ่อนค่าเงินบาทในช่วง 1 เดือนจากนี้จะเริ่มจำกัดลงท่ี
แนวต้าน 35.5-36.20 บาท/usd และมีโอกาสกลับมาแข็งค่าโดยมี
แนวรับท่ี 34.30 บาท/usd การเคลื่อนไหวข้างต้นมองเป็นปัจจัยท่ี
ช่วยชะลอการไหลออกของ Fund Flow  

 

 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

 

SET Index พักตัวมาตลอดท้ังเดือน ก.พ. จนหลุดแนวรับ EMA 10, 
75 และ 200 วัน ยืนยันด้วย MACD ท่ีตัดแกน 0 ลง สะท้อนแนวโน้ม
ท่ีอ่อนกำลังชัดเจน แต่อย่างไรก็ตามการปรับลดลงแรงจน RSI อยู่ท่ี 
34.3 เข้าใกล้เขต Oversold แล้ว จึงเชื่อว่า Downside ในการปรับ
ลงในเดือน มี.ค. จะไม่แรงเหมือนเดือนก่อนและมีโอกาส Technical 
Rebound ในท้ายท่ีสุด คาดกรอบการเคล่ือนไหวท่ี 1600-1670 จุด  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสัปดาห์ AP เดินหน้าทำ New High สัญญาณบวกจากจังหวะ 
Bullish Breakout แนวต้านสำคัญ 11.80 บาท ขณะท่ีหากวัดจาก RSI 
ท่ีอยู่ในเขต Bullish Zone สะท้อนเทรนด์ขาขึ้นแกร่ง หากย่อไม่หลุด 
11.80 บาท สุดท้ายจะกลับไปทดสอบกรอบบนท่ี 14.10 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ BGRIM แนวโน้มระยะยาวเป็นขาขึ้น สังเกตได้จากยืน
เส้น EMA 200 สัปดาห์ ช่วงสั้นคาดเป็นรอบพักตัวกรอบ Sideway 
Down หากไม่หลุดโซน 37.50 บาท คาดเป็นการหาฐานเพื่อยกโลว์ 
สนับสนุนภาพกลับตัว จาก RSI และ MACD เกิด Bullish Divergence 

   

รับบริเวณ 11.80 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 14.10 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 11.30 บาท 

 รับบริเวณ 37.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 42.75  บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 36.25 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BLA สัญญาณบวกทางเทคนิคจาก Breakout กรอบ
บน Falling Wedge ยืนยันด้วยแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง พร้อมกับ
ทิศทาง RSI ท่ีเร่งตัวเข้าสู่ Bullish Zone แนะนำซ้ือสะสมท่ีแนวรับ เพื่อ
คาดหวังการปรับขึ้นทดสอบแนวต้านท่ี 34.00 บาทและ 37.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ CBG กรอบล่าง Uptrend Channel ทำงานได้ดี โดย
ล่าสุดอยู่ในช่วงพักๆ แถวกรอบล่าง Trading Zone ท่ี 99.25 บาท หาก
ยืนเหนือแนวดังกล่าวได้ สุดท้ายจะค่อยๆขยับขึ้นไปตามแนวโน้ม โดย
เป้าหมายอย่างน้อยควรกลับขึ้นไปแถวๆโซนกรอบบนท่ี 113.50 บาท 

   

รับบริเวณ 30.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 34.00 บาทและ 37.50 บาท 
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 29.50 บาท 

 รับบริเวณ 99.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 113.50 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 96.25 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ CRC ประเมิน Downside จำกัดหลังการเกิดจังหวะ 
Throw Back กลับขึ้นมา Ascending Triangle เป็นแท่งเทียน 
Hammer สะท้อนแรงซ้ือยังแข็งแกรง่ หากจะคง Momentum ขยับขึ้น 
ไม่ควรย่อหลุดต่ำกว่า 42.75 บาท โดยเป้าหมายอยู่ท่ี 48.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ IVL จังหวะหาฐาน  หลังจากหลุดเส้นรับ EMA 200 
สัปดาห์ลงมา จนปัจจุบันถอยลงมาจนเข้าใกล้แนวรับสำคัญโซน 36.00 
บาท หากเอาอยู่ น่าจะเห็นรอบกลับตัว  สนับสนุนด้วยสัญญาณ Bullish 
Divergence ใน MACD เป้าหมายท่ี 40.50 บาท และ 43.50 บาท 

   

รับบริเวณ 42.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 48.00 บาทและตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 41.00 บาท 

 รับบริเวณ 36.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 40.50 บาทและ 43.50 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 34.50 บาท 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห ์JMT แกว่งหาฐาน จนลงมาทดสอบ EMA 200 สัปดาห์ 
(กรอบล่าง Downtrend) พร้อมกับแรงซ้ือดึงกลับปิดเป็นแท่งเทียน 
Spinning Bottom ตามด้วย RSI อ่อนแรงจนเข้าเขต Oversold บ่งชี้ว่า
เร็วๆน้ี มีโอกาสเห็นรอบรีบาวน์ แนะนำทยอยสะสมท่ี 44.75 บาท 

 

  

รับบริเวณ 44.75 บาท เป้าทำกำไร 50.00 บาทและ 53.50 บาท และ 
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 43.00 บาท 

 

 

 

 

 

 



 

  42 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 

 
ภาพรายสัปดาห ์ HANA โหมด Rally ตั้งแต่ช่วงปลายปี 65 ในกรอบ 
Uptrend โดยมีสัญญาณเตือนหลังจากไม่ผ่าน กรอบ Fibonacci 
Retracement 50% หากหลุด EMA 10 สัปดาห์ ท่ี 57.00 บาท  เป็น
จังหวะเปิดสถานะ Short Sale เป้าหมายท่ี 47.75 บาท 

 ภาพรายสัปดาห ์  SCCC กรอบบน Downtrend เกิดเป็นแท่งเทียน 
Bearish Engulfing  หลุด EMA 10 สัปดาห์ กดดันมาจากเส้น MACD 
ตัด Signal Line ลง ประเมิน Momentum เริ่มเสียใช้จังหวะรีบาวน์มา
ท่ี 153.50 บาท เปิดสถานะเป้าหมายท่ี 144.50 และ 135.00 บาท 

   

Follow Short บริเวณ 57.00 บาท เป้าทำกำไร 47.75 บาท และ Cut 
Loss โดยตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 59.00 บาท 

 Short บริเวณ 153.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 144.50 บาทและ 
135.00 บาท โดยตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 158.00 บาท 
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 SET50 Futures & Option แกว่งผันผวนในกรอบ  950-1005 จุด 
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น AP,CBG,CRC 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1780-1900 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แกว่งผันผวนโดยมีแรงกดดันจาก Revised Earning แต่
ความคาดหวังต่อ Election Rally เป็นปัจจัยหนุน คาดกรอบการ
เคลื่อนไหว S50H23  อยู่ท่ี 955-1000 จุด โดยรอ Long ที่กรอบลา่งและ
เปิด Short ที่กรอบบน โดยตั้งจุด Cut Loss 4 จุด จากทุน 

SET50 Index Option: เดือน มี.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 950-1005 จุด แนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series H23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1005 จุด และสลับมา
เปิด Long Put Option Series H23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 1000-
1025 จุด เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 1005 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 975 
จุด ทั้งนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมือ่ผิดทางจากคาด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long APH23 บริเวณ 11.80 
บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 14.10 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 
11.30 บาท แนะนำ Long CBGH23 บริเวณ 99.25 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทำกำไรที่ 113.50 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 96.25 บาท และ 
แนะนำ Long CRCH23 42.75 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 48.00 บาทและ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 41.00 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ภายใต้ความผันผวนของ
ราคาทองคำและค่าเงินบาท ทำให้ฝ่ายวิจัยคงแนะนำกลยุทธ์ Trading เพื่อ
สร้างกำไรที่ดสีุดให้กับนักลงทุน โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,780-
1,900 เหรียญฯ/ทรอย ออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับ
ขึ้นใกล้บริเวณ 1,900 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,400 บาท อิงอัตรา
แลกเปลีย่น 34.75 บาท/USD) ขณะที่สถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่
มากกว่า หากราคาปรับลงมาตำ่กว่า 1,780 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,420 
บาท) โดยเลือกมสีถานะ GF10J23 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน เม.ย. 2566 
และตั้งจดุ  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 
เหรียญฯ  

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• การรายงานเงินเฟ้อและตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯเดือน ม.ค.  ท่ีขยายตัว
มากกว่าตลาดคาด กลับมาเพิ่มความกังวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยฯของ FED 
สะท้อนจาก FED Watch Tool ท่ีบ่งชี้ดอกเบี้ยสหรัฐฯจะทำจุดสูงสุดท่ี 
5.5% (จากเดือนก่อนท่ีอยู่ระดับ 5.25%)  หนุนให้ Dollar Index กลับมา
แข็งค่าสวนทางกับตลาดหุ้นสหรัฐฯท่ีปรับฐานในเดือนท่ีผ่านมาราว 3% 

• ด้านเศรษฐกิจบ้านเรากลับอ่อนแอกว่าคาดจากการรายงาน GDP ปี 2565 
ท่ีออกมาขยายตัว 2.6%yoy ต่ำกว่าคาด 3.2%yoy จากแรงกดดันของ
ภาคส่งออกและการอุปโภคภาครัฐฯ ทำให้สภาพัฒน์ปรับลดคาดการณ์ 
GDP 66F ลงมาท่ี 3.2%yoy เพิ่มความเสี่ยงที่สำนักเศรษฐกิจต่างๆจะปรับ
ลดลงจากปัจจุบันคาดขยายตัวเฉลี่ย 3.7%yoy เช่นเดียวกับ EPS66F ของ 
SET50 Index ท่ีฝ่ายวิจัยฯเคยคาดการณ์ไว้ท่ี 62.1 บาทต่อหุ้น เชื่อว่ายังมี 
Downside ในการปรับลงหลังการรายงานงบ 4Q65F ออกมาหดตัวต่ำกว่า
ท่ีฝ่ายวิจัยฯและ Consensus คาด  

• ภายใต้ปัจจัยลบข้างต้นทำให้ SET50 Index ยังเผชิญกับความเสี่ยงท่ีจะพัก
ฐานในช่วงต้นของเดือน มี.ค. แต่อย่างไรก็ตามประเด็นกดดันข้างต้นน่าจะ
เริ่ม Price In ไปในราคาหุ้นบ้างแล้ว ขณะท่ีในเดือนน้ียังมีโอกาสได้แรง
หนุนจาก เหตุการณ์ Election Rally ท่ีเชื่อว่าจะเห็นการยุบสภาและ
จัดการเลือกตั้งในเดือน พ.ค. ซ่ึงจากสถิติย้อนหลังตั้งแต่ 2544-2562 พบว่า
ตลาดหุ้นมักให้ผลตอบแทนเป็นบวก 3.9% ก่อนการจัดการเลือกตั้ง 3 
เดือนจึงคาดทิศทางการเคล่ือนไหวของ SET50 Index จะสร้างฐานใน
ช่วงแรกก่อนฟ้ืนกลับตามกรอบ 950- 1005 จุด  

• สำหรับประเด็นสำคัญท่ีติดตามในเดือน มี.ค. 66 วันท่ี 7 ม.ีค. เงินเฟ้อไทย
เดือน ก.พ. / 10 มี.ค. การรายงานตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯเดือน ก.พ.
และการประชุม BOJ / 14 ม.ีค. รายงานเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน ก.พ. / 16 
มี.ค. การประชุม ECB / 23 ม.ีค. การประชุม FED และ BOE และปิดท้าย
ด้วย 29 มี.ค. การประขุม กนง.   

 

 
 

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
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สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,188 -6,687 3,499

MTD 19,481 -166,494 147,013

YTD 21,048 -223,618 202,570
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index รายสัปดาห์เกิดสัญญาณลบจาก MACD ที่ตัดเส้น Signal Line ลงมา และกำลังลงมาทดสอบแนวรับ EMA 100 สัปดาหท์ี่
บริเวณ 975 จุด หากหลุดอาจเห็นการลงมาทดสอบแนวรับกรอบล่างของ Uptrend ที่ 950 จุด แต่อย่างไรก็ตามหากย่อมาบริเวณแนวรบั
ดังกล่าวมีโอกาสเห็นการรีบาวน์กลับโดยมองแนวต้านที่ 1005 จุด  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50H23 อยู่ในช่วงหาฐานซึ่งปัจจุบันอย่ในช่วงทดสอบแนวรับที่ 965 จุด หากผ่านไม่ได้ต้องระวังการปรับลงมาที่ 955 จุดเพื่อปิด Gap แต่อย่างไร

ก็ตามมองระดับ RSI ที่เข้าเขต Oversold แล้วจึงคาดการลงมาที่ 955 จุดจะเป็นจดุสำหรับเกดิ Technical Rebound โดยมีแนวต้าน 1000 จุด  
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การรายงานเงินเฟ้อท่ีลดลงช้าและตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯเดือน ม.ค.  ท่ีดีกว่า
ตลาดคาด กลับมาเพิ่มความกังวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยฯของ FED สะท้อนจาก FED 
Watch Tool ท่ีบ่งชี้ดอกเบี้ยสหรัฐฯจะทำจุดสูงสุดท่ี 5.5% (จากเดือนก่อนท่ีอยู่
ระดับ 5.25%)  หนุนให้ Dollar Index กลับมาแข็งค่าสวนทางกับตลาดหุ้นสหรัฐฯท่ี
ปรับฐานในเดือนท่ีผ่านมาราว 3% ด้านเศรษฐกิจบ้านเรากลับอ่อนแอกว่าคาดจาก
การรายงาน GDP 4Q65 ท่ีออกมาขยายตัว 2.6%yoy ต่ำกว่าคาด 3.2%yoy จากแรง
กดดันของภาคส่งออกและการอุปโภคภาครัฐฯ ทำให้สภาพัฒน์ปรับลดคาดการณ์ 
GDP 66F ลงมาท่ี 3.2%yoy เพิ่มความเสี่ยงที่สำนักเศรษฐกิจต่างๆจะปรับลดลงจาก
ปัจจุบันคาดขยายตัวเฉลี่ย 3.7%yoy เช่นเดียวกับ EPS66F ของ SET50 Index ท่ี
ฝ่ายวิจัยฯเคยคาดการณ์ไว้ท่ี 62.1 บาทต่อหุ้น เชื่อว่ายังมี Downside ในการปรับลง
หลังการรายงานงบ 4Q65F ออกมาหดตัวต่ำกว่าท่ีฝ่ายวิจัยฯและ Consensus คาด 
ภายใต้ปัจจัยลบข้างต้นทำให้ SET50 Index ยังเผชิญกับความเสี่ยงท่ีจะพักฐาน
ในช่วงต้นของเดือน มี.ค. แต่อย่างไรก็ตามประเด็นกดดันข้างต้นน่าจะเริ่ม Price In 
ไปในราคาหุ้นบ้างแล้ว ขณะท่ีในเดือนน้ียังมีโอกาสได้แรงหนุนจาก เหตุการณ์ 
Election Rally ท่ีเชื่อว่าจะเห็นการยุบสภาและจัดการเลือกตั้งในเดือน พ.ค. ซ่ึงจาก
สถิติย้อนหลังตั้งแต่ 2544-2562 พบว่าตลาดหุ้นมักให้ผลตอบแทนเป็นบวก 3.9% 
ก่อนการจัดการเลือกตั้ง 3 เดือนจึงคาดทิศทางการเคล่ือนไหวของ SET50 Index จะ
สร้างฐานในช่วงแรกก่อนฟ้ืนกลับตามกรอบ 950- 1005 จุด  

 

Direction Trading: SET50 แกว่งผันผวนโดยแรงกดดันจาก Revised Earning แต่
ความคาดหวังต่อ Election Rally เป็นปัจจัยหนุน คาดกรอบการเคลื่อนไหว 
S50H23  อยู่ท่ี 955-1000 จุด โดยรอ Long ท่ีกรอบล่างและเปิด Short ท่ีกรอบบน 
โดยตั้งจุด Cut Loss 4 จุด จากทุน 

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 มี.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 975-1005 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series H23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950 จุด โดยมีเป้า
ทำกำไรท่ี 1005 จุด และสลับมาเปิด Long Put Option Series H23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 1000-1025 จุด เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 1005 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรท่ี 975 จุด ท้ังนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผิดทางจากคาด 

 

ES

 
 

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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คาดกำไรปกติปี 2566 เพิ่มต่อเนื่อง 5.2% ยกฐานเป็น 6.1 พันล้านบาท ภายใต้ยอดโอน
ฯ ของบริษัทเอง 4.04 หมื่นล้านบาท มี Backlog รองรับแล้ว 50% โดยแนวโน้มกำไร 
1Q66 คาดเติบโต QoQ หนุนจาก Backlog แนวราบจำนวนมากราว 1.8 หมื่นล้านบาท 
และส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ (เป็น JV 1 โครงการ) โดยปันผลปี 2565 ประกาศจ่ายตาม
คาด 0.65 บาท/หุ้น หรือ 5.3% ขึ้น XD 9 พ.ค. 2566 Fair Value ปี 66 15.50 บาท
สัญญาณบวกจากจังหวะ Bullish Breakout แนวต้านสำคัญ 11.80 บาท ขณะท่ีหากวัด
จาก RSI ท่ีอยู่ในเขต Bullish Zone สะท้อนเทรนด์ขาขึ้นยังแกร่ง เป้าหมายท่ี 14.10 บาท 

 

แนะนำ Long APH23 บริเวณ 11.80 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 14.10 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 11.30 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

เชื่อว่ากำไรได้ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 4Q65 และคาดกำไรในปี 2566 ฟื้นตัวขึ้นจาก 1)
คาดยอดขายสูงขึ้น คาดจะเห็นการเติบโตท้ังการขายในประเทศจากการผ่อนคลายการ
แข่งขันตัดราคาและต่างประเทศหลังได้แทนจำหน่าย (Distributor) รายใหม่ในเวียดนาม 
2)อัตรามาร์จินสูงขึ้นจากได้ผลกระทบจากสต็อกวัตถุดิบราคาสูง หลังจากราคาอลูมิเนียม
ได้ปรับลดลง และ 3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/ยอดขาย มีแนวโน้มลดลง ตามฐาน
รายได้ท่ีสูงขึ้น ราคาเป้าหมายปี 2566 ท่ี 111 บาท อิง PER ท่ี 34 เท่า 

ภาพรายสัปดาห์ CBG ล่าสุดอยู่ในช่วงพักที่กรอบล่าง Trading Zone ท่ี 99.25 บาท หาก
ยืนเหนือแนวดังกล่าวได้ เป็นจังหวะเข้าซ้ือสุดท้ายจะค่อยๆขยับขึ้นไปตามแนวโน้มขาขึ้น  

แนะนำ Long CBGH23 บริเวณ 99.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 113.50 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 96.25 บาท 

 

 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไร 4Q65 2) มีแนวโน้มท่ีเราจะปรับประมาณการกำไรปี 
2566 – 2567 ขึ้น สะท้อนแผนธุรกิจปี 2566 ของบริษัท และ 3) มี upside ท่ียังไม่รวม
ในประมาณการจากธุรกิจใหม่ท่ีเตรียมจะเปิดตัวใน 2H66 ในขณะท่ี ราคาเป้าหมายปี 
2566 ปัจจุบันยังอยู่ท่ี 48.00 บาท (อิง PER 35.7 เท่า) Upside 7.90% 

ภาพรายสัปดาห์ CRC สัญญาณบวกเกิด จังหวะ Throw Back กลับขึ้นมา Ascending 
Triangle เป็นแท่งเทียน Hammer สะท้อนแรงซ้ือยังแข็งแกร่ง เป็นจังหวะสะสม 

แนะนำ Long CRCH23 42.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 48.00 บาทและตั้งจุดตัดขาดทุน
ท่ี 41.00 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ราคาทองคำเดือน ก.พ. 2566 เคลื่อนไหวผันผวนในทิศทางขาลงแรงราว 140 เหรียญฯ 
หรือกว่า  7% จากต้นเดือนท่ี 1,950 เหรียญฯ สู่ระดับล่าสุด ณ 27 ก.พ. 2566 บริเวณ 
1,810 เหรียญฯ ตามความสัมพันธ์ผกผันกับค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่า โดย Dollar Index 
ตลอดเดือน ก.พ. ปรับขึ้น 4% จาก 101.14 จุด มาอยู่ท่ี 105.26 จุด หลังอัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐยังทรงตัวระดับสูง และอาจชะลอตัวได้ช้าลง ทำให้เพ่ิมความกังวลว่าธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) จะเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อไปอีก หรืออาจไม่ปรับลดดอกเบี้ยในปีน้ี ซ่ึงล่าสุด 
Fed Watch Tool พบว่าโอกาสท่ีเฟดจะกลับมาขึ้นดอกเบี้ย 0.5% ในการประชุมเดือน 
มี.ค. อยู่สูงถึง 27% และเพดานดอกเบี้ยสูงสุดอาจอยู่ท่ี 5.5% ไปจนถึงเดือน ธ.ค. น้ี โดย
ประเด็นเรื่องทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐจะยังเป็นปัจจัยท่ีมีผลต่อเน่ืองต่อการเคลื่อนไหวของ
ราคาทองคำเดือน มี.ค. 2556 เน่ืองจากจะมีการประชุมเฟดวันท่ี 21-22 มี.ค. น้ี คงต้อง
ติดตามว่าเฟดจะมีการสัญญาณเรื่องดอกเบี้ยไปในทิศทางไหน โดยหากปลายทางการขึ้น
ดอกเบี้ยสิ้นสุดภายในป ี 2566 น่าจะทำให้ค่าเงินดอลลาร์กลับมาอ่อนค่า และหนุนต่อ
ราคาทองคำมีโอกาสปรับขึ้นอีกครั้ง แต่ในทางกลับกันหากเฟดคงส่งสัญญาณตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยต่อไป ย่อมสร้างแรงกดดันต่อราคาทองคำเช่นกัน โดยฝ่ายวิจัยมองการ
เคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน มี.ค. 2566 ในกรอบ 1,780-1,900 เหรียญฯ 

Direction Trading : ภายใต้ความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท ทำให้ฝ่าย
วิจัยคงแนะนำกลยุทธ์ Trading เพื่อสร้างกำไรท่ีดีสุดให้กับนักลงทุน โดยภายใต้กรอบ
ราคาทองคำ 1,780-1,900 เหรียญฯ/ทรอย ออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หาก
ราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,900 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,400 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 
34.75 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับลง
มาต่ำกว่า 1,780 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,420 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GF10J23 ซ่ึงจะ
หมดอายุในเดือน เม.ย. 2566 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ 
ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 34.75 
บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำ
ปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

 

Direction Trading : ราคาทองคำ อยู่ในช่วงหาฐานตาม  Downtrend Channel 
ปัจจุบันยังไม่มีสัญญาณกลับทิศจากแท่งเทียน แม้เข้าใกล้แนวรับ EMA 200 วัน ในขณะ
ท่ี Indicator อย่าง RSI เริ่มมีสัญญาณบวก จากเข้าใกล้เขต Oversold แนะนำใช้จุดแนว
รับสำคัญบริเวณ 1795 เหรียญฯ เข้าสะสม เชื่อว่าหากย่อไปโซนดังกล่าว Downside 
จำกัด มีโอกาสเห็นรอบรีบาวน์ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,795-1,915 เหรียญฯ 
กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคา
ฟื้นตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOH23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มี.ค 2566 
พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GOM23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มิ.ย 2566 แทน GOH23 
ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน มี.ค 2566 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 27 ก.พ. 2566) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

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

 
 

34.00 34.25 34.50 34.75 35.00

1,750 28,282 28,490 28,698 28,906 29,114

1,780 28,767 28,978 29,190 29,401 29,613

1,810 29,252 29,467 29,682 29,897 30,112

1,840 29,737 29,955 30,174 30,393 30,611

1,870 30,221 30,444 30,666 30,888 31,110

1,900 30,706 30,932 31,158 31,384 31,609

1,930 31,191 31,420 31,650 31,879 32,108

1,960 31,676 31,909 32,142 32,375 32,608

1,990 32,161 32,397 32,634 32,870 33,107

 

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

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ ติดกรอบบน 1900 เหรียญฯ แนวโน้มเริม่เปลี่ยนทิศ เป็นสัญญาณจบรอบ ยืนยันด้วยแท่งเทียน Bearish 
Breakout หลดุแนวรับสำคัญโซน EMA 10  สัปดาห์ พร้อมกันน้ีหากพิจารณาจาก Indicator อย่าง MACD ทีเ่ตรียมตัด Signal Line จากโซน
บน พฤติกรรมราคามักจะปรับฐาน ดังภาพ A และ B ดังนั้น หากพิจารณาเล่นรอบ Trading   บริเวณโซนแนวรับ EMA 75 สปัดาห์ 1780+/- 
เหรียญฯ เป็นจังหวะเข้าซื้อสะสม  เพื่อคาดหวังรอบ Technical Rebound  ทั้งนี้ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวไว้ท่ี 1780 -1900 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายเดือน แนวโน้มหลัก แกว่งในแนวโน้มแข็งคา่ต่อ พิจารณาจากแท่งเทียน มีสัญญาณ False Breakout ดึงกลับขึน้มายืน
เส้น EMA 10 เดือน ด้วยแท่งเทียนเขียวยาว บ่งช้ีว่าแนวรับโซน 100.00 จุด เป็นจุดที่มีนยัสำคญั หากไม่กลับมาต่ำกว่าโซนดังกล่าว ประเมินมี
โอกาส แข็งค่าต่อ เป็นปัจจยัลบตอ่ทิศทาง Fund Flow ชะลอการไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยง  ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 100.00-109.50 จุด 
แต่หากหลดุบรเิวณ 100 จุด ลงมาอีกครั้งในระหว่างเดือน จะมีแนวรับถัดไปประเมินไว้ที่เส้น EMA 75 เดือน ท่ี  97.00 จุด  
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ธีมการลงทุนเปลี่ยนจากเงินเฟ้อสู่เศรษฐกิจถดถอย 
 เงินเฟ้อสูงกว่าคาด วงจรดอกเบี้ยขาขึ้นยังไม่จบ 
 ผลประกอบการเริ่มหดตัว กดดัน Valuation หุ้นสหรัฐ 
 กลุ่ม Healthcare ได้ประโยชน์ในฐานะที่หลบภัย เลือก XLV ETF 

เงินเฟ้อสูงกว่าคาด วงจรดอกเบี้ยขาขึ้นยังไม่จบ 
เงินเฟ้อสหรัฐ (CPI) รอบเดือน ม.ค. อยู่ท่ีระดับ 6.4% YoY แม้ชะลอ
ตัวลงต่อเนื่อง แต่กลับมาสูงกว่าคาด รวมถึง ตัวเลขดัชนีราคาการใช้
จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) เพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 3 เดือน 
นอกจากน้ีตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐท่ียังขยายตัว เช่นยอดค้าปลีก หาก
เทียบแบบรายปีแล้วปรบัตัวเพิ่มขึน้สูงสุดในรอบ 5 เดือนและหาก
เทียบจากเดือนก่อน สูงสุดนับแตเ่ดือน มี.ค. 64 รวมถึงตลาดแรงงาน
ที่ยังคงแข็งแกร่งเป็นอย่างมาก โดยตัวเลขการจ้างงานนอกภาค
การเกษตรเดือน ม.ค. อยู่ท่ีระดับ 5.17 แสนตำแหน่งสูงสดุในรอบ 11 
เดือนและอตัราการว่างงานอยู่ที่ระดับ 3.4% สูงสุดในรอบ 53 ปี 
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกร่ง เงินเฟ้อที่ชะลอตัวน้อยกว่าคาดทำให้
ตลาดหุ้นกลับมาถูกกดดันจากปัจจัยเรื่องการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ 
FED เพื่อควบคุมเงินเฟ้ออีกครั้ง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

 

 

 

ผลประกอบการหดตัว กดดัน Valuation หุน้
สหรัฐ 
ด้านผลการดำเนินงาน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยส์หรฐั
ทยอยรายงานงบไตรมาส 4 ปี 2022 ล่าสุดรายงานแล้วกว่า 60% 
จากท้ังหมด แม้ยอดขายจะดีกว่าตลาดคาด 66% แต่น้อยกว่าเฉลี่ย 5 
ปีซึ่งยอดขายดีกว่าคาดอยู่ที่ระดับ 69% รวมถึงยอดขายเติบโตเพียง 
5.4% YoY น้อยสดุนับตั้งแต่ช่วงไตรมาส 4 ปี 2020 ส่วนกำไรบริษทั
จดทะเบียนเริ่มปรับตัวลง 4.8% YoY หดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่ไตรมาส 
3 ปี 2020  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
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ดัชนีหุ้นสหรัฐยังให้ผลตอบแทนเปน็บวกตั้งแต่ต้นปี โดย Nasdaq 
+11.3% และ S&P500 +4.5% สวนทางคาดการณ์กำไรบริษัทจะ
ทะเบียนที่ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนือ่ง ส่งผลให้ปัจจุบันดัชนีตลาดหุน้
สหรัฐ อิงตามดัชนี NASDAQ100 ซื้อขายที่ระดับ Forward P/E ที่
ระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต ขณะที่ดัชนี S&P500 ซื้อขายเท่ากับ
บริเวณ Forward PE ค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปี สะท้อนว่าดัชนีอยู่ใน
ระดับสูงและไมส่อคคล้องกับกำไรบริษัทจดทะเบยีนที่มีแนวโน้มอ่อน
ตัวลงอย่างต่อเนื่อง ดังนั้นฝ่ายวจิัยคาดตลาด มีแนวโน้มแกว่งตวั 
Side Way To Side Way Down แนะนำทยอยขายทำกำไรในหุ้น
กลุ่ม High Growth และสลับมาลงทุนในกลุ่ม Defensive เช่น 
Healthcare และ Consumer staple 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
ที่มา:    Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
ที่มา:    Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
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LVMH (MC FP) 

บริษัทสัญชาตฝิรั่งเศส ผู้นำในอุตสาหกรรมแบรนด์แฟช่ัน High-end 
ที่มีบริษัทในเครือช่ือดังระดับโลกหลายบริษัทด้วยกัน เช่น Louis 
Vuitton, Christian Dior, Fenty Beauty, Sephora ซึ่งแบ่งเป็น 5 
ธุรกิจหลัก ได้แก่ สินคา้แฟช่ันและเครื่องหนัง คิดเป็นสัดส่วนรายได้
ประมาณ 50%, สินค้าปลีกเฉพาะ 20%, น้ำหอมและเครื่องสำอาง 
10%, ไวน์และสุรา 10% และเครื่องประดับ  เมื่อพิจารณาจาก
ภูมิภาค บริษัทมีรายได้จากแถบเอเชีย (ยกเว้น ญี่ปุ่น) มากที่สดุ 33%, 
สหรัฐอเมริกา 22%, ทวีปยุโรป (ยกเว้น ฝรั่งเศส) 16% และอื่นๆ 

บริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมเติบโต 13% 
YoY อยู่ท่ี EU22.7 พันล้าน มากกว่าที่นักวิเคราะห์คาดที่ EU22.35 
พันล้าน ขณะที่ Organic revenue เติบโต 9% ดีกว่าท่ีนักวิเคราะห์
มองไว้ท่ี 6.16% ได้แรงหนุนจากในฝั่งยุโรปและสหรัฐฯที่มีการใช้จ่าย
ในช่วงเทศกาลวันหยุดที่สำคญั ชดเชยกับรายได้ในจีนท่ีมีการ
หยุดชะงักในช่วงที่ผ่านมา โดยรายได้ที่เติบโตไดด้ีกว่าท่ีคาดมาจากใน
ส่วนของ Fashion & Leather Goods ที่เป็นรายได้ในส่วนท่ีมาก
ที่สุดของบริษัท 

นักวิเคราะหค์าดรายได้ปี 2023 จะเติบโต 7.7%YoY จากยอดขายฝัง่
เอเซียที่เพ่ิมขึ้น ขณะที่คาดกำไรเติบโต 13.6%YoY จากการปรบั
ราคาสินค้าขึ้นและการควบคมุค่าใช้จ่ายด้านการตลาด 

HSBC (HSBA LN)  

เป็นธนาคารที่มีขนาดใหญ่เป็นอันดับต้นๆของโลก ให้บริการลูกคา้
กว่า 40 ล้านคน ใน 65 ประเทศทั่วโลก แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจหลกั
ด้วยกัน ไดแ้ก่ Wealth & Personal Banking ครองสดัส่วนรายได้
มากสุดประมาณ 44% รองลงมาเป็นGlobal Banking and Market 
ครองสัดส่วนรายไดร้าว  30% และ Commercial Banking สัดส่วน
รายได้ประมาณ 27% 

บริษัทรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 มีรายได้ที่ $1.54 หมื่นล้าน
เติบโต 27%YoY และดีกว่าคาดที่ $1.45 หมื่นล้าน ด้านรายได้จาก
ดอกเบี้ยเติบโต 41%YoY มาที ่ $9.6 พันล้านซึ่งดีกว่าคาดที่ $9 
พันล้าน และ NIM ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 1.74% จากปีก่อนท่ี 1.19% 
ขณะที่กำไรปกติก่อนภาษีอยู่ที่ $6.83 พันล้านเติบโต 72%YoY และ
ดีกว่าคาดที่ $6.51 พันล้าน ด้าน Capital tier 1 ratio อยู่ท่ี 14.2%  

ดีขึ้นจาก 13.4% ในไตรมาสทีผ่า่นมาแต่ยังต่ำกว่าปีก่อนท่ี 15.8% 
ทั้งนี้ผู้บริหารคาดรายได้จากดอกเบี้ยปี 2023 อยู่ท่ี $3.6 หมื่นล้านซึง่
ต่ำกว่าท่ีตลาดคาดที่ $3.67 หมื่นล้าน 

American Express (AXP US) 

บริษัททางด้านการชำระเงินแบบครบวงจรระดับโลกท่ีให้ลูกค้าเข้าถึง
ผลิตภณัฑ์ ข้อมูลเชิงลึก และประสบการณ์ที่ยกระดับชีวิตและสร้าง
ความสำเร็จทางธุรกิจ นอกจากนี้บริษัทยังเป็นผู้นำในการให้บริการ
บัตรเครดติแก่ผู้บริโภค ธุรกิจขนาดเล็ก บริษัทขนาดกลาง และบริษทั
ขนาดใหญ่ทั่วโลก รายได้ที่มากทีสุ่ดมาจากในสหรัฐคิดเป็นประมาณ 
80% ของรายได้ทั้งหมด 

บริษัทให้คาดการณ์ปี 2023 ดีกว่าคาดแม้งบจะออกมาน้อยกว่าคาด 
โดยเผยรายได้อยู่ที่ $1.42 หมื่นลา้นเติบโต 17%YoY แต่ต่ำกว่าคาด
ที่ $1.43 หมื่นล้าน ขณะที่กำไรอยู่ที่ $2.07 หดตัว 5%YoY และตำ่
กว่าคาดที่ $2.23 จากค่าการตลาดและบริหารที่เพิ่มขึ้น อย่างไรกด็ี
ผู้บริหารให้มุมมองต่อผลงานในปี 2023 โดยคาดรายได้โต 15 - 17% 
ดีกว่าคาดที่ 11% และคาดกำไรที ่$11 - 11.4 ต่อหุ้นซึ่งดีกว่าตลาด
คาดที่ $10.45 

Health Care Select Sector SPDR (XLV US) 

ETF ที่กระจายการลงทุนไปในบรษิัทขนาดใหญ่ที่มีแนวโน้มเติบโตใน
ธุรกิจ Healthcare ทั้งในบริษัทยา เทคโนโลยีชีวภาพ และอุปกรณ์
การแพทย์ มุ่งหวังผลตอบแทนใกล้เคียง Health Care Select 
Sector Index ที่เน้นลงทุนในธุรกจิ Healthcare ของประเทศสหรฐั 
กองทุน ETF บริหารจัดการโดย State Street Corporation 

โดยอุตสาหกรรมที่มสีัดส่วนการลงทุนมากที่สุดได้แก่ 
Pharmaceuticals 43.79%, Health care products 26.00%, 
Health care Service 17.71% และ BioTechnology 10.80% 

หุ้น 10 ตัวแรกที่มสีัดส่วนมากสดุใน ETF ได้แก ่ UnitedHealth 
Group, Johnson & Johnson, Merck & Co, Abbvie, Eli Lilly, 
Phizer, Thermo Fisher, Abbott, Danager, Bristol-Myers 

หุ้นในกลุ่มHealthcare จดัอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งเป็นหุ้นคุณภาพ
ที่ไม่ผันผวนมากนักและเหมาะกับสถานการณ์ปัจจุบันท่ีทั่วโลกยัง
เผชิญสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในภาวะชะลอตัว ในอดีตที่ผ่านมาธีมการ
ลงทุนที่ให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดมักเป็นหุ้นกลุม่ Defensive 

 

Tencent (700 HK) 

บริษัทท่ีดำเนินธุรกิจหลากหลาย เช่น Social Network, E-
commerce, Mobile Game, Payment Systems เป็นต้น โดย
รายได้กว่าครึ่งมาจากธุรกิจ Value-Added Services (VAS) เช่น 
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Wechat payment, Tenpay รองลงมาเป็นธุรกจิ Fintech และ
โฆษณาออนไลน ์

รายได้ 3Q22 อยู่ท่ี 140,093 ล้านหยวน หดตัว 2%YoY โดยธรุกิจ
หลักอย่างเกมส์และ Social media มีรายไดล้ดลง 3%YoY จาก
นโยบายควบคมุการเล่นเกมส์ในประเทศ ขณะที่ยอดผู้ใช้งาน 
WeChat และ Weixin รายเดือน (MAU) ยังเติบโตต่อเนื่อง 4%YoY 
สู่ระดับ 1,309 ล้านคน รายได้จากธุรกิจการเงิน (Fintech) ขยายตวั 
4% โดยเห็นการขยายตัวจากรา้นสะดวกซื้อ ร้านอาหาร และการ
เดินทาง กำไรปกตติ่อหุ้นใน 3Q22 กลับมาขยายตัวไดภ้ายหลัง หดตวั
มา 4 ไตรมาสติด 

บริษัทมีการซื้อหุ้นคืนกว่า HK$6.22 พันล้านในเดือนธ.ค. รวมทั้งปี 
2022 ซื้อหุ้นคืนไปแล้วกว่า HK$3.37 หมื่นล้านหรือคดิเป็น 1% ของ
มาร์เกตแคป   นับเป็นบริษัทที่ซื้อหุ้นคืนมากท่ีสดุในตลาดฮ่องกงในปี 
2022  

แนวโน้มสำหรับหุ้นกลุ่มเกมส์ออนไลน์จีนมีปัจจัยบวก หลังสำนกั
บริหารสื่อและสิ่งพิมพ์แห่งชาติของจีน (NPPA) มีการอนุมัตเิกมส์ใหม่
ในเดือนมกราคมซึ่งรวมถึงเกมส์ของ Tencent (700 HK) ด้วย 
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Appendix 
  

  
MC FP AXP US 700HK   

LVMH MOET HENNE AMERICAN EXPRESS TENCENT  
EUR USD USD 

Company Market Cap (mn) 399,028.07 128,968.60 3,372,170.56 

Last Price 794.8 173.3 352.8 

Consensus TP 861.5484009 187.3600006 437.7051392 

Consensus TP Upside 8.4% 8.1% 24.1% 

Financial Total Revenue (mn) 79,184 55,625 675,084 
2022 Growth Over Prior Year 23% 27% 24%  

Gross Profit (mn) 54196 -- 296,425  
Gross Margin % 68% -- 44%  
EBITDA (mn) 27190 13974 388,068  
Margin % 34% 25% 57%  
EBIT (mn) 20964 12348 318,561  
Margin % 26% 22% 47%  
Net Income (mn) 14,084.00 7,514.00 270,968  
Margin % 18% 14% 40%  
Growth Over Prior Year 17% -7% 51%  
ROE 27.6 31.6 29.8  
AVG (5Y) 22.0 28.0 25.0  
ROA 10.8 3.6 15.3  
AVG (5Y) 0.1 0.0 0.1 

Valuation Forward P/E 24.95 15.65 25.81  
AVG (5Y) 31.78 18.32 31.12  
Forward P/S 4.66 2.14 5.37  
AVG (5Y) 4.49 2.32 9.16  
EV/EBITDA 14.50 -- 18.74  
AVG (5Y) 16.18 9.65 10.57  
P/B 6.12 4.64 3.32  
AVG (5Y) 6.11 4.46 7.78  
Dividend Yield (%) 1.50 1.20 0.50 
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HSBC  
 

   

Financial
31-Dec-19 31-Dec-20 31-Dec-21 31-Dec-22 31-Dec-23
2019 2020 2021 2022 2023

Total Revenue (mn) 6,563.9                  5,285.1                  4,576.4                  4,199.5                  5,124.9                  
  Growth Over Prior Year 14.7% -19.5% -13.4% -8.2% 22.0%
Revenue Estimate 4,202.7                  - 3,688.9                  4,419.7                  
Revenue % surprise 56.2% - 24.1% -5.0%
Prof Bef Prov, Adj 21,609.0                 19,595.0                 17,404.0                21,309.0                
  Margin % 36.9% 36.6% 32.7% 38.4% 0.0%
Operating Income 18,853.0                10,778.0                18,332.0                 17,717.0                
  Margin % 32.2% 20.1% 34.4% 31.9%
Net Income (mn) 578.7                     407.7                     1,011.9                  1,301.8                  1,850.5                  
  Margin % 8.8% 7.7% 22.1% 31.0% 36.1%
  Growth Over Prior Year -55.5% -29.5% 148.2% 28.7%
Tier 1 Common Eqty % 14.7% 15.9% 15.8% 14.2%
Tier 1 Capital Ratio % 17.6% 18.7% 18.6% 16.6%
Total Capital Ratio % 20.4% 21.5% 21.2% 19.3%

Period



       
 

 

 58 

BY RESEARCH DIVISION  

ความเสี่ยงภาคอสังหายังไม่คลี่คลาย 
 ภาคอสังหามีปัญหาสภาพคล่อง จากต้นทุนการเงินและกฏหมาย 
 ดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโน้มสูงต่อเนื่อง กดดันตลาดหุ้น 
 แนะนำ wait and see รอภาคอสังหาคลี่คลาย

 

 

ที่มา: Bloomberg, VNDirect Research, ASPGS 

 
ภาคอสังหาฯ มีปัจจัยกดดันจากต้นทุนการเงินที่
สูงและกฎหมายการออกหุ้นกู้ยังไม่คลอด 
ในเดือนที่ผ่านมา ตลาดตราสารหนี้เวียดนามเริ่มมสีัญญาณที่ดีขึน้ 
ภายหลังรัฐเตรียมออกวงเงินสินเชือ่กว่า 110 ล้านล้านดอง ($4.64 
พันล้าน) และเรยีกร้องให้ธนาคารของรัฐ 4 แห่งออกวงเงินสินเชื่อ
อัตราดอกเบีย้ต่ำสมทบอีก 120 ล้านล้านดอง เพื่อสนับสนุนผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ให้ลงทุนสร้างอสังหาฯ ราคาต่ำสำหรับผู้มรีายได้น้อย 

อย่างไรก็ตามแก่นสำคญัของปัญหานั่นคือการต่ออายุตราสารหนีเ้ดิม
ซึ่งจะครบกำหนดจำนวนมาก ยังไม่ได้การแกไ้ขเนื่องจากกฏหมาย
การออกตราสารหนี้ (Decree 65) ยังอยู่ในการพิจารณาของรัฐบาล 
ทั้งนีก้ฏหมายดังกลา่วมีระเบียบคอ่นข้างเข้มงวดต่อการออกตราสาร
หนี้ใหม่ เช่น กำหนดใหบ้ริษัทท่ีจะระดมทุนต้องเขียนวัตถุประสงค์ที่
ชัดเจน มีรายงานการใช้เงินทุกๆ 6 เดือน รวมถึงบริษัทต้องเปิดเผย
สถานะทางกฎหมาย และสถานะทางการเงิน อย่างละเอียดต่อผู้
ลงทุน ด้านนักลงทุนรายใหญ่ที่จะลงทุนในหุ้นกู้ความเสีย่งสูง ก็ต้องมี
คุณสมบัติตรงตามที่กฎหมายกำหนดเช่นกัน ซึ่งรายละเอียดดังกล่าว
ไม่สอดคล้องกับภาวะตลาดและความสามารถของหลายบริษัท  

 

ขณะที่ตลาดตราสารหนีเ้วียดนามกำลังเผชิญมูลค่าตราสารหนี้ทีจ่ะ
ครบไถ่ถอนกว่า 300 ล้านล้านดอง มูลค่ามากกว่าปีก่อนถึง 90% ซึง่
กว่า 30% มาจากภาคอสังหารมิทรัพย์ เป็นปัจจัยกดดันหุ้นกลุม่
อสังหาริมทรัพย์และกลุ่มธนาคารที่ต้องติดตาม 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
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ดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงขึ้น ทำให้ตลาดหุ้นมีความ
น่าสนใจลดลง 
แนวโน้มเงินเฟ้อทั่วโลกซึ่งส่งสัญญาณอยู่ระดับสูงนานกว่าคาด ส่งผล
ใหโ้อกาสที่ธนาคารกลางสหรัฐขึ้นดอกเบี้ยต่อมมีากขึ้น และส่งผล
ต่อเนื่องให้ธนาคารกลางเวยีดนาม มีโอกาสปรับดอกเบี้ยเงินฝาก
สูงขึ้นตามเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินดอง  

ดอกเบี้ยที่อยู่ระดับสูง ส่งผลใหน้กัลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนามที่ส่วน
ใหญ่เป็นนักลงทุนรายย่อยหันมาสนใจในการฝากเงินธนาคาร โดย
ปัจจุบันให้ผลตอบแทนราว 8 - 9% ต่อปี (แบบไร้ความเสี่ยง) ด้าน
ตลาดหุ้นเวียดนามให้ผลตอบแทน Earning Yield ที่ 9% ใกล้เคียงกับ
เงินฝากและมีความผันผวนสูงกว่ามาก 
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คงสัดส่วนการลงทุนเท่ากับตลาดอ้างอิง 
 

 - 
CPFTH252A 
CPALL286A 

Equity Linked 
Notes – MTC  

IVL, BGRIM, CRC, 
CBG, BLA, JMT, AP 

HSBC(HSBA LN) 
Health Care Select 

Sector SPDR (XLV US) 

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

   

ความร้อนแรงเชิงภูมริัฐศาสตร์กลบัมาอีกครั้ง ทั้งรัสเซยี-ยูเครน, สหรัฐฯ-จีน ที่
มีโอกาสทวีความรุนแรงและอาจขยายวงกว้างมากขึ้น บวกกับตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐฯที่ออกมาดีกว่าคาด ขณะทีอ่ัตราเงินเฟ้อยังสูงเกิน 5%YoY ซึ่งเกินกว่า
เป้าหมายของ Fed ทำใหม้ีโอกาสสูงทีจ่ะยังไม่ใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อน
คลายในเร็ววัน ด้วยสถานการณ์ดังกล่าวทำให้ ฝา่ยวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) แต่แบ่งเป็นน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ 20% 
และตราสารหนีต้่างประเทศ 10% ส่วนตลาดหุ้นไทย มี Downside ของ
ประมาณการ ทั้งด้าน GDP Growth และ EPS66F หลังกำไรบริษัทจดทะเบียน
งวด 4Q65 ต่ำกว่าคาด และ GDP งวด 4Q65 ออกมา -1.5%QoQ  อย่างไรก็
ตามมภีาคเศรษฐกิจในประเทศ และการท่องเที่ยวเป็นความหวัง ดังนั้นน้ำหนัก
การลงทุนในหุ้นไทยยังคงไวท้ี ่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะทีส่ัดส่วนการลงทุนใน
ตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และ
กองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยเปน็หลัก โดยให้น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่ง
จะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปจัจัยหนุนได้เป็น
อย่างดี พร้อมกับใหน้้ำหนักตราสารหนี้ไว้ท่ี 20% (เท่าตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ 
ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 24 ก.พ. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ก.พ. – 24 ก.พ. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

เดือน ม.ค. 66 ท่ีผ่านมา ประเด็นลบหลายอย่างกลับมาหลอกหลอน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกครั้ง อาทิ ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์, การคง
อัตราดอกเบีย้ระดับสูง หรือ ขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกต่อไปของ Fed หลัง
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐออกมาดีกว่าคาด ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัว

ลงกว่า 2.00%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยก็ได้รับแรงกระแทกจาก
ประเด็นดังกล่าวเช่นกัน บวกกับมี Downside ของประมาณการท้ัง 
GDP Growth66F และ EPS66F กดดัน Target SET Index ณ สิ้นปี 
2566 ราว 60-70 จุด ประเด็นดังกล่าวส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลง
แรงกว่าตลาดหุ้นโลกที่ 2.44%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้ 
โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี -0.87%(mtd) 
ชนะ Benchmark ท่ีสร้างผลตอบแทน -1.32%(mtd) โดยพอร์ตจำลอง
ของฝ่ายวิจัยฯ ยังคงขนะตลาดฯหุ้นไทย จากหุ้นท่ีสามารถทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนน้ี อาทิ ADVANC CENTEL AP SAPPE 
CPN ท่ีได้ผลตอบแทน 10.4%, 5.3%, 5.1%, 4.3% 1.9% ตามลำดับ 
เป็นต้น โดยสรุป ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือนของพอร์ตจำลองส่วนหุ้น
ไทย -0.28% ขณะท่ี SET Index ทำผลตอบแทน -2.24% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโต
อิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Amazon.com 
Inc(AMZN US) และ Nvidia Corporation(NVDA US) อีกท้ังสัดส่วน
หุ้นหลักในพอร์ตอิงกับประเทศจีน สหรัฐฯ เป็นหลักของฝ่ายหุ้น
ต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้นต่างประเทศผันผวนน้อยกว่า
ตลาดหุ้นโลก โดยให้ผลตอบแทน -1.81%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน 
MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน -2.00%mtd ส่วนทางด้าน
ตลาดตราสารหน้ี และตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะ
ตลาดอ้างอิงท้ังหมด ส่วนตลาดการเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดย
สร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 
2566 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นเริ่มมีความผันผวนจากหลายปัจจัย ตาม
เนื้อหาด้านบน คาดเห็นความผันผวนของสินทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้น
ในระยะสั้น 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2566 ปรับขึ้น 3.15% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 1.07%

 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -0.28% -2.24%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -1.81% -2.00%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.07% -0.16%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -2.58% -0.16%

ผลตอบแทนรวม -0.87% -1.32%

Type Recc.
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน มี.ค.66 ไว้ท่ี 
1,600 – 1,670 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index ไปข้างหน้ามไีม่มาก ส่วนใหญ่เป็นปัจจัยกดดันทั้งสิ้น อาทิ Downside GDP Growth 
และ EPS66F คงต้องหวังเพ่ิงเม็ดเงินจากภาคการท่องเท่ียวเป็นหลัก กลยุทธ์ยังคงใหท้ยอยสะสมหุ้นมีปจัจัยบวกเฉพาะตัว คือ IVL, 
BGRIM, CRC, CBG, BLA, JMT, AP เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน มี.ค.66 
 

ปัจจัยภายนอกท่ียังมีน้ำหนักไปทางสร้างแรงกดดัน ท้ังประเด็นความเสี่ยง
เชิงภูมิรัฐศาสตร์ และความเสี่ยงเชิงเศรษฐกิจหลังอัตราเงินเฟ้อของหลาย
ประเทศยังไม่ปรับตัวลงเท่าท่ีธนาคารกลางหลายแห่งต้องการ ทำให้นัก
ลงทุนมีความกังวลว่าดอกเบี้ยของหลายประเทศจะทรงตัวในเชิงรุกอีกสัก
ระยะ ส่งผลให้ MSCI World ปรับตัวลง 2%mtd  

ส่วนเดือน มี.ค.66 ต้องติดตามตัวเลขเศรษฐกิจว่าจะเป็นเช่นไร ซ่ึงจะส่งผล
ต่อนโยบายทางการเงินของแต่ละประเทศ รวมถึงไทยท่ีมีการปรชุม กนง.
ปลายเดือนน้ี ซ่ึงคาดหวังว่าจะเห็นการคงดอกเบี้ยไว้ท่ีเดิมระดับ 1.50% 
เพื่อลดแรงกดดันต่อเศรษฐกิจ ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q65 
ต่ำกว่าคาดมากเปิด Downside เปิดชัดเจนต่อประมาณการปี 2566 ซ่ึง
ปัจจุบัน EPS66F อยู่ท่ี 91.8 บาท/หุ้น คิดท่ีระดับ Market Earning Yield 
Gap ระดับ 4.2% จะได้ Target SET Index ระดับ 1685 จุด  

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน มี.ค.66 ไว้ท่ี 1,600 - 1,670  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว คือ IVL, BGRIM, CRC, CBG, BLA, JMT, AP 
หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -0.57% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน -2.94% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ ICT TOURISM PROP BANK FOOD และ COMM ซ่ึง
สามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ ADVANC CENTEL AP SAPPE CPN 
TISCO และ ERW เป็นต้น ขณะท่ีกลุ่มหุ้นที่กดดันพอร์ตในเดือนท่ีผ่านมา 
คือ ENERG PETRO AGRI CONS FIN MEDIA  และ TRANS  

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 28 ก.พ.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 28 ก.พ.65  
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นักลงทนุคาดว่ากนง.จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% เป็น 1.75% ซ่ึงจะเป็นการขึ้นดอกเบี้ย 5 คร้ังติดต่อกัน ทำใหอ้ัตราผลตอบแทนตราสาร
หนี้ระยะสัน้ปรับตัวขึ้นตามต้ังแต่อายุ 1 ปี – 3 ป ีกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ใหน้้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks 
คือ CPFTH252A, CPALL286A 

เมื่อเทียบกับปลายเดือน ม.ค. 66 เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ยังคงมีความชันลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยช่วงอายุไม่เกิน 31 ปี ปรับตัวขึ้น 1.42-
15.47 bps เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยตัวสั้นยังคงถูกค้ำยันด้วยการคาดการณ์
การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ท่ีคาดว่าการประชุม กนง วันท่ี 29 มี.ค.
66 ซ่ึงเป็นการประชุมครั้งท่ี 2 ของปีจากทั้งหมด 6 ครั้ง ซ่ึงน่าจะมีการปรับขึ้น
อีก 25 bps มาอยู่ท่ี 1.75% แม้ตัวเลข GDP Q4 ของปี 2565 ออกมาท่ี 2.6% 
ซ่ึงต่ำกว่าประมาณการณ์และต่ำกว่าประเทศเพื่อนบ้านอย่างมีนัยสำคัญ อีกท้ัง 
สศช. ได้ปรับประมาณการณ์ GDP ปีหน้าลงจากเดิม 3-4% มาเป็น 2.7-3.7% 
ก็ตาม เน่ืองจากเงินเฟ้อบ้านเรายังสูงเมื่อเทียบกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อปี 
2566 ท่ีมีกรอบอยู่ท่ี 1-3% ส่วนในด้านของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาว
กว่า 31 ปี ปรับตัวลง 0.63-13.89 bps โดยช่วงอายุ 45 ปี ปรับตัวลงมากท่ีสุด 
ซ่ึงนักลงทุนยังคงมีความต้องการซ้ือตราสารหน้ีอย่างต่อเนื่องเพราะตลาดเงิน
ตลาดทุนยังมีความผันผวนค่อนข้างสูง ในทางกลับกันนักลงทุนต่างชาติส่วน
ใหญ่กลับลดการถือครองตราสารหน้ีไทย โดยเดือนกุมภาพันธ์ล่าสุดน้ีมี
ยอดขายสุทธิกว่า 6.5 หมื่นล้านบาท โดยเป็นการปล่อยหมดอายุเกือบครึ่ง 
ส่วนอีกเกินครึ่งเป็นการขายตราสารหน้ีระยะสั้น ทำให้ยอดคงค้างของนัก
ลงทุนต่างชาติลดลงอยู่ท่ี 1,033,696.69 ลบ.  

กลยุทธ์การลงทุนจึงเน้นตราสารหน้ีท่ีมี Rating A- ขึ้นไป อิงกับดอกเบี้ยไทย
ในช่วงขาขึ้น โดยยังคงน้ำหนักการลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำ
กระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ 
CPFTH252A, CPALL286A

 

CPFTH252A บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 1.9917 3.15 2.86 
CPALL286A บริษัท ซีพี ออลล์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 5.3123 3.40 3.34 

SUPER24OA 
บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ี คอร์เปอเรชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 1.6573 4.90 4.96 

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

31-Jan-23 1.577 1.822 2.08 2.52 3.11 3.31

27-Feb-23 1.729 1.971 2.15 2.55 3.12 3.35

Change (bps.) 15.2 14.9 6.5 2.5 1.6 4.6
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ความร้อนแรงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาอีกคร้ัง ทั้งรัสเซีย-ยูเครน, สหรัฐฯ-จีน ที่มีโอกาสทวีความรุนแรงและอาจขยายวงกว้างมากขึ้น บวก
กับตัวเลขเศรษฐกจิสหรัฐฯที่ออกมาดีกว่าคาด โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) แต่
แบ่งเป็นน้ำหนักหุน้ต่างประเทศ 20% และตราสารหนี้ต่างประเทศ 10% โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกจิมกีารเติบโตอิง
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง HSBC (HSBA LN) และ Health Care Select Sector SPDR (XLV US) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน มี.ค. 2566 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 

▪ ความร้อนแรงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้ง ท้ังรัสเซีย-ยูเครน, สหรัฐฯ-จีน ท่ีมีโอกาสทวีความรุนแรงและอาจขยายวงกว้างมากขึ้น ซ่ึงต้อง
ติดตามต่อท้ังการซ้อมรบ และ ปฎิบัติการทางทหารว่าจะมีความรุนแรงมากขึ้นหรือไม่ ซ่ึงหากมีพัฒนาการเชิงลบมากขึ้น อาจเป็นประเด็นกดดัน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกครั้ง 

▪ อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯยังสูงเกิน 5%YoY ซ่ึงเกินกว่าเป้าหมายของ Fed ทำให้มีโอกาสสูงท่ีจะยังไม่ใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายในเร็ว
วัน หรืออาจขึ้นดอกเบี้ยรอบหน้า 0.50% สังเกตจาก Bond Yield สหรัฐฯ อายุ 2 ปี ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ 4.81% พลิกกลับเหนือระดับดอกเบี้ย
ปัจจุบันอีกครั้ง และเมื่อพิจารณาจาก Fed Watch Tool พบว่า โอกาสท่ี FED จะกลับมาขึ้นดอกเบี้ย +0.5% ในการประชุมเดือนมี.ค.66 ขึ้นมา
สูงถึง 27% (17 ก.พ.66 อยู่ท่ีระดับ 18%) และเพดานดอกเบี้ยสูงสุดอาจอยู่ท่ี 5.5% ไปจนถึงเดือน ธ.ค.66 

 

Target Price Consensus 720.43 EUR (Upside 14.0%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : ธนาคารที่มีขนาดใหญ่เป็นอันดับต้นๆของโลก 
ให้บริการลูกค้ากว่า 40 ล้านคน ใน 65 ประเทศท่ัวโลก แบ่งออกเป็น 3 
ธุรกิจหลักด้วยกัน ได้แก่ Wealth & Personal Banking , Global Banking 
and Market และ Commercial Banking ผลประกอบการไตรมาส 4 มี
รายได้ท่ี $1.54 หมื่นล้านเติบโต 27%YoY และดีกว่าคาดท่ี $1.45 หมื่น
ล้าน ด้านรายได้จากดอกเบี้ยเติบโต 41%YoY มาท่ี $9.6 พันล้านซ่ึงดีกว่า
คาดท่ี $9 พันล้าน และ NIM ปรับเพ่ิมขึ้นเป็น 1.74% จากปีก่อนท่ี 1.19% 
ขณะท่ีกำไรปกติก่อนภาษีอยู่ท่ี $6.83 พันล้านเติบโต 72%YoY และดีกว่า
คาดท่ี $6.51 พันล้าน ด้าน Capital tier 1 ratio อยู่ท่ี 14.2% ดีขึ้นจาก 
13.4% ในไตรมาสท่ีผ่านมา 

 
วิเคราะห์เทคนิค: Breakout กรอบบน Sideway พร้อมแท่งเทียนเขียวยาว 
สะท้อนโมเมนตัมการขยับขึ้นยังแกร่ง สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ 
ใช้จังหวะย่อมาโซนดังกล่าว เข้าสะสม เพื่อคาดหวังการปรับขึ้นตาม
แนวโน้ม ประเมินแนวต้านถัดไปท่ี 683 เหรียญฯ และ 750 เหรียญฯ 

 

Target Price Consensus N.A. (Upside N.A.) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : ETF ท่ีกระจายการลงทุนไปในบริษัทขนาดใหญ่ท่ี
มีแนวโน้มเติบโตในธุรกิจ Healthcare ท้ังในบริษัทยา เทคโนโลยีชีวภาพ 
และอุปกรณ์การแพทย์ มุ่งหวังผลตอบแทนใกล้เคียง Health Care Select 
Sector Index ท่ีเน้นลงทุนในธุรกิจ Healthcare ของประเทศสหรัฐ โดย
อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนการลงทุนมากที่สุดได้แก่ Pharmaceuticals 
43.79%, Health care products 26.00%, Health care Service 
17.71% และ BioTechnology 10.80% หุ้น 10 ตัวแรกที่มีสัดส่วนมากสุด
ใน ETF ได้แก่ UnitedHealth Group, Johnson & Johnson, Merck & 
Co, Abbvie, Eli Lilly, Phizer, Thermo Fisher, Abbott, Danager, 
Bristol-Myers 

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มหลัก แกว่งในกรอบ Sideway กรอบการ
เคลื่อนไหวช่วง 120-143 เหรียญฯ ล่าสุดอยู่ในช่วงพักในกรอบ Sideway 
Down ยังไม่มีสัญญาณกลับตัว จนกว่าจะกลับขึ้นมายืนเหนือ EMA 10 
สัปดาห์ ท่ี 132 เหรียญฯ โดยมีเป้าหมายถัดไปท่ี 143 เหรียญฯ 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ปัจจัยภายนอกท่ีไม่สดใส บวกกับปัจจัยภายในยังกดดันท้ัง Downside ของประมาณการ ท้ังด้าน GDP Growth และ EPS66F หลังกำไรบริษัทจดทะเบียน
งวด 4Q65 ต่ำกว่าคาด และ GDP งวด 4Q65 ออกมา -1.5%QoQ ซ่ึงล่าสุด EPS66F ปรับลงราว 1%-2% จากประมาณการเดิม ซ่ึงทำให้เป้าหมาย SET 
Index ณ สิ้นปี 2566 ต่ำลงราว 30-50 จุด ท้ังนี้อยู่บนสมมติฐาน Market Earning Yield Gap เป้าหมายท่ี 4.2% (ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ป)ี โดย
ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่
แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ TIDLOR ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการ
ลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 31.00 บาท (Upside 8.8%) 

เบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 1Q66 จะปรับเพ่ิมขึ้นท้ัง QoQ และ YoY จาก
แนวโน้มสินเชื่อเติบโตต่อเน่ืองและแนวโน้ม Cost to income ratio งวด 
1Q66 ท่ีจะปรับลดลงตามฤดูกาล หักล้างผลกระทบจากแนวโน้มรายได้
นายหน้าประกันภัยท่ีจะปรับลดลงตามฤดูกาลไปได้ท้ังหมด โดยคาดกำไร
สุทธิปี 2566 จะเติบโต 10.6% yoy จากแนวโน้มสินเชื่อสุทธิปี 2566 
เติบโต 17.7% yoy สู่ระดับ 9.6 หมื่นล้านบาท และแนวโน้มสัดส่วน Cost 
to income ปี 2566 ปรับลดลง จากการประหยัดต่อขนาดซ่ึงมีน้ำหนัก
มากกว่าแนวโน้ม Credit cost ปี 2566 ท่ีจะปรับเพิ่มขึ้น 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 27.93 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
28% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(23/02/2023)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

TIDLOR FIN     28.50 31.00 8.8% 20.1 2.62
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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 

 

 



 

  69 

BY RESEARCH DIVISION  

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ม.ีค. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นปันผลขนาดใหญ่ในส่วน
ของกองทุนหุน้ไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุน้ต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

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 อาทิ HANA SPALI AP ORI LH เป็นต้น คาดเป็นเกราะกำบัง
ในยาม SET Index ผันผวนจากปัจจัยภายนอก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

ความเสี่ยงเชิงภูมริัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้งท้ังฝั่งของรัสเซีย-ยูเครน และสหรัฐฯ-จีน ทำให้
ตลาดหุ้นสหรัฐ-จีนมีโอกาสได้รับแรงผันผวนน้ี ดังน้ันแนะนำกองทุน TMBGQG ท่ีเป็นกองหุ้น
ต่างประเทศท่ีลงทุนในหลายประเทศ และหลายอุตสาหกรรม อาทิ Financial Service 24% 
Healthcare 16% Technology 14% เป็นต้น 

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: TOP 

   

 

 

 
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 
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วัน/เ ดือน/ปี เหตุการณ์

10 มี.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่2 ของปี

16 มี.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคายุโรป (ECB) คร้ังที ่2 ของปี

22 มี.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่2 ของปี

23 มี.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่2 ของปี

29 มี.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่1 ของปี
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(ล้านบาท) 
Agribusiness 3,084  3,112  2,974  2,611  2,532  21,033 11,229 

Automotive 1,367  1,803  1,582  2,069  1,474  5,646 6,927 

Banking  44,166  54,375  54,377  55,139  41,991  188,220 205,883 

Commerce 26,268  14,164  14,286  13,346  17,359  53,975 59,154 

Construction Materials 13,188  14,422  16,539  7,393  1,414  67,428 39,767 

Construction Services 1,797  323  -566  -696  -1,748  3,286 -2,687 

Energy & Utilities 72,911  96,567  142,953  58,909  35,198  286,534 333,627 

Electronic Components 3,166  4,360  5,618  6,465  6,754  12,920 23,197 

Fashion -535  3,461  1,843  1,925  -337  -182 6,893 

Finance & Securities 10,680  9,102  9,944  9,964  10,507  40,652 39,517 

Food & Beverage 16,421  8,891  18,432  23,190  18,543  33,660 69,057 

Health Care Services 12,905  11,994  8,824  7,321  6,125  34,117 34,264 

Home & Office Products -123  371  -52  133  17  592 468 

Information & Communication Technology 19,269  14,479  15,072  11,135  -5,273  66,331 35,413 

Industrial Materials & Machinery 168  741  679  742  160  2,486 2,322 

Insurance 4,663  -24,903  1,341  5,227  3,730  16,968 -14,607 

Media & Publishing 2,517  379  2,545  1,232  911  7,152 5,067 

Mining -328  -19  -26  -24  -97  -190 -166 

Paper & Printing Materials 178  275  275  198  -9  917 739 

Personal Products & Pharmaceuticals 1,734  1,455  977  517  193  25,187 3,143 

Petrochemicals & Chemicals 8,448  20,193  24,420  -2,564  -13,046  73,800 29,002 

Property Fund 1,631  3,594  5,796  4,631  2,723  10,983 16,745 

Packaging 2,933  4,435  4,071  3,637  793  13,660 12,937 

Professional Services 43  110  122  67  90  331 389 

Property Development 18,892  14,305  16,701  16,287  25,023  47,675 72,316 

Steel 2,917  2,873  1,378  -2,466  -6,286  16,898 -4,501 

Tourism & Leisure -1,357  -1,390  -1,228  -445  1,241  -9,512 -1,822 

Transportation & Logistics 12,701  -2,900  787  2,213  21,545  55,235 21,645 

SET 279,703  256,571  349,664  228,155  171,527  1,075,803 1,005,917 

        

MAI 3,125  2,988  1,727  2,526  616  10,354  7,857 

 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทกุบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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EE -0.006  -0.008  -0.004  -0.010  - - -      1.000  

GFPT 0.360  0.360  0.550  0.360  0.200 0.100 0.200      1.000  

LEE 0.010  0.020  -0.010  0.010  0.180 0.130 -      1.000  

MAX -0.000  na. na. na. - - -      1.000  

NER 0.266  0.213  0.286  0.198  0.210 0.430 0.380      0.500  

PPPM -0.033  -0.020  -0.028  0.006 - - -      1.000  

STA 0.980  0.740  0.750  0.640  2.250 4.150 2.000      1.000  

TEGH na. 0.261  0.187  0.135  - - -      1.000  

TFM 0.003  0.070  0.120  0.030  - 0.150 0.130      2.000  

TRUBB 0.160  0.170  0.060  -0.070  - 0.150 -      1.000  

TWPC 0.190  0.050  0.050  0.040  0.134 0.216 0.216      1.000  

UPOIC 0.420  0.300  -0.020  0.280  0.200 0.500 0.450      1.000  

UVAN 0.360  0.490  0.290  0.380  0.270 0.700 1.000      0.500  

VPO -0.003  0.080  -0.030  -0.030  - - -      1.000  

                                             

-    

                                       

-    

    

AAI na. 0.110  0.110  0.150  - - -      1.000  

APURE 0.048  0.085  0.101  0.007  0.100 0.260 0.100      0.700  

ASIAN 0.310  0.320  0.300  0.270  0.55 & Stock 2:1 0.650 0.250      1.000  

BR 0.070  0.060  0.150  0.150 - - -      5.000  

BRR 0.520  0.370  0.250  -0.200  0.060 0.070 -      1.000  

BTG na. 1.250  1.540  0.960 - - -      5.000  

CBG 0.660  0.740  0.480  0.410  2.400 1.900 1.500      1.000  

CFRESH 0.040  0.060  0.060  0.030  - - -      1.000  

CH na. 0.090  0.060  -0.020  - - 0.060      0.500  

CHOTI -0.040  5.800  11.160  -2.640  - 3.180 -    10.000  

CM -0.003  0.038  -0.024  -0.092  - - -      1.000  

CPF 0.340  0.510  0.630  0.210  1.000 0.650 0.400      1.000  

CPI 0.244  0.131  0.064  0.082  0.110 0.190 0.210      1.000  

F&D 0.280  0.250  0.630  0.330  - - -    10.000  

HTC 0.520  0.580  0.550  0.510  1.900 1.790 0.550      1.000  

ICHI 0.080  0.120  0.150  0.140  0.500 0.500 -      1.000  

ITC na. na. 0.640  0.000  - - 0.200      1.000  

JDF 0.002  0.011  0.003  0.002  - - 0.020      0.500  

KBS 0.580  0.090  0.670  0.190  - - -      1.000  

KSL 0.094  0.118  0.013    - 0.030 0.100      0.500  

KTIS 0.180  -0.004  -0.302  -0.030  - 0.100 -      1.000  

LST 0.170  0.090  0.070  0.190  0.220 0.250 0.190      1.000  

M 0.290  0.480  0.440  0.350  1.000 0.800 0.500      1.000  

MALEE -0.053  -0.072  -0.040  -0.560  - - -      0.500  

MINT -0.800  0.230  0.810  0.290  - - 0.250      1.000  

NRF 0.020  0.030  0.130  0.030  0.0044 & Stock 25:1 0.041 -      1.000  

NSL 0.220  0.270  0.242  0.257  - 0.500 0.250      1.000  

OISHI 0.710  0.950  0.000  0.850  1.450 0.800 1.600      1.000  

OSP 0.250  0.200  0.080  0.110  1.100 1.100 0.450      1.000  

PB 0.840  0.860  1.070  1.020  1.900 0.840 0.860      1.000  

PLUS 0.090  0.130  0.080  0.040  - - 0.130      0.500  

PM 0.160  0.050  0.140  0.160  0.500 0.450 0.430      1.000  

PQS na. na. 0.060  0.140  - - 0.150      1.000  

PRG -0.100  0.760  0.004  0.290 0.650 - -      1.000  

RBF 0.080  0.058  0.055  0.046  0.150 0.150 0.100      1.000  

SAPPE 0.500  0.540  0.580  0.500 1.020 1.100 -      1.000  

SAUCE 0.370  0.380  0.490  0.520  1.250 1.600 -      1.000  

SFP 4.360  3.880  -3.750  6.010  - - -    10.000  

SNNP 0.110  0.120  0.150  0.160  - 0.240 0.180      0.500  

SNP 0.170  0.160  0.310  0.260  0.300 0.630 0.800      1.000  

SORKON 0.080  0.120  0.050  0.050  0.200 0.150 -      1.000  

SSC 0.080  0.140  -0.290  0.150  0.320 0.340 0.340      1.000  

SSF 0.100  0.000  0.170  0.030  0.327 0.519 -      1.000  

SST -0.010  0.010  0.050  0.190  0.0056 & Stock 20:1 0.030 -      1.000  
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SUN 0.050  0.040  0.050  0.050  0.10 & Stock 2:1 0.250 0.150      0.500  

TC 0.160  0.450  0.670  0.110  0.250 0.150 -      1.000  

TFG 0.110  0.220  0.310  0.200  0.085 0.090 0.100      1.000  

TFMAMA 1.850  1.690  2.400  2.520  3.420 5.000 1.340      1.000  

TIPCO 0.010  0.180  0.110  0.290  0.940 0.770 0.890      1.000  

TKN 0.040  0.050  0.130  0.090  0.210 0.140 0.290      0.250  

TU 0.360  0.330  0.530  0.250  0.720 0.950 0.840      0.250  

TVO 0.820  1.070  0.670  -0.680  1.700 2.200 0.20 & Stock 10:1      1.000  

ZEN 0.030  0.160  0.190  0.200  0.250 - -      1.000  

      

         

AFC 0.160  0.350  -0.160  -0.940  - - 0.140    10.000  

AURA na. na. 0.110  0.180  - - -      1.000  

B52 -0.050  -0.050  -0.060  -0.060  - - -      0.500  

BTNC -0.800  0.490  0.920  1.140  - - -    10.000  

CPH 1.190  2.700  2.370  1.110  - - -    10.000  

CPL 0.060  -0.030  0.050  -0.040  0.020 0.050 -      1.000  

NC 0.180  -0.740  0.650  0.520  0.100 - 0.014    10.000  

PAF -0.008  -0.001  0.059  -0.012 0.015 0.015 -      0.510  

PDJ -0.009  0.136  0.137  -0.036  0.100 0.100 -      1.000  

PG 0.220  0.190  0.170  -0.120  0.100 0.100 -      1.000  

SABINA 0.290  0.310  0.290  0.300  0.800 0.850 0.610      1.000  

SAWANG -0.170  -0.090  -0.100  -0.250  - - -    10.000  

SUC 1.030  1.010  0.080  1.620 1.500 1.500 -    10.000  

TNL 0.170  0.180  0.300  0.220  0.070 0.500 -      1.000  

TPCS 0.920  0.660  0.530  0.530  0.600 0.750 0.183      1.000  

TR 14.020  5.140  5.860  -7.640  0.050 0.050 0.560      1.000  

TTI 0.720  0.860  0.755  -0.191  - 0.500 -    10.000  

TTT -10.180  0.050  1.810  0.270  2.200 1.000 1.000    10.000  

UPF 0.510  0.930  1.720  -0.280  8.900 4.710 -    10.000  

WACOAL 0.280  0.200  0.390  0.000  0.500 0.500 -      1.000  

WFX 0.240  0.160  0.010  0.020  - 0.465 0.210      1.000  

        

ACC 0.102  0.053  -0.009  -0.015 - - -      0.250  

AJA 0.002  -0.010  -0.005  -0.015  - - -      0.100  

DTCI -0.320  0.300  0.660  0.410 0.400 0.200 -    10.000  

FANCY -0.021  -0.024  -0.017   -0.039 - - -      1.000  

FTI 0.040  0.020  0.010  0.020  - - 0.060      1.000  

KYE 10.740  -1.400  5.110  2.560  15.700 25.250 8.550    10.000  

L&E 0.020  0.020  0.030  -0.010  0.075 0.085 -      1.000  

MODERN -0.014  -0.002  0.035  0.031  0.200 0.120 -      1.000  

OGC -0.870  -1.210  0.570  2.460  - - 0.570    10.000  

ROCK -0.270  -0.530  0.180  0.020  - - -    10.000  

SIAM 0.031  -0.050  -0.003  -0.069  0.050 0.010 -      1.000  

TSR 0.036  0.036  0.023  0.036  0.165 0.040 -      1.000  

                                                           

-    APCO 0.026  0.029  0.035  0.046  0.120 0.123 -      0.500  

BIZ 0.060  0.040  0.140  -0.020  0.150 0.678 & Stock 2:1 0.200      0.500  

DDD 0.160  -0.070  0.040  0.200  0.858 0.350 0.300      1.000  

JCT 1.460  1.590  1.590  1.900 3.500 3.500 -    10.000  

KISS 0.030  0.050  0.060  0.070  0.040 0.155 0.060      0.500  

NV -0.004  -0.051  -0.042  -0.044  - 0.350 -      0.500  

OCC -0.030  -0.120  -0.170  -0.060  0.150 0.050 -      1.000  

S&J 0.740  0.980  0.850  0.790  1.000 1.200 -      1.000  

STGT 0.370  0.220  0.010  -0.010  3.250 4.650 0.750      0.500  

STHAI 0.007  0.001  -0.009  -0.045  0.098 0.110 -      0.500  

TNR 0.230  0.230  0.430  -0.020  0.260 - 0.200      1.000  

TOG 0.160  0.230  0.240  0.220  0.120 0.560 0.600      1.000  

        

         

BAY 1.010  1.060  1.100  1.010  0.350 0.850 0.400    10.000  

BBL 3.730  3.650  4.010  3.960  2.500 3.500 4.500    10.000  
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CIMBT 0.030  0.030  0.020  0.010  0.005 0.010 0.012      0.500  

KBANK 4.580  4.560  4.290  1.350  2.500 3.250 4.000    10.000  

KKP 2.430  2.400  2.460  1.690  2.250 2.950 1.750    10.000  

KTB 0.630  0.600  0.600  0.580  0.275 0.418 0.682      5.150  

LHFG 0.024  0.011  0.023  0.017  0.040 0.040 -      1.000  

SCB 3.000  3.010  3.060  2.130  2.300 4.060 6.690    10.000  

TCAP 0.990  1.690  1.260  1.040  3.000 3.000 3.100    10.000  

TISCO 2.240  2.310  2.210  2.260  6.300 7.150 7.750    10.000  

TTB 0.033  0.036  0.038  0.040  0.045 0.038 0.073      0.950  

        

AEONTS 1.720  4.460  3.610  4.420  4.500 5.150 2.550    10.000  

AMANAH 0.072  0.078  0.059  0.091  0.130 0.160 0.200      1.000  

ASAP 0.007  0.009  0.093  0.009  - - -      0.500  

ASK 0.670  0.680  0.740  0.770  1.700 1.140 1.440      5.000  

ASP 0.070  0.020  0.050  0.090  0.180 0.400 0.200      1.000  

BAM 0.100  0.360  0.220  0.270  0.513 0.550 -      5.000  

BYD -0.023  -0.024  -0.007  -0.012  - - -      5.000  

CGH 0.009  -0.014  -0.002  -0.022 - - -      1.000  

CHASE na. na. 0.010   0.010 - - -      0.500  

CHAYO 0.072  0.053  0.034  0.081  0.0065 & Stock 

20:1,15:1 

0.0037 & Stock 30:1, 

Stock 30:1 
0.0014 & Stock 40:1      0.500  

ECL 0.046  0.048  0.034  0.039  0.100 0.080 0.100      1.000  

FNS -0.050  0.260  -0.060  0.150  0.650 0.500 -      5.000  

FSS 0.150  0.030  0.071  0.117  0.060 0.100 0.070      1.600  

GBX 0.025  0.007  0.006  0.028  0.030 0.110 0.077      1.000  

GL na. na. na. na. - - -      0.500  

HENG 0.020  0.020  0.030  0.050  - 0.010 0.067      1.000  

IFS 0.090  0.080  0.080  0.080  0.140 0.158 0.163      1.000  

JMT 0.270  0.300  0.310  0.340  0.860 0.820 1.080      0.500  

KCAR 0.220  0.180  0.150  0.180  0.440 0.430 0.190      1.000  

KGI 0.160  0.130  0.180  0.030  0.250 0.550 0.355      1.000  

KTC 0.680  0.730  0.690  0.650  0.880 1.000 1.150      1.000  

MFC 0.530  0.570  0.350  0.310  1.100 2.150 1.500      1.000  

MICRO 0.060  0.020  0.003  -0.005  0.055 0.077 -      1.000  

ML 0.040  0.020  0.020  0.020 0.050 - -      0.500  

MST 0.490  0.160  0.210  0.240  0.600 0.480 0.940      5.000  

MTC 0.650  0.650  0.570  0.530  0.370 0.370 0.950      1.000  

NCAP 0.070  0.010  0.010  0.050  - - -      0.500  

PL 0.050  0.060  0.050  0.040  0.080 0.110 -      1.000  

S11 0.130  0.100  0.200  0.140  0.250 0.260 0.200      1.000  

SAK 0.080  0.080  0.080  0.100  0.108 0.116 0.137      1.000  

SAWAD 0.750  0.760  0.860  0.880  1.800 1.800 -      1.000  

SCAP 0.170  0.150  0.460  -0.530  1.400 0.820 0.800      5.000  

SGC na. na. 0.070  0.080  - - 0.110      1.000  

SM na. na. 0.020  0.000  - - -      0.500  

TH 0.048  0.071  0.084    - - -      1.000  

THANI 0.080  0.090  0.080  0.060  0.170 0.170 0.170      1.000  

TIDLOR 0.410  0.420  0.370  0.330  - 0.274 & Stock 13:1 0.292 & Stock 8:1      3.700  

TK 0.270  0.235  0.120  0.109  0.420 0.500 0.420      1.000  

TNITY 0.260  0.130  0.170  0.270  0.500 1.000 0.175      5.000  

UOBKH 0.170  0.110  0.070  0.070  0.100 0.160 -      0.500  

XPG -0.004  -0.010  0.000  -0.006  - - -      0.500  

         

AYUD 0.970  0.960  0.300  0.340 1.520 1.540 5.140      1.000  

BKI -33.630  4.030  9.220  14.380  15.000 15.000 15.500    10.000  

BLA 0.470  0.700  0.550  0.160  0.230 0.560 0.320      1.000  

BUI 1.220  -0.470  0.060  1.180  0.250 1.000 0.50 & Stock 10:1    10.000  

CHARAN -1.460  0.550  2.730  4.000  2.600 - -    10.000  

INSURE 59.810  10.790  3.630  -3.790  - - -    10.000  

MTI 4.000  4.100  3.740  1.890  4.510 5.200 -    10.000  

NKI -0.520  -0.110  0.580  0.730  1.500 1.5 & Stock 35:1 1.0 & Stock 36:1    10.000  
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NSI -1.180  5.290  1.510  -2.680  9.250 7.500 2.500    10.000  

SMK -147.110  -15.660  -0.240  -0.790  2.200 - -      1.000  

TGH 1.940  0.140  0.050  -0.160 0.600 - -    10.000  

THRE -0.040  -0.005  -0.005   0.000 0.040 - -      0.880  

THREL 0.120  0.070  0.050  0.030  0.140 0.120 0.080      1.000  

TIPH 1.060  -0.530  0.770  0.660  - - 1.800      1.000  

TLI 0.360  0.190  0.200  0.100  - - -      1.000  

TQM 0.360  0.300  0.340  0.350  1.075 1.225 0.700      0.500  

TSI 0.000  0.004  -0.010  -0.004  - - -      0.500  

TVI 0.370  0.210  0.030  0.060 0.200 0.700 -      1.000  

      

       

3K-BAT na. 0.970  1.010  -0.390  0.250 0.250 0.060    10.000  

ACG 0.010  0.010  0.010  0.000  0.040 0.013 -      0.500  

AH 1.130  1.150  1.690  1.160 0.15 & Stock 10:1 0.940 0.580      1.000  

CWT 0.130  0.130  0.050   -0.020 - 0.054 -      1.000  

EASON 0.035  0.047  0.012  0.041  - - 0.040      1.000  

GYT 1.860  -2.880  -2.490  7.130  - - -    10.000  

HFT 0.150  0.180  0.250  -0.030  0.315 0.425 -      1.000  

IHL 0.080  0.040  0.040  0.010  - 0.200 0.100      1.000  

INGRS -0.034  -0.042  -0.047    - - -      1.000  

IRC 0.330  -0.070  0.160  0.080  0.570 0.885 0.291      1.000  

PCSGH 0.140  0.096  0.104  0.097  0.250 0.300 0.350      1.000  

POLY na. na. 0.130  0.100  - - 0.160      1.000  

SAT 0.610  0.490  0.610  0.500  0.600 1.500 1.500      1.000  

SPG 0.380  0.310  0.190  0.120  0.450 0.900 -      1.000  

STANLY 4.450  4.140  6.350  4.910  5.500 8.500 -      5.000  

TKT 0.033  0.028  0.030  -0.024  - - -      1.000  

TNPC 0.170  -0.050  -0.030  -0.100 0.013 0.05 & Stock 15:1 -      1.000  

TRU 0.120  0.170  0.220  0.150  0.060 0.100 -      1.000  

TSC 0.170  0.230  0.260  0.250  0.500 1.000 1.000      1.000  

      

ALLA 0.006  0.023  0.024  0.037  0.070 0.050 -      0.500  

ASEFA 0.020  0.070  0.020  0.080  0.280 0.220 -      1.000  

CPT 0.007  -0.001  -0.024  -0.032  0.020 - -      0.500  

CRANE -0.012  -0.091  -0.046  -0.100 - - -      1.000  

CTW -0.220  0.150  0.130  0.000  0.450 0.100 0.050      5.000  

FMT 0.700  1.670  -0.740  0.420  1.625 2.625 2.750    10.000  

HTECH 0.110  0.120  0.100  -0.010  0.087 0.190 0.100      1.000  

KKC -0.070  -0.160  -0.150    - - -      1.000  

PK -0.050  -0.190  -0.030    - 0.065 -      1.000  

SNC 0.760  0.540  0.180  0.530  0.750 0.900 1.050      1.000  

STARK 0.048  0.058  0.080    - - -      1.000  

TCJ 0.030  0.000  -0.030  -0.068 - - -    10.000  

VARO 0.350  -0.330  -0.600  -0.010  - - -      5.000  

      

UTP 0.420  0.420  0.300  -0.010  0.800 0.710 0.700      1.000  

      
BCT 4.230  5.960  6.370  -2.270  1.000 0.800 1.650      1.000  

CMAN 0.090  -0.004  0.070  -0.002  - 0.088 -      1.000  

GC 0.140  0.100  0.060  0.070  0.580 0.525 & Stock 10:1 0.350      0.500  

GGC 0.480  0.410  0.070  -0.030  0.350 0.350 0.500      9.500  

GIFT -0.019  0.005  -0.004  -0.012  0.050 0.181 -      1.000  

IVL 2.470  3.580  1.420  -2.080  0.700 1.000 1.200      1.000  

NFC 0.008  0.028  0.043  0.058  - - -      0.750  

PATO 0.090  0.090  0.050  0.090  0.570 0.820 -      1.000  

PMTA 0.020  0.160  0.400  0.190  0.700 0.500 0.300    10.000  

PTTGC 0.930  0.310  -2.970  -0.210  1.000 3.750 1.000    10.000  

SUTHA 0.110  0.090  0.100  0.010  0.280 0.130 -      1.000  

TCCC -0.140  0.720  0.850  -0.010  1.800 1.700 -      3.000  

TPA -0.030  -0.030  -0.110  0.000  0.450 0.450 -      1.000  

UP 1.830  -0.230  -0.230  -0.250  - - -      0.500  
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AJ 0.320  0.280  -0.100  -0.440  0.700 0.650 0.380      1.000  

ALUCON 3.100  4.690  5.270  2.210  10.000 10.000 10.000    10.000  

BGC 0.310  0.160  0.140  0.120  0.460 0.480 0.445      5.000  

CSC 1.540  1.390  1.040  0.760  2.450 1.800 2.200    10.000  

GLOCON 0.006  0.003  -0.007  -0.143 - - -      0.500  

NEP -0.005  -0.005  -0.006  -0.008  - - -      1.000  

PTL 1.688  1.280  1.019  -0.048  0.830 1.430 0.910      1.000  

SCGP 0.390  0.430  0.430  0.100  0.450 0.650 0.600      1.000  

SFLEX 0.016  0.004  0.006  0.043  0.125 0.085 0.030      1.000  

SITHAI 0.026  0.038  0.044  0.021  - 0.030 -      1.000  

SLP 0.003  -0.005  -0.012  -0.021  - - -      0.250  

SMPC 0.540  0.450  0.360  0.200  0.800 0.820 1.000      1.000  

SPACK 0.025  -0.024  -0.002  0.023  - - -      1.000  

TCOAT 0.030  -0.150  -0.650  0.590 0.900 0.550 -    10.000  

TFI -0.003  -0.004  -0.006  -0.006  - - -      1.000  

THIP 1.320  1.120  1.190  0.400  1.575 & Stock 8:1 1.750 -      1.000  

TMD 0.550  0.490  0.600  0.450  1.400 1.600 -      1.000  

TOPP 3.700  5.300  3.700  1.550 6.330 4.050 -    10.000  

TPAC 0.270  0.140  0.240  0.330  0.292 0.141 -      1.000  

TPBI 0.068  0.073  0.202  0.187  0.250 - 0.200      1.000  

TPP 0.217  0.068  0.349  0.167 0.400 2.000 -    10.000  

         

2S 0.098  -0.097  -0.247  0.033  0.25 & Stock 9:1 0.47 & Stock 10:1 -      1.000  

AMC 0.210  -0.150  -0.370  0.060  0.140 0.340 -      1.000  

BSBM 0.010  0.015  -0.013  -0.010  0.080 0.100 0.020      1.000  

CEN -0.003  0.002  -0.150  -0.210  - 0.120 -      1.000  

CITY 0.025  -0.024  -0.025    - - -      1.000  

CSP 0.070  -0.020  -0.180  -0.050  - 0.300 -      1.000  

GJS 0.018  0.012  -0.003  -0.150  - - -      0.960  

GSTEEL 0.011  -0.001  -0.029  -0.050  - - -      5.000  

INOX 0.046  0.059  -0.032  -0.047  - 0.107 0.024      1.000  

LHK 0.350  0.100  0.060  0.050  0.220 0.380 0.640      1.000  

MCS 0.550  -0.150  -0.140  -0.010  1.000 1.270 -      1.000  

MILL 0.024  0.010  0.004  -0.005 0.0033 & Stock 15:1 0.01 & Stock 10:1 -      0.400  

PAP 0.030  -0.140  -0.320  -0.070  0.180 0.840 -      1.000  

PERM 0.100  -0.060  -0.540  -0.100  - 0.120 -      1.000  

SAM 0.050  0.040  -0.010  -0.230  - - -      1.000  

SMIT 0.120  0.130  0.140  0.050  0.260 0.360 0.140      1.000  

SSSC 0.120  0.080  0.100    0.106 0.230 0.015      1.000  

TGPRO 0.005  0.006  -0.001  -0.005  - - -      0.500  

THE 0.190  -0.130  -0.190  -0.040 0.030 0.200 0.100      0.500  

TMT 0.150  0.190  -0.100  0.030  0.500 1.300 0.300      1.000  

TSTH 0.030  0.070  0.010  -0.010  - 0.050 0.050      1.000  

TWP 0.040  0.090  -0.140  -0.280  - 0.286 -      1.000  

TYCN 0.210  0.030  0.020  0.010  - - -      7.500  

      

       

CCP 0.002  0.000  0.004  0.003  0.030 0.013 -      0.250  

COTTO 0.040  0.030  0.020  -0.130  0.029 0.047 0.040      1.000  

DCC 0.059  0.047  0.035  0.038  0.165 0.185 0.126      0.100  

DCON 0.010  0.006  0.006  0.013  0.008 0.011 -      0.100  

DRT 0.220  0.220  0.150  0.140  0.420 0.460 0.500      1.000  

EPG 0.275  0.082  0.137  0.076  0.210 0.330 0.300      1.000  

GEL -0.004  -0.005  -0.007  -0.006 - - -      0.850  

PPP -0.040  0.003  -0.001  -0.351  - - -      1.000  

Q-CON 0.110  0.130  0.230  0.300  0.460 0.310 0.750      1.000  

SCC 7.370  8.280  2.040  0.130  14.000 18.500 8.000      1.000  

SCCC 2.690  4.550  2.020  -3.030  9.000 9.000 9.000    10.000  

SCP 0.070  0.110  0.050  0.040  0.380 0.150 0.150      1.000  

SKN 0.280  0.190  0.160  0.230  0.169 0.280 -      1.000  

STECH 0.030  0.070  0.010  0.030 - 0.050 -      1.000  
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TASCO 0.140  0.370  0.320  0.670  1.600 1.050 1.250      1.000  

TCMC 0.030  -0.010  0.020  0.100  - - -      1.100  

TOA 0.200  0.180  0.170  0.140  0.530 0.500 0.250      1.000  

TPIPL 0.095  0.128  0.107  0.040  0.060 0.090 0.100      1.000  

UMI -0.031  0.231  0.003  -0.060  - - -      1.000  

VNG 0.180  0.210  0.120  -0.100  - 0.400 0.200      1.000  

WIIK 0.019  0.022  0.037  0.036  0.190 0.090 -      1.000  

       

APCS 0.062  -0.021  -0.092  -0.118 0.060 0.060 -      1.000  

BJCHI 0.010  0.020  0.070  0.020  0.030 0.050 0.120      0.250  

BKD 0.010  0.030  0.020  0.050  - 0.050 0.060      0.500  

CIVIL 0.060  0.040  -0.100  0.087  - 0.020 -      1.000  

CK 0.070  0.180  0.345  0.071  0.200 0.250 0.150      1.000  

CNT -0.010  -0.010  0.010  -0.199  0.050 - -      1.000  

EMC -0.006  -0.001  -0.007  -0.026  - - -      1.000  

ITD -0.144  -0.160  -0.305  -0.293 - - -      1.000  

NWR 0.011  0.027  0.011  -0.035 - - -      1.000  

PLE -0.040  -0.030  -0.030  -0.030  - 0.019 -      1.000  

PREB 0.285  0.402  0.372  0.091  0.400 0.400 0.500      1.000  

PYLON 0.030  0.072  0.055  0.004  0.140 0.060 0.150      0.500  

RT -0.020  0.000  -0.041  -0.216  0.085 0.014 -      0.500  

SEAFCO -0.060  -0.080  -0.050  0.010  0.100 - -      0.500  

SQ 0.180  0.060  -0.040  0.070  0.080 0.080 -      1.000  

SRICHA -0.313  -0.008  0.308  0.166  0.400 0.650 -      1.000  

STEC 0.150  0.114  0.090  0.200  0.300 0.250 -      1.000  

STI 0.050  0.050  0.060  0.080  0.400 0.0694 & Stock 0.8:1 -      0.500  

STPI 0.010  -0.102  0.030  -0.030 - - -      0.250  

SYNTEC -0.050  -0.120  0.010  -0.079  0.080 0.060 -      1.000  

TEAMG 0.030  0.010  0.060  0.050  0.160 0.150 0.0111 & Stock 5:1      0.500  

TEKA 0.240  0.090  -0.020  0.160  - - 0.200      1.000  

TPOLY -0.100  -0.140  0.110  -0.190  0.011 - -      1.000  

TRC -0.003  -0.001  -0.006  -0.002  - - -      0.125  

TRITN 0.002  0.001  -0.003  -0.007 - - -      0.100  

TTCL 0.870  -0.090  0.030  0.190 - - -      1.000  

UNIQ 0.006  0.014  0.009   0.009 - - -      1.000  

WGE 0.030  -0.130  -0.030  -0.074  - 0.050 -      0.500  

        

A 0.030  0.077  -0.041  0.054  0.030 - -      1.000  

AMATA 0.480  0.560  0.310  0.690 0.300 0.400 0.200      1.000  

AMATAV 0.510  0.500  0.220  -0.110  - 0.050 -      0.500  

ANAN -0.100  -0.030  -0.030  -0.010  - - -      0.100  

AP 0.550  0.500  0.451  0.369  0.450 0.500 -      1.000  

APEX -0.018  -0.034  -0.040  0.005 - - -      0.500  

AQ 0.001  0.000  0.000   0.001 - - -      0.500  

ASW 0.260  0.320  0.223  0.505  - 0.4221 & Stock 8:1 0.523      1.000  

AWC 0.020  0.024  0.032  0.044  - 0.011 -      1.000  

BLAND 0.029  -0.004  -0.002  0.011  0.020 0.030 0.030      1.000  

BRI 0.410  0.441  0.388  0.482  - - -      0.500  

BROCK 0.007  0.010  0.002  0.001  0.020 0.010 0.010      1.000  

CGD 0.008  0.022  0.008  -0.010  - - -      0.610  

CI -0.087  -0.069  -0.049  0.018 - - -      1.000  

CMC -0.027  0.003  0.005  0.019  0.0032 & Stock 35:1 0.040 0.0042 & Stock 27:1      1.000  

CPN 0.520  0.610  0.640  0.630  0.700 0.600 1.150      0.500  

ESTAR -0.001  0.005  0.006  0.000  0.010 - -      1.000  

EVER -0.059  -0.011  -0.010  -0.018 - - -      1.000  

FPT 0.130  0.290  0.310  0.140  0.600 0.340 0.430      1.000  

GLAND 0.014  0.032  0.019  0.045  - - -      1.000  

J 0.014  0.045  0.016  0.116  0.030 0.030 0.030      1.000  

JCK 0.018  -0.028  -0.042  -0.879 - - -      1.000  

KC 0.003  -0.010  -0.010  -0.010  - - -      0.700  

KWI 0.050  0.030  -0.080  -0.210 - - -      2.310  

LALIN 0.350  0.370  0.320  0.330  0.610 0.630 0.305      1.000  
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LH 0.160  0.180  0.190  0.170  0.500 0.500 0.250      1.000  

LPN 0.130  0.100  0.160  0.020  1.400 0.150 0.220      1.000  

MBK 0.030  0.020  0.002  0.170 - - 0.400      1.000  

MJD -0.060  -0.150  -0.160  -0.060  - - -      1.000  

MK -0.096  -0.100  0.080  0.083 0.110 - -      1.000  

NCH 0.072  0.089  0.062  0.059  0.040 0.080 0.110      1.000  
NNCL 0.020  0.050  0.010  0.030  0.110 0.120 0.050      1.000  

NOBLE -0.010  -0.010  0.100  0.240  1.600 0.430 -      1.000  

NUSA -0.001  -0.010  -0.020  0.000 - - -      1.000  

NVD 0.100  0.009  0.010  0.010  - 0.0139 & Stock 8:1 0.060      1.000  

ORI 0.301  0.471  0.346  0.421 0.490 0.540 0.150      0.500  

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

PEACE 0.240  0.240  0.220  0.130  - 0.20 & Stock 5:1 0.250      1.000  

PF -0.056  -0.004  -0.007  0.064  0.020 0.0156 & Stock 20:1 -      1.000  

PIN 0.120  -0.040  0.010  0.190  - 0.150 -      1.000  

PLAT -0.050  -0.030  -0.050  -0.010 - - -      1.000  

POLAR -0.001  -0.000  -0.000  -0.001  - - -    30.000  

PRECHA -0.030  -0.020  -0.020  0.000  - - -      1.000  

PRIN 0.060  0.110  0.070  0.090  0.060 0.075 -      1.000  

PSH 0.250  0.200  0.280  0.540  0.960 0.960 0.960      1.000  

QH 0.050  0.050  0.060  0.060  0.120 0.100 0.140      1.000  

RABBIT -0.287  -0.164  -0.311  -0.070  - - -      3.200  

RICHY 0.004  0.004  0.003  -0.001 0.0048 & Stock 27:1 0.0075 & Stock 16:1 -      1.000  

RML -0.030  -0.050  -0.010   0.020 - - -      1.000  

ROJNA 0.408  -0.293  0.024   0.425 0.200 0.200 -      1.000  

S -0.007  0.015  0.006  0.057  - - 0.020      1.000  

SA 0.019  0.028  0.066  0.026  0.195 & Stock 15:1 0.049 0.050      1.000  

SAMCO 0.001  0.037  -0.002  0.144  0.030 0.040 0.100      1.000  

SC 0.092  0.138  0.155  0.222  0.180 0.200 0.080      1.000  

SENA 0.234  0.211  0.045  0.138  0.314 0.212 0.127      1.000  

SIRI 0.015  0.056  0.080  0.114  0.040 0.060 0.040      1.070  

SPALI 0.600  1.060  1.410  1.110  1.000 1.250 0.700      1.000  

UV 0.030  0.159  -0.066  0.102  0.020 0.016 0.045      1.000  

WHA 0.044  0.019  0.017  0.190  0.100 0.100 0.067      0.100  

WIN -0.004  -0.001  0.001  -0.030 - - -      1.000  

        

AIMCG -0.048  0.206  0.227  0.176  0.555 0.070 0.210      9.800  

AIMIRT 0.239  0.238  0.428  0.252  0.847 0.882 0.667    10.000  

ALLY 0.202  0.168  0.152  0.157  0.055 0.372 0.650      9.800  

AMATAR 0.172  0.172  0.181  0.039  0.515 0.475 0.508      9.405  

BAREIT na. na. 0.056  0.216  - - 0.245    10.000  

BKKCP 0.150  0.159  0.175  0.208  0.740 0.610 0.650    10.000  

BOFFICE 0.187  0.019  0.184  0.172  0.682 0.147 0.694      8.959  

B-WORK 0.234  0.236  0.451  0.210  0.771 0.203 0.708      9.816  

CPNCG 0.182  0.457  0.236  0.304  1.020 0.959 0.940    10.300  

CPNREIT 0.181  0.333  0.262  0.046  0.271 0.055 0.822    12.040  

CPTGF 0.024  0.090  0.204  0.168  0.674 0.561 0.668    10.084  

CTARAF 0.090  0.089  0.085  0.087  0.323 0.327 -      8.493  

DREIT 0.127  0.136  0.277  -0.092  0.388 0.329 0.576      8.716  

ERWPF 0.094  0.249  0.096  0.373  - - -      8.133  

FTREIT 0.205  0.251  0.177  0.221  0.670 0.676 0.724      9.536  

FUTUREPF 0.361  0.374  0.238  0.008  0.770 0.670 1.210    10.000  

GAHREIT 0.142  0.171  0.171  0.172  0.600 0.600 0.600    10.000  

GROREIT 0.201  0.202  0.206  0.208  - 0.270 0.600    10.000  

GVREIT 0.234  0.242  0.072  0.241  0.786 0.759 0.782      9.875  

HPF 0.108  0.113  0.112  -0.038  0.371 - 0.333      9.306  

HYDROGEN na. na. 0.000  0.055  - - -    10.000  

IMPACT -0.400  0.118  0.159  0.232  0.370 0.050 0.510    10.600  

INETREIT 0.252  0.242  0.236  0.793  - 0.354 0.872    10.000  

KPNPF 0.069  0.050  0.044  0.278  0.369 0.207 -      9.767  

KTBSTMR 0.184  0.211  0.230  0.177  - 0.104 0.714    10.000  

LHHOTEL -0.089  0.505  0.552  0.355  0.100 - 0.700    10.000  
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LHPF 0.089  0.345  0.088  0.211  0.225 0.210 0.320    10.000  

LHSC 0.122  0.153  0.004  0.314  0.350 0.100 0.490    10.200  

LPF 0.010  0.228  0.227  -0.319  0.767 0.678 0.799    10.195  

LUXF 0.227  0.753  0.090  0.088  - 0.085 0.440      9.800  

M-II 0.150  0.160  0.205  0.165  0.600 0.613 0.596      8.920  

M-PAT -0.001  -0.002  0.922  -0.001  0.020 - -      9.900  

M-STOR 0.110  0.077  0.073  0.076  0.367 0.329 0.376    10.000  

MIPF 0.171  0.210  0.063  0.183  0.840 0.610 0.760    10.000  

MIT 0.109  0.107  -4.781  0.111  - 0.405 0.175      8.325  

MJLF 0.157  0.296  -1.779  0.111  0.318 1.095 0.285      9.900  

MNIT 0.010  0.022  0.018  0.027  0.100 0.050 0.073      5.001  

MNIT2 0.073  0.034  0.043  0.119  0.230 0.160 0.195      8.850  

MNRF 0.017  0.019  0.016  0.086  0.120 0.049 0.063      8.000  

POPF 0.201  0.186  0.261  0.219  1.077 1.011 1.038    10.000  

PPF 0.190  0.187  0.181  0.171  0.716 0.700 0.700    10.000  

PROSPECT -0.023  0.289  0.287  0.298  - 0.783 0.705      9.470  

QHHR -0.069  -0.012  0.029  -0.451  0.100 - 0.200    10.000  

QHOP -0.007  -0.020  -0.113  -0.475  - - -      8.290  

QHPF 0.173  0.160  0.153  -0.151  0.850 0.789 0.750      9.866  

SHREIT -0.179  -0.094  -0.239  0.121  - - -      9.678  

SIRIP 0.039  0.212  -0.022  0.194  0.290 0.206 0.200    10.000  

SPRIME 0.257  0.271  0.029  0.150  0.320 0.582 0.618      9.382  

SRIPANWA 0.228  0.230  0.052  0.227 - - -    11.100  

SSPF 0.034  0.062  0.004  0.037  0.472 0.385 0.154    10.000  

SSTRT 0.141  0.107  0.139  0.051  0.534 0.400 0.200      7.430  

TIF1 0.112  0.119  0.140  0.169  0.604 0.578 0.547      9.690  

TLHPF 0.080  0.017  -0.236  0.078  0.350 0.800 0.100    10.000  

TNPF -0.004  -0.005  -0.004  0.163  - - -      9.840  

TPRIME 0.117  0.166  0.153  0.122  0.595 0.437 0.432      8.657  

TTLPF 0.363  0.325  0.618  0.303  1.692 1.558 1.676      9.900  

TU-PF 0.039  0.034  0.007  -0.226  - - -      9.923  

URBNPF -0.382  0.047  0.091  -0.098 - - -      6.753  

WHABT 0.339  0.181  0.181  0.184  0.624 0.665 0.672      9.519  

WHAIR 0.162  0.149  0.154  0.150  0.686 0.695 0.467      8.857  

WHART 0.197  0.042  0.205  0.264  0.553 0.758 0.765      9.024  

        

        

7UP -0.004  -0.008  -0.005  -0.003  - - -      0.500  

ACE 0.030  0.040  0.040  0.020 0.018 0.020 -      0.500  

AGE 0.289  0.289  0.291  0.278  0.100 0.207 & Stock 8:1 0.4056 & Stock 10:1      0.500  

AI 0.130  0.062  -0.054  0.044  0.600 0.490 0.450      1.000  

AIE 0.091  0.035  -0.108  -0.034  0.200 0.250 -      1.000  

AKR 0.014  0.024  0.022  0.049  - 0.030 0.015      0.800  

BAFS -0.120  -0.190  -0.070  -0.060  - - -      1.000  

BANPU 1.517  1.890  2.622  -0.381  0.300 0.450 1.200      1.000  

BBGI 0.120  -0.040  -0.048  0.016  - 0.150 0.200      2.500  

BCP 3.120  3.790  1.730  0.250  0.400 2.000 1.250      1.000  

BCPG 0.470  0.110  0.220  0.100  0.330 0.330 0.360      5.000  

BGRIM -0.030  -0.110  -0.240  -0.250 0.450 0.420 0.030      2.000  

BPP 0.958  0.225  0.760  -0.059  0.650 0.650 0.700    10.000  

BRRGIF -0.027  -0.008  -0.071  0.104  0.167 0.306 -      7.440  

CKP 0.005  0.106  0.180  0.010  0.035 0.080 -      1.000  

CV 0.010  0.020  0.010  -0.010  - 0.024 -      0.500  

DEMCO -0.090  -0.050  -0.066  0.028  - 0.030 -      1.000  

EA 0.370  0.290  0.800  0.580  0.300 0.300 0.300      0.100  

EASTW 0.150  0.150  0.070  0.040  0.410 0.420 0.210      1.000  

EGATIF -0.092  0.119  0.085  0.092  0.846 0.536 0.204      8.960  

EGCO 7.820  -1.480  -0.750  -0.500 6.500 6.500 3.250    10.000  

EP -0.090  0.120  0.150  -0.480  0.250 0.250 -      1.000  

ESSO 1.700  2.400  -0.900  -0.450  - - 0.500      4.934  

ETC 0.021  0.030  0.020  -0.010  - - -      0.500  

GPSC 0.110  0.240  0.120  -0.150  1.500 1.500 0.500    10.000  
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GREEN -0.001  -0.020  -0.018  0.030  - - -      1.000  

GULF 0.290  0.130  0.090  0.460  0.380 0.440 0.600      1.000  

GUNKUL 0.060  0.090  0.170  0.020  0.182 0.180 0.060      0.250  

IFEC -0.088  -0.090  -0.112  -0.108 - - -      1.000  

IRPC 0.070  0.190  -0.120  -0.350  0.060 0.220 0.070      1.000  

JR 0.070  0.070  0.030  0.020  0.060 0.140 0.090      0.500  

KBSPIF 0.201  0.174  0.223  0.237  - - 0.879    10.000  

LANNA 1.170  2.280  1.350  0.840  0.450 1.600 1.450      1.000  

MDX 0.188  0.098  -0.094  -0.032  - - -    10.000  

NOVA 0.530  0.060  0.050  0.800  - - -      0.500  

OR 0.320  0.550  0.060  -0.070  0.100 0.460 0.500    10.000  

PCC na. 0.061  0.091  0.067  - - -      1.000  

PRIME 0.014  0.007  0.002  0.008  - - -      1.000  

PTG 0.100  0.360  0.110  0.000  0.050 0.250 0.400      1.000  

PTT 0.890  1.370  0.310  0.630  1.000 2.000 2.000      1.000  

PTTEP 2.640  5.280  6.090  3.930  4.250 5.000 9.250      1.000  

QTC 0.040  0.020  -0.010  0.000  0.400 0.200 0.200      1.000  

RATCH 1.090  1.200  1.230  -0.140 2.400 2.500 0.800    10.000  

RPC -0.017  0.019  0.006  0.030  - 0.100 -      1.000  

SCG -0.050  -0.030  -0.055  -0.068  0.061 0.061 0.050      1.000  

SCI -0.050  -0.080  -0.080  -0.056  - - -      1.000  

SCN 0.220  0.030  0.018  0.019  0.043 0.055 -      0.500  

SGP 0.540  0.090  -0.030  -0.020  0.500 1.000 0.400      0.500  

SKE -0.000  0.016  -0.003  -0.009  0.015 - -      0.500  

SOLAR -0.040  -0.040  -0.050  -0.020  - - -      1.000  

SPCG 0.580  0.520  0.460  0.640  1.200 0.800 0.850      1.000  

SPRC 1.220  1.650  -1.160  0.060  - 0.179 1.110      6.920  

SSP 0.241  0.516  0.214  0.104  0.0111 & Stock 10:1 0.0111 & Stock 10:1 0.200      1.000  

SUPER 0.020  0.009  -0.003  -0.001  0.006 0.006 -      0.100  

SUSCO 0.130  0.160  0.100  0.030  0.110 0.180 0.320      1.000  

TAE 0.010  -0.051  -0.026  -0.014  0.080 0.010 -      1.000  

TCC 0.024  0.044  0.051  0.021 - - -      0.500  

TGE na. 0.030  0.030  0.028 - - -      0.500  

TOP 3.520  12.410  0.010  -0.290  0.700 2.600 3.700    10.000  

TPIPP 0.102  0.102  0.064  0.067  0.270 0.250 0.240      1.000  

TSE 0.160  0.080  0.060  0.040  0.050 0.075 -      1.000  

TTW 0.150  0.210  0.240  0.140  0.600 0.600 0.600      1.000  

UBE 0.030  0.021  -0.005  0.038  - 0.024 0.040      1.000  

WHAUP 0.020  0.050  0.010  0.040  0.253 0.253 0.160      1.000  

WP 0.040  0.080  0.090  0.020  0.200 0.150 -      1.000  

         

THL -0.012  -0.020  -0.010  -0.065 - - -      0.920  

        

       

BEAUTY -0.001  -0.009  -0.009  -0.002  - - -      0.100  

BIG 0.001  0.010  0.006  0.014  - - 0.020      0.100  

BJC 0.310  0.300  0.230  0.410  0.780 0.660 0.150      1.000  

COM7 0.330  0.260  0.300  0.380  1.000 1.00 & Stock 1:1 0.750      0.250  

CPALL 0.360  0.310  0.390  0.340  0.900 0.600 -      1.000  

CPW 0.030  0.022  0.029  0.069  0.080 0.080 0.080      0.500  

CRC 0.200  0.250  0.190  0.550 0.400 0.300 -      1.000  

CSS 0.020  0.030  0.020  0.030  0.060 0.130 0.040      0.500  

DOHOME 0.158  0.109  0.017  -0.018  0.0093 & Stock 12:1 - 0.38 & Stock 16:1      1.000  

FN -0.015  -0.015  -0.021  -0.039  0.004 0.004 -      0.500  

FTE 0.010  0.030  0.020  0.060  0.060 0.0056 & Stock 10:1 0.030      0.500  

GLOBAL 0.251  0.214  0.161  0.110  0.1851 & Stock 22:1 0.2548 & Stock 23:1 0.2546 & Stock 24:1      1.000  

HMPRO 0.110  0.120  0.120  0.120  0.300 0.320 0.380      1.000  

ICC -0.080  0.750  0.140  1.320  0.250 0.350 -      1.000  

ILM 0.320  0.320  0.300  0.370  0.420 0.550 0.200      5.000  

IT 0.114  0.027  0.017  -0.105  - 0.300 -      1.000  

KAMART 0.078  0.056  0.100  0.136  0.100 0.180 0.180      0.600  

LOXLEY 0.070  0.040  -0.020  -0.050 - 0.070 -      1.000  
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MAKRO 0.190  0.150  0.150  0.240  1.000 0.720 0.510      0.500  

MC 0.140  0.150  0.150  0.310  0.550 0.520 0.730      0.500  

MEGA 0.700  0.650  0.760  0.460  0.900 1.380 1.600      0.500  

MIDA -0.024  -0.016  -0.025  -0.024 - - -      0.500  

MOSHI na. na. 0.200  0.490  - - -      1.000  

RS 0.057  0.014  0.085   -0.013 - 0.350 -      1.000  

RSP 0.050  0.018  0.012  0.072  - 0.150 0.210      1.000  

SABUY 0.088  0.260  0.343  0.353  0.030 0.060 -      1.000  

SCM 0.060  0.090  0.070  0.060  0.034 0.290 0.150      0.500  

SINGER 0.270  0.320  0.310  0.230  0.250 0.710 0.300      1.000  

SPC 1.150  1.330  1.120   1.380 1.600 1.600 0.500      1.000  

SPI 0.590  2.000  0.980   2.320 0.700 0.800 0.200      1.000  

SVT 0.030  0.030  0.040  0.020  - 0.040 0.050      1.000  

        

AHC 0.630  0.330  0.560  0.290  0.250 0.603 -      1.000  

BCH 0.810  0.460  -0.160  0.110 0.230 1.200 0.400      1.000  

BDMS 0.220  0.170  0.210  0.190  0.550 0.450 0.600      0.100  

BH 0.910  1.470  1.890  1.940  3.200 3.200 3.500      1.000  

CHG 0.123  0.080  0.024  0.026  0.050 0.200 0.160      0.100  

CMR 0.030  0.060  0.030  0.000  0.052 0.065 -      0.100  

EKH 0.119  0.078  0.116  0.543  0.110 0.25 & Stock 25:1 -      0.500  

KDH 1.360  1.020  1.680  0.120  - - 0.750    10.000  

LPH 0.210  0.100  0.090  0.060  0.150 0.300 0.150      0.500  

M-CHAI 10.620  8.440  4.830  0.190  2.000 7.000 -    10.000  

NEW 2.930  2.100  3.370  1.610  - 0.350 -    10.000  

NTV 0.310  0.320  0.580  0.670  0.870 0.600 1.130      1.000  

PR9 0.200  0.160  0.190  0.170  0.110 0.140 -      1.000  

PRINC 0.111  0.035  -0.027  -0.056  - - -      1.000  

RAM 0.590  0.400  0.520    0.540 0.560 0.800      0.100  

RJH 1.580  1.410  0.340  0.120  1.000 2.700 2.500      1.000  

RPH 0.330  0.100  0.100  -0.020  0.130 0.300 0.200      1.000  

SKR 0.190  0.080  0.150  0.070  0.080 0.120 0.080      0.500  

THG 0.620  0.470  0.520  0.280  0.300 0.900 0.900      1.000  

VIBHA 0.034  0.025  0.023  0.016  0.040 0.050 -      0.100  

VIH 0.650  0.300  0.160  0.110  0.125 0.500 -      1.000  

WPH 0.093  0.034  0.080  -0.017  0.038 0.100 -      0.500  

        

AMARIN 0.110  0.119  0.150  0.095 0.120 0.190 -      1.000  

AQUA -0.014  0.117  0.007   -0.043 0.010 - -      0.500  

AS 0.230  0.190  0.140  0.020  0.300 0.700 0.300      0.500  

BEC 0.090  0.080  0.060  0.070  - 0.250 -      1.000  

FE -0.820  1.440  -0.300  3.780  7.500 5.500 -    10.000  

GPI 0.190  0.010  -0.060  -0.080  0.080 0.060 0.050      0.500  

GRAMMY -0.190  0.030  0.060  0.300  - - -      1.000  

JKN 0.090  0.060  0.120  0.650 0.207 - -      0.500  

MACO -0.009  0.004  0.004  0.005  - - -      0.100  

MAJOR 0.030  0.150  0.020  0.080  - 1.600 0.250      1.000  

MATCH -0.015  -0.020  -0.024  -0.022  - - -      1.000  

MATI 0.100  0.140  0.090  0.050 0.200 0.450 -      1.000  

MCOT -0.060  -0.020  -0.020  0.040  - - -      5.000  

MONO 0.003  0.006  0.008  -0.016  - - -      0.100  

MPIC 0.000  0.010  0.000  0.000  - - -      0.500  

NATION -0.017  0.145  -0.022   -0.011 - - -      0.530  

ONEE 0.105  0.075  0.069  0.061  - 0.069 0.120      2.000  

PLANB 0.025  0.041  0.043   0.056 0.077 - 0.070      0.100  

POST -0.090  -0.070  0.090  -0.040  - - -      1.000  

PRAKIT -0.220  -0.130  -0.390  -0.030  0.400 0.600 -      1.000  

PTECH 0.270  0.320  0.010  -0.030  - - -      1.000  

SE-ED -0.024  0.063  -0.031  -0.015  - - -      1.000  

TKS 0.300  0.290  0.630  0.130  0.260 0.40 & Stock 10:1 0.420      1.000  

VGI -0.031  0.002  0.006  0.009  0.036 0.061 0.060      0.100  

WAVE 0.009  -0.007  -0.032  0.002 - - -      0.500  
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WORK 0.070  0.085  0.148  0.082  0.280 0.580 0.330      1.000  

       

BWG -0.007  0.003  -0.008  -0.020  - - -      0.250  

GENCO 0.003  -0.001  -0.015  -0.008  - - -      1.000  

PRO 0.019  -0.003  -0.007  -0.002 - - -      0.700  

SISB 0.070  0.083  0.110  0.130  0.076 0.100 0.160      0.500  

SO 0.090  0.080  0.080  0.130  0.1822 & Stock 5:1 0.2222 & Stock 5:1 0.350      1.000  

        

ASIA -0.160  -0.110  -0.080  -0.010  - - -      1.000  

BEYOND -0.360  -0.630  -0.500  0.310  - - -    10.000  

CENTEL -0.030  0.020  -0.060  0.360  - - -      1.000  

CSR 0.410  0.420  0.480  0.510  0.690 0.750 -    10.000  

DUSIT -0.150  -0.300  -0.190  0.060  - - -      1.000  

ERW -0.069  -0.031  -0.003  0.053  - - -      1.000  

GRAND -0.040  -0.029  -0.022  -0.016  - - -      0.500  

LRH 0.240  -0.840  -0.380  1.020  - - -    10.000  

MANRIN -1.130  -0.450  -0.170  0.260 - - -    10.000  

OHTL -7.430  -3.850  -0.530  17.660 - - -    10.000  

ROH -0.030  -0.040  -0.020  -0.040  - - -      1.000  

SHANG -0.650  -0.350  0.460  -0.090  - - -    10.000  

SHR -0.060  -0.030  0.060  0.034  - - -      5.000  

VRANDA -0.070  0.010  0.030  0.063  0.100 - -      5.000  

      

AAV -0.211  -0.407  -0.345  0.274  - - -      0.100  

AOT -0.230  -0.150  -0.100  0.020  0.190 - -      1.000  

ASIMAR -0.040  0.041  0.018  0.018 0.100 0.100 -      1.000  

B 0.001  0.014  0.002   0.007 - - -      0.680  

BA -0.490  -0.400  -0.190  0.070  - - -      1.000  

BEM 0.020  0.040  0.060  0.040  0.100 0.080 0.120      1.000  

BIOTEC 0.027  0.036  0.005  -0.032  - - -      3.000  

BTS 0.131  0.041  0.036  0.080  0.300 0.310 0.150      4.000  

BTSGIF -1.132  -0.036  0.067  0.207  - - -      9.249  

DMT 0.120  0.160  0.180  0.022  - 0.320 0.630      5.200  

III 0.182  0.190  0.228  0.664  0.100 0.400 0.550      0.500  

KEX -0.282  -0.420  -0.387  -0.535  0.220 0.743 -      0.500  

KIAT 0.007  0.009  0.011  0.003  0.04 & Stock 10:1 0.020 0.030      0.100  

KWC 3.630  3.740  3.740  4.030  9.500 9.500 10.000    10.000  

MENA 0.010  0.020  0.020  0.030  - 0.030 -      0.500  

NOK na. na na. na. - - -      1.000  

NYT 0.040  0.030  0.050  0.070  0.200 0.160 -      0.500  

PORT -0.010  -0.020  0.010  -0.150  0.035 0.025 -      0.500  

PRM 0.110  0.080  0.420  0.280  0.250 0.260 0.090      1.000  

PSL 0.830  1.060  0.860  0.350  - 1.750 1.750      1.000  

RCL 9.922  8.879  7.756  3.157  0.500 6.000 7.000      1.000  

SJWD 0.120  0.150  0.110  0.110  0.220 0.250 0.780      0.500  

TFFIF 0.087  0.092  0.138  0.103  0.383 0.309 0.383      9.957  

THAI -1.490  -1.480  -2.190  5.040  - - -    10.000  

TSTE 0.120  0.120  0.130  0.030 0.175 0.200 0.200      0.500  

TTA 0.540  0.570  0.790  -0.110  0.020 0.220 -      1.000  

WICE 0.240  0.260  0.200  0.150  0.140 0.230 0.440      0.500  

 
TdkdkdTTTeTECHNOLOGY 

      

      

CCET 0.050  0.010  0.060  0.030  0.0294 & Stock 12:1 0.0294 & Stock 12:1 0.0294 & Stock 12:1      1.000  

DELTA 2.230  3.420  3.290  3.360  3.300 1.700 4.000      1.000  

HANA 0.450  0.300  0.520  1.330  1.400 2.000 0.500      1.000  

KCE 0.500  0.480  0.550  0.420  0.800 1.600 1.000      0.500  

METCO 6.660  0.970  12.620  5.710  10.000 14.000 18.000    10.000  

NEX -0.040  -0.040  0.000  0.190  - - -      1.000  

SMT 0.070  0.090  0.120  0.090  - 0.050 -      1.000  

SVI 0.120  0.200  0.280  0.230  0.110 0.230 -      1.000  

TEAM 0.079  0.101  0.130  0.173  - 0.160 0.250      1.000  

W -0.110  -0.139  -0.123  -0.338  - - -      1.000  
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ADVANC 2.120  2.120  2.030  2.480  6.920 7.690 7.690      1.000  

AIT 0.160  0.120  0.140  0.070  0.300 1.000 0.320      1.000  

ALT -0.010  0.001  0.030  -0.120  0.100 - -      0.500  

AMR 0.087  0.003  0.015  -0.095  - 0.160 -      0.500  

BLISS 0.000  -0.001  -0.001  -0.003  - - -      0.500  

DIF 0.272  0.271  0.269  -0.110  1.044 1.044 1.034    10.000  

DTAC 0.310  0.420  0.210  0.380  2.990 2.100 2.070      2.000  

DTCENT na. na 0.020  0.000  - - 0.002 & Stock 25:1      0.500  

FORTH 0.250  0.160  0.250  0.170  0.320 0.450 0.150      0.500  

HUMAN 0.050  0.050  0.040  0.090 0.140 0.160 0.060      0.500  

ILINK 0.160  0.168  0.157  0.229  0.140 0.380 -      1.000  

INET 0.050  0.050  0.090  0.210  - 0.042 -      1.000  

INSET 0.040  0.060  0.050  0.010  0.119 & Stock 10:1 0.170 0.090      0.500  

INTUCH 0.800  0.820  0.770  0.890  2.500 2.830 4.660      1.000  

ITEL 0.040  0.050  0.040  0.050  - - -      0.500  

JAS 0.020  -0.030  -0.080  -0.140 0.250 - -      0.500  

JASIF 0.202  0.177  0.177  -0.099  0.990 0.950 0.920      9.852  

JMART 0.233  0.275  0.395  0.362  0.690 1.610 1.110      1.000  

JTS 0.140  0.050  0.010  -0.340  - - -      1.000  

MFEC 0.120  0.090  0.110  0.210  0.400 0.400 -      1.000  

MSC 0.180  0.200  0.250  0.050  0.300 0.380 0.400      1.000  

PT 0.117  0.060  0.130  0.260  0.500 0.660 0.550      1.000  

SAMART -0.090  -0.020  -0.470  -0.370  - - -      1.000  

SAMTEL 0.030  0.050  0.054  0.280  - 0.050 0.210      1.000  

SDC -0.010  -0.010  -0.020  -0.060  - - -      0.100  

SIS 0.550  0.560  0.530  0.330  1.000 1.200 1.200      1.000  

SKY 0.296  -0.028  -0.060  0.130  0.0019 & Stock 30:1 - -      0.500  

SVOA 0.044  0.032  0.027  0.040  0.050 0.058 0.071      1.000  

SYMC 0.070  0.120  0.110  0.080  0.055 0.075 -      1.000  

SYNEX 0.260  0.220  0.250  0.220  0.540 0.700 0.700      1.000  

THCOM 0.050  0.280  0.110  -0.400  0.200 0.300 0.500      5.000  

TKC 0.170  0.250  0.140  0.270  - 0.300 0.600      1.000  

TRUEE -0.050  -0.020  -0.080  -0.400  0.070 0.070 -      4.000  

TWZ 0.000  0.000  0.000  0.001  - - -      0.100  

     

ALPHAX 0.018  -0.003  0.005  0.001  - - -      0.250  

AU 0.020  0.042  0.041  0.044  0.060 - -      0.100  

JCKH -0.040  -0.030  -0.020  -0.040 - - -      0.250  

KASET -0.054  -0.036  -0.051  0.040  - - -      1.000  

MUD -0.028  -0.003  0.021  0.032  - - -      1.000  

NTSC na. na. 0.430  -0.450  - - -      0.500  

TACC 0.100  0.110  0.100  0.080  0.300 0.330 0.170      0.250  

TMILL 0.040  0.090  0.100  0.040  0.200 0.210 0.210      1.000  

     

BGT -0.016  -0.050  -0.003  0.040 - - -      0.500  

DOD -0.002  -0.063  0.001  -0.880  - 0.0222 & Stock 5:1 -      0.500  

ECF 0.013  0.010  0.010   0.006 0.013 0.016 -      0.250  

HPT 0.013  0.013  0.020  0.007  0.343 0.028 0.018      0.250  

IP 0.100  0.100  0.090  0.074  0.0234 & Stock 2.5:1 - -      0.500  

JSP -0.030  -0.020  -0.010  0.020 - 0.013 -      0.500  

JUBILE 0.520  0.440  0.400  0.440  0.620 0.520 0.380      1.000  

NPK -0.290  -1.670  -0.080  0.140  0.100 - -    10.000  

SMD 0.640  0.390  0.300  0.020  - 0.50 & Stock 20:1 0.250      0.500  

TM 0.019  0.013  -0.005  0.015  0.100 0.085 0.050      0.500  

WARRIX na. na. 0.100  0.160  - - -      0.500  

WINMED 0.030  0.040  0.030  0.050  - 0.065 -      0.500  

     

ACAP -0.356  -0.690  -0.401  1.139  - - -      0.500  

AF 0.009  0.007  0.009  0.004  0.021 0.025 0.032      0.250  

AIRA 0.002  0.001  -0.002  -0.003 0.013 - -      0.250  

ASN 0.030  -0.010  -0.001  0.010  0.1111 & Stock 5:1 0.080 0.027      0.500  
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BROOK 0.005  -0.040  0.010  -0.038  0.050 0.020 & Stock 10:1 0.013      0.125  

GCAP -0.050  0.018  0.008  -0.276  0.050 0.100 -      0.500  

KCC 0.040  0.070  0.010  0.010  - - 0.059      0.500  

LIT -0.050  -0.056  -0.036  -0.090  0.180 - -      1.000  

MITSIB -0.003  0.010  0.023  -0.001  0.0462 & Stock 20:1 0.015 -      0.500  

SGF 0.008  0.016  0.007  0.001  - - -      1.250  

TQR 0.110  0.120  0.080  0.120  0.014 0.318 0.390      0.500  

    

ADB -0.010  0.011  0.014  -0.025  0.0556 & Stock 10:1 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500  

BM 0.038  0.050  0.040  0.000  0.080 0.040 0.100      0.500  

CHO -0.078  -0.061  -0.041  -0.101  - - -      0.250  

CHOW 1.310  0.020  -0.060  0.020  - - -      1.000  

CIG -0.011  -0.028  -0.034  -0.066 - - -      0.500  

COLOR 0.024  0.025  0.031  0.021  0.050 0.050 -      1.000  

CPR 0.110  0.070  0.050  0.030  0.080 0.110 -      1.000  

FPI 0.071  0.068  0.076  0.058  0.040 0.120 0.080      0.250  

GTB 0.010  0.014  0.011  0.012  0.020 - -      0.250  

KCM 0.002  0.001  -0.003  -0.020 0.005 - -      0.250  

KJL na. na. 0.380  0.320  - - 0.63 & Stock 1:1      0.500  

KUMWEL 0.040  0.020  0.020  0.060  0.090 0.060 -      0.500  

KWM 0.034  0.023  0.004  0.004  0.072 0.096 -      0.500  

MBAX 0.090  0.220  0.360  -0.030  0.880 0.300 0.500      1.000  

MGT 0.070  0.060  0.050  0.030  0.370 0.150 0.030      0.500  

MTW na. na. 0.012  0.042  - - -      1.000  

NDR -0.001  0.019  -0.033  -0.056  0.050 0.030 0.020      1.000  

PACO 0.020  0.030  0.030  0.000  - 0.080 -      0.500  

PDG 0.030  0.060  0.030  0.010  0.320 0.18 & Stock 10:1 0.130      0.500  

PIMO 0.052  0.048  0.044  0.019  0.052 0.063 0.020      0.250  

PJW 0.070  0.020  0.032  0.019  0.125 0.160 0.0525 & Stock 20:1      0.500  

PPM 0.074  -0.036  -0.101  0.080  0.015 0.033 -      0.500  

PRAPAT 0.001  0.009  0.025  0.026  0.020 0.006 & Stock 10:1 -      0.500  

RWI -0.002  0.001  -0.110  -0.130  - 0.100 -      0.500  

SAF na. na. 0.000  0.002  - - 0.035      0.500  

SALEE 0.010  0.028  0.020  0.018  - 0.015 -      0.250  

SANKO 0.009  0.003  0.035  0.022  - 0.0015 & Stock 38:1 0.021      0.500  

SELIC 0.026  0.020  0.025  0.007  0.0623 & Stock 

3.2999:1 

0.0053 & Stock 

10.409:1 
-      0.500  

SFT 0.040  0.050  0.050  0.000  0.071 0.102 0.070      0.500  

STP 0.440  0.390  0.300  0.130  - - 0.200      1.000  

SWC 0.040  0.030  -0.030  0.000  0.375 0.390 0.125      0.500  

TMC -0.010  0.003  0.160  0.420  - - -      1.000  

TMI 0.012  0.011  0.014  0.008  - - -      0.250  

TMW -1.350  0.580  1.830  1.920  1.780 0.460 0.900      5.000  

TPLAS 0.037  0.036  0.018  0.019  0.100 0.100 0.100      0.500  

TRV 0.030  0.030  0.180  0.010  - - 0.170      0.500  

UAC 0.110  0.027  -0.008  -0.007  0.200 0.280 0.120      0.500  

UBIS -0.030  0.030  0.070  -0.150 0.400 0.200 -      1.000  

UEC -0.040  -0.030  0.008  0.038  0.090 0.090 0.090      0.250  

UKEM 0.021  0.002  -0.020  -0.063  0.055 0.112 -      0.250  

UREKA 0.020  0.019  0.007  0.007 - - -      0.250  

YUASA 0.220  0.170  0.360  0.270  0.441 0.291 0.346      1.000  

ZIGA 0.020  -0.040  -0.130  -0.400  0.161 0.130 -      0.500  

     

24CS na. 0.010  0.020  0.010  - - -      0.500  

ALL -0.120  -0.110  -0.109  -0.728  0.05 & Stock 10:1 - -      0.500  

ARIN -0.011  -0.002  -0.005  -0.030  - - -      0.500  

ARROW 0.120  0.060  0.050  0.130  0.500 0.450 0.100      1.000  

BC -0.117  -0.084  -0.079  0.188  - - -      1.000  

BLESS 0.020  0.010  0.010  0.020  - - 0.050      0.500  

BSM 0.002  -0.007  -0.003  -0.007  - - -      0.100  

BTW 0.020  0.030  -0.037  0.032  0.020 - -      0.500  
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CAZ 0.210  0.190  0.170  0.110  0.0228 & Stock 20:1 0.160 0.200      0.500  

CHEWA -0.003  0.080  0.006  0.008  0.021 0.026 0.018      1.000  

CPANEL 0.077  0.084  0.152  0.119 - 0.0183 & Stock 15:1 -      1.000  

CRD -0.012  -0.017  0.006  -0.008  - - -      0.500  

DHOUSE -0.003  -0.005  -0.005  -0.015  0.030 - -      0.500  

DIMET 0.003  -0.015  -0.037   -0.016 - - -      0.500  

DPAINT 0.050  0.060  0.070   0.070 - - -      1.000  

FLOYD -0.016  -0.069  0.074  0.042  - - -      0.500  

HYDRO -0.016  -0.019  -0.111  -0.079 - - -      1.000  

IND 0.040  0.010  0.011  0.033  - - -      0.500  

JAK -0.005  0.001  0.000  0.014  0.040 - -      1.000  

K -0.030  0.020  -0.040  0.055  - - -      0.500  

KUN 0.060  0.050  0.020  0.030  0.06 & Stock 10:1 0.130 0.080      0.500  

META -0.012  0.004  -0.011  -0.050 - - -      1.000  

PPS -0.001  0.010  0.012  0.004  - - -      0.250  

PRI na. na. 0.340  0.250  - - -      0.500  

PROS -0.038  -0.149  0.016  -0.079  - 0.060 -      0.500  

PROUD -0.060  -0.031  0.185  0.261  - - -      1.000  

PSG -0.000  0.004  0.004  0.001  - - -      1.000  

SENAJ -0.000  -0.020  0.005  -0.032  - - -      0.500  

SK -0.001  -0.015  0.005  0.032  0.020 0.025 -      0.500  

SMART 0.008  0.003  0.008  0.019  0.035 0.040 -      0.500  

SSS 0.012  -0.078  -0.314  -0.008  - - -      0.700  

STC -0.003  -0.003  0.003  0.005  0.016 - 0.025      0.500  

SVR 0.000  0.000  0.000  0.000  - - -      1.000  

TAPAC 0.300  0.120  -0.220    0.010 0.010 0.020      1.000  

THANA 0.067  0.055  0.050  0.160  - - 0.120      1.000  

TIGER 0.000  0.010  0.004  -0.003  0.090 0.055 -      0.500  

TITLE 0.010  0.010  0.010  0.050  - - -      0.500  

YONG 0.040  0.053  0.040  0.040  - - 0.080      0.500  

     

ABM 0.020  0.030  0.030  0.030  - - -      0.500  

PSTC -0.017  -0.030  0.004  -0.002  - - -      0.500  

PTC 0.070  0.050  0.040  0.050  - 0.100 0.082      0.500  

SAAM 0.185  0.024  0.014  0.018  0.063 0.037 0.036      0.500  

SEAOIL 0.145  0.221  0.169  0.106  0.0074 & Stock 15:1 0.0074 & Stock 15:1 0.0074 & Stock 15:1      1.000  

SR -0.006  -0.003  0.017  -0.090  - - -      0.500  

STOWER -0.001  -0.001  -0.001  -0.000  - - -      0.100  

TAKUNI 0.035  0.021  0.025  0.079  0.038 0.025 -      0.500  

TPCH 0.090  -0.004  0.260  0.080  0.198 0.396 -      1.000  

TRT -0.078  -0.164  -0.083  0.027  0.020 0.120 -      1.000  

UMS -0.003  0.010  -0.011  -0.056  - - -      0.500  

     

A5 0.041  0.024  -0.004  0.019  - 0.010 -      0.500  

ADD 0.133  0.085  0.058  0.014  - 0.470 0.280      0.500  

AKP 0.001  0.007  0.058  0.006  0.023 0.050 -      0.500  

AMA -0.001  0.140  0.360  0.400  0.200 - 0.400      0.500  

AMARC na. 0.020  0.020  -0.020  - - -      0.500  

ARIP 0.002  0.011  0.005  0.008  - - 0.022      0.250  

ATP30 0.019  0.016  0.008  -0.001  0.030 0.030 0.030      0.250  

AUCT 0.080  0.080  0.120  0.180  0.410 0.450 0.455      0.250  

BIS 0.079  0.040  0.040  0.040  - - 0.060      0.500  

BOL 0.075  0.095  0.109  0.052  0.195 0.255 0.295      0.100  

CEYE 0.110  0.003  0.030  0.080 - - 0.150      0.500  

CHIC 0.015  0.000  -0.000  0.000  - - 0.003      0.500  

CMO -0.140  0.030  -0.040  0.030  - - -      1.000  

D 0.027  0.078  0.055  0.058  0.0111 & Stock 5:1 - 0.060      0.500  

DV8 -0.003  -0.003  -0.006  0.002  - - -      2.000  

EFORL 0.000  0.002  0.003  0.005  - - -      0.750  

ETE -0.010  0.003  0.003  0.042  0.037 - -      0.500  

FSMART 0.110  0.110  0.110  0.070  0.600 0.460 0.360      0.500  
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FVC 0.017  0.010  0.016  0.015 - - -      0.500  

GLORY 0.010  0.010  0.030  0.050  - 0.020 0.060      0.500  

GSC -0.003  0.012  0.054  0.000  - - -      0.500  

HARN 0.030  0.040  0.050  0.030  0.130 0.100 0.130      0.500  

HEMP -0.053  0.012  -0.007   -1.224 - - -      1.000  

HL 0.110  0.080  0.110  0.120  - 0.160 -      0.500  

IMH 0.500  0.340  0.190  -0.220  - 0.900 -      0.500  

KGEN -0.048  0.034  -0.012  -0.020  - - -      1.000  

KK 0.010  0.010  0.010  0.010  0.030 0.02 & Stock 20:1 0.025      0.500  

KLINIQ na. 0.340  0.280  0.310  - - -      0.500  

KOOL 0.014  0.007  0.003  0.000 - - -      0.250  

KTMS na. na. 0.023  0.020  - - -      0.500  

LDC 0.020  0.030  0.020  0.010  - - -      0.250  

LEO 0.281  0.312  0.336  0.026  0.070 0.250 0.200      0.500  

MASTER na. na. 0.460  0.410  - - -      1.000  

MEB na. na. 1.020  -3.920  - - -      0.500  

MOONG 0.040  0.020  0.002  0.042  0.090 0.105 -      0.500  

MORE 0.000  0.004  -0.001  -0.001  - - -      0.050  

MVP 0.020  0.005  -0.064  0.066 - - -      0.500  

NCL 0.059  0.005  -0.063  -0.014  - - -      0.250  

NEWS -0.000  0.000  -0.000  0.001  - - -      1.000  

NINE -0.090  -0.065  -0.030  -0.040  - - -      1.000  

OTO -0.040  -0.070  -0.080  -0.010 0.820 - -      1.000  

PHOL 0.080  0.050  0.070  0.060  0.290 0.320 0.200      1.000  

PICO 0.003  -0.010  0.097   - - -      1.000  

PLANET 0.010  0.040  -0.020  -0.090  - - -      1.000  

QLT 0.028  0.180  0.130  -0.164  0.300 0.200 -      1.000  

RP -0.160  -0.100  -0.100  -0.010  - - -      1.000  

SE 0.020  0.020  0.030  0.027  0.0056 & Stock 10:1 0.0028 & Stock 20:1 0.04 & Stock 27:1      0.500  

SLM 0.024  0.030  0.030  0.010  - - -      0.500  

SONIC 0.128  0.129  0.126  0.038  0.055 0.110 0.110      0.500  

SPA -0.067  -0.034  -0.018  0.016  - - -      0.250  

THMUI -0.013  -0.012  0.005  0.007  - - -      0.500  

TNDT -0.012  -0.026  -0.028  -0.011  - 0.10 & Stock 1:2 -      0.500  

TNH 0.630  0.290  0.410   0.450 0.500 0.600      1.000  

TNP 0.045  0.043  0.046  0.052  0.070 0.100 0.080      0.250  

TSF na. na. na. na.  - - -      0.100  

TVDH -0.149  -0.078  -0.036  -0.011 0.050 - -      0.500  

TVT -0.007  0.001  0.003  -0.010  - 0.030 -      0.250  

UBA na. na. 0.050  0.030  - - 0.046      0.500  

VL 0.003  -0.006  0.025  0.001  0.070 0.025 0.020      0.500  

WINNER 0.040  0.050  0.030  -0.110  0.200 0.1339 & Stock 2:1 0.060      0.250  

YGG 0.140  0.060  0.030  0.060  0.240 0.235 & Stock 

2.90323:1 
0.192      0.500  

    

APP 0.040  0.020  0.040  0.070  0.150 0.200 -      0.500  

BBIK 0.280  0.320  0.360  0.300  - 0.375 -      0.500  

BE8 0.120  0.015  0.170  0.240  - 0.060 -      0.500  

BVG na. na. 0.050  0.020  - - -      0.500  

COMAN -0.070  0.031  -0.197  -0.082  - - -      0.500  

DITTO 0.130  0.131  0.134  0.077  - 0.0111 & Stock 5:1 -      0.500  

GTV -0.001  0.002  0.002  -0.019  - - -      0.250  

ICN 0.040  0.070  0.060  0.070  0.180 0.300 0.200      0.500  

IIG 0.270  0.240  0.180  0.150  0.150 0.400 -      0.500  

IRCP 0.030  0.030  -0.010  0.060  - - -      0.500  

ITNS na. 0.070  0.114  0.075  - - 0.120      1.000  

NETBAY 0.180  0.180  0.190  0.300  0.782 0.795 -      1.000  

PROEN 0.050  0.050  0.080  0.040 - 0.158 -      0.500  

READY na. na. 0.060  0.080  - - -      0.500  

SECURE 0.030  0.140  0.080  0.290  - 0.180 0.300      0.500  

SICT 0.080  0.080  0.040  0.140  0.043 0.043 -      0.500  
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SIMAT 0.040  0.020  0.030  0.020 - - -      1.000  

SPVI 0.070  0.070  0.040  0.160  0.110 0.175 0.175      0.500  

TPS 0.040  0.040  0.090  0.050  0.04 & Stock 5:1 0.080 -      0.500  

VCOM 0.080  0.110  0.090  0.070  0.200 0.270 0.120      0.500  

 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นที่มีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได ้        
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝา่ยวิจัย ASPS  

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

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 
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ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

    

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
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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: 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศนูย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2951-9422 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-2680-1600 โทรสาร : 0-3841-2405 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-2680-1212 โทรสาร: 0-3832-2755 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

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: 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-2680-1880 โทรสาร: 0-5631-2420 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 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 

 






