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กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน สงิหาคม 2566

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

หุ้นไทย 

กลยุทธก์ารลงทุน คงนำ้หนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอรต์(Neutral) โดยมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.ค.66 ไว้ที่ 1,480 – 1,575 จุด โดย SET Index ยังคงถูก
กดดันจาก Flow ต่างชาติที่ขายสทุธิเร่ือยๆ เหตเุพราะปัจจัยการเมอืงในประเทศ มีความ
คลุมเครือเฉพาะอย่างยิ่งในกระบวนการจัดตั้งรัฐบาล กลยทุธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุน้กำไรฟื้น
ตัวเด่นงวด 2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน Valuation น่าสนใจ คือ GPSC, ERW, 
SNNP, PLANB, SCGP, CK, SIRI  

การลงทุนต่างประเทศ
สถานการณ์เงินเฟ้อดขีึ้นตามลำดบั และวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใกลส้ิ้นสุดแล้วของสหรัฐฯ ดังนั้น 
ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน( Neutral) โดยกล
ยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็น
หลักอย่าง Xpeng (XPEV US) และ VanEck Vietnam ETF (VNM US) 

ตราสารหนี้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีโอกาสปรับดอกเบีย้ขึ้นอีก 1 คร้ังสู่ระดับ 2.25% ในการ
ประชุมต้น ส.ค.66 ตามตราสารหนี้ระยะสั้นที่ Yield ปรับตวัขึ้นมารอร่วงหน้า แตเ่ร่ิมเห็นการ
ทรงตัวอยู่ในระดบั 2%-2.25% ส่งสัญญาณวา่มีโอกาสที่ กนง.จะคงดอกเบีย้ไว้ระดบัดังกล่าว
จนถึงสิ้นป ีกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอรต์รวม เน้น
ช่ือผู้ออกที่เป็นที่รู้จัก Top picks คือ TRUE253A, SIRI263A, TPIPP267A 

ASSET ALLOCATION

 
 
 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดอืน สงิหาคม 2566

สิงหานี้ หวังให้ SET วิ่งต่อ   
 ปัจจัยภายนอกดูดี ดอกเบี้ยขาขึ้นใกล้จบ, กังวล RECESSION น้อยลง และจีนพร้อมเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจ    
 การเมืองพ้นจุดที่ร้อนแรงที่สุดไปแล้ว กำไรงวด 2Q66 น่าจะลดลง แต่จะกลับมาฟื้นชัดเจนขึ้นใน 2H66 
 ทุกๆ ปัจจัยสนับสนุนให้ FUND FLOW และสภาพคล่องกลับมาหนุนหุ้นไทยมากขึ้น 

 หุ้นเด่นเดือน ส.ค. แนะนำ ERW, SCGP, GPSC, CK, SIRI, PLANB, SNNP 

เดือน ส.ค. คาดหวัง SET ได้แรงหนุนจากปัจจัยภายนอก และปัจจัย
ภายในดังนี ้

ปัจจัยภายนอก 1). วัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใกล้จบ หลังจาก Fed ขึน้
ดอกเบี้ยมาแล้วใน 1 ปี 7 เดอืน จาก 0.25% มาเป็น 5.5% ซึ่งสูง
กว่าเงินเฟอ้ปัจจุบันที่ลดลงเหลือ 3% พอสมควร ส่งผลให้ตลาด
คาด Fed น่าจะคงดอกเบีย้ไปจนถึงต้นปี 2567  ในเดือน มิ.ย. 66 ที่
ผ่านมา 2). ความกังวลเศรษฐกิจโลกเผชิญ Recession ลดลง 
หลังจาก IMF มีการปรับคาดการณ์ GDP โลกปี 2566 ขึ้นจาก 
2.8% เป็น 3% 3). จีนเตรียมออกมาตการกระตุน้เศรษฐกิจ
เพิ่มเตมิ ถือวา่ดตี่อเศรษฐกิจไทยที่มีมลูค่าการกับไทยมากสุดเป็น
อันดบั 1 หรือคิดเป็นสัดส่วนถึง 22% ของการมูลค่ารวมทัว่โลก 

ปัจจัยภายในประเทศ 1.) การเมืองพ้นจุดที่ร้อนแรงที่สดุไปแล้ว หลัง
ผ่านระยะเวลาการเปลี่ยนผ่านรัฐบาลใหมม่าเกินกวา่ 2 เดอืนคร่ึง 
และนา่จะเห็นการเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่ในช่วงที่เหลอื
ของปี 2.) เป็นช่วงการรายงานกำไรบริษัทจดทะเบียนงวด 2Q66 
ฝ่ายวิจัยคาดว่าจะลดลงทั้ง QoQ และ YoY แต่ในช่วงทีเ่หลอืของป ี
คาดจะเห็นการเติบโตทีด่ีขึ้น จากฐานกำไรทีต่่ำ 2H65 ที่ตำ่เพียง 
4.04 แสนล้านบาท ปกติอยู่ในโซน 4.5 – 5 แสนลา้นบาท พร้อมกบั
แนวโนม้เศรษฐกิจที่มีโอกาสฟื้นตวัตอ่เนือ่ง ทั้งจากนักท่องเที่ยวที่
เพิ่มขึน้, การเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน และการเร่งกระตุ้น
เศรษฐกิจในประเทศจากรัฐบาลใหม่ 

ในส่วนของ Fund Flow แรงกดดันจากประเด็นการเมอืงร้อนแรง 
และการเร่งขึ้นดอกเบี้ยนโยบายถึง 3 คร้ังในปีนี้ จาก 1.25% เป็น 
2% น่าจะค่อยๆ ลดนอ้ยลง ส่งผลให้ Fund Flow ต่างชาติมีโอกาส

สลับเข้ามาซือ้สะสมหุ้นไทยเพิม่เตมิ หลังจากผ่านช่วงสญุญากาศ
ทางการเมอืง 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน Valuation ด้วยวิธี Market Earning Yield 
Gap (MEYG)  แบบอนุรักษ์นยิม จะไดแ้นวรับทางพืน้ฐานอยูท่ี ่
1480 จุด แต่ถ้าลดระดับดอกเบีย้นโยบายมาอยู่ที่ 2% จะได้แนว
ต้านทางพื้นฐานที่ 1542 จุด และถ้าสภาพคลอ่งกลับมา รวมถงึ
ต่างชาตสิลบัเขา้มาซื้อสุทธิ (MEYG ตลาดหุ้นไทยอยูท่ี่ 3.7%) 
หนุนให้แนวต้านทางพืน้ฐานขยับขึ้นไปอยูท่ี่ 1610 จุด 
 
สำหรับกลยทุธ์เดือน ส.ค. แนะนำหุ้น 3 ธีม 
1. หุ้น CHINA PLAY คือ ERW, SCGP 
2. หุ้น ELECTION PLAY คือ GPSC, CK, SIRI 
3. หุ้น EARNING MOMENTUM PAY คือ PLANB, SNNP 
 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ส.ค. 66 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(31/07/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

Recommend "BUY"
SCGP PKG     40.25 52.00 29.2% 28.64     1.6

GPSC ENERG   57.00 76.00 33.3% 38.38     0.9

CK CONS    21.60 27.00 25.0% 25.11     1.9

ERW TOURISM 4.72 5.70 20.8% 61.33     0.0

SNNP FOOD    21.50 27.00 25.6% 27.49     2.7

SIRI PROP    1.98 2.32 17.1% 6.90       7.5

PLANB MEDIA   8.60 9.80 14.0% 40.42     1.5



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรอืขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุเดอืน สงิหาคม 2566 

สิงหานี้ หวังให้ SET วิ่งต่อ   
 ปัจจัยภายนอกดูดี ดอกเบี้ยขาขึ้นใกล้จบ, กังวล RECESSION น้อยลง และจีนพร้อมเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจ    
 การเมืองพ้นจุดที่ร้อนแรงที่สุดไปแล้ว กำไรงวด 2Q66 น่าจะลดลง แต่จะกลับมาฟื้นชัดเจนขึ้นใน 2H66 
 ทุกๆ ปัจจัยสนับสนุนให้ FUND FLOW และสภาพคล่องกลับมาหนุนหุ้นไทยมากขึ้น 
 หุ้นเด่นเดือน ส.ค. แนะนำ ERW, SCGP, GPSC, CK, SIRI, PLANB, SNNP 

 

สถานการณ์เงนิเฟอ้ดขีึน้ตามลำดบั แตย่งัตอ้ง 
MONITOR บางปัจจยั 
ราคาพลังงานที่ทยอยปรบัตัวลดลง เป็นปัจจัยสำคัญที่ทำใหเ้งิน
เฟ้อชะลอตัว สะท้อนจากราคาน้ำมันดบิ BRENT ที่เข้าสู่โหมดขา
ลง นบัตั้งแต่ช่วงกลางเดอืน มิ.ย. 2565 เป็นต้นมา (จากระดับ 125 
เหรียญฯ สู่ 82 เหรียญฯ) ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางเงนิเฟอ้ที่ขยับ
ลงมาจากจุดสูงสุด จนสถานการณป์ัญหาเงินเฟ้อดีขึ้น
ตามลำดบัในหลายประเทศ 

ราคาน้ำมันดิบ BRENT เคลื่อนไหว SIDEWAY นับแต่ต้นปี

 
ที่มา : TQ PROFESSIONAL, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

โดยเร่ิมจากประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่อยา่งสหรัฐฯ ที่เงินเฟอ้
ร่วงลงมาจากจุดพีคที ่+9.1%YOY ในเดอืน มิ.ย. 2565 สู่ระดับ 
+3.0% YOY ในเดือน มิ.ย. 2566 ซึ่งถือเป็นการปรับตวัลดลง 12 
เดือนตดิตอ่กัน รวมถึงทำระดับตำ่สุดในรอบ 2 ปี ขณะทีเ่งินเฟ้อ
พื้นฐานเดอืน มิ.ย. 2566 อยูท่ี่ +4.8%YOY ทำให้ REAL 
INTEREST RATE ในปัจจุบัน ที่มาจากส่วนต่างระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ย (5.50%) – เงนิเฟอ้พืน้ฐาน (4.8%) อยูท่ี่ 0.7% พลิก

กลับมาเปบ้วกเป็นคร้ังแรกในรอบหลายเดือน  ขณะที่ระยะถดัไป 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าเงินเฟ้อสหรัฐฯ จะยังคงชะลอตวัลง และสิ้นปนีี้
จะไปจบอยู่ที่  +2.7% ภายใตส้มมติฐาน CPI GROWTH นับแต่
เดือน ก.ค. เป็นตน้ไปมอีัตราเดียวกับเดือน มิ.ย. ที่ระดบั 
+0.18%MOM 

คาดการณ์เงินเฟ้อสหรัฐฯ ระยะถัดไป 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ต่อมาในฝั่งยุโรป โดยเงินเฟ้อเคยพุ่งขึ้นไปทำสถิตสิูงสุดที ่
+10.6%YOY ในเดอืน ต.ค. 2565 ก่อนที่จะทยอยปรับตัวลงมา
เร่ือยๆ สู ่ +5.5%YOY ในเดอืน มิ.ย. 2566 ส่วนเงินเฟ้อพืน้ฐาน 
+5.3%YOY ขณะที่ระยะถดัไป ฝ่ายวิจัยประเมินว่าเงินเฟ้อยุโรป 
จะชะลอตวัลง และสิน้ปีนี้จะไปจบอยู่ที่  +4.0% ภายใตส้มมติฐาน 
CPI GROWTH นับแต่เดือน ก.ค. เป็นตน้ไปมอีตัราเดียวกบัเดอืน 
มิ.ย. ที่ระดบั +0.3%MOM 
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คาดการณ์เงินเฟ้อยุโรป ระยะถัดไป 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สำหรับเงินเฟอ้ในบ้านเราเคยพุ่งข้ึนสูงกว่า +7.86%YOY ใน
เดือน ส.ค. 2565 ก่อนที่จะเร่ิมเห็นการถอยห่างลงมาจากจุด
ดังกล่าว นอกจากนี้ฝา่ยวิจัยฯ ยงัได้ประเมินเงินเฟอ้ทั่วไปของไทย
ทั้งปี 66 คาดว่าจะเฉลี่ยอยูท่ี่ +1.9%YOY ภายใตส้มมติฐาน CPI 
GROWTH ระยะถัดไปขยายตวั 0.4%MOM ตามตลาดคาด ซึ่ง
ถือว่าเป็นระดับทีต่่ำกว่า CPI เฉลีย่ 5 เดือนแรก (ม.ค.-พ.ค. 66) ที ่
+3.0%YOY และยังต่ำกว่ากรอบเป้าหมายของ ธปท. ที่ 1-3% 
และกระทรวงพาณิชย์ที่ 2.2% 

ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐานของไทยในระยะถัดไปมแีนวโน้มทรงตัวมากขึ้น 
หาก CPI GROWTH เปน็ไปตามตลาดคาดที่ 0.1%MOM ซึ่งจะ
ทำให้เงินเฟอ้พื้นฐานตลอดทั้งปีนีเ้ฉลี่ยอยูท่ี่ 1.4% 

คาดการณ์เงินเฟ้อไทย ระยะถัดไป 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตาม แม้สถานการณเ์งินเฟอ้จะดีขึ้น แตย่ังมีบางปัจจัยที่
อาจก่อให้เกดิ COST PUSH INFLATION ในอนาคตซึ่งตอ้ง
ติดตามอย่างใกล้ชิด อาทิ  

• ความเสีย่งเชงิภมูริฐัศาสตร์ (GEOPOLITICAL RISK) ที่
อาจทวีความรุนแรงมากข้ึน จนกระตุ้นให้เงินเฟอ้เร่งตวัขึ้น
อีกคร้ังจากสินค้า COMMODITIES โดยล่าสุดเป็นกรณี
ของราคาข้าวสาลีในตลาดโลกมีโอกาสเพิม่สูงข้ึนอย่าง
รวดเร็ว หลังรัสเซียถอนตวัออกจากข้อตกลงส่งออก
ธัญพืชของยูเครนในทะเลดำ 

เงินเฟ้อมีอาจสูงขึ้น หลังราคาขา้วสาลีพุ่ง

 
ที่มา : TRADINGVIEW, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. กลุม่ OPEC+ ลดกำลงัการผลตินำ้มนัดบิ โดย
ซาอดุิอาระเบยีได้ประกาศการปรบัลดกำลังการผลติโดย
สมัครใจลงอีก 1 ล้านบาร์เรลตอ่วัน รวมการปรับลดการ
สมัครใจของกลุ่มโอเปกอยู่ที่ 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน เร่ิม
ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2566 เป็นต้นไป และอาจขยายมาตรการ
ปรับลดการผลิตออกไปได้อีกจนถึงปี 2024 หากจำเป็น เพื่อ
ช่วยพยุงราคาน้ำมันไม่ให้ปรับตัวลดลง 

3. การฟืน้ตวัของเศรษฐกจิจนี ซึ่งถือเป็นอีกหนึ่งความ
คาดหวังที่จะทำให้ DEMAND เพิม่ขึ้น หลังจากรัฐบาล
เตรียมกระตุน้เศรษฐกิจในภาคสว่นต่าง  ๆ และอาจเปน็ปัจจัยที่
ทำให้ความต้องการบริโภคสินค้า COMMODITIES สูงข้ึน 
จนส่งผลกระทบตอ่ด้านราคาสนิค้า 

• ปรากฏการณเ์อลนโีญ (EL NIÑO) โดยองค์การ
อุตนุิยมวิทยาโลก (WMO) ของสหประชาชาต ิ ออกมา
ประกาศว่าปรากฏการณ์ “เอลนโีญ” ไดเ้ร่ิมตน้ขึ้นแล้ว และ
ยังคาดการณ์ว่าในคร้ังนี้จะรุนแรงขึ้นมากกวา่เดมิ โดย
อุณหภูมิจะค่อยๆ สูงข้ึน และในป ี 2567 มีแนวโน้มทำลาย
สถิตอิันดบั 1 ของปี 2016 ที่เปน็ปีที่ร้อนทีสุ่ดเป็น
ประวัติการณ ์
ขณะที่ค่าดัชนีชี้วดัที่คำนวณจากค่าอุณหภูมทิี่ผิวนำ้ทะเล 
(SST) ที่เปลี่ยนไปจากค่าอุณหภูมิน้ำทะเลปกต ิ หรือ 
OCEANIC NINO INDEX (ONI) ล่าสุดอยูท่ี่ 0.47 องศา
เซลเซยีส ซึ่งเข้าใกล้ระดับของการเกิดปรากฏการณเ์อลนี
โญมากข้ึนเร่ือยๆ (ONI > 0.5)  อีกทั้งอุณหภมบิน
พื้นผิวโลกยังมีแนวโนม้เพิม่สูงข้ึนในทุกป ี
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ONI ใกล้แตะ 0.5 องศาเซลเซียส

 
ที่มา: NOAA, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
การคาดการณ์การเข้าสู่ EL NIÑ O

 
ที่มา: NOAA 

ส่วนกรมอตุุนิยมวิทยาในบ้านเรา ก็ออกมาเตือนถึง
ปรากฏการณ์นี้เช่นกนั โดยคาดว่า เอลนีโญจะมีกำลังแรง
ขึ้นในช่วงปลายฝนนี้ตอ่เนื่องไปจนถึงฤดูร้อนของปีหนา้ โดย
เมือ่พิจาณาปริมาณน้ำฝนของไทยในปัจจุบัน (เสน้สีแดง) 
ถือว่าอยู่ในระดับต่ำกวา่ค่าปกต ิ(เส้นสีนำ้เงิน) ซึ่งหลังจากนี้
ประเทศไทยอาจจะตอ้งเผชิญกับความแห้งแล้งมากขึ้น 

ปริมาณน้ำฝนของไทยในปัจจับันอยู่ต่ำกว่าค่าปกติ

 
ที่มา : กรมอุตุนิยมวิทยา, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สถานการณเ์งนิเฟอ้ดขีึน้ตามลำดบั หลงัราคาพลงังานชะลอตวั
ลงนบัแตช่ว่งกลางป ี 2565 แตย่งัตอ้ง MONITOR บางปจัจยัที่
อาจกอ่ใหเ้กดิ COST PUSH INFLATION ในอนาคต อาท ิความ
เสีย่งเชงิภมูริฐัศาสตร์, OPEC+ ลดกำลงัการผลติ, การฟืน้ตวั
ของเศรษฐกจิจนี, ปรากฎการณเ์อลนโีญ  เปน็ตน้ 

วฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ จบ 
ปัญหาเงินเฟอ้ที่พุ่งสูงในช่วงปีที่ผา่นมา เปน็ผลให้ธนาคารกลาง
ต่างๆ จำเปน็ตอ้งดำเนินนโยบายการเงินเชิงรุก ซึ่งในป ี2565 FED 
เดินหนา้ขึ้นดอกเบี้ย 7 คร้ัง ตดิตอ่กัน โดยดอกเบี้ยในสหรัฐฯ 
เพิ่มขึน้กว่า 4.25% ขณะที่ BOE และ ECB ปรับขึ้นดอกเบี้ย
ต่อเนือ่งเช่นกัน โดยเพิ่มขึน้ 3.25% และ 2.5% ตามลำดบั  

อย่างไรก็ตาม อตัราดอกเบี้ยนโยบายที่เพิม่สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว
ภายในระยะเวลาเพียงแค่ 1 ป ี ทำให้เศรษฐกิจส่งญาณการชะลอ
ตัว สะท้อนผ่านตัวเลขเศรษฐกิจต่างๆ อาท ิ เงินเฟอ้, ดัชนี PMI 
ภาคการผลิต, RETAIL SALES, INDUSTRIAL PRODUCTION 
ฯลฯ รวมถึงการเกิดปญัหาขาดสภาพคลอ่งของภาคธนาคารใน
สหรัฐฯ – ยุโรป ช่วงต้นปีผ่านมา ซึ่งปัจจัยเหล่านี้อาจเปน็แรงผลัก
ให้ธนาคารกลางต่างๆ มแีนวโน้มจะหยุดขึ้นดอกเบีย้ในปนีี้  

การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางๆ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งสอดคลอ้งกับการคาดการณแ์นวโนม้ดอกเบีย้ของ 
BLOOMBERG ที่เช่ือวา่ดอกเบีย้ของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้จะ
ทยอยลดลงในช่วงต้นปี 2567 เปน็ต้นไป 

BLOOMBERG คาการณ์ดอกเบ้ียระยะถัดไป

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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โดยในฝั่งสหรัฐฯ มีหลายสัญญาณที่บ่งช้ีว่า FED มีโอกาส ใกล้
ปิดฉากดอกเบี้ยขาขึน้แล้วใน 2H66 

1. ดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ สงูกวา่ทัง้เงนิเฟอ้ทัว่ไปและเงนิเฟอ้
พืน้ฐาน โดยปัจจุบัน TERMINAL RATE อยู่ที่ 5.50% ส่วน 
CPI และ CORE CPI เดือน มิ.ย. อยูท่ี่ 3.0%YOY และ 
4.8%YOY ตามลำดับ บวกบัเงินเฟ้อในระยะถัดไปมแีนวโน้ม
ลดลงเข้าใกล้กรอบเป้าหมาย 2% เร่ือยๆ  

ดอกเบ้ียสูงกว่าทั้งเงินเฟ้อทั่วไปและเงินเฟ้อพื้นฐาน

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. BOND YIELD 2 ป ีของสหรฐัฯ อยูใ่นระดบัตำ่กวา่ดอกเบีย้
นโยบาย ซึ่งถืออีกหนึ่ง LEADING INDICATOR ที่สะท้อน
มุมมองของตลาดว่าดอกเบี้ยอาจปรับตัวลดลง และเขา้ใกล้
ระดับทรงตัวมากข้ึน 

BOND YIELD 2 ปีซื้อขายต่ำกว่าดอกเบ้ียนโยบาย

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

3. FED WATCH TOOL เผยเพดานดอกเบีย้นโยบายในปนีีอ้ยู่
ที ่ 5.50% โดยคาดว่าจะคงดอกเบี้ยไวท้ี่ระดับดังกล่าวไป
จนถึงช่วงต้นปี 2567 ก่อนที่จะทยอยปรบัดอกเบีย้ลง โดย
มองดอกเบี้ย ณ สิ้นปี 2567 อยู่เพียง 4.25% 

 

FED WATCH TOOL

 
ที่มา : FED WATCH TOOL, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ในส่วนของฝ่ังยุโรป ทั้ง CPI และ CORE CPI ซึ่งล่าสดุเดือน มิ.ย. 
อยู่ที ่ 5.5%YOY ยังคงอยูสู่งกว่าอตัราดอกเบี้ยนโยบายใน
ปัจจุบันที่ 4.25% ขณะเดียวกัน BLOOMBERG ได้ประเมินว่า 
CORE CPI จะปรับตวัลดลงอยา่งช้าๆ เนือ่งจากค่าแรง และเงิน
เฟ้อในภาคบริการทีย่ังไม่ชะลอตวั ทำให้หลังจากนี้ ECB มีโอกาส
ที่จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกราว 1 คร้ัง และอาจจะคงดอกเบี้ยหรือขึน้
ดอกเบี้ยต่อเนือ่ง โดยเพดานดอกเบี้ยปนีี้อาจจบที่ 4.5% 

เงินเฟ้อ EU ยงัอยู่ในสูงกว่าระดบัดอกเบ้ียนโยบาย

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ขณะที่บา้นเรา กนง. มีโอกาสชะลอการขึ้นดอกเบี้ย หลังจากขึ้นมา
ติดตอ่กัน 6 คร้ัง ในช่วง 10 เดอืนที่ผ่านมา บวกกับเงินเฟอ้ทั่วไป
ปรับตัวลดลงตอ่เนื่องและเด่นกวา่หลายประเทศ อีกทั้งยังต่ำกว่า
กรอบเปา้หมายของ ธปท. ที่ 1-3% นอกจากนี้ยังสะทอ้นได้จาก 
BOND YIELD ระยะสั้น 3 เดอืน 6 เดือน และ 1 ปี ใกล้เคียง หรือ
น้อยกว่าดอกเบี้ยนโยบาย (ช่วงก่อนหนา้ BOND YIELD สูงกว่า
ดอกเบี้ยนโยบายก่อนการประชุม กนง. ที่มีการประกาศขึ้น
ดอกเบี้ยเสมอ) 
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เงินเฟ้อไทยปัจจุบันอยู่ต่ำกว่าดอกเบ้ียนโยบาย 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
เปรียบเทียบ BOND YIELD ระยะส้ัน กับดอกเบ้ียนโยบาย 
(กนง.มีโอกาสชะลอการขึ้นดอกเบ้ียในช่วงท่ีเหลือของปี)

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

วฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ในสหรฐั เขา้ใกลป้ลายทางมากขึน้เรือ่ยๆ  
ขณะทีร่ะยะถดัไป อาจเหน็ FED คงดอกเบีย้ไวร้ะยะหนึง่ ซึง่มกัเปน็
ปจัจยัทีช่ว่ยหนนุใหเ้มด็เงนิไหลเขา้สูส่นิทรพัย์ 

 

ความเสีย่ง RECESSION ม ีแตย่งัมาไมถ่งึ 
IMF ปรับคาดการณ์ WORLD GDP GROWTH ปี 2566 จาก 
2.8% เป็น 3% โดยประเทศกลุ่มพัฒนาแลว้ ส่วนใหญ่ปรับ GDP 
GROWTH ขึ้นหมด นำโดยสหรัฐปรับจาก 1.6% เป็น 1.8% หลัง
ความกังวลในภาคธนาคารลดลง และตลาดแรงงานทีย่ังคง
แข็งแกร่ง ทำให้ยังมีการจับจ่ายใช้สอยในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ยุโรปเพิ่มขึน้จาก 0.8% เป็น 0.9% สเปนเพิ่มขึน้จาก 1.5% เป็น 
2.5% และญี่ปุ่นเพิ่มขึน้จาก 1.3% เป็น 1.4% มีเพียงเยอรมนทีี่
ถูกปรับ GDP ลงจาก -0.1% เป็น -0.3% เนื่องจากผลผลติ
ภาคอุตสาหกรรมที่ชะลอตัวลง ส่วนกลุ่มประเทศกำลังพัฒนา
มองว่า GDP จะเตบิโตที่ 4% เพิม่ขึ้นจากงวดกอ่นที่ +3.9% เร่ิม
จากจีนที่ถูกคงประมาณการเท่าเดิมที่ 5.2% เช่นเดยีวกับ
อินโดนีเซียและไทย ที่ถูกคงประมาณการเท่าเดมิที่ระดบั 5.0% และ 

3.4% ตามลำดับ ซึ่งภาวะดังกล่าวช่วยลดความกังวลตอ่ภาวะ 
RECESSION ที่อาจเกิดขึ้นลงไปได้ระดับหนึ่ง 

IMF ปรับคาดการณ ์GDP

 
ที่มา : IMF, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตาม เมือ่พิจารณาโอกาสเศรษฐกิจเกิด RECESSION 
ในอีก 1 ปีขา้งหน้าของ BLOOMBERG พบว่าความเสี่ยงดังกลา่ว
ยังไม่ได้หมดไป โดยขอ้มูลลา่สุดสหรัฐฯ มีโอกาสเกิด 
RECESSION สูงถึง 65% ส่วนในฝั่งยุโรปมีโอกาสเกิดขึน้เฉลี่ย 
50% ขณะที่ในโซนเอเชียมีโอกาสเกิด RECESSION ค่อนข้างต่ำ 
โดยไทยอยูท่ี่ 10% 

โอกาสเศรษฐกิจเกิด RECESSION ในอีก 1 ปีข้างหน้า 
(จาก BLOOMBERG)

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

นอกจากนีย้ังมีอีกหลายสัญญาณ ทีบ่่งช้ีว่าความเสี่ยงเศรษฐกิจ
ชะลอตัวมีโอกาสเกิดขึน้ได้ ดังนี้ 

1. ดชัน ีPMI ภาคการผลติ อยูโ่ซนหดตวัมานาน เฉพาะอย่าง
ยิ่งในฝั่งยุโรปที่ดัชนอียูต่่ำกวา่ระดับ 50 จุด นับตั้งแต่ช่วง 
2H66 ซึ่งการผลิตที่ชะลอตวัสว่นหนึ่งมาจาก DEMAND ที่
ลดลง หลังเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ชา้กว่าคาดใน 1H66 จน
ส่งผลกระทบตอ่ภาคการค้าระหวา่งประเทศ  
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ดัชนี PMI ภาคการผลิตของประเทศต่างๆ 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

2. ดชัน ี PMI ภาคบรกิาร สง่สญัญาณชะลอตวัมาเข้าใกล้
ระดับ 50 จุดมากขึ้น ซึ่งสอดคลอ้งกับภาวะเงินเฟอ้ที่ปรบัตวั
ลดลง สะทอ้นภาคบริการซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญในการ
ขับเคลือ่นกิจกรรมทางเศรษฐกิจกำลังชะลอตัวลง 

ดัชนี PMI ภาคบริการของประเทศต่างๆ 

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

3. INVERTED YIELD CURVE ยงัคงเกดิขึน้ตอ่เนือ่งมานาน
กวา่ 12 เดอืน โดยลา่สดุยังกว้างถึง 1.42 BPS. ซึ่งในอดตี 
INVERTED YIELD CURVE มักเกิดขึ้นก่อน RECESSION 
จริงประมาณ 9-14 เดอืน 

BOND YIELD 10 ปี และ 2 ปีสหรัฐฯ

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

4. ดอกเบีย้มแีนวโนม้ปรบัตวัลดลงในระยะถดัไป ขณะที่กรณี
ธนาคารลาง อาทิ FED ดำเนินนโยบาการเงินแบบผอ่น
คลาย ผา่นการปรับลดดอกเบี้ยลงอยา่งรวดเร็ว เป็นช่วงที่
ต้องระวัง เนือ่งจากมักมาพร้อมกบัภาวะเศรษฐกิจ 
RECESSION และเป็นปัจจัยที่กดดันสนิทรัพยเ์สีย่ง 

นโยบายการเงินผ่อนคลาย ต้องระวังหากลดดอกเบ้ียเร็วไป

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ความเสีย่งเศรษฐกจิชะลอตวัแมจ้ะยงัมาไมถ่งึ แตม่โีอกาสเกดิขึน้
ได ้สะทอ้นไดจ้ากหลายสญัญาณ ทัง้ดชัน ีPMI ปรบัตวัลดลงการ
เกดิ INVERTED YIELD CURVE ทีย่าวนาน รวมถงึดอกเบีย้มี
แนวโนม้ปรบัตวัลดลงในระยะถดัไป 

 

จนีกำลงัเขา้สู่ภาวะเงนิฝดื หวงัมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิชดุใหญ ่ 
สำนักงานสถติิแห่งชาติจีน เผยตวัเลขเงินเฟ้อ (CPI) เดอืน มิ.ย. 
ออกมาทรงตวัอยู่ที ่ 0.0%YOY ต่ำกวา่ตลาดคาดและเดือน
ก่อนที่ 0.2% YOY ขณะที่เงนิเฟอ้ฝั่งผู้ผลติ (PPI) เดือน มิ.ย. -
5.4%YOY ซึ่งหดตวัสูงกวา่ตลาดคาดที ่ -5.0% และติดลบ
มากกว่าเดอืนกอ่นที ่ -4.6%YOY ทำให้เพิ่มระดับความกังวลว่า
เศรษฐกิจจีนจะเข้าสู่ภาวะเงนิฝืด แม้กอ่นหนา้นี้รัฐบาลจีนจะเร่ง
กระตุ้นภาคการลงทนุด้วยการใช้นโยบายการเงิน 

วิกฤต COVID-19 ทำให้พฤติกรรมการใช้จ่ายของชาวจีน
เปลี่ยนแปลงไป โดยมีการเก็บออมเพิ่มมากข้ึน เพือ่สำรองไว้ใน
ยามฉุกเฉิน รวมถึงการจับจ่ายใช้สอยก็เปน็ไปด้วยความ
ระมัดระวัง อีกทั้งยังเดนิทางไปท่องเที่ยวต่างประเทศลดลง ซึ่ง
ผลกระทบดังกล่าวอาจส่งผ่านมายังภาคท่องเที่ยวในบ้านเราได้
เช่นกัน และอาจทำให้จำนวนนักท่องเที่ยวจนีเข้าไทยปนีี้ไม่เป็นไป
ตามเป้าหมายที่ 7 ล้านคน(ม.ค.-พ.ค.66 จำนวนนักท่องเที่ยวจีน
เข้าไทย 1.1 ล้านคน) 

U.S. 

Recession

(Sub Prime)

U.S. 

Recession

(COVID-19)

5.25%

2.5%

14 Months

7 Months

20%

15%
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CPI จีนเดือน มิ.ย. ลดลงเหลือ 0% YOY

 
ที่มา: INVESTING, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนที่ฟื้นตัวได้ช้ากว่าคาด อาจเปน็ปัจจัย
เร่งให้รัฐบาลมีความจำต้องกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเตมิ ในช่วง 
2H66 เพื่อให้ GDP จีนป ี2566 เติบโต 5.0% ตามเป้าหมาย โดย
แบงค์ชาติจีน(PBOC) ได้เสนอแนะให้รัฐบาลเปลี่ยนทิศทาง
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังมากขึ้น เนน้ภาค
การบริโภค แทนการส่งเสริมเพียงแค่ภาคการลงทุนผ่านนโยบาย
การเงิน ขณะที่ขอ้มลูในปี 2009 เผยให้เห็นว่าจีนเผชิญกับภาวะ
เงินฝืดเช่นกัน ทำให้รัฐบาลจีนไดเ้ปิดตัวมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจมูลค่า 4 ลา้นล้านหยวน (5.53 แสนลา้นดอลลาร์) ซึ่ง
เน้นที่โครงสร้างพื้นฐานเป็นหลัก ซึ่งทุกๆคร้ังที่อตัราเงินเฟอ้จีน
ชะลอตัวลง รัฐบาลจีนมักกระตุน้เศรษฐกิจด้วยการลดดอกเบี้ย
เสมอ 

เม่ือเงินเฟ้อจีนชะลอตวั มักตามมาด้วยการลดดอกเบ้ีย

 
ที่มา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่ง ณ เวลาปัจจุบัน รอการประชุม POLITBURO (คณะกรรมการ
บริหารพรรคการเมือง มักใช้กับพรรคคอมมิวนสิต์) วนัที่ 27 
ก.ค.66 คาดจะมีนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจจีนเพิม่เติม ขณะที่
คณะกรรมการปฏิรูปและการพัฒนาแห่งชาติจีน (NDRC) ได้
ออกมาเปิดเผยลา่สุดว่า จีนจะเร่งออกมาตการฟื้นฟเูศรษฐกิจ
ภายในประเทศเร็วๆ นี้ พรอ้มยนืยันวา่จะเสริมเพิ่มการสนับสนนุ
ด้านการเงินแก่โครงการของภาคเอกชน ตั้งแต่การขนส่ง ประปา 
พลังงานสะอาด โครงสร้างพื้นฐานตา่งๆ รวมไปถึงการยกเลิก
การจำนองทีต่้องใช้เงนิดาวนส์ูงข้ึน ทำให้มีความหวังวา่ 
DEMAND จะกลบัมาเพิม่ขึ้น 

 

 

จีนเตรียมออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

 
ที่มา : GOLDMAN SACHS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

เศรษฐจีนที่มีแนวโน้มฟืน้ตวัในช่วง 2H66 จากมาตรกระตุ้น
เศรษฐกิจต่างๆ ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่จะเป็นอีกหนึ่งแรงหนุนให้เศรษฐกิจ
ไทยมีความหวังเติบโตไดต้่อเนือ่ง โดย ธปท. คาด GDP บ้านเราใน
ปี 2566-67 จะขยายตัว 3.6% และ 3.8% ตามลำดับ ซึ่งทุก
องค์ประกอบมแีนวโน้มดีขึ้น โดยเฉพาะ “ภาคการบริโภค” และ 
“ภาคการส่งออก” ที่มีโอกาสขยายตัวได้เดน่ 

เศรษฐกิจไทยยังมีความหวังเติบโต

 
ที่มา: สศช., ธปท., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

และจากการประมาณการของสำนักเศรษฐกิจต่างๆ พบว่า GDP 
ไทยในปี 2566 จะเติบโตเฉลี่ย +3.5%YOY ทำให้ในช่วงไตรมาสที ่
2-4 ของปีนี้ (3Q ที่เหลอืของปนีี้) GDP จะต้องขยายตัวเฉลี่ย 
3.8%YOY และ 2.3%QOQ 

คาดการณ์ GDP ไทยในปี 2566

 
ที่มา: สำนักเศรษฐกิจต่างๆ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Sector St imulus

Real Estate
รัฐบาลจะปรับปรุงนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับภาคอสังหาฯ เพ่ือแก้ปัญหาความไม่สอดคล้อง
ของอุปสงค์ และ อุปทานในท่ีอยู่อาศัย  

Tech สนับสนุนและส่งเสริมการเติบโตของกลุ่ม internet platform และ พัฒนาอุตสาหกรรม AI

EV
มาตรการกระตุ้นการบริโภครถยด้วยวิธียืดระยะเวลาลดหย่อนภาษีส าหรับซ้ือรถยนต์
ไฟฟ้า เช่นการเพ่ิมโควต้าในการออกทะเบียนรถยนต์ต่อปี, ให้การสนับสนุนด้านเครดิต 
รวมถึงมุ่งลดต้นทุนส าหรับแท่นชาร์จรถยนต์

Consumption Goods หน่วยงานรัฐบาลสรุปแผนกระตุ้นการใช้จ่ายของครัวเรือน เช่น เครืองใช้ไฟฟ้าต่างๆ

Others

- ด าเนินโยบายการคลังเชิงรุก โดยการแก้ไขปัญหาหน้ีสินของรัฐบาลท้องถ่ิน
- เน้นการสนับสนุนนโยบายการเงินท้ังในระดับโครงสร้างและภาพรวม
- รัฐบาลให้ค าม่ันว่าจะรักษาเสถียรภาพภาคค้าและการลงทุนของต่างชาติ รวมถึงจะเพ่ิม
จ านวนเท่ียวบินระหว่างประเทศ

GDP 2566F GDP 2566F

ใหม่ เดมิ

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 3.6% 3.7%

กระทรวงการคลงั 3.6% 3.8%

สศช. (สภาพัฒน)์ 3.2% 3.5%

คก.ร่วมภาคเอกชน 3 สถาบนั (กกร.) 3.3% 3.3%

สมาคมนักวเิคราะหก์ารลงทนุ (IAA) 3.5% 3.6%

ศนูยว์จัิยไทยพาณิชย ์(EIC) 3.9% 3.4%

ศนูยว์จัิยกสกิรไทย 3.7% 3.7%

วจัิยกรุงศรี 3.3% 3.6%

เกยีรตนิาคนิภัทร (KKP) 3.3% 3.6%

ส านักวจัิย ธนาคารซไีอเอ็มบี 3.3% 3.4%

IMF 3.4% 3.7%

World Bank 3.6% 3.6%

ADB 3.3% 4.0%

เฉลีย่ 3.5% 3.6%

ส ำนกัเศรษฐกจิ
GDP GDP Value (MB) GDP Growth

2565 10,682,679 2.6%YoY

1Q66 2,717,588 2.7%YoY

2566F 11,056,573 3.5%YoY

2-4Q66F 8,338,985 3.8%YoY

2-4Q66F 2,779,662 2.3%QoQ

    GDP       2566 +3.5%YoY 
(                                      )

                2-4          GDP       
              3.8%YoY     2.3%QoQ 
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สรปุ อตัราเงนิเฟอ้จนีทีแ่ทบจะไมข่ยายตวัในชว่ง 2Q66 ทำใหเ้กดิ
ความกงัวลวา่เศรษฐกจิจนีจะเขา้สูภ่าวะเงนิฝดืในอนาคต เนือ่ง
ดว้ยการปรบัเปลีย่นพฤตกิรรมของประชากรจนีทีม่กีารเกบ็ออม
เงนิมากขึน้ บวกกบัการใชจ้า่ยแตล่ะครวัเรอืนทีล่ดลงดว้ย  ซึง่อาจ
กระทบตอ่ภาคการทอ่งเทีย่วในบา้นเราระยะถดัไปไดเ้ชน่กนั
อยา่งไรกต็ามดว้ยเศรษฐกิจจนีทีฟ่ืน้ตวัยงัไมเ่ตม็ที ่อาจเปน็ปจัจยั
เรง่ให้รฐับาลมคีวามจำตอ้งกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิ ในชว่ง 
2H66 ซึง่เชือ่วา่จะเปน็อกีแรงผลกัสำคญัให ้ GDP ไทย สามารถ
เตบิโตไดต้อ่เนือ่ง 

 

การเมอืง หวงัวา่เดอืน ส.ค.66 จะไดร้ฐับาลใหม่ 
หลังพรรคก้าวไกลไม่สามารถเปน็แกนนำจัดตั้งรัฐบาลได้สำเร็จ 
โดยผลการลงมติของรัฐสภา เห็นชอบนายพิธา เป็น
นายกรัฐมนตรี 324 เสยีง ไม่ชอบ 182 เสียง งดออกเสยีง 199 
เสียง (ขาดอีก 51 เสียงที่จะโหวตสนบัสนุนเพือ่ให้เสยีงถึง 375 
เสียง) อีกทั้งศาลรัฐธรรมนูญมีมติ 7:2 เสียงตอ่คำสั่งให้นายพิธา
ในฐานะผู้ถูกร้อง(กรณีการถือหุ้นสื่อฯ) หยดุปฏิบตัิหน้าที่ ส.ส. ไว้
ก่อน ตั้งแต่ 19 ก.ค.66 จนกว่าศาลรัฐธรรมนูญจะมีคำวินิจฉยั  

ขณะที่ประธานรัฐสภาได้ขอให้ที่ประชุมลงมติ กรณีการเสนอช่ือ
นายพิธา เพือ่ให้ที่ประชุมพิจารณาว่า เป็นผู้สมควรได้รับการ
เสนอช่ือเปน็นายกรัฐมนตรีอีกคร้ัง ขัดตอ่ขอ้บังคับการประชุมขอ้
ที่ 41 หรือไม่ ซึ่งที่ประชุมมมีติไม่ให้เสนอช่ือซ้ำ ด้วยคะแนน  395 
ต่อ 312 งดออกเสียง 8 ไมล่งคะแนน 1 โดยประธานรัฐสภา ได้
กำหนดเปดิประชุมรัฐสภา ทำใหพ้รรคก้าวไกล และพรรคร่วม
รัฐบาลทั้ง 8 พรรค ต้องส่งไม้ต่อให้ พรรคอันดับที่ 2 คือ พรรค
เพื่อไทย เป็นแกนนำในการจัดตั้งรัฐบาล โดยพรรคก้าวไกล จะเป็น
ผู้เสนอช่ือ CANDIDATE นายกรัฐมนตรี จากพรรคเพือ่ไทย ต่อที่
ประชุมร่วมรัฐสภา สำหรับทางเลอืกของพรรคเพือ่ไทยในการที่จะ
ได้มาซึ่งเสยีงสนบัสนุนเพื่อโหวตเลือกนายกฯ ต่อที่ประชุมสภานัน้ 
ที่ประชุม 8 พรรคร่วม MOU มแีนวทางไว้ ดังนี้   

1. หาเสียงเพิ่มเตมิจาก ส.ว. (ราว 63 เสยีง) โดยในประเดน็ 
มาตรา 112 ที ่ ส.ว. ยังคงเปน็เงือ่นไขสำคัญ ในการเดินหนา้
ขอเสียงสนับสนุนจาก ส.ว.  

2. หาเสียงเพิ่มเตมิจาก ส.ส. พรรคอื่น (ราว 63 เสยีง) ซึ่งในกรณี
นี้ ตอ้งเจรจากับพรรคการเมอืงต่างๆ นอกเหนอืจ่ากทีล่ง 
MOU 8 พรรค  

3. แนวทางอืน่ ๆ นอกเหนือจากนี้ ทีป่ระชุม 8 พรรคร่วมให้สิทธิ
กับพรรคเพื่อไทยดำเนนิการตอ่ไป 

ซึ่งหลังจากที่พรรคเพือ่ไทยเดินสายหาเสียงเพิ่มเติมจาก ส.ส. 
พรรคอื่น(ขั้วรัฐบาลเดิมรอบทีแ่ลว้) อาท ิ พรรคภูมิใจไทย พรรค
รวมไทยสร้างชาติ พรรคชาติไทยพัฒนา พรรคชาติพฒันากล้า 
ได้ข้อสรุปที่ค่อนข้างชัดเจนไปทางเดียวกันว่า หากยังเป็น 8 พรรค
ร่วมเดมิและมีพรรคก้าวไกลร่วมในการจัดตั้งรัฐบาล จะไม่
สนับสนนุพรรคเพือ่ไทยในการจัดตั้งรัฐบาล เนือ่งด้วย
อุดมการณ์ทางการเมอืงไม่ตรงกัน และไม่สนับสนุนการแก้ไข ป.
อาญา มาตรา 112 ผลการหารือดังกล่าว จะถูกนำเสนอตอ่ 8 
พรรคร่วมรัฐบาล แต่ก็เปน็ตัวที่สง่สัญญาณว่าการจัดตั้งรัฐบาล
ภายใต้การดำเนินการของพรรคเพื่อไทยมีโอกาสสูงที่จะเหน็การ
สลับขัว้ โดยมีพรรคร่วมรัฐบาลเดิม (พรรคการเมืองนอกเหนือ 8 
พรรคที่ทำ MOU) เข้ามาร่วมรัฐบาล หากเดนิหน้าได้ตามแผน และ
โหวตเลือกนายกในการประชุมรัฐสภาวนัที่ 4 ส.ค.66 น่าจะได้
รัฐบาลชุดใหมเ่ข้ามาบริหารประเทศ ณ ช่วง ส.ค.66 ทั้งนี้ ฝ่าย
วิจัยฯยังคง SCENARIO ที่สามารถเกิดขึ้นได้ในการจัดตั้งรัฐบาล
คร้ังนี้ มีดังนี ้

กรณทีี ่1 พรรคเพื่อไทย จับมอืพรรคร่วมรัฐบาลเดิมทั้ง 8 พรรค 
และรอจน สว. หมดวาระในเดือน พ.ค.67 (เกิดสุญญากาศทาง
การเมอืงราว 9 เดือน) (โอกาสเกดิ < 50%) 

กรณทีี ่2 พรรคเพือ่ไทย จับมอืพรรคร่วมรัฐบาลใหม่ (ข้ัวรัฐบาล
เดิมรอบทีแ่ลว้) โดยไม่มีพรรคก้าวไกล และยังเป็นรัฐบาลเสยีงข้าง
มากในสภาผู้แทนราษฎร์ (โอกาสเกดิ >50%) 

ซึ่งจากแนวโน้มของสถานการณ์ปจัจุบัน มีความเป็นไปได้ทั้ง 2 
กรณี แต่หากเปน็ กรณทีี ่1 ก็จะทำให้เกิดสุญญากาศของรัฐบาล 
และ สญุญากาศของงบประมาณ โดยปกตแิล้วงบประมาณ
รายจ่ายปี 2567 จะถูกเบิกจ่ายช่วง 1 ต.ค. – 30 ก.ย. ของปีถัดไป 
ซึ่งหากเกิดสญุญากาศจนถึง พ.ค.67 จะทำให้ช่วงเวลาที่จะใช้
พิจารณางบประมาณสัน้ลง และใช้ประโยชน์ไม่ได้เท่าที่ควร 

โดยงบประมาณรายจ่ายปี 2567 มีเม็ดเงินรวม 3.35 ล้านล้าน
บาท ซึ่งโครงสร้างดังกลา่ว เห็นได้ว่างบประมาณเกือบทั้งหมด มี
หน่วยงานที่เปน็ผู้รับงบประมาณชัดเจนอยู่แล้ว ซึ่งก็หมายความ
ว่า โอกาสที่จะถูกปรับลดไปเพื่อใช้ในวัตถุประสงค์อื่น มีช่องทางที่
ทำได้จำกัด ซึ่งมีเพยีงส่วนทีเ่ป็น งบสำรองจ่ายเพือ่กรณีฉุกเฉนิ 
ซึ่งเป็นส่วนที่ยังไมม่ีแผนการใช้หรือหน่วยงานรับงบประมาณที่
ชัดเจนราว 15% หรือ 9.3 หมื่นลา้นบาท ซึ่งพออนุมานวา่ รัฐบาล 
สามารถนำไปใขเ้พือ่ตอบสนองแนวนโยบายที่ได้หาเสยีงไว้ 
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แนวโนม้การลงทุน

สำหรับแหล่งเงินอื่น ทำได้ผ่านการจัดหารายได้เพิ่มเตมิ ซึ่งส่วน
ใหญ่คือการเก็บภาษีให้ไดเ้พิม่ หรือตอ้งจัดหาจากการกู้ แต่กม็ี
ข้อจำกัด ในเร่ือง สดัส่วนการกู้เงนิในโครงสร้าง งบประมาณ และ 
กรอบวินยัการคลัง ซึ่งกำหนดใหต้้องมีหนี้สาธารณะไมเ่กิน 70% 
ของ GDP จากระดับปัจจุบนัที่ 61.63% ซึ่งหากกู้จนเต็มเพดาน 
70% ของ GDP (17.78 ล้านล้านบาท) จะกู้เพิ่มไดอ้ีก 1.48 ล้าน
ล้านบาท ซึ่งโดยหลักการแลว้ไม่ควร ใช้จนเตม็เพดาน 

โครงสร้างงบประมาณ แยกตามกลุ่ม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

แต่หากเกดิกรณทีี ่ 2 ต้องติดตามสถานการณ์การชุมนมุของ
กลุ่มการเมืองต่างๆ ทีส่นับสนนุ พรรคก้าวไกล อาจเกิดขึน้ ทั้งนี ้
สังเกตได้จากวันที่ 23 ก.ค.66 ที่พรรคพลังประชารัฐหารือพรรค
เพื่อไทย เกี่ยวกับแนวทางของการจัดตั้งรัฐบาล แต่มีกลุ่มผู้ชุมนุม 
“ทะลุวัง” ได้บุกเข้าพรรคเพือ่ไทยเพื่อถามถึงจุดยนืของพรรค จึง
ทำให้ตอ้งยกเลิกการแถลงการณร่์วมกัน ซึ่งประเด็นดังกล่าว ถอื
เป็นสัญญาณความเสี่ยงทีอ่าจเกดิขึ้นในอนาคต ซึ่งตอ้งตดิตาม
พัฒนาการต่อว่าจะเป็นเช่นไร ฝ่ายวิจัยไดต้ิดตาม GDP 
GROWTH ช่วงที่เกิดการชุมนุมรอบต่างๆ พบว่า การชุมนมุกลุ่ม
พันธมิตร ปี 2552 (มีวิกฤตซัพไพร์ม GDPไทย2552 -0.7%) , 
กลุ่มกปปส. ป ี2556 (GDPไทย2556 +2.7%), กลุ่มเยาวชนปลด
แอกปี 2563 (มีวิกฤตโควดิ GDPไทย2563 -6.2%) เป็นต้น 

ขณะที่ในมุมของหุ้นที่คาดได้ประโยชน์ กรณีที่พรรคเพือ่ไทย เป็น
แกนนำจัดตั้งรัฐบาลสำเร็จ นโยบายทีพ่รรคเพื่อไทยเคยเสนอให้
คณะกรรมการการการเลือกตั้ง (กกต.) พิจารณามีทั้งสิ้น 70 
นโยบาย วงเงินที่ตอ้งใช้ 3 ล้านล้านบาท อาทิ เตมิเงินกระเป๋า
ดิจิทัล 1 หมืน่บาท/คน, ค่าแรงข้ันต่ำ 600 บาท และ เงินเดอืน ป.
ตรี ขั้นต่ำ 25,000 บาท, รถไฟฟา้ 20 บาทตลอดสาย เป็นต้น โดย
จะสังเกตไดว้่านโยบายตา่งๆ เน้นแก้ปัญหาปากท้องของประชาชน
เป็นหลัก ซึ่งถอืเป็น SENTIMENT เชิงบวกต่อกลุ่ม COMM, FIN, 
BANK, MEDIA, FOOD และอื่นๆ อย่าง CONMAT, CONS  

 

อย่างไรก็ตามนโยบายหาเสียงตา่งๆ ตอ้งดูข้อมูลงบประมาณ
ประกอบวา่มเีพียงพอหรือไม่? และจะหางบประมาณสว่นไหนที่
สามารถนำใช้ได้ อาทิ ประมาณการรายได้รัฐทีเ่พิ่มขึน้ในปี 2567 
การบริหารงบประมาณด้านสวสัดิการที่ซ้ำซ้อน และอื่นๆ 

รายละเอียดนโยบายแต่ละพรรค คาดใช้งบประมาณ 
เท่าไหร่ ? และหุ้นกลุ่มใดได้ประโยชน์

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

สรปุ ในชว่งเดอืน ส.ค.66 ตอ้งตดิตามพฒันาการอยา่งใกลช้ดิวา่
จะเปน็เชน่ไร ดงันัน้กลยทุธก์ารลงทนุจงึเนน้หุน้ทีค่าดไดป้ระโยชน์
จากนโยบายของพรรคการเมอืงทีน่า่จะเปน็แกนนำจดัตัง้รฐับาล 
ซึง่นา่จะเปน็ พรรคเพือ่ไทย รวมถงึพรรครว่มรฐับาลอืน่ๆ 

 

กำไรบรษิทัจดทะเบยีน 2Q66 นา่จะลดลงทัง้ 
YOY และ QOQ แตน่า่จะเหน็ GROWTH กลบัมา
ใน 2H66 ประเมนิวา่ยงัไมเ่หน็ DOWNSIDE จาก
ประมาณการของ ASPS RESEARCH  
กำไรงวด 2Q66 ของบริษัทจดทะเบียน รายงานออกมาแลว้ 18 
บริษัท MARKET CAP 13% มีกำไรสุทธิรวม 2.7 หมื่นล้านบาท 
(+2%QOQ / +13%YOY) ซึ่งหากพิจารณาจาก BLOOMBERG 
จะเห็นได้วา่ กำไร 2Q66 มี POSITIVE SURPRISE หรือสูงกว่า
คาดการณ์เล็กนอ้ยราว 0.82% 

16 บริษัทท่ีประกาศงบงวด 2Q66 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Logo พรรค
จ ำนวนเสยีง

 สส.

จ ำนวน

นโยบำย

รวมวงเงนิท ัง้หมด 

(ลำ้นบำท)
ตวัอยำ่งนโยบำยทีใ่ชว้งเงนิสงู

วงเงนิทีต่อ้ง

ใช ้

(ลำ้นบำท/ปี)

Sector ไดป้ระโยชน์ หุน้ไดป้ระโยชน์

สวสัดกิารผูส้งูอาย ุ3,000 บาท/เดอืน 500,000

เพิม่งบจังหวดัจัดการตนเอง 200,000

สวสัดกิารทุกชว่งวยั 98,500

ขึน้คา่แรงทุกปี เริม่ตน้ 450 บาท N/A

“คา่ไฟแฟร”์ ถูกและเป็นธรรมส าหรับประชาชน N/A

รถเมลไ์ฟฟ้าทุกจังหวดั - เตมิเงนิใหท้อ้งถิน่ เพิม่ขนสง่สาธารณะ N/A

เตมิเงนิกระเป๋าดจิทัิล 10,000 บาท 560,000

บรหิารจัดการน ้า ไมท่่วม ไมแ่ลง้ 500,000

สวสัดกิารผูส้งูอายุ 300,000

คา่แรง 600 บาท / เงนิเดอืน ป.ตร ี25,000 บาท N/A

สง่เสรมิพลงังานแสงอาทติยใ์นครัวเรอืน N/A

รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย N/A

Land Bridge อา่วไทย-อันดามัน 1,700,000

ภาษีบา้นเกดิเมอืงนอน (Hometown Tax) 101,334

เงนิกูฉุ้กเฉนิ 50,000 บาท 700,000

เบีย้ยังชพีผูส้งูอายุ 495,658

แม-่บตุร-ธดิา ประชารัฐ 174,216

บตัรประชารัฐ 700 และฟรปีระกันชวีติประชารัฐ 128,392

บตัรสวสัดกิารพลสั 1,000 บาท/คน/เดอืน 71,000

เบีย้ยังชพีผูส้งูอาย ุ1,000 บาท/คน/เดอืน 40,000

คนละครึง่ภาค 2 จ านวน 26 ลา้นสทิธิ์ 40,000

Startup-SME ตอ้งมแีตม้ตอ่ 3 แสนลา้นบาท 300,000

ธนาคารหมูบ่า้นแหง่ละ 2 ลา้นบาท 160,000

ชาวนารับ 3 หมืน่บาทตอ่ครัวเรอืน 97,000

COMM

FIN

BANK

MEDIA

FOOD

 และ

กลุม่อ ืน่ๆ อำท ิEV / 

Technology, HELTH, 

AGRI, CONMAT, CONS

CRC, CPALL, BJC, 

MTC, SAWAD, 

THANI , KBANK, 

BBL, BEC, PLANB 

CBG, SAPPE, OSP

และ EA

, ADVANC, BDMS, 

CPF, STA,  SCC, 

SCCC, STEC, CK

รวมไทย

สรำ้งชำติ
11 250,000

ประชำธปิตัย ์ 11 685,400

ภมูใิจไทย 10 2,563,002

พลงัประชำรฐั 14 1,000,000

กำ้วไกล 52

เพือ่ไทย 70 3,000,000

151

141

71

40

36

25

1,288,610
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และฝ่ายวิจัยฯ ทำการรวบรวมกำไรงวด 2Q66 ที่ประกาศออก
มาแล้ว และคาดการ์กำไร 2Q66 ของฝ่ายวิจัยฯ 47 บริษัท มีกำไร
รวม 1.1 แสนล้านบาท MARKET CAP 34% (-17%QOQ / -
34%YOY) ซึ่งถือวา่เปน็สญัญาณที่ไม่ดตีอ่กำไรงวด 2Q66 และมี
โอกาสที่กำไรรวมทั้งปี 2566 อาจต่ำกว่าประมาณการที่ฝ่ายวิจัย
ฯคาดไว้ที่ระดับ 1.12 ล้านลา้นบาท คิดเป็น EPS66F 91.8 บาท/
หุ้น  

กำไรงวด 2Q66 ของบริษัทจดทะเบียน (ท้ังประกาศแล้ว และ 
PREVIEW) 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อีกหนึ่งสัญญาณที่บ่งช้ีว่าเร่ิมเหน็ DOWNSIDE ของประมาณ
การกำไรปีนี้ คือ ประมาณการกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2566 ของ 
CONSENSUS ปรับลดลงเรื่อยๆ โดนตน้ปอียู่ที ่ 106 บาท/หุน้ 
ต้นเดือน ก.ค.66 อยู่ที่ระดับ 93.9 บาท/หุ้น และล่าสดุอยู่ที่ระดบั 
92.8 บาท/หุ้น 

กำไรบริษัทจดทะเบียน 66F CONSENSUS 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ประเด็นดังกล่าว นา่จะเร่ิมเห็นความจริงที่ชัดเจนขึน้ในคร่ึงแรก
ของเดอืน ส.ค. นี้ ที่เร่ิมเข้าสู่ฤดูกาลแห่งประกาศงบ 2Q66 ที่
แท้จริง ซึ่งตอ้งติดตามว่าจะทำให้ทิศทางกำไร 2Q66 จะเป็นเช่นไร 
และสร้าง DOWNSIDE ต่อประมาณการกำไรปี 2566 มากน้อย
เพียงไหน 

 

บริษัทท่ีจะรายงานการประกาศงบงวด 2Q66 ในเดือนน้ี 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ภาพรวมผลประกอบการช่วง 2H66 คาดจะเห็นการเตบิโต
ที่ดีขึ้น จากฐานกำไรที่ต่ำ 2H65 ที่ตำ่เพยีง 4.04 แสนล้านบาท 
ปกติอยู่ในโซน 4.5 – 5 แสนล้านบาท (แรงกดดันหลักๆ เกดิจาก 
ฐานกำไรงวด 4Q65 ตำ่เหลอืเพียง 1.72 แสนล้านบาท) 

กำไร 2H66 มีโอกาสเติบโตท้ัง HOH และ YOY

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

นอกจากนีย้ังคาดหวังแนวโนม้กำไรบริษัทจดทะเบียนชว่ง 2H66 
เติบโต HOH จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่มีโอกาสฟื้นตัวตอ่เนือ่ง ทั้ง
จากนักท่องเที่ยวทีเ่พิ่มขึน้, การเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน และ
การเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศจากรัฐบาลใหม่ 

สรปุแนวโนม้กำไรบรษิทัจดทะเบยีนงวด 2Q66 มโีอกาสลดลงทัง้ 
QOQ และ YOY แตน่า่จะเหน็ GROWTH กลบัมาใน 2H66 
ประเมนิวา่ยงัไมเ่หน็ DOWNSIDE จากประมาณการของ ASPS 
RESEARCH 

 

  

Sunday Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Saturday
1 2 3 4 5

LPN

6 7 8 9 10 11 12

ADVANC, CPAXT

AP,QH,SPALI,SCCC,DC

C, DOHOME, BCPG, 

BBGI

SC,BRI,ANAN, GPSC, 

SNNP, 

OR,TOP,IRPC,PTTGC

LH, ASW, NOBLE, 

CPALL, INTUCH, TASCO, 

BEM, MAJOR,PLANB, 

GULF, BPP, BANPU, PTT, 

PYLON, SEAFCO

BEC,PSH, IVL, AMATA, 

TMT

13 14 15 16 17 19

SIRI,ORI,LALIN,SENA,CPN

, CRC,RS, BGRIM

SIRI,ORI,LALIN,SENA,CPN

, CRC,RS, BGRIM

20 21 22 23 24 25 26

27 28 29 30 31
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มมุมองในเชงิเปรยีบเทยีบ กบัความหวงัเรือ่ง 
FUND FLOW 

ในช่วง 7 เดือนที่ผ่านมา ต่างชาติขายสทุธิหุ้นไทยมาอย่าง
ต่อเนือ่งถึง 1.2 แสนลา้นบาท โดยถูกกดดันจากปัจจัยต่างๆ คือ 
เศรษฐกิจจีนฟื้นช้ากว่าที่คาด, ประเด็นการเมอืงร้อนแรง และการ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายถึง 3 คร้ังในปีนี้ จาก 1.25% เป็น 2% กดดนั 
P/E ซื้อขายหุ้นไทยถูกลง 

ต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทย 1.2 แสนล้านบาท (ytd) 

 
ที่มา: SET SMART, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
(ข้อมูล RETURN (YTD) 1 ม.ค. – 25 ก.ค. 66) 

อย่างไรก็ตามในช่วงที่เหลอืของปนี่าจะเห็น Fund Flow สลบัเขา้
มาซือ้หุ้นไทยมากขึน้ จากปัจจัยตา่งๆ ดังนี้ 

1. จีนมีการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเตมิ ในการประชุม 
POLITBURO ในวนัที ่ 27 ก.ค. นี้ ซึ่งจีนเป็นคู่ค้าสำคัญของ
ไทย เป็นอันดบั 1 มสีัดส่วน 22.2% จากทุกประเทศ 

สัดส่วนมูลค่าการค้ากับประเทศไทยปี 2022 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
2. ตลาดเช่ือการขึ้นดอกเบี้ยของ กนง. มีโอกาสชะลอลง 

หลังจากขึ้นมาติดต่อกนั 6 คร้ัง ในช่วง 11 เดอืนทีผ่่านมา และ
ล่าสดุ BOND YIELD ระยะสั้น 3 เดือน 6 เดอืน และ 1 ปี 

ใกล้เคียง หรือนอ้ยกวา่ดอกเบีย้นโยบาย (ช่วงก่อนหน้า 
BOND YIELD สูงกว่าดอกเบี้ยนโยบายกอ่นการประชุม กนง. 
ที่มีการประกาศขึ้นดอกเบี้ยเสมอ) 

3. การเมอืงน่าจะได้รัฐบาลใหม่เร็วๆ นี้ พรอ้มกบัคาดหวัง
มาตการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ หลังจากห่างหายมานาน 

4. แนวโนม้กำไรบริษัทจดทะเบียนช่วง 2H66 มีโอกาสฟื้นตวั 
YOY และ HOH จากแนวโนม้เศรษฐกิจที่มีโอกาสฟื้นตัว
ต่อเนือ่ง ทั้งจากนักทอ่งเทีย่วที่เพิม่ขึ้น, การเร่งกระตุ้น
เศรษฐกิจของจีน และจากรัฐบาลใหม่ ซึ่งเวลากำไรฟื้น SET 
INDEX มักจะปรับตัวขึน้ และดึงดูด FUND FLOW ไหลเขา้
เสมอ 

ความสัมพันธ์ของกำไรบริษัทจดทะเบียนกับ SET Index 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ทัง้ 4 ปจัจยั ชว่ยหนนุให ้SET Index มโีอกาสทยอยฟืน้ขึน้ได ้ทัง้
จากสภาพคลอ่ง และโอกาสการซือ้ขายบน P/E ทีส่งูขึน้ (แรง
กดดนัจากการขึน้ดอกเบีย้ลดลง) บวกกบัแนวโนม้กำไร 2H66 ที่
มโีอกาสฟืน้ตวัอยา่งชดัเจน สง่ผลให ้ Fund Flow ตา่งชาตมิี
โอกาสสลบัเขา้มาซือ้สะสมหุน้ไทยเพิม่เตมิ หลงัจากผา่นชว่ง
สญุญากาศทางการเมอืง 

 

ปจัจยัตา่งๆ หนนุให้ SET INDEX จะยนื 
TARGET ได ้
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิ Valuation ด้วยวิธี Market Earning Yield 
Gap (MEYG)  แบบอนุรักษ์นิยมผ่าน 3 ตวัแปรหลักๆ คือ 

1. EPS66F เท่ากับ 91.8 บาท/หุน้ (ตำ่กว่า BLOOMBERG 
CONSENSUS ที่ 92.8 บาท/หุ้น 
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2. ดอกเบี้ยนโยบายเท่ากับ 2.25% (สูงกว่า ปัจจุบนัที่ 2%) 
3. อิง MEYG ที ่4% (ตลาดหุน้ประเทศอืน่ๆ ตำ่กว่า 3.5% และ

ช่วงต้นปี MEYG ตลาดหุ้นไทยอยู่ที่ 3.7%) 

จะได้แนวรับทางพืน้ฐานอยูท่ี่ 1480 จุด แต่ถ้าลดระดบัดอกเบีย้
นโยบายมาอยูท่ี่ 2% จะได้แนวต้านทางพืน้ฐานที่ 1542 จุด และถ้า
สภาพคลอ่งกลับมา รวมถึงต่างชาติสลับเข้ามาซือ้สทุธิ (MEYG 
ตลาดหุ้นไทยอยู่ที่ 3.7%) หนุนให้แนวตา้นทางพื้นฐานขยับขึ้นไป
อยู่ที่ 1610 จุด 

ตาราง Sensitivity ระหว่างการขึ้นดอกเบ้ีย และ EPS 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สำหรับกลยทุธ์เดือน ส.ค. แนะนำหุ้น 3 ธีม 

1. หุ้น CHINA PLAY คือ ERW, SCGP 
2. หุ้น ELECTION PAY คือ GPSC, CK, SIRI 
3. หุ้น EARNING MOMENTUM PAY คือ PLANB, SNNP 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ส.ค. 66 

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

EPS เพิม่ข ึน้ MEYG 1.50% 1.75% 2.00% 2.25%

91.80 4.0% 1684 1610 1542 1480

เพิม่ข ึน้ 1% 3.9% 1701 1626 1558 1495

เพิม่ข ึน้ 2% 3.8% 1717 1642 1573 1510

เพิม่ข ึน้ 3% 3.8% 1734 1658 1589 1525

เพิม่ข ึน้ 4% 3.7% 1751 1674 1604 1539

เพิม่ข ึน้ 4.4% 3.7% 1768 1690 1610 1542

เพิม่ข ึน้ 6% 3.6% 1785 1707 1635 1569

เพิม่ข ึน้ 7% 3.6% 1802 1723 1650 1584

เพิม่ข ึน้ 8% 3.5% 1818 1739 1666 1599

เพิม่ข ึน้ 9% 3.5% 1835 1755 1681 1613

เพิม่ข ึน้ 10% 3.4% 1852 1771 1697 1628

Company Sector
Last Price

(31/07/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

Recommend "BUY"
SCGP PKG     40.00 52.00 30.0% 28.64     1.6

GPSC ENERG   57.00 76.00 33.3% 38.38     0.9

CK CONS    21.60 27.00 25.0% 25.11     1.9

ERW TOURISM 4.72 5.70 20.8% 61.33     0.0

SNNP FOOD    21.40 27.00 26.2% 27.49     2.7

SIRI PROP    1.97 2.32 17.7% 6.90       7.5

PLANB MEDIA   8.60 9.80 14.0% 40.42     1.5



 

 

 

 

อยู่ในช่วงที่ดีที่สุดของธุรกิจ                                                                     
 ก้าวเข้าสู่ยุคทองของธุรกิจ จาก Backlog ที่เพิ่มสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
 บริษัทลูกทั้ง 3 แห่ง มบีทบาทสำคัญต่อผลประกอบการของ CK  
 Valuation ภายใต้วิธี Sum of the Part มีความน่าสนใจมาก    

 
ภาพการเติบโตของ CK ที่กำลงัจะเกิดขึ้นในช่วงหลายปีข้างหนา้ 
ตามมูลค่างานก่อสร้างในมอืหรือ BACKLOG ที่อยู่ในระดบัสูงสดุ
เป็นประวตัิการณ์กว่า 1.5 แสนล้านบาท ส่งผลให้รายได้ธุรกิจ
รับเหมากอ่สร้างเพิ่มขึน้อย่างก้าวกระโดด จากการรับรู้รายได้งาน
ก่อสร้างหลายโครงการใหญ่พร้อมกัน ทั้งงานก่อสร้างอุโมงค์
ระบายนำ้บางมด-สำโรงและรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ ที่จะเร่ิมลงหัว
เจาะอุโมงค์ในปีนี้ งานก่อสร้างรถไฟทางคู่เดน่ชัย-เชียงของ รวมถึง
โครงการใหญ่อย่าง งานก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง 
ใน สปป.ลาว มลูค่างานโยธา 1 แสนหมืน่ล้านบาท นอกจากนี้หาก 
BEM มีการลงนามสัญญาร่วมลงทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสสี้ม
ตะวันตกกับ รฟม. หลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ในช่วง 3Q66 และ
ว่าจ้าง CK ให้ทำงานกอ่สร้างและออกแบบ ติดตั้งและจัดหาระบบ
รถไฟฟ้ามูลค่า 1.09 แสนล้านบาท ก็จะทำให้ CK มี BACKLOG 
เพิ่มขึน้เปน็ 2.6แสนลา้นบาท ก้าวขึ้นเปน็เบอร์หนึ่งในอตุสาหกรรม
ก่อสร้าง เพียงพอรองรับรายได้ไปอีกไม่นอ้ยกว่า 7 ปี 

นอกเหนือจากธุรกิจก่อสร้างแลว้ CK ยังมตีัวช่วยสำคัญจาก
บริษัทลูกทั้ง 3 แห่ง ได้แก่ BEM , CKP และ TTW โดยเฉพาะ BEM 
ที่ผลการดำเนนิงานปกติจะเดินหน้าทำจุดสูงสดุใหม่ในช่วงหลายปี
ข้างหน้า ตามจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิและทางด่วนที่
เพิ่มขึน้ สำหรับ CKP แมอ้าจไดรั้บผลจากภาวะเอลนีโญ ทีท่ำให้
ปริมาณนำ้ในแม่น้ำโขงลดลง ซึ่งกระทบตอ่ปริมาณการผลติไฟฟา้ 
แต่ก็ยังมี STORY จากโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง กำลังการผลติ
ไฟฟ้า 1,460 MW ที่จะช่วยสร้างการเติบโตในอนาคต ส่วน TTW 
ยังคงสร้างผลตอบแทนที่สมำ่เสมอให้กับ CK ในรูปเงินปันผลปลีะ 
464 ล้านบาท โดย CK มีความมัน่ใจว่าจะได้รับเงินปนัผลจาก 
TTW ในระดับนี้ตอ่เนือ่งในอนาคต แมว้่าสญัญาสัมปทานเดมิของ
บริษัทประปาปทุมธานี จะสิ้นสุดลงในวันที่ 14 ต.ค 2566 แต่ TTW 

สามารถใช้สิทธิ์ตอ่สญัญาได้อีก 10 ปี ภายใตส้ัญญาร่วมลงทุน
กับการประปาสว่นภูมิภาค  

พื้นฐานธุรกิจที่มั่นคงอยา่งมาก และกำลังอยู่ในช่วงที่ดทีี่สดุคร้ัง
หนึ่งนับแต่ก่อตั้งบริษัทมา ภายใต้ BACKLOG ปัจจุบันทีม่ีเพียงพอ
รองรับรายได้ไมต่่ำกวา่ 7 ปี โดยมีบริษัทลูกทั้ง 3 แห่งคือ 
BEM,CKP และ TTW  ช่วยสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับ CK แนะนำ 
OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสมด้วยวิธี SUM OF THE 
PART ได้ 27.00 บาท  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

โอกาสในการเพิ่ม BACKLOG ของ CK  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 1,105 1,451 2,173
Norm. Profit 927 1,291 2,173
EPS (บำท) 0.65 0.86 1.28
DPS (บาท) 0.25 0.40 0.50
PER (X) 33.0 25.1 16.8
Dividend Yield (%) 1.16% 1.86% 2.33%
Book Value (บำท) 14.2 14.6 15.5
P/BV (X) 1.52 1.47 1.39
EV/EBITDA (X) 23.7 20.4 15.3

CK
ราคาปัจจุบัน (บาท) 21.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 36,419 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ CK 

 

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
ยอดขาย 18,097 27,500 42,000 39,900 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 16,711 25,438 38,955 37,007 ก าไรสทุธิ 1,105 1,451 2,173 2,141

ก าไรขัน้ตน้ 1,386 2,063 3,045 2,893 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,155 -1,733 -1,991 -2,144

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,927 2,500 2,536 2,611 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 638 677 927 1,177

ดอกเบีย้จา่ย 1,411 1,341 1,512 1,459 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 4 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่+สว่นแบง่ก าไรตามสว่นไดเ้สยี 1,880 2,125 2,413 2,557 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -2,197 3,097 -382 -12

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 919 1,338 2,265 2,235 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -3,032 3,511 746 1,182

ภาษีเงนิได ้ 21 67 72 73 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 326 857 986 1,062

รายการพเิศษอืน่ ๆ 222 200 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -1,462 -20 -20 -20

ก าไรสทุธิ 1,105 1,451 2,173 2,141 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -419 -2,500 -2,500 -700

ก าไรจากการด าเนนิงาน 927 1,291 2,173 2,141 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 1,107 337 466 2,342

Norm EPS 0.55            0.76            1.28            1.26            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,200 -500 -500 -500

การเตบิโตของยอดขาย 48.3% 52.0% 52.7% -5.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 255% 39% 68% -1% ลด จา่ยปันผล -668 -678 -678 -847

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 2,112 -2,178 -2,178 -2,347

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 5.1% 4.7% 5.2% 5.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 187 1,670 -966 1,177

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 3,531 3,721 4,008 9,501 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,960 8,629 7,663 8,840

ตน้ทนุขาย 3,230 3,414 3,617 8,756 ลกูหนีก้ารคา้ 2,549 5,308 7,964 7,614

ก าไรขัน้ตน้ 301 306 391 745 สนิคา้คงเหลอื 705 1,100 1,680 1,596

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 496 480 481 495 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 12,741 9,207 13,708 13,114

ดอกเบีย้จา่ย 363 355 362 396 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 10,286 12,109 13,683 13,206

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 85,151 86,902 94,336 93,055

รายไดอ้ืน่ 863 1,100 377 341 เจา้หนีก้ารคา้ 2,850 3,538 5,309 5,076

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 305 571 -75 195 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 14,488 15,798 20,985 19,664

ภาษีเงนิได ้ 5 19 -8 10 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 8,199 7,699 7,199 6,699

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 -15 -8 -17 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 37,991 36,991 35,991 34,991

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 35 188 49 หนีส้นิรวม 60,684 61,683 67,641 65,086

ก าไรสทุธิ 300 571 112 217 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ก าไรจากการด าเนนิงาน 300 543 -38 178 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.18            0.33            (0.02)           0.11            ก าไรสะสม 15,084 15,857 17,353 18,647

สว่นของผูถ้ือหุน้ 24,026 24,799 26,295 27,589

ยอดขาย (QoQ) -50.3% 5.4% 7.7% 137.0%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -54.2% 1.7% 27.6% 90.6% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 440 420 400 380

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 146.8% 81.4% N/A N/A หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 85,151 86,902 94,336 93,055

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15            1.10            1.07            1.14            

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.08            1.02            0.98            1.05            งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 22,292 120,000 30,000 30,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 7.10            5.18            5.27            5.24            Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 56,238 228,738 216,738 206,838

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 25.67          25.00          25.00          25.00          Gross margin 7.66% 7.50% 7.25% 7.25%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.35            7.77            7.91            7.86            SG$A/Sale 10.5% 9.0% 6.0% 6.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.53            2.49            2.57            2.36            Effective tax rate 1.8% 4.0% 4.0% 4.0%

Net Gearing 1.60            1.43            1.33            1.17            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.3% 1.7% 2.3% 2.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 4.6% 5.8% 8.3% 7.8%



 

 

 

 

 

HOT!                                                                
 Earning momentum เด่นหลังผ่าน 2Q 
 ลุน้การเมืองนิ่ง ส่งกำไรปีนี้ All time high    
 ตัวแทนโรงแรมไทย  

 
จากตัวเลขเบื้องต้นของการดำเนนิงานธุรกิจโรงแรม 2Q66F ซึ่ง
เป็นช่วง LOW SEASON ของทอ่งเทีย่วไทย ส่งสัญญาณฟืน้ตวั 
YOY และ PRE-COVID สะท้อนจาก OCCUPANCY RATE (OCC 
RATE) ของโรงแรมกลุ่ม EX HOP INN (สัดส่วน 70% - 80% ของ
รายได้รวม) อยูท่ี่ 80% (1Q66 ที ่84%) จาก 55% ช่วงเดียวกนัปี
ก่อนและ 75% ช่วง 2Q62 ขณะที่ค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) อยู่ที่
ประมาณ 3 พนับาทตอ่ห้องต่อคืน เพิ่ม 41% YOY (-4% QOQ)  
และสูงเกิน PRE-COVID ราว 29% ผลักดันรายได้เฉลี่ยต่อ
ห้องพัก (REVPAR) มาที่ 2.4 พันบาทตอ่ห้องคืน สูงข้ึน 103% 
YOY และ 37% จากงวด 2Q62 อานิสงค์จากนักทอ่งเที่ยวช่วงนี ้
เป็นกลุ่มกำลังซื้อสูง ประกอบกับกรุงเทพมหานครฯ ยังดึงดูดการ
เดินทางของนักท่องเที่ยวตา่งชาติ บวกต่อ ERW ที่มีโครงสร้าง
รายได้โรงแรมที่ กทม. มากสุดในกลุ่มฯ (60% ของรายได้รวม)                             

ภาพรวมข้างต้นทำให้ฝ่ายวิจัยคาด 2Q66 มีกำไร 115 ลา้นบาท 
แม้ลดลง QOQ ตามฤดูกาล แต ่ TURN AROUND จากขาดทุน
ปกติ 151 ล้านบาทงวดเดียวกันปีก่อน รวมถึงมีพัฒนาการจาก
ขาดทุนปกติ 7 ล้านบาท ช่วง PRE-COVID (2Q62)  

ทั้งนี้กรณีที่กำไร 2Q66 เป็นไปตามคาด เมือ่รวมกับกำไรปกต ิ
1Q66 ที่ 224 ล้านบาท หนนุให้กำไรปกติ 1H66F มาอยู่ที่ราว 339 
ล้านบาท ภายใตแ้นวโน้มกำไร 2H66 ไม่ต่ำกว่า 1H66 แรงส่งจาก
การผ่าน LOW SEASON ขับเคลื่อนนักทอ่งเที่ยวต่างชาตมิาไทย
ไม่ด้อยกว่า 1H66 (12.9 ล้านคน, สดัสว่น 65% ของ 1H62) บน
เงื่อนไขการชุมนุมทางการเมืองไมรุ่นแรงเท่าในอดีต ภาพรวม
ประเมินกำไรปกติจะดีกวา่ที่ฝ่ายวจัิยทำไว ้ 350 ล้านบาท และ 
BLOOMBERG CONSENSUS (ณ 24 ก.ค. 66) ที่ 536 ล้านบาท 
รวมถึงลุ้นเกิน ALL TIME HIGH เดิมที่ 535 ล้านบาทในปี 2561            

อิง DCF – WACC ที่ 7% ให้ FV ปี 2566 ที่ 5.70  บาท ด้วย 
EARNING MOMEMTUM หลังผ่าน LOW SEAON ของ
ท่องเที่ยวไทย  ประกอบกับโครงสร้างรายได้มาจากโรงแรมไทยราว 
90% มากสุดในกลุ่มฯ จึงไดป้ระโยชน์มากสุด ยามภาครัฐมี
นโยบายการกระตุ้นภาคท่องเที่ยว ซึ่งถอืเป็นตวัขับเคลือ่นหลักของ
เศรษฐกิจไทย ไม่วา่พรรคการเมืองใดจะเปน็แกนนำในการจัดตั้ง
รัฐบาล คงแนะนำ OUTPERFORM       

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ประมาณการนักท่องเที่ยวตา่งชาติรายไตรมาส 

 
ที่มา: ธปท. 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) (224)      350       518       

Norm Profit (ลำ้นบำท) (278)      350       518       

Norm EPS (บำท) (0.06)     0.08      0.11      

PER (X) N.A. 61.3      41.5      

DPS (บำท) -        -        -        

BVS (บำท) 1.3        1.3        1.4        

PBV (X) 3.8        3.6        3.3        

ROE (%) (4.7)       6.0        8.2        

ERW
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.74 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 21,480 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ ERW 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 4,629    6,048    6,781    7,194     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (3,154)   (3,563)   (3,896)   (4,091)    ก าไรสทุธิ (213)     350      518      603      

ก าไรข ัน้ตน้ 1,475    2,485    2,885    3,103     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,377)   (1,567)   (1,756)   (1,863)    คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 872      895      908      921      

ดอกเบีย้จา่ย (458)      (508)      (508)      (508)       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -        อืน่ๆ 872      895      908      921      

รายไดอ้ืน่ 37        38        38        38         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 257      (45)      (7)        (3)        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (293)      454       667       778        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,287   1,201   1,419   1,521   

ภาษีเงนิได ้ 26        (91)       (133)      (156)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (278)      350       518       603        เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 14       -      -      -      

รายการพเิศษอืน่ ๆ 54        -       -       -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

ก าไรสทุธิ (224)      350       518       603        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (792)     (700)     (700)     (700)     

Norm EPS (0.06)     0.08      0.11      0.13       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 231      (700)     (700)     (700)     

EPS (0.05)     0.08      0.11      0.13       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (962)     (746)     (500)     (1,000)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 211.6% 30.7% 12.1% 6.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      -      -      -      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -86.4% -226.0% 47.8% 16.6% ลด จา่ยปันผล -      -      -      -      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 31.9% 41.1% 42.5% 43.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,215)  (746)     (500)     (1,000)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -6.0% 5.8% 7.6% 8.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 303      (246)     219      (179)     

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 974       1,283    1,733    1,753     เงนิสด & เงนิฝาก 1,532   1,286   1,505   1,325   

ตน้ทนุขาย (735)      (827)      (973)      (993)       ลกูหนีก้ารคา้ 160      202      226      240      

ก าไรข ัน้ตน้ 239       456       759       760        สนิคา้คงเหลอื 43       59       65       68       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (311)      (362)      (450)      (434)       สนิทรัยพห์มุนเวยีน 2,026   1,838   2,087   1,925   

ดอกเบีย้จา่ย (111)      (114)      (122)      (135)       สนิทรพัยร์วม 21,712 21,329 21,369 20,986

รายไดอ้ืน่ 11        6          13        20         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (162)      (10)       215       217        เจา้หนีก้ารคา้ 235      247      271      284      

ภาษีเงนิได ้ 7          5          6          6           หนีส้นิหมุนเวยีน 1,762   1,693   1,716   1,730   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 4          (6)         (21)       1           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 853      771      771      771      

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (151)      (11)       200       224        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 13,382 12,717 12,217 11,217 

รายการพเิศษอืน่ ๆ 12        (0)         40        15         หนีส้นิรวม 15,990 15,257 14,780 13,793 

ก าไรสทุธิ (139)      (12)       240       239        ทนุทีช่ าระแลว้ 4,532   4,532   4,532   4,532   

Norm EPS (0.03)     (0.00)     0.04      0.05       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 910      910      910      910      

EPS (0.03)     (0.00)     0.05      0.05       ก าไรสะสม (1,525)  (1,175)  (657)     (54)      

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายได ้(%QoQ) 52.7% 31.7% 35.0% 1.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร (1,797)  (1,446)  (929)     (325)     

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(%QoQ) N.A. N.A. N.A. 12.2% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 23       23       23       23       

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 24.6% 35.5% 43.8% 43.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 5,698   6,049   6,566   7,170   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -15.5% -0.9% 11.5% 12.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,712 21,329 21,369 20,986 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15      1.09      1.22      1.11       สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.13      1.05      1.18      1.07        - ธรุกจิโรงแรม 98.6% 98.2% 98.3% 98.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 28.96    30.00    30.00    30.00      - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านักงาน 1.4% 1.8% 1.7% 1.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 72.56    60.00    60.00    60.00     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 13.45    14.40    14.40    14.40     Gross Margin (%) 31.9% 41.1% 42.5% 43.1%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.81      2.52      2.25      1.92       SG&A/Sales 29.8% 25.9% 25.9% 25.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.56      1.39      1.17      0.96       EBITDA Margin (%) 20.9% 30.6% 30.0% 30.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1.3% 1.6% 2.4% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -4.7% 6.0% 8.2% 8.8%
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

หุ้น LAGGARD กลุ่มฯ ที่ยังเติบโตได้ดใีนระยะยาว 
 ยังเห็นการเติบโตในธุรกิจโรงไฟฟ้า และเตรียมพร้อมเข้าสู่ธุรกิจใหม่ในอนาคต 
 ให้น้ำหนักของกำไรในช่วง 2H66 หนนุกำไรปี 2566 ฟื้นตัวชัดเจน YoY 
 ราคาหุ้นปัจจุบันมี upside สูง เน้นหาจังหวะสะสมลงทุนระยะยาว  
 
GPSC เป็นบริษัทแกนนำดา้นนวตักรรมธุรกิจไฟฟ้า และพลังงาน
อัจฉริยะของกลุม่ ปตท. ปัจจุบนัประกอบธุรกิจผลติและจำหน่าย
ไฟฟ้า ไอน้ำ และสาธารณปูโภคตา่งๆ  ทั้งในประเทศและตา่งประเทศ 
ผ่านกำลังการผลิตปัจจุบนัทีม่ีทั้งหมดในมอืกวา่ 8.1 พัน MWE ซึ่ง
ประกอบดว้ย โครงการที่ COD แล้ว 6.4 พันMWE  และยังเหลือ
โครงการที่เตรียม COD ตามแผนตอ่เนื่องอีกกว่า 1.6 พันMWE 
ไปจนถึงปี 2568 จึงเป็นส่วนช่วยหนุนให้แนวโน้มกำไรของ GPSC
ยังเห็นการเติบโตได้ดีในช่วง 2 ปขี้างหน้า โดยกลยทุธ์หลักจะยังคง
มุ่งเนน้การขยายกำลังการผลติ และเน้นสัดส่วนการลงทุนในกลุม่
โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียให้มากขึ้น ซึ่งในชว่งที่ผ่านมาได้ประกาศ
เพิ่มเงินลงทุนในบริษัทร่วม AEPL ประเทศอินเดีย (GPSC ถือหุ้น 
42.9%) ราว 8.6 พันล้านบาท เพื่อขยายการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์กวา่ 6 โครงการที่ชนะประมูลเพิ่มเตบิ 
กำลังการผลติรวม 769.7 MWE ซึ่งปัจจุบนัอยู่ระหวา่งการ
พัฒนา จึงถือเป็นส่วนช่วยตอ่ยอดภาพกำไรในธุรกิจโรงไฟฟ้าของ 
GPSC ให้เติบโตได้ในระยะยาว   

นอกจากนีย้ังมีการลงทนุด้านธุรกิจแบตเตอร่ี และ EV ร่วมกบั PTT 
ซึ่งปัจจุบันอยู่ในขั้นตอนการพฒันาผลติภัณฑ์แบตเตอร่ีในประเทศ
ไทย โดยมีกำลังการผลิตเร่ิมต้นที ่30 MWH พร้อมเขา้ถือหุน้ในโรง
ผลิตแบตฯ ในประเทศจีน กำลงัการผลิตตามสัดสว่นถอืหุ้นรวม 
621 MWH จึงถือเปน็อีกหนึ่งมมุมองเชิงบวกสำหรับธุรกิจใหม่ที่
เตรียมรองรับการเติบโตของตลาด EV ในอนาคต  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสัน้งวด 2Q66 คาดปรับตัวลดลง 
32.7%QOQ มาอยู่ราว 1.0 พันล้านบาท กดดนัหลักจากอตัรา
กำไรขั้นต้นที่ลดลง หลังจากมีการหยุดซ่อมบำรุง และไม่ได้ใช้ดีเซล
ในการเดนิเคร่ืองในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ถึงแมว้่าตน้ทนุก๊าซฯและ
ถ่านหินปรับจะปรับตัวลดลง และมีแรงหนุนบางสว่นจากส่วนแบง่
กำไรบริษัทร่วม XPCL และ AEPL ทีเ่พิ่มขึน้ตามฤดูกาล แต่คาด

ชดเชยได้ไม่หมด  อยา่งไรก็ตาม ทิศทางกำไรปกติใน 1H66 ยังเห็น
การเติบโตชัดเจนเมื่อเทียบกับ 1H65 อีกทั้งคาดน้ำหนักของกำไร 
จะอยู่ในช่วง 2H66 ที่คาดอัตรากำไรจะปรับตัวดีขึน้ หลังจากไม่มี
การหยุดซ่อมบำรุง GLOW ENERGY PHASE 5 และต้นทนุ
พลังงานที่คาดยังลดลงต่อเนือ่ง ประกอบกบัเขา้สู่ช่วง HIGH 
SEASON ของส่วนแบ่งกำไรไซยะบุรีงวด 3Q66 ส่งผลให้ภาพใหญ่
รายปี 2566 คาดกำไรปกติจะฟื้นตัวมนีัยฯ 174.7%YOY  

ประเมิน FV ณ สิ้นปี 2566 อยูท่ี่ 76.0 บาท/หุ้น  ช่วงที่ผ่านมา 
ราคาหุ้นปรับฐานลงแรงตามกลุม่ฯ สอดรับแรงกดดนัจากนโยบาย
ทางการเมอืง แม้จะเร่ิมเห็นการทยอยฟื้นตัวมาบ้าง แตย่ังม ี
UPSIDE สูง อีกทั้งทิศทางกำไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ยังเห็นการ
ฟื้นตวัชัดเจน แนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

สัดส่วนกำลังการผลิตแบ่งตามประเภทเชื้อเพลิง

 
ที่มา: GPSC 

GPSC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 57.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 76.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 162,839 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GPSC

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 



 

 

 

 

เข้าสู่ช่วงไฮซีชั่น                                                                     
 เม็ดเงินโฆษณาเคล่ือนย้ายมาสู่ส่ือนอกบ้านมากขึ้น  
 ธุรกิจ Sport Marketing ช่วยสร้างกำไรที่โดดเด่นในครึ่งปีหลัง  
 ทิศทางกำไรจะไต่ระดับขึ้นทุกไตรมาส  

 
ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณาช่วง 6 เดอืนแรกของปีนี้ รายงานโดย 
NIELSEN อยูท่ี่ 55,530 ล้านบาท ลดลง 0.16%YOY อยา่งไรก็
ตามเมด็เงินโฆษณาสื่อประเภท OUTDOOR & TRANSIT กลับมี
อัตราการเตบิโตสูงถึง 25.6%YOY อยูท่ี่ 7,705 ล้านบาท หรือคิด
เป็นส่วนแบ่ง 13.9% ของเมด็เงินโฆษณาทั้งหมด สะทอ้นภาพการ
เคลื่อนย้ายเม็ดเงนิโฆษณาไปสูส่ือ่ที่ได้รับประโยชน์มากที่สดุจาก
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึน้  อุตสาหกรรมการทอ่งเทีย่วทีฟ่ื้น
ตัว ทำให้เจ้าของแบรนด์สนิค้าและเอเจนซี่หนัมาเลอืกใช้สือ่โฆษณา
นอกบา้นทีส่ามารถสร้างการรับรูข้องแบรนด์ได้ดีกว่าสือ่ประเภท
อื่นๆ และตอบโจทย์พฤติกรรมผูบ้ริโภคที่ปัจจุบันมีการใช้ชีวิตนอก
บ้านนานขึน้ สอดคลอ้งกับอตัราการใช้สื่อในงวด 2Q66 ของ 
PLANB ที่สูงถึง 68-69% เทยีบกบังวด 1Q66 ทีม่ีอตัราการใช้สือ่ 
64.8% ด้วยโครงสร้างต้นทุน PLANB ที่ม ีFIX COST สูงถึง 70% 
ของต้นทุนรวม ทำให้อตัราการใช้สื่อทีเ่พิ่มขึน้ จะส่งผลบวกอยา่ง
มากตอ่อตัรากำไรทีเ่กิดขึน้  ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ว่างวด  2Q66 
PLANB จะทำกำไรได้สูงถึง 200 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 15%YOY  

นอกเหนือจากธุรกิจโฆษณาซึ่งคิดเป็นสัดส่วนรายได้ 70-80% 
ของรายได้รวมแลว้ ธุรกิจการตลาดแบบมสี่วนร่วม ประกอบด้วย
ธุรกิจ SPORT MARKETING, ธุรกิจ ARTIST MANAGEMENT 
และธุรกิจออนไลน์ ซึ่งคิดเปน็สดัสว่น 20-30% ของรายได้รวมยังมี
แนวโนม้ที่โดดเด่น โดยปนีี้ PLANB จะให้ความสำคัญกับธุรกิจมวย 
ที่มีการเพิ่มรายการมวยหมุนเวียนตลอด 7 วันต่อสัปดาห์ และ
ย้ายเวลาจากช่วง 21.15-23.15 น. คืนวนัศุกร์ มาเป็นช่วง PRIME 
TIME เวลา 20.05-22.00 น. ในวันเสาร์ช่อง WORKPOINT โดย
ตั้งเป้าจะทำรายได้จากธุรกิจมวยเพิ่มขึ้นเท่าตัวจากปีก่อนที่ทำได้ 
220 ล้านบาท เปน็ 400 ล้านบาท และในปีนี ้ PLANB จะมีรายได้
ส่วนเพิ่มจากการบริหารลิขสทิธิก์ีฬา ASEAN GAMES หางโจว 

เข้ามาอีกราว 250 ล้านบาท โดยรายได้สว่นใหญ่จากกีฬาเอเชียน
เกมส ์จะรับรู้ใน 3Q66 

ธุรกิจสื่อโฆษณานอกบา้นที่มีทิศทางสดใส ทำให้แนวโน้มกำไรช่วง
ที่เหลอืของปนี่าจะไต่ระดับขึน้จากการ UTILIZE สือ่โฆษณาในมอืให้
สร้างผลตอบแทนสูงสดุ พร้อมรับผลบวกเต็มปีจากธุรกิจมวย 
รวมถึงรายได้กีฬาเอเชียนเกมส ์ฝ่ายวิจัยแนะนำ OUTPERFORM 
ประเมินราคาเหมาะสมภายใต้วิธี DCF ได้ 9.80 บาท 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

โครงสร้างรายได้ของ PLANB  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 703 916 1,027
Norm Profit 676 916 1,027
EPS (บำท) 0.16 0.21 0.23
DPS (บาท) 0.07 0.13 0.14
PER (เท่ำ) 53.4 40.4 36.9
Dividend Yield (%) 0.82% 1.48% 1.63%
BVS (บำท) 1.9 1.9 2.0
PBV (เท่า) 4.62 4.44 4.29
EV/EBITDA 11.5 11.0 10.1
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  Engagement Marketting

       

PLANB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.55 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 9.80 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 35,852 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ PLANB 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
  ดข  6,590 7,223 7,497 8,032   ะแ เง   ด      ด  เ   ง  

ต      ข  4,763 4,935 5,067 5,413    ไ     ภ   เง  ได  927 1,177 1,319 1,477

   ไ ข  ้ต   1,827 2,289 2,430 2,620       เป     แป ง   ไม   ะ  เง   ด 3,486 3,390 3,652 3,930

ค  ใช      ใ    ข  แ ะ   ห  822 964 1,001 1,072 ค  เ   ม  ค แ ะต ด   ห    2,407 2,213 2,333 2,453

ด  เ   ้    181 231 198 164    ไ /ข ด       Fx    ไม ได        0 0 0 0

ค  ใช          0 0 0 0     ๆ 0 0 0 0

   ได      116 94 97 104 เพ  ม/ ด          ม   ด  เ   ง  -300 -167 -226 -40

   ไ          ห  ภ   927 1,177 1,319 1,477   ะแ เง   ด      ด  เ   ง       2,856 2,987 3,162 3,594

ภ   เง  ได  214 235 264 295   ะแ เง   ด       ง   

  ว ข งผ  ถ  ห          10 25 28 32 เพ  ม/ ด        ง    ะ ะ   ้ 301 0 0 0

      พ เ       ๆ 0 0 0 0 เพ  ม/ ด        ง      เ    วข   ง -3,221 0 0 0

   ไ      703 916 1,027 1,150 เพ  ม/ ด          พ ถ์ ว -599 -600 -600 -600

   ไ       ด  เ   ง  676 916 1,027 1,150   ะแ เง   ด       ง        -3,902 -1,200 -1,300 -1,400

EPS 0.16 0.21 0.23 0.26   ะแ เง   ด        ดห เง  

เพ  ม/ ด เง     31 0 -200 -200

   เต   ตข ง  ดข   48.3% 9.6% 3.8% 7.1% เพ  ม/ ด    แ ะ  ว เ   ม  ค  ห   0 0 0 0

   เต   ตข ง   ไ       ด  เ   ง  N/A 30.3% 12.1% 12.0%  ด     ป  ผ 0 -550 -616 -690

  ต    ว    ไ ข  ้ต    27.7% 31.7% 32.4% 32.6%   ะแ เง   ด        ดห เง       -373 -624 -1,195 -1,360

  ต    ว    ไ       ด  เ   ง  10.3% 12.7% 13.7% 14.3% เพ  ม/ ด เง   ด     -1,419 1,163 667 834

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
  ดข  1,627 1,734 2,020 1,729 เง   ดแ ะเ    เ   เง   ด 544 1,707 2,373 3,208

ต      ข  1,159 1,279 1,454 1,295    ห  ้   ค   2,230 2,384 2,474 2,651

   ไ ข  ้ต   468 455 565 435    ค   คงเห   1 7 7 8

ค  ใช      ใ    ข  205 195 255 231       พ ห์ม  เว       160 181 187 201

ด  เ   ้    43 46 55 55    ด      ค   แ ะ  ป   ์      4,614 4,251 3,768 3,165

ค  ใช          0 0 0 0       พ  ์วม 15,397 15,816 15,541 15,520

   ได      25 14 42 23 เ   ห  ้   ค   1,693 1,806 1,874 2,008

   ไ          ห  ภ   242 234 299 168 ห  ้   หม  เว       69 36 37 40

ภ   เง  ได  54 49 59 38 ห  ้      ม ภ  ะด  เ   ้  ะ ะ   ้ 2,153 2,033 1,713 1,393

  ว ข งผ  ถ  ห          14 1 -1 -2 ห  ้      ม ภ  ะด  เ   ้  ะ ะ  ว 2,596 2,596 2,246 1,896

      พ เ       ๆ -1 10 2 0 ห  ้    วม 7,174 7,155 6,350 5,837

   ไ      174 184 241 132       ช   ะแ  ว 428 433 443 443

   ไ       ด  เ   ง  175 174 239 132   ว เ   ม  ค  ห   6,645 6,685 6,766 6,766

EPS 0.04             0.04             0.06             0.03                ไ  ะ ม 1,491 1,858 2,268 2,728

  ว ข งผ  ถ  ห   8,224 8,661 9,191 9,683

  ดข   (QoQ) 34.7% 6.5% 16.5% -14.4%

   ไ ข  ้ต    (QoQ) 38.8% -2.8% 24.2% -23.1%   ว ข งผ  ถ  ห          302 327 356 388

   ไ       ด  เ   ง   (QoQ) 95.8% -0.6% 37.4% -44.7% ห  ้   แ ะ  ว ข งผ  ถ  ห   15,397 15,816 15,541 15,520

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
  ต    ว  ภ พค   ง (เ   ) 0.76             1.06             1.37             1.69             Media Capacity 8,365 8,950 9,312 9,689

  ต    ว  ภ พค   งหม  เ ็ว (เ   ) 0.63             0.92             1.22             1.54             Utilization Rate 61% 64% 66% 69%

  ต    ว หม  เว      ห  ้   ค    (เ   ) 2.95             3.03             3.03             3.03             Gross margin เฉ    27.2% 31.3% 32.0% 32.2%

  ต    ว หม  เว      ค   คงเห    (เ   ) 250              1,000          1,000          1,000          SG&A/Sale 15.0% 13.4% 13.4% 13.4%

  ต    ว หม  เว   เ   ห  ้   ค    (เ   ) 3.89             4.00             4.00             4.00             Effective tax rate 233.8% 20.0% 20.0% 20.0%

ห  ้   ต    ว ผ  ถ  ห   0.87             0.83             0.69             0.60             

Net Gearing 0.51             0.34             0.17             0.01             

ผ ต  แ           พ เ์ฉ    4.8% 5.9% 6.5% 7.4%

ผ ต  แ     ผ  ถ  ห   เฉ    8.6% 10.8% 11.5% 12.2%



 

 

 

 

ศักยภาพเพิ่มขึ้นมาก                                                                     
 มุมมองธุรกิจเป็นบวกในช่วงครึ่งปีหลัง จากหลายปัจจัยลบที่ผ่อนคลายลง 
 ศักยภาพของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างมากหลังเข้า IPO ในปี 2563  
 พร้อมกลับมาสร้างกำไรที่เติบโตอีกครั้ง   

 
ทิศทางผลประกอบการคร่ึงปีหลังเช่ือจะเห็นการฟื้นตัวทั้งยอดขาย
และ MARGIN ปัจจัยสนับสนนุยอดขายมาจากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจอาเซียน โดยเฉพาะไทยและเวียดนามที่มีจุดเดน่เร่ือง
อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่ว ช่วยให้เกิดเงินหมนุเวยีนในระบบและทำให้
เกิดการอปุโภคบริโภคเพิ่มมากข้ึน อีกทั้งเวียดนามมีการลด
ภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) จาก 10% เหลือ 8% ตั้งแต่วนัที่ 1 ก.ค 2566 
ถึงสิ้นปี 2566 เพือ่กระตุน้เศรษฐกิจ โดยยอดขายในประเทศไทย
และเวียดนามคิดเปน็สดัสว่น 55% ของยอดขายทั้งหมดของ 
SCGP ส่วนอนิโดนีเซยีทีม่ีสัดส่วนรายได้ 15-20% ของยอดขาย
ทั้งหมด ยังมีความหวังจะเห็นการทยอยดีขึ้นตามลำดับ จากแรง
กดดันเร่ืองเงินเฟอ้ทีล่ดลง และอานสิงค์จากการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศที่มีการยา้ยฐานการผลิตจากจีนมายังประเทศใน
กลุ่มอาเซียนรวมถึงอนิโดนเีซยีมากขึ้น สำหรับปัจจัยขับเคลื่อน
กำไรที่สำคัญมาจากตน้ทนุการผลิตทีล่ดลงไม่วา่จะเปน็ตน้ทุนเศษ
กระดาษ ตน้ทนุพลังงานทั้งถ่านหิน ค่าไฟฟา้ รวมไปถึงต้นทุนค่า
ขนส่ง ส่วนกระดาษบรรจุภัณฑ์ ซึ่งถือเป็นหนึ่งในผลติภัณฑ์หลกั
ของ SCGP คาดหวังจะเห็นราคาเร่ิมขยับขึน้ จากอัตราการใช้
กำลังการผลติของผู้ผลติรายใหญ่ในประเทศจีนที่เพิ่มขึ้น ถอืเปน็
สัญญาณทีบ่่งช้ีถึงระดับสินค้าคงเหลือในประเทศจีนทีเ่ร่ิมลดลง 

หลัง SCGP เข้าระดมทุน IPO ใน SET ปี 2563 ได้มีการขยายธุรกิจ
ผ่านการเขา้ซือ้กิจการและร่วมมอืเป็นพนัธมติร (M&PS)  รวมถึง
การขยายธุรกิจจากกิจการเดิม ส่งผลให้ปัจจุบัน SCGP มีมลูค่า
สินทรัพย์และยอดขายเพิม่ขึ้นอยา่งมีนัยสำคัญเปรียบเทียบกับ
ช่วงก่อน IPO ในปี 2562 อย่างไรก็ตาม กำไรสุทธิของ SCGP กลับ
ไม่ได้เติบโตขึ้นตามรายได้และสนิทรัพย์ ทั้งนีเ้กิดจากสภาวการณท์ี่
ไม่ปกติในปี 2564-2565 จากสารพัดปัจจัยลบ ทั้งการแพร่ระบาด
ของไวรัสโควิด-19 ที่กระทบตอ่ SUPPLY CHAIN และเศรษฐกิจ
โลกในวงกว้าง สงครามรัสเซีย-ยูเครน ทีท่ำให้ราคาพลังงาน

เพิ่มขึน้อยา่งรวดเร็ว แต่ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าความเปน็ผู้นำด้านโซลูช่ัน
บรรจุภัณฑ์ครบวงจรรายใหญ่ที่สดุในอาเซียนของ SCGP บวกกับ
ศักยภาพการสร้างรายไดท้ี่มากขึ้นจากสินทรัพย์ทีม่ีอยู่ จะทำ
ให้ผลประกอบการของ SCGP ฟื้นตัวขึน้ไดอ้ย่างรวดเร็วหาก
ปัจจัยลบตา่งๆเร่ิมผ่อนคลายลง ประเมิน FAIR VALUE ด้วยวิธ ี
DCF จะให้ราคาเหมาะสม 52 บาท 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

มูลค่าสินทรพัย์ รายได้ และกำไรสุทธิของ SCGP  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 5,801 6,072 7,216
Norm Profit 5,768 5,804 7,216
EPS (บำท) 1.35 1.41 1.68
DPS (บาท) 0.60 0.65 0.75
Norm PER (เท่ำ) 30.0 28.6 24.1
Dividend Yield (%) 1.48% 1.60% 1.85%
BVS (บำท) 22.6 23.4 24.3
PBV (เท่า) 1.79 1.73 1.66
EV/EBITDA 10.2 9.4 8.2
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SCGP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (       ) งบกระแสเ งินสด (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 อ ข  146,068 140,214 155,457 172,348   ะแ เง    จ        เ   ง  

ต      ข  121,791 114,996 127,869 141,497       ่อ ภ ษีเง     6,739 6,550 8,391 10,889

     ข  ้ต   24,277 25,218 27,588 30,850       เป ี ่ แป ง ี ่ ่  ะ  เง    22,327 20,201 23,824 28,419

ค ่ใช  จ ่ ใ    ข  แ ะ   ห  16,039 16,265 17,060 17,709 ค ่เ ื ่  ค แ ะต  จ  ห ่  9,699 10,599 11,749 12,749

 อ เ ี ้จ ่ 1,468 2,007 1,843 1,843      /ข     จ   Fx  ี ่ ่       ู  -120 0 0 0

ค ่ใช  จ ่ อื ่ 0 0 0 0 อื ่ๆ

      อื ่ 1,322 843 1,478 1,911 เ   ่/   จ    จ          เ   ง  -202 2,788 -910 -2,439

           ่อ ห  ภ ษี 8,289 8,076 10,233 13,280   ะแ เง    จ        เ   ง       17,234 19,937 19,231 21,199

ภ ษีเง     1,550 1,526 1,842 2,390   ะแ เง    จ      ง   

  ่ ของผู  ถือห       ่อ -939 -478 -1,175 -1,525 เ   ่/   จ      ง    ะ ะ   ้ 0 0 0 0

        เศษอื ่ ๆ 143 268 0 0 เ   ่/   จ      ง    ีเ่ ี ่ ข  อง -7,070 0 0 0

          5,801 6,072 7,216 9,365 เ   ่/   จ           ถ   -6,695 -18,000 -23,000 -20,000

     จ        เ   ง  5,768 5,804 7,216 9,365   ะแ เง    จ      ง        -3,119 -18,000 -23,000 -20,000

EPS 1.35            1.41            1.68            2.18              ะแ เง    จ     จ  ห เง  

เ   ่/   เง   ู  -17,253 0 0 0

   เต  โตของ อ ข   17.6% -4.0% 10.9% 10.9% เ   ่/      แ ะ  ่ เ    ู ค ่ห   0 0 0 0

   เต  โตของ     จ        เ   ง  -22.5% 0.6% 24.3% 29.8%    จ ่ ป  ผ -3,612 -2,790 -3,220 -3,864

อ ต    ่      ข  ้ต    16.6% 18.0% 17.7% 17.9%   ะแ เง    จ     จ  ห เง       -11,602 2,210 1,780 -3,864

อ ต    ่      จ        เ   ง  3.9% 4.1% 4.6% 5.4% เ   ่/   เง         2,513 4,147 -1,989 -2,664

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (       ) งบดุล (       )

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 อ ข  37,943 33,509 33,729 32,216 เง    แ ะเ  ี เ  ่เง    9,966 14,112 12,123 9,459

ต      ข  31,518 28,625 27,780 26,350   ูห ี ้  ค   24,067 25,940 27,205 30,161

     ข  ้ต   6,425 4,884 5,948 5,866    ค   คงเห อื 23,281 22,434 24,096 25,852

ค ่ใช  จ ่ ใ    ข  4,077 3,770 4,220 3,754          ห   เ  ี อื ่ 462 280 311 345

 อ เ ี ้จ ่ 404 467 497 510  ี ่    อ ค   แ ะอ ป  ณ       94,585 101,986 113,237 120,488

ค ่ใช  จ ่ อื ่ 0 0 0 0             197,280 209,369 221,740 231,242

      อื ่ 422 342 232 161 เจ   ห ี ้  ค   14,282 17,527 19,432 21,543

           ่อ ห  ภ ษี 2,634 569 1,600 1,883 ห ี ้   ห   เ  ี อื ่ 884 769 863 1,028

ภ ษีเง     470 223 296 305 ห ี ้    ี ่ภี  ะ อ เ ี ้  ะ ะ   ้ 18,313 18,313 18,313 18,313

  ่ ของผู  ถือห       ่อ -327 103 -84 -94 ห ี ้    ี ่ภี  ะ อ เ ี ้  ะ ะ   16,371 16,371 16,371 16,371

        เศษอื ่ ๆ -235 413 -153 -115 ห ี ้      74,313 82,643 89,843 92,319

          1,837 449 1,220 1,485     ีช่   ะแ   4,293 4,293 4,293 4,293

     จ        เ   ง  1,512 628 1,182 1,439   ่ เ    ู ค ่ห   39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.48            0.20            0.38            0.46                  ะ  55,722 59,003 63,000 68,501

  ่ ของผู  ถือห   97,200 100,481 104,478 109,979

 อ ข   (QoQ) -0.1% -11.7% 0.7% -4.5%

     ข  ้ต    (QoQ) -3.8% -24.0% 21.8% -1.4%   ่ ของผู  ถือห       ่อ 25,766 26,244 27,419 28,944

     จ        เ   ง   (QoQ) -20.7% -58.5% 88.2% 21.7% ห ี ้   แ ะ  ่ ของผู  ถือห   197,280 209,369 221,740 231,242

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อ ต    ่  ภ  ค อ่ง (เ  ่) 1.80            1.78            1.71            1.67                       จ   จ ภ ณฑ ค   งจ 117,524 106,227 118,751 132,665

อ ต    ่  ภ  ค อ่งห   เ ็  (เ  ่) 0.99            1.07            1.00            0.95                       จ Fibrous Chain 26,928 25,487 28,035 30,839

อ ต    ่ ห   เ  ี   ูห ี ้  ค    (เ  ่) 6.07            5.41            5.71            5.71                       จ Recycle 4,576         8,500         8,670         8,843         

อ ต    ่ ห   เ  ี    ค   คงเห อื (เ  ่) 6.27            6.25            6.45            6.67            Gross margin      จ   จ ภ ณฑ ค   งจ 15.9% 17.5% 17.5% 18.0%

อ ต    ่ ห   เ  ี เจ   ห ี ้  ค    (เ  ่) 10.23          8.00            8.00            8.00            Gross margin      จเ ือ่  ะ  ษ 15.8% 15.0% 15.0% 14.0%

ห ี ้   ตอ่  ่ ผู  ถือห   0.76            0.82            0.86            0.84            Gross margin เฉ ี ่ 16.6% 18.0% 17.7% 17.9%

Net Gearing 0.31            0.31            0.35            0.35            SG&A/Sale 11.0% 11.0% 10.3% 10.1%

ผ ตอ แ  จ           เฉ ี ่ 2.9% 3.0% 3.3% 4.1% Effective tax rate 18.7% 18.0% 18.0% 18.0%

ผ ตอ แ  จ  ผู  ถือห   เฉ ี ่ 6.0% 6.1% 7.0% 8.7%



 

 

STOCK PICK

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

เด่นทั้งกำไรและปนัผล 
 คาดกำไร 2Q66 เด่นสุดในกลุ่มฯ 
 2H66 จะดตี่อเนื่องจาก 1H66 ตามแผนเปิดโครงการใหม่ 
 คาดปันผล 1H66 จูงใจถึง 4% เทียบกับกลุ่มฯ เฉลี่ย 2-3% 
 
การดำเนินงาน 2Q66 โดดเด่นเมื่อเทียบกับกลุม่ฯ โดยคาดกำไร
สุทธิสูงสุดในกลุ่มฯ ที ่1.61 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 76% YOY และ 
2% QOQ หากไม่รวมกำไรพิเศษขายที่ดนิให้กับบริษัทร่วมทนุ (JV) 
ราว 400 ล้านบาท (หลังภาษี) ประเมินกำไรปกติยนืระดับสูงที่ 1.21 
เติบโต 40% YOY และ 12% QOQ (สวนทางกลุม่ฯ คาดเตบิโต 
QOQ แตล่ดลง YOY) มาจากรายได้ขายอสังหาฯ 8.05 พนัล้าน
บาท (+22% YOY, +19% QOQ) เป็นแนวราบ 5 พนัลา้นบาท ใน
ส่วนนี้ราว 1 พันล้านบาท จากโครงการใหม่ที่เปิดขาย 2Q66 และ
ได้รับการตอบรับที่ดี ได้แก่ นาราสิริ พหลฯ-วัชรพล และเศรษฐสิร ิ
ดอนเมอืง รวมถึงการโอนฯ ตอ่เนือ่งของ BACKLOG แนวราบเดิม 
เช่น นาราสิริ กรุงเทพกรีฑา และบุราสิริ วัชรพล ฯลฯ ขณะทีย่อด
โอนคอนโดฯ ประเมนิไว้ 3 พันล้านบาท ซึ่งราว 600 ล้านบาท มา
จาก 2 คอนโดฯ ที่สร้างเสร็จใน 2Q66 และที่เหลอืจากโครงการเดิม 
เช่น XT พญาไท และห้วยขวาง 1.1 พันล้านบาท ฯลฯ นอกจากนี้
การโอนฯ ต่อเนือ่งของโครงการร่วมทุน (JV) นำโดย บุราสิริ 
กรุงเทพกรีฑา คาดส่งผลให้รับรู้สว่นแบ่งกำไรบริษัทร่วม 179 ล้าน
บาท เทยีบกับ 39 ลา้นบาทงวดปกี่อน และ 72 ลา้นบาทงวดก่อน 

จากกำหนดการ 2H66 ที่มแีผนเปดิโครงการใหม่จำนวนมาก
มูลค่า 5.7 หมืน่ลา้นบาท (เทยีบกับ 1.8 หมื่นล้านบาทใน 1H66) 
เน้นหลักบ้านเดี่ยวระดบับนภายใต้แบรนด์เศรษฐสิร ิ 10 โครงการ 
มูลค่า 2.2 หมื่นล้านบาท ในหลากหลายทำเล รวมถึงคอนโดฯ ใหม่ 
ที่นอกจากจะมีโครงการแบบ PRESALE แล้ว ยังมีโครงการแบบ 
PREBUILT (สร้างเสร็จก่อนขาย) 1 โครงการ คือ NIA BY 
SANSIRI มูลค่า 1.4 พันลา้นบาท (แถวสุขุมวิท 77 ใกล้ BTS พระข
โนง) ที่พร้อมจะเปิดขายและรบัรู้รายได้ปลาย 3Q66 บวกกับการส่ง
มอบตอ่เนื่องของ BACKLOG แนวราบกลุม่บา้นเดี่ยวระดับบน 
เช่น นาราสิริ, บุราสิริ และบูก้าน กรุงเทพกรีฑา รวมถึงนาราสิริ 
พหลฯ -วัชพร และเศรษฐสิร ิ ดอนเมอืง คาดผลักดันให้การ
ดำเนินงาน 2H66 จะดีกว่า 1H66 และทำจุดสูงสุดใน 4Q66 

แนะนำ OUTPERFORM ที่ราคาเป้าหมายสิ้นป ี2566 ที่ 2.32 บาท 
(อิง PER 8 เท่า) จากทิศทางกำไรปกติปี 2565 คาดทำ NEW 
HIGH ตอ่เนือ่ง และมีโอกาสเปิด UPSIDE จากที่คาดการณ ์ 4.5 
พันลา้นบาท (+9% YOY) โดยหากกำไรปกติ 1H66 ตามคาด จะ
คิดเป็น 51% ของเป้ากำไรปีนี้ นอกจากนี้ VALUATION มี PER ซือ้
ขาย 7.0 เท่า, PBV 0.7 เท่า และ DIV YIELD สูง 7-8% ตอ่ป ีโดย
คาดเงินปนัผลระหวา่งกาล 1H66 หุ้นละ 0.08 บาท หรือ 4% น่าจะ
เป็นระดบัสูงสุดในกลุ่มฯ ทีอ่ยู่เฉลีย่ 2-3% 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

มูลค่าเปิดโครการใหม่รายไตรมาส

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,280 4,458 4,536
Norm Profit (ลบ) 4,088 4,458 4,536
Norm EPS (บำท) 0.27 0.29 0.27
EPS (บำท) 0.29 0.29 0.27
Norm PER (เท่ำ) 7.4 7.0 7.4
DPS (บำท) 0.15 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 7.4 7.4 7.4
BV (บำท) 2.84 2.88 2.85
PBV (เท่ำ) 0.71 0.70 0.71
EV/EBITDA (เท่ำ) 16.3 14.9 14.9
ROE (%) 10.5 10.1 9.5

SIRI
ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.02 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.32 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 32,059 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SIRI

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 33,712    36,552 38,720 40,725 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 22,591    24,464 26,058 27,498 ก าไรสทุธิ 4,280     4,458     4,536     4,691     

ก าไรข ัน้ตน้ 11,122    12,087 12,662 13,227 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 22,647   1,885     1,918     1,991     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 7,165     7,091   7,512   7,901   คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 434       455       478        502       

ดอกเบีย้จา่ย 737        609      618      641      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1           -        -         -        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 473        330      185      125      สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (473)      -        -         -        

รายไดอ้ืน่ 1,261     1,017   1,119   1,231   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (27,563)  (4,372)    (4,238)    (4,372)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,954     5,735   5,836   6,041   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (674)      2,427     2,694     2,812     

ภาษีเงนิได ้ 1,039     1,376   1,401   1,450   กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 173        100      100      100      เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 2           -        -         -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 192        -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (1,000)    -        -         -        

ก าไรสทุธิ 4,280     4,458   4,536   4,691   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (112)      (777)      (815)       (856)      

EPS 0.29       0.29     0.27     0.27     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (1,110)    (777)      (815)       (856)      

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 4,088     4,458   4,536   4,691   กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS 0.27       0.29     0.27     0.27     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,786     (324)      (994)       622       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ (409)      982       1,596     150       

การเตบิโตของยอดขาย 17.7% 8.4% 5.9% 5.2% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (2,548)    -        -         -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 102.7% 9.1% 1.7% 3.4% ลด จา่ยปันผล (1,489)    (2,238)    (2,376)    (2,600)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.0% 33.1% 32.7% 32.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,340     (1,580)    (1,774)    (1,828)    

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 12.1% 12.2% 11.7% 11.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 479       70         105        128       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 7,269     8,669   12,835 7,648   เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,660     2,730     2,835     2,963     

ตน้ทนุขาย 5,053     5,829   8,334   5,180   ลกูหนีก้ารคา้ 983       1,302     1,379     1,450     

ก าไรข ัน้ตน้ 2,216     2,841   4,501   2,468   สนิคา้คงคลัง 85,859   87,576   89,328   91,114   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,496     1,553   2,926   1,379   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 7,753     7,753     7,753     7,753     

ดอกเบีย้จา่ย 231        104      78       120      เงนิลนุระยะยาว 4,239     4,239     4,239     4,239     

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 39          153      266      72       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 15,530   16,307   17,122   17,978   

รายไดอ้ืน่ 563        234      240      284      สนิทรพัยร์วม 127,451 130,334 133,084  135,926 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,092     1,572   2,004   1,324   เจา้หนีก้ารคา้ 1,235     1,341     1,428     1,507     

ภาษีเงนิได ้ 251        355      327      286      เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 32,313   31,976   31,940   18,804   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 28          43       74       45       หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 8,768     8,768     8,768     8,768     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 49          8         40       498      เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 39,922   39,935   38,977   52,735   

ก าไรสทุธิ 918        1,268   1,791   1,582   หนีส้นิรวม 83,411   83,192   82,286   82,987   

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 868        1,260   1,751   1,083   ทนุทีช่ าระแลว้ 15,968   16,950   18,545   18,696   

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,368     2,368     2,368     2,368     

ก าไรสะสม 18,109   20,329   22,489   24,580   

ยอดขาย (QoQ) 47.2% 19.3% 48.0% -40.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ 42,433   45,635   49,390   51,632   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 30.5% 32.8% 35.1% 32.3% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1,608     1,508     1,408     1,308     

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 315.9% 45.1% 39.0% -38.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 127,451 130,334 133,084  135,926 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.30       2.36     2.40     3.55     Presale ระหวา่งงวด (รวม JV) 38,441   44,405   46,634   50,472   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.27       0.28     0.28     0.42     การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 30,716   33,672   35,699   37,298   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 28.47     32.00   28.89   28.79   รายไดค้า่เชา่บรกิารและรับบรหิารโครงการ 2,996     2,880     3,021     3,428     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.32       0.28     0.29     0.30     Gross Margin เฉลีย่ (%) 33.0% 33.1% 32.7% 32.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 19.48     18.99   18.83   18.74   Norm Profit Margin (%) 12.1% 12.2% 11.7% 11.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.97       1.82     1.67     1.61     SG&A/Sales (%) 21.3% 19.4% 19.4% 19.4%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.64       1.52     1.38     1.33     Effective Tax Rate (%) 21.0% 24.0% 24.0% 24.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.5% 3.5% 3.4% 3.5%



 

 

 

 

กำไรปี 2566 จะโตไต่ระดับขึ้นได้ในทกุๆ ไตรมาส                                                                     
 ระยะสั้นกำไร 2Q66 จะออกมาดี โตได้ทั้ง QOQ และ YOY 
 แนวโน้มกำไรช่วง 2H66 จะดกีว่า 1H66 
 ศักยภาพในการทำกำไรเด่น คาดกำไรปี 2566 – 67 โตเฉลี่ยสูง 31% 

 
ฝ่ายวิจัยมองว่า SNNP มีจดุแข็ง คือ 1) สินค้าหลักของบริษัท คือ 
ทั้ง “เจเล่” (เยลลี่พร้อมดื่ม) และ “เบนโตะ” (ขนมขบเค้ียว) เป็นผูน้ำใน
ตลาดเยลลี่พร้อมดื่มแบบซอง และตลาดขนมขบเค้ียวทีม่ีสว่นผสม
ของปลาหมึกเปน็ส่วนประกอบ โดยปี 2565 ที่ผ่านมาสนิค้าทั้ง 2 
ประเภท มสี่วนแบ่งการตลาดมากกว่า 70% และ 2) การมสีินคา้
หลักทั้ง 2 ประเภทที่แตกต่างกันดังกล่าว ช่วยให้บริษัทได้รับ
ผลบวกจากฤดูกาลมากกวา่ 1 ไตรมาส กล่าวคือ ไตรมาส 2 “เจ
เล”่ มักขายดี ส่วน “เบนโตะ” มักจะขายดีในไตรมาส 4  

ระยะสั้นมีปัจจัยบวกที่จะผลักดนัราคาหุ้น SNNP คือ กำไรในงวด 
2Q66 ที่คาดจะโตได้ทั้ง QOQ และ YOY เปน็ 166 ล้านบาท (+8% 
QOQ และ +43% YOY) โดยการเติบโตของกำไร QOQ ได้รับ
ผลบวกของฤดูกาล เนือ่งจากไตรมาส 2 เป็นฤดูร้อน ซึ่งทำให้
สินค้าประเภทเคร่ืองดื่มขายด ี หนุนให้ยอดขาย “เจเล่” ทำสถติิ
สูงสุดใน 2Q66 นี้ ขณะที่อตัรากำไรข้ันต้น (มาร์จ้ิน) ค่อนขา้งทรง
ตัว และค่าใช้จ่ายขายและบริหาร/ยอดขาย จะลดลง ตามค่าไฟฟ้าที่
ลดลง และเมื่อเทยีบ กับ YOY คาดกำไร 2Q66 โตแรง เพราะ1) 
ยอดขายจะเพิ่มขึ้นทั้งในประเทศ และต่างประเทศ และ 2) อัตรากำไร
ขั้นต้น (มาร์จ้ิน) สูงข้ึน หลังได้เปดิสายการผลติ เฟส 1 (ขนมขาไก่ 
ตราโลตัส) ในเวยีดนาม ซึ่งมีตน้ทุนการผลิตต่ำกวา่ไทย ตั้งแต ่
4Q65 

เรามองว่าแนวโน้มกำไรในช่วง 2H66 ของบริษัทจะยังเติบโตได้ดีขึน้
ทั้ง HOH และ YOY เพราะ 1) คาดหวังเศรษฐกิจในไทยและ
เวียดนามทีเ่ป็นตลาดหลักของการขายต่างประเทศ จะเติบโตได้ดี
ขึ้น โดยเฉพาะในเวียดนามที่มมีาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายดว้ยการ
ลดอตัราภาษมีูลค่าเพิม่ (VAT) ในช่วง ก.ค. 66 - ธ.ค. 66 ซึ่งจะ
หนุนกำลังซื้อและการใช้จ่าย รวมทั้งการซื้อสินค้าของ SNNP, 2) 
บริษัทจะเร่ิมเปิดสายการผลิต เฟส 2 (เบนโตะ) และ เฟส 3 (เจเล่) ใน
เวียดนาม ภายในเดือน ก.ค. 66 และ ต.ค. 66 ซึ่งจะช่วยให้มาร์จ้ิน

โดยรวมปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะ “เบนโตะ” เนื่องจากสินค้าขนมขบ
เค้ียวมมีาร์จ้ินทีสู่งกว่าสินค้าประเภทเคร่ืองดืม่ และ 3) จะได้รับ
ผลบวกจากฤดูกาลในไตรมาส 4 ที่เปน็เทศกาลเฉลมิฉลอง หนนุ
ยอดขายขนมขบเค้ียว รวมทั้ง “เบนโตะ” 

เราเช่ือว่าหุ้น SNNP จะ OUTPERFORM ตลาดได้ เนือ่งจากระยะ
สั้นมปีัจจัยบวกจากกำไรสทุธิงวด 2Q66 ที่คาดจะออกมาด ี
นอกจากนีแ้นวโน้มกำไรในชว่ง 2H66 ยังดูสดใสขึ้น จากทั้ง
ยอดขายและอตัรากำไรข้ันต้นที่จะเติบโตดีขึน้ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

แผนการเปิดสายการผลิตในเวียดนาม 
 

 
ที่มา: SNNP 

 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 4,358         5,556         6,628         7,465        8,253        

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 437             516             754             881           979           

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 344             516             754             881           979           

Norm EPS (บาท) 0.36            0.54            0.79            0.92          1.02          

DPS (บาท) 0.24            0.41            0.59            0.69          0.77          

Norm PER (เทา่) 33.2            37.4            27.2            23.3          21.0          

Dividend Yield (%) 1.1% 1.9% 2.8% 3.2% 3.6%

BVS (บาท) 3.22            3.44            3.80            4.02          4.35          

PBV (เทา่) 6.6              6.2              5.6              5.3            4.9            

SNNP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 21.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 20,736 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SNNP 

 
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 5,556 6,628 7,465 8,253 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (4,042) (4,693) (5,255) (5,802) ก าไรสทุธิ 516 754 881 979

ก าไรขัน้ตน้ 1,514 1,935 2,210 2,451 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 32 19 19 19

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (886) (1,027) (1,142) (1,263) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 159 156 171 186

ก าไรจากการด าเนินงาน 628 908 1,067 1,188 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (25) (15) (12) (12) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (436) (240) (282) (366)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 48 50 50 50 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 403 874 1,007 1,061

ดอกเบีย้จา่ย (2) (4) (6) (4) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 649 939 1,099 1,222 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (137) (188) (220) (244) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (385) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 512 751 880 978 อ่ืนๆ 0 - - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4 3 2 2 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (385) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิ 516 754 881 979 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 516 754 881 979 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 273 (177) (35) (30)

EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (9) 42 - -

Norm EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 27.5% 19.3% 12.6% 10.6% ลด จา่ยปันผล (307) (413) (662) (661)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 52.5% 44.5% 17.6% 11.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (43) (548) (696) (691)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 27.3% 29.2% 29.6% 29.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (25) 27 11 70

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.3% 13.7% 14.3% 14.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 133 159 170 240

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 1,133 1,323 1,468 1,632 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 133 159 170 240

ตน้ทนุขาย (823) (978) (1,067) (1,174) ลกูหนีก้ารคา้ 1,587 1,657 1,866 2,063

ก าไรขัน้ตน้ 310 345 400 458 สินคา้คงเหลือ 681 729 746 825

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (179) (210) (235) (263) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1 1 2 2

รายไดอ่ื้นๆ 11 16 19 2 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 1,941 2,184 2,274 2,348

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (8) (6) (6) (6) สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 726 704 683 662

ก าไรก่อนหกัภาษี 134 145 179 192 สินทรัพยร์วม 5,069 5,435 5,741 6,141

ภาษีเงินได้ (29) (30) (36) (42)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 105 116 142 150 เจา้หนีก้ารคา้ 1,256 1,326 1,493 1,651

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 (0) 3 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 76 76 76 76

ก าไรสทุธิ 106 116 142 154 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 62 105 100 95

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 242 160 89 22

ก าไรปกติ 106 116 142 154 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 126 123 121 118

หนีสิ้นรวม 1,763 1,790 1,878 1,962

ยอดขาย (QoQ%) -12.9% 9.9% 22.7% 7.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -8.8% 11.3% 15.9% 14.4% ทนุเรียกช าระแลว้ 480 480 480 480

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -7.8% 3.0% 21.9% 18.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้และอ่ืนๆ 1,861 1,861 1,861 1,861

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 660 1,002 1,221 1,540

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,306 3,645 3,862 4,179

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.7               1.7               1.7            1.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,069 5,435 5,741 6,141

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 1.2               1.2               1.2            1.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 4.1               4.1               4.2            4.2            ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 7.4               6.7               7.1            7.4            ยอดขาย 5,556 6,628 7,465 8,253

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.8               3.6               3.7            3.7            - ในประเทศ 4,046 4,451 4,762 5,000

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.5               0.5               0.5            0.5            - ตา่งประเทศ 1,510 2,177 2,702 3,252

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.1               0.0-               0.0-             Net cash อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.2% 14.4% 15.8% 16.5% - USD 34.8 34.0 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 16.1% 21.7% 23.5% 24.4% - VND 0.11 0.15 0.15 0.15



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวเิคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 วงจรซ้ำการเลือกตั้งในประเทศปี 2019 V.S. 2023 มองสุดท้ายจะเป็นบวกต่อ SET INDEX  
 หุ้นจีนมีสัญญาณบวกเด่นรอบ 1 เดือน สร้าง SENTIMENT บวกต่อภูมิภาคและหวังว่าไทยจะไม่ตกขบวน 
 คาด SET INDEX เดือน ส.ค. SIDEWAY UP มองแนวรับ 1500 จุด แนวต้าน 1575/1600 จุด 

  
SET Index เกดิวงจรซ้ำของการเลอืกตั้งในประเทศระหว่างป ี 2019 
V.S. 2023  ที่จะพักตัวหลัง กกต.รับรองผลการเลอืกตั้ง แกว่งออก
ข้างเมือ่เข้าสู่ช่วงเปิดประชุมสภาและค่อยๆปรับขึ้นเมือ่เขา้ใกล้ช่วงโหวต
เลอืกนายกฯ ซึ่งในรอบปี 2019 หลังจากได้นายกฯ SET Index 
กระชากแรง 5.5% ในรอบ 1 เดือน สว่นในปี 2023 แม้โหวตนายกฯ
รอบแรกจะไม่ผ่านแต่เปน็ทีส่ังเกตวุ่าดัชนีกลับปรับขึน้ไดต้่อเนือ่ง ซึ่ง
สุดทา้ยเช่ือว่าการโหวตเลอืกนายกฯรอบที ่ 2 จะมีความคืบหน้า มอง
เป็นแรงหนนุสำคัญตอ่ SET Index ในเดือนนี้ เช่นเดยีวกับทิศทาง 
Fund Flow ต่างชาตทิี่มีแนวโนม้ไหลเข้าหากการเมอืงชัดเจน สอดรับ
ไปกับค่าเงินบาทปัจจุบนัที่พรอ้มที่จะแข็งค่ามาที่ +/-33.00 บาท/USD 
ส่วนอีกปัจจัยหนุนให้น้ำหนักไปทีต่ลาดหุ้นจีนที่ดัชนี CSI 300 มี
สัญญาณบวกคร้ังแรกในรอบ 1 เดอืนหลังจาก Breakout กรอบบน
ของ Downtrend และยืนเหนอื EMA 50 วันได้ ทำให้ระยะถัดไปเตรียม
ขึ้นทดสอบแนวตา้นสำคัญตรง 4000 จุด คาดเป็น Sentiment บวก
ตลาดหุ้นฝั่งเอเซียรวมถึงตลาดหุน้ไทยที่ความสัมพนัธ์เหมอืนกบั
ตลาดหุ้นจีนราวกับแกะ จึงคาด SET Index เดือน ส.ค. อยู่ในโหมด 
Sideway Up มองแนวรับอยู่ที ่ 1510 จุด ส่วนแนวตา้นอยู่ที ่ Pre-
Election Level ที่ 1575 จุดและ 1500 จุดตามลำดบั  
กลยุทธ์การลงทุนเดือน ส.ค. 2566
Technical Buy Signal: 

เน้นตั้งรับ: CK ERW GPSC PLANB SCGP SIRI SNNP 

Technical Sell Signal:

- 

 

 วงจรซ้ำการเลือกตั้งในประเทศปี 2019 V.S. 2023

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

CSI300 INDEX ดีด  SET INDEX เด่น
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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TECHNICAL ANALYSIS
 

ยังหวัง FUND FLOW กลับทิศ
แสดงทิศทาง Fund Flow ต่างชาติในช่วง 100 วนัแรกหลังการ
เลอืกตั้งระหว่างปี 2019 (เส้นสนี้ำเงิน)  พบว่าหลังจากผ่าน
การเลอิกตั้งทิศทาง Fund Flow มีแนวโนม้ไหลออก ขณะที่จุด
เปลี่ยนสำคัญอยู่ที่ในชว่งหลังเปิดประชุมสภาฯที่เร่ิมเห็นความ
ชัดเจนตอ่การจัดตั้งรัฐบาล (วงกลมสเีขียว) จากนัน้เมด็เงนิ
ต่างชาติถาโถมซือ้สุทธิ 6.5 หมืน่ล้านบาท ขณะที่รอบปัจจุบัน 
(เส้นสีแดง) แม้ต่างชาติขายสุทธินับจากเลือกเปิดประชุมสภา 
1.4 หมื่นล้านบาท แต่ยังเช่ือวา่หากความชัดเจนการโหวตเลอืก
นายกฯเกิดขึ้นอาจทำให้ทิศทาง Fund Flow เปลี่ยนทิศทาง
เหมือนปี 2019 ได้เช่นกัน   

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม,Bloomberg 

ค่าเงินบาทมีโอกาสแข็งค่ามาที่ 33.00 บาท/USD
ทิศทางค่าเงินบาทหลังจากติดแนวต้าน 35.50 บาท/USD มี
โอกาสปรับลงมาสู่กรอบลา่งที่บริเวณ 33.00-33.20 บาท/
USD  ขณะทีเ่ช่ือว่าโอกาสมีมากข้ึนเนือ่งจากทิศทาง Dollar 
Index ที่มีทิศทางออ่นค่าอยูบ่ริเวณ +/-100 จุด ซึ่งหาก
เปรียบเทียบกับค่าเงินบาทในอดตีที่ Dollar Index แกว่งตัวตรง 
100 จุด นับจากปี 2019 พบว่าค่าเงินบาทจะแข็งค่ามาบริเวณ 
+/-33.00 บาท/USD เสมอ จากทิศทางของค่าเงินบาททีม่ี
โอกาสแข็งค่าข้างต้นมองเป็นปัจจัยบวกตอ่ทิศทาง Fund Flow 
ไหลเข้ามายังบา้นเรา     

 

 

 

ที่มา: Bloomberg , ASPS Research รวบรวม, Bloomberg 
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THAI BAHT

SET INDEX แสดงวงจรซ้ำการเลือกตั้งในประเทศ
ระหว่างปี 2019 V.S. 2023  
แสดงผลตอบแทนของ SET Index 100 วันแรกนับจากวัน
เลอืกตั้งระหว่างป ี2019 (เส้นสนี้ำเงิน) และ 2023 (เสน้สีแดง) โดย
ภาพรวมมทีิศทางคลา้ยกันกล่าวคือ นบัจาก กกต.รับรองผล
การเลอืกตั้ง (วงกลมสสี้ม) SET Index  จะเกิดการปรับฐานจาก
ความไม่แน่นนอนของการตั้งรัฐบาล จากนั้นเมือ่เข้าสู่ช่วงเปดิ
ประชุมสภา (วงกลมสเีขียว) SET Index จะแกว่งออกข้างและ
ค่อยๆปรับขึน้เมื่อเข้าใกล้ช่วงโหวตเลือกนายกฯ (วงกลมสีมว่ง) 
ซึ่งในรอบปี 2019 หลังจากได้นายกฯ SET Index กระชากแรง 
5.5% ในรอบ 1 เดือน ขณะที่ในปี 2023 แม้โหวตนายกฯรอบแรก
จะไม่ผ่านแต่เป็นทีส่ังเกตุว่าดัชนีกลับปรับขึน้ไดต้่อเนือ่ง ซึ่ง
สุดทา้ยเช่ือว่าการโหวตเลอืกนายกฯรอบที่ 2 จะมีความคืบหน้า 
มองเปน็แรงหนุนสำคัญต่อ SET Index ในเดือนนี ้

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 
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TECHNICAL ANALYSIS
 

CSI300 INDEX ดีด SET INDEX เด่น
ความสมัพันธ์ของตลาดหุน้จีนและไทยเหมอืนกันราวกบัแกะ 
โดยเฉพาะในยามที่จีนมมีาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ สะทอ้นจาก
การออกมาตรการกระตุน้ 4 รอบหลักๆที่ผา่นมา คือ 1) ช่วงที่
ประชาชนเรียกร้องตอ่การยกเลิกนโยบาย Zero Covid-19 ช่วง 
พ.ย.65 2) จีนประกาศยกเลิกมาตรการกักตัวช่วง ม.ค.66 และ 
3) ช่วงที่จีนประกาศลดอตัราเบี้ยฯและความคาดหวังต่อ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบใหม่ๆในช่วงตน้เดือน มิ.ย.66 
และรอบลา่สุดเกิดในช่วงการประชุมโพลิสบูโรที่ส่งสัญญาณ
กระตุ้นภาคอสังหาฯ บริโภคและหนี้รัฐบาลท้องถ่ิน ซึ่งเช่ือวา่จะ
เป็นแรงหนนุตอ่ตลาดหุน้จีนตอ่ไป และเช่ือวา่ตลาดหุน้ไทยจะได ้
Sentiment บวกไม่มากก็นอ้ยเหมือนๆที่ผา่นมา  

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส , TQ Professional 

SET INDEX ส.ค. ลุ้น ปิด PRE-ELECTION LEVEL 
SET Index ยังอยู่ในโหมดของการรีบาวน์กลับ โดยปัจจุบันอยู่
ระหว่างทดสอบแนวต้านสำคัญที ่ 1545 จุดหากผ่านได้จะเป็น
สัญญาณบวกสำคัญเพือ่เตรียมขึ้นไปทดสอบแนวตา้น Pre-
Election 2023 ช่วง 1575 จุดและ 1600 จุดต่อไป ส่วนในกรณี
ยังไม่สามารถผ่านแนวต้าน 1545 จุดได้ มองการออ่นตัวจะมี
แนวรับที่กรอบล่างของ Uptrend ที่ 1510 จุด ถ้าดัชนียืนได้มอง
รอบการ Sideway Up จะยังคงอยู่   

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
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CSI 300 มีสัญญาณ BREAKOUT
ดัชนี CSI 300 ของจีนมีสญัญาณดีๆคร้ังแรกในรอบ 1 เดอืน
หลังจาก Breakout กรอบบนของ Downtrend และยืนเหนอื 
EMA 50 วันได้ ทำให้ระยถัดไปเตรียมขึ้นทดสอบแนวตา้น
สำคัญของ EMA 200 วันและเป็น Neckline ของ Double 
Bottom ตรง 4000 จุด หากผ่านได้มองเป็นสญัญาณ 
Reversal Pattern สำคัญและจะเป็น Sentiment บวกตลาดหุ้น
ฝั่งเอเซีย 

 

 
ที่มา  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
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BUY SIGNAL: CK BUY SIGNAL: ERW

 

 

 

ภาพรายสปัดาห์ CK สัญญาณกลับตัวใน RSI กลบัจากเขต 
Oversold + Bullish Divergence ถัดไปจากนี้ ถ้ายอ่ไมต่่ำไปกว่า 
EMA 10 สัปดาห์ นา่จะเห็นรอบขยับขึ้นไดต้อ่ ประเมินเป้าหมายไว้
ที่ 22.50 และ 24.30 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ ERW เคลื่อนไหวตามกรอบ Uptrend Channel 
หากกลับมาพักตวัไม่หลดุโซน EMA 75 สัปดาห์ ที่ 4.24 บาท 
แนวโนม้ขาขึน้ยังไม่เปลี่ยน แนะนำทยอยสะสม เพือ่กลบัขึ้นไปอย่าง
น้อยก็โซนแนวต้าน High เดิมที ่4.86 และ 5.30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 20.30 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 22.50 และ 
24.30  บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 19.70 บาท 

 รับบริเวณ 4.24 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 4.86 และ 5.30  
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 4.04 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: GPSC BUY SIGNAL: PLANB

 

 

 
ภาพรายสปัดาห์ GPSC ลักษณะ Sideway Down ล่าสุดมแีรงซื้อ
กลับจากกรอบล่าง ถ้าวัดพฤตกิรรมราคา จะเป็นจุดต่ำสดุของ
แต่ละรอบ ( ภาพ A และ B) ถ้าพักตัวมา บริเวณ 51.00-53.25 
บาท แนะนำเขา้ซือ้สะสม เพือ่คาดหวังจังหวะฟื้นตัวกลับไปที่กรอบ
บนที่ 59.50 และ 65.50 บาท (เสน้ EMA 200 สัปดาห์) 

 ภาพรายสปัดาห ์ PLANB แนวโน้มหลักแกว่งในกรอบ Uptrend 
Channel สัญญาณบวกทางเทคนิค คือมี Hammer เกิดขึน้บน
เส้น EMA 75 สัปดาห ์ หากพักไม่หลุดแนวรับดังกล่าว (บรเิวณ 
8.10 บาท)  แนะนำทยอยซื้อสะสม เพือ่กลับไปโซนแนวต้านเดิมที ่
9.15 บาท    

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 51.00-53.25 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 59.50 
และ 65.50  บาท ตั้งจุดตดัขาดทนุ หากหลุด 49.00 บาท 

 รับบริเวณ 8.10 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 9.15 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 7.85 บาท 

 

 

 



 

- 33 - 
 

 

 

BUY SIGNAL: SCGP BUY SIGNAL: SIRI

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ SCGP แนวโนม้หลักยังเปน็ขาลง แต่อย่างไรก็
ตาม มีสญัญาณบวกดึงฟื้นกลบัจากกรอบล่าง  ปิดเป็นแท่งเทียน 
Bullish Engulfing ช่วงทดสอบโซน 39.75 บาท หากผ่านได้จะ
เป็นสัญญาณยืนยันรอบ Technical Rebound โดยมเีป้าหมาย
ที่ 41.50 และ 46.00 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ SIRI แกว่งในรอบ Rally ขาขึ้น ยืนยันดว้ยจังหวะ 
Breakout กรอบ Bullish Rectangle พรอ้มจังหวะดึงกลับเกดิ 
Throw Back ไม่หลุดเส้น EMA 10 สัปดาห์ ถัดจากนี้ถ้ายอ่ไม่
กลับไปกรอบเดมิ น่าจะเหน็ภาพขยับขึน้ตอ่ตามแนวโน้มหลัก 
ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ที่ 2.20 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 37.25 บาท เป้าทำกำไร 41.50/46.00 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 36.25 บาท 

 รับบริเวณ 1.91 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 2.20 บาทและตั้งจุดตดั
ขาดทุนที่ 1.85 บาท 

BUY SIGNAL: SNNP

 
ภาพรายสปัดาห ์ SNNP แนวโนม้หลักเปน็ขาขึ้น อย่างไรก็ตาม
ราคาล่าสดุ เปน็ปรับฐาน ถ้าย่อไม่ต่ำกว่า โซน EMA 75 สัปดาห์ที ่
20.00 บาท เป็นจังหวะเขา้ Trading เพือ่คาดหวังรอบรีบาวน์ โดย
มีเป้าหมายที่ 23.30 บาท และ 27.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 20.00 บาท เปา้ทำกำไร 23.30 บาทและ 27.00 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 19.40 บาท 

 

 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

DERIVATIVES
 SET50 FUTURES & OPTION แกว่งในกรอบ 930-980 จุด โดยปัจจัยการเมืองเป็นตัวแปรสำคัญ  
 SSF แนะนำ LONG หุ้นพื้นฐานแกร่งกำไร 2H66F เติบโต ERW SIRI SCGP 
 GOLD FUTURES แกว่งผันผวนสูง TRADING 1900-2000 เหรียญฯ 

 
SET50 Index: เงนิเฟอ้โลกทีม่ีแนวโน้มชะลอตัว วงจรดอกเบีย้ฯของ
ธนาคารกลางตา่งเข้าใกล้ช่วงปลายทางและความเสี่ยง Recession ที่
ขยายเวลาออกไปเป็นแรงหนุน แต่ปัจจัยการเมืองในประเทศเป็นตวัแปร
สำคัญตอ่การทิศทาง SET50 แนะนำ Trading S50U23 ในกรอบ 930-
975 จุด โดยเปิด Long ที่กรอบลา่งและสลับเปดิ Short ที่กรอบบน 

SET50 Index Option: เดอืน ส.ค. 66 คาดกรอบการเคลือ่นไหวของ 
SET50 Index ในช่วง 930-970 จุด  โดยแนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series U23 ช่วง Exercise Price 925 จุด เมือ่ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
แนวรับกรอบลา่งที่ 930 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 970 จุด และสลับมาเปดิ 
Long Put Option Series U23 ช่วง Exercise Price 975 จุด เมื่อ 
SET50 เข้าใกล้แนวตา้น 980จุด ทั้งนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมือ่ผดิทาง
จากคาด

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long ERWU23 บริเวณ 4.24 
บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที ่ 4.86 และ 5.30  บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน 
หากหลุด 4.04 บาท แนะนำ Long SIRIU23 บริเวณ 1.91 บาท โดยมีเปา้
ทำกำไรที่ 2.20 บาทและตั้งจุดตดัขาดทนุที่ 1.85 บาท และแนะนำ Long 
SCGPU23 บริเวณ 37.25 บาท เป้าทำกำไร 41.50/46.00 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 36.25 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ภายใต้ความผันผวนของ
ราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,900-2,000 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short GF10Q23 หากราคาปรับ
ขึ้นใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ (เทียบเท่า 32,570 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 
34.25 บาท/USD) แต่ในทางกลับกันหากราคาปรับลงมาต่ำบริเวณ 1,900 
เหรียญฯ (หรือ 30,940 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GF10Q23 เพ่ือ
สร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันนี้ให้สลับมาใช้ GF10V23 ซ่ึงเป็นสัญญา
ส่งมอบเดือน ต.ค. 2566 แทน GF10Q23 ก่อนที่จะหมดอายุในเดือน ส.ค. 
2566 โดย Trading บริเวณ 30,960-32,590 บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด  
Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือราว 3 เหรียญฯ 

 S50U23 
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
 GOLD SPOT 
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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DERIVATIVES
 

 

 

 

มุมมอง SET50 INDEX เดือน ส.ค. 2566

• สถานการณเ์งินเฟอ้ฯโดยภาพรวมมีแนวโนม้ลดลง ส่งผลให้การ
ดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางต่างๆเข้าสู่ช่วงปลายทาง 
เช่น สหรัฐฯทีเ่งินเฟ้อเดอืน มิ.ย. ขยายตัว 3.0%yoy ชะลอลงจาก
เดือนก่อน 4.0%yoy ฝั่งยุโรปเงินเฟอ้ฯขยายตัว 5.5%yoy  ลดลง
จากเดือนก่อน 6.1%yoy เช่นกัน สถานการณ์ขา้งต้นทำให้การปรบั
ขึ้นดอกเบี้ยฯของธนาคารกลางใกล้เข้าสู่ช่วยปลายทาง สะทอ้นจาก 
FED Watch Tool คาดว่าดอกเบี้ยฯของ FED จะจบรอบวงจรขาขึ้น
ที่ 5.50% ขณะที่ ECB นักลงทุนคาดการปรบัขึ้นดอกเบี้ยฯในปีนี้
เหลืออีก 1 คร้ังมาที่ 4.50% ด้านปัจจัยเสีย่งทางเศรษฐกิจดเูหมือน
โอกาสเกิด Recession ได้ถูกขยายเวลาออกไป บ่งช้ีได้จาก IMF 
ปรับเพิม่คาดการณ์ GDP 2023 เติบโตที่ 3%yoy จากเดมิ 
2.8%yoy โดยเป็นการเพิ่มทั้งสหรัฐและยุโรป  ขณะที่จนีมีการส่ง
สัญญาณกระตุ้นเศรษฐกิจภาคอสังหาฯบริโภคและเร่งจัดการหนี้
รัฐบาลท้องถิ่น สถานการณ์ทีผ่่อนคลายข้างต้นเป็นปัจจัยบวกต่อ
เม็ดเงินไหลเข้าสู่ตลาดหุน้มากขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามสำหรับบา้นเรา
ยังมีการเมอืงในประเทศเปน็ตวัแปรสำคัญ โดยหากมีความคืบหนา้
ในการเลอืกนายกฯและจัดตั้งรัฐบาลเช่ือว่าจะเป็นแรงดึงดูด Fund 
Flow ไหลกลับเข้ามาในตลาดหุ้นบ้านเราหลังจากปีนี้ขายสุทธไิป 
1.12 แสนล้านบาท  ดา้นกำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q66 เช่ือว่าจะเห็น
การชะลอตัวทั้ง QoQ และ YoY แต่ภาพรวมยังไม่ไดส้ร้าง Downside 
ต่อประมาณการของฝ่ายวิจัยฯจงึประเมิน SET50 Index เดอืนนี้
แกว่ง Sideway/Sideway Up ตามกรอบ 930 – 980 จุด 

• สำหรับประเด็นสำคัญทีต่ิดตามในเดอืนนี้  
2 ส.ค. 66     การประชุม กนง. 
4 ส.ค. 66     การรายงานตัวภาคแรงงานสหรัฐฯ 
7 ส.ค. 66     เงินเฟ้อฯไทยเดอืน ก.ค.  
10 ส.ค. 66  เงินเฟ้อฯสหรัฐฯเดอืน  ก.ค. 
15 ส.ค. 66  ยอดค้าปลีกจีนและสหรัฐฯเดอืน ก.ค. 
21 ส.ค. 66  การรายงาน GDP 2Q66 ไทย 
 

  

SET50 INDEX CURRENT PER SENSITIVITY 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

SET50 INDEX PER BAND

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

PER COMPARISON 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

SET 50 Sensitivity

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

400

600

800

1,000

1,200

1,400

14x

12x

16x

18x

20x

SET50 Index

22x

16.93
16.42

14.42 14.35

12.84
11.80

9.88

8.48

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

SET Index
(ASP)

SPX Index SET Index
(Consensus)

MSCI ACWI
Index

JCI Index PCOMP
Index

SHSZ300
Index

KOSPI Index

Expected PER 23F

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -8,269 423 7,846

MTD -10,927 132,207 -121,280

YTD 34,607 -73,116 38,509
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SET50 INDEX (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 Index มสีัญญาณบวกจากการ Breakout แนวตา้น Uptrend Channel โดยสัปดาห์ที่ผา่นมาแกว่งสร้างฐานหลังติดแนวต้าน EMA 
200 วัน มองแนวรับบริเวณ 930 จุด หากยืนได้เป็นการขึ้นทดสอบแนวต้าน EMA 200 วันอีกคร้ังที่แนวต้าน 955 จุด หากผ่านได้จะเป็น
สัญญาณเปดิ Upside ไปที ่970 จุด หรือกลา่วโดยสรุปคาด SET50 Index แกว่ง Sideway/Sideway Up ในช่วง 930-980 จุด แตท่ั้งนี้จุด
ที่ระวังคือหากหลุดแนวรับ 930 จุด ตอ้งระวังการไหลมาที่ 905 จุด     

S50U23 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50U23 อยู่ในช่วงพักตวัภายใตแ้นวต้าน 950 จุด แตอ่ยา่งไรก็ตามมองการพักตวัหากยังยืนเหนอื Downtrend Line ที่ 930 จุดได้ ภาพ
การฟื้นยังคงอยู่และจะกลบัไปทดสอบแนวตา้น 950 จุดได้ไม่ยาก หากผ่านได้แนวต้านถดัไปอยู่ที่ 975 จุด แต่ในทางตรงข้ามหากหลดุ 930 
จุดเป็นสัญญาณลบทีเ่สีย่งลงมาที่ 900 จุด  
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สรุปทิศทาง SET50 INDEX เดือน ส.ค. 66
สถานการณเ์งินเฟอ้ฯโดยภาพรวมมีแนวโนม้ลดลง ส่งผลให้การดำเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางต่างๆเขา้สู่ช่วงปลายทาง เช่น สหรัฐฯที่เงิน
เฟ้อเดอืน มิ.ย. ขยายตัว 3.0%yoy ชะลอลงจากเดอืนกอ่น 4.0%yoy ฝั่งยุโรป
เงินเฟอ้ฯขยายตัว 5.5%yoy  ลดลงจากเดือนก่อน 6.1%yoy เช่นกัน 
สถานการณ์ขา้งตน้ทำให้การปรบัขึ้นดอกเบี้ยฯของธนาคารกลางใกล้เข้าสู่
ช่วยปลายทาง สะทอ้นจาก FED Watch Tool คาดว่าดอกเบี้ยฯของ FED จะ
จบรอบวงจรขาขึ้นที่ 5.50% ขณะที่ ECB คาดการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในปีนี้
เหลืออีก 1 คร้ังมาที่ 4.50% ด้านปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจดูเหมอืนโอกาส
เกิด Recession ได้ถูกขยายเวลาออกไป สถานการณ์ที่ผอ่นคลายข้างต้น
เป็นปัจจัยบวกตอ่เม็ดเงินไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นมากข้ึน แต่อยา่งไรก็ตามสำหรับ
บ้านเรายังมีการเมอืงในประเทศเป็นตัวแปรสำคัญ โดยหากมีความคืบหน้าใน
การเลอืกนายกฯและจัดตั้งรัฐบาลเช่ือว่าจะเป็นแรงดึงดดู Fund Flow ไหล
กลับ  ด้านกำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q66 เช่ือว่าจะเห็นการชะลอตัวทั้ง QoQ 
และ YoY แต่ภาพรวมยังไม่ไดส้ร้าง Downside ตอ่ประมาณการของฝ่ายวิจัย
ฯจึงประเมิน SET50 Index เดอืนนี้แกว่ง Sideway/Sideway Up ตามกรอบ 
930 – 980 จุด 

SET50 INDEX FUTURES  

Direction Trading: เงินเฟอ้โลกที่มแีนวโน้มชะลอตัว วงจรดอกเบี้ยฯของ
ธนาคารกลางตา่งเข้าใกล้ช่วงปลายทางและความเสี่ยง Recession ที่ขยาย
เวลาออกไปเป็นแรงหนนุ แต่ปัจจัยการเมอืงในประเทศเป็นตัวแปรสำคัญตอ่
การทิศทาง SET50 แนะนำ Trading S50U23 ในกรอบ 930-975 จุด โดย
เปิด Long ที่กรอบลา่งและสลบัเปดิ Short ที่กรอบบน 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50Z23 ลบด้วย S50U23 
ณ วันที่ 28 ก.ย. 2566 จะเท่ากับ 4.31 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยทุธ์
การลงทุนไดด้ังนี้  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S5023M23 มีค่าสูงกว่า 6.31 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมตน้ทนุ = 4.31+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมือ่ Spread ของ S50U23M23 มีค่าต่ำกวา่ 2.31 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมตน้ทนุ = 4.31-2.00 จุด) 

SET50 INDEX OPTION
Direction Trading: เดือน ส.ค. 66 คาดกรอบการเคลือ่นไหวของ SET50 
Index ในช่วง 930-970 จุด  โดยแนะนำให้เปิด Long Call Option Series U23 
ช่วง Exercise Price 925 จุด เมือ่ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับกรอบลา่งที่ 
930 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 970 จุด และสลบัมาเปิด Long Put Option 
Series U23 ช่วง Exercise Price 975 จุด เมื่อ SET50 เข้าใกลแ้นวต้าน 980
จุด ทั้งนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมือ่ผิดทางจากคาด 

 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

คาดการณ์ SPREAD สิ้นเดือนจาก ASPS MODEL 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

ความสัมพันธ์ของ SPREAD ท่ีเกิดขึ้นกับ SPREAD 
ของ ASP CARRY COST MODEL  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

S50N23 S50Q23 S50U23 S50V23 S50X23 S50Z23

ณ 27 ก.ค.66 ณ 30 ส.ค.66 ณ 28 ก.ย.66 ณ 30 ต.ค.66 ณ 29 พ.ย.66 ณ 28 ธ.ค.66
S50N23

S50Q23 -2.04

S50U23 -5.44 -3.00

S50V23 -4.23 -1.59 1.41

S50X23 -3.06 -0.22 2.78 1.37

S50Z23 -1.47 1.56 4.31 3.16 1.76

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ต.ค. -  ธ.ค. 66  เทา่กับ 2.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

-1.64

-6.5

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

 -

 2.0

 4.0

4
Q

1
8

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

4
Q

2
0

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

THEORY SPREAD EMA 5 D (ACTUAL SPREAD)
Point



 

- 39 - 
 

DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long ERWU23
ตัวเลขเบื้องต้นการดำเนินงานธุรกิจโรงแรม 2Q66TDF ดีกว่าที่มองจากอัตราการ
ลดลง QOQ (+YOY) ต่ำกว่า LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทยในอดีต โดยเฉพาะค่า
ห้องพักเฉลี่ย ทำได้ค่อนข้างดี หนุนด้วยโรงแรมในกรุงเทพฯ จึงประเมินการดำเนินงาน 
2Q66 ดีกว่า PRE-COVID และ 2Q65 FAIR VALUE ปี 2566  เท่ากับ 5.70 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BEM ERW แกว่งในกรอบ Uptrend Channel หากกลับมาพักตัวไม่
หลุดโซน EMA 75 สัปดาห์ ที่ 4.24 บาท แนวโน้มขาขึ้นยังไม่เปลี่ยน แนะนำทยอยสะสม 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long ERWU23 บริเวณ 4.24 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 4.86 และ 5.30  
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 4.04 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long SIRIU23
ทิศทางกำไรปกติ 2Q66 อย่างน้อยใกล้ 1Q66 ที่ 1 พันล้านบาท (เพิ่มขึ้น YoY) ก่อน
สูงขึ้นใน 2H66 โดยพีคสุดของปีใน 4Q66 หนุนจากแผนเปิดโครงการแนวราบใหม่เชิงรุก 
โดยเฉพาะกลุ่มบ้านระดับบนที่มีมาร์จิ้นสูง จะช่วยผลักดันต่อกำไรปกติปีนี้เดินหน้าทำ
จุดสูงสุดใหม่ที่ 4.46 พันล้านบาท (+9% yoy) FAIR VALUE ปี 2566 เท่ากับ 2.32 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ Breakout กรอบ Bullish Rectangle พร้อมจังหวะดึงกลับเกิด 
Throw Back ไม่หลุดเส้น EMA 10 สัปดาห์  ส่งสัญญาณเปิด Upside 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long SIRIU23 บริเวณ 1.91 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 2.20 บาทและตั้งจุดตัด
ขาดทุนที่ 1.85 บาท 

  

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long SCGPU23
ผลประกอบการของ SCGP จะค่อยๆดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ตามเศรษฐกิจโลกที่
ทยอยฟ้ืนตัว ส่งผลให้ความต้องการใช้สินค้าที่เก่ียวข้องกับการอุปโภคบริโภคประจำวัน
มีแนวโน้มเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ประเทศไทยและกลุ่มประเทศอาเซียนซ่ึงเป็น
ฐานรายได้หลักของ SCGP จะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวและ
การจับจ่ายใช้สอยที่เพ่ิมขึ้น FAIR VALUE ปี 2566 เท่ากับ 56.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ SCGP ฟื้นกลับจากกรอบล่าง  แท่งเทียน Bullish Engulfing ช่วง
ทดสอบโซน 39.75 บาท หากผ่านได้จะเป็นสัญญาณยืนยันรอบ Technical Rebound 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long SCGPU23 บริเวณ 37.25 บาท เป้าทำกำไร 41.50/46.00 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนที่ 36.25 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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GOLD FUTURES

แนะนำ TRADING กรอบ 1,900-2,000 เหรียญฯ 
ราคาทองคำเดือน ก.ค. 2566 เคลื่อนไหวผันผวนในลักษณะขาขึ้นจากต้นเดือนที่ 
1,921 เหรียญฯ มายืนบริเวณ 1,976 เหรียญฯ (ณ 27 ก.ค. 2566) เป็นไปตาม
ความสัมพันธ์กับค่าเงินดอลลาร์ที่อ่อนค่า ทำให้ Dollar Index ตลอดเดือนปรับลง 
1.9% ปิดล่าสุดที่ 101.03 จุด และคาดยังมีโอกาสอ่อนค่าต่อ (หรือลดการแข็งค่าลง)
หลังผลประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เดือน ก.ค. มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
0.25% สู่ระดับ 5.25%-5.5% และอาจเห็นการคงดอกเบี้ยไว้ระยะหนึ่งในช่วงหลังจากนี้
คาดหนุนต่อทองคำมีโอกาสปรับขึ้นไปแตะระดับจิตวิทยาบริเวณ 2,000 เหรียญฯ 
ขณะเดียวกันจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นในในสหรัฐที่เข้าใกล้ปลายทางมากขึ้นเรื่อย ๆ 
กอปรกับความกังวลเรื่อง Recession ที่ลดลง ภาวะดังกล่าวมักจะหนุนให้เกิดการไหล
ของเม็ดเงินทุน (Fund Flow) เข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง เช่น ตลาดหุ้นมากขึ้น และลดความ
น่าสนใจของทองคำ กดดันให้ราคามีโอกาสปรับลงเช่นกัน ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ส.ค. 2566 บริเวณ 1,900-2,000 เหรียญฯ 

กลยุทธ์ GOLD FUTURES 
Direction Trading : คงแนะนำกลยุทธ์ Trading เนื่องจากมองว่าเป็นแนวทางที่
เหมาะสมและสร้างกำไรให้กับนักลงทุนได้ดีสุด ภายใต้ความผันผวนของราคาทองคำ
และค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,900-2,000 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แนะนำให้เปิดสถานะ Short GF10Q23 หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 32,570 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 34.25 บาท/USD) แต่ในทางกลับกันหาก
ราคาปรับลงมาต่ำบริเวณ 1,900 เหรียญฯ (หรือ 30,940 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ 
Long GF10Q23 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันนี้ให้สลับมาใช้ GF10V23 
ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ต.ค. 2566 แทน GF10Q23 ก่อนที่จะหมดอายุในเดือน 
ส.ค. 2566 โดย Trading บริเวณ 30,960-32,590 บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือราว 3 เหรียญฯ ทั้งนี้จากการศึกษาภายใต้
สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนที่ 34.25 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทที่ค่าเงินบาท
อ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

 

กลยุทธ์ GOLD ONLINE FUTURES 

Direction Trading : ราคาทองคำแนวโน้มหลัก เริ่มมีสัญญาณบวกจากจังหวะ 
Higher Low ตามกรอบ Sideway Up ราคาปัจจุบันพักในโซนแคบช่วง 1975 +/- 
เหรียญฯ โดยระยะถัดไปหากไม่หลุดไปต่ำกว่าโซนแนวรับนี้ คาดจะเป็นลักษณะขยับขึ้น
ต่อตามกรอบ สนับสนุนด้วย RSI ที่มากกว่าระดับ 50 เร่งเข้าสู่ Bullish Zone สนับสนุน 
Price Action ดังกล่าว ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,930-2,030 เหรียญฯ 
กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคา
ฟื้นตัวมาที่กรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOU23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ก.ย. 
2566 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

การเคลื่อนไหวราคาทองคำ / DOLLAR INDEX

 
 

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

การเคลื่อนไหวราคา/ปริมาณทองคำของ SPDR

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร์ VS. บาท

 

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

ภาพทางเทคนิค GOLD ONLINE FUTURES
(GO_CON)

 

 

34.00 34.25 34.50 34.75 35.00

1,850 29,898 30,118 30,338 30,558 30,778

1,880 30,383 30,606 30,830 31,053 31,277

1,910 30,868 31,095 31,322 31,549 31,776

1,940 31,353 31,583 31,814 32,044 32,275

1,970 31,838 32,072 32,306 32,540 32,774

2,000 32,322 32,560 32,798 33,035 33,273

2,030 32,807 33,048 33,290 33,531 33,772

2,060 33,292 33,537 33,782 34,026 34,271

2,090 33,777 34,025 34,274 34,522 34,770

 

FX ( บาท/ USD )
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DERIVATIVES
 

GOLD SPOT (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ทิศทางราคาทองคำ สัญญาณบวกทางเทคนิคคือราคารีบาวน์จากกรอบล่าง  Uptrend ยกพร้อมจังหวะยก High และ ยก Low สนบัสนนุ
ราคาด้วยเสน้ EMA 10 วัน ช่วงสัน้มียอ่ แต่หากไม่หลดุมาต่ำกวา่ EMA 75 วัน ที่ 1945  เหรียญฯ Momentum ระยะกลาง-ยาว ยังแกร่ง มี
โอกาสรีบาวน์กลับขึน้ทดสอบกรอบบนที่ 2000 เหรียญฯ คาดกรอบการเคลื่อนไหวไวท้ี่ 1900-2000 เหรียญฯ   

 

DOLLAR INDEX (MONTHLY)

e  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายเดอืน มีโอกาสออ่นค่า ไม่สามารถทำ High ใหม่ และ เกิดสัญญาณ Bearish Breakout หลุดแนวรับ 102.00 จุดลง
มา (EMA 10 วนั) บ่งช้ี Momentum เร่ิมอ่อนแรง สนับสนนุด้วย RSI ที่กลบัมาต่ำกว่า 50 บ่งช้ีการเข้าสู่เขต Bearish ภาพถัดไปจากนี ้น่าจะ
เป็นภาพการแกว่งหาฐาน โดยจุดรับสำคัญคือ EMA 75 เดอืน ที่ 97.50 บาท ประเมนิกรอบการเคลือ่นไหวไวท้ี่ 97.50-102.00 จุด 

 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

CHINA MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

พญามังกรใกล้ฟืน้คืนชีพ..? 
 เศรษฐกิจเริ่มดูไม่ดี มีความเสี่ยงเข้ายุคเงินฝืด 
 สมาชิก Politburo ให้คำมั่นในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
 เก็งกำไรหุ้นกลุ่มได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเน้นกลุ่ม  EV Car หลังยอดส่งมอบรถยนต์และ 

Outlook หลายบริษัทดีกว่าคาด พร้อมทั้งยังได้รับประโยชน์จากมาตรการสนับสนุน  
 

เศรษฐกิจเริ่มดูไม่ดี  เสี่ยงเข้ายุคเงินฝืด 
นับตั้งแตต่้นป ีหลังจีนมมีาตรการเปิดเมอืง ตวัเลขการเดินทางการ
ท่องเที่ยวต่างๆฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว ทำให้หลายฝ่ายคาดการณว์่า
เศรษฐกิจจีนจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปีนี้ อยา่งไรก็ตามปัจจุบัน
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนยังออกมาตำ่กว่าคาดต่อเนือ่ง โดย GDP ไตร
มาส 2 ปี 2023 ออกมาเตบิโตเพยีงแค่ 6.3% YOY ตำ่กว่าคาดที ่
7.3% ขณะที่ดัชนี CPI เดอืน มิ.ย. ไม่ขยายตวั ซึ่งทำให้จีนมีความ
เสี่ยงเข้าสู่ภาวะเงินฝืด แม้ภาครัฐออกมีการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจต่างๆ ทั้งการลดสดัส่วนการกันสำรองของธนาคาร
พาณิชย์ (RRR) รวมถึงการลดดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝาก จึงเป็น
แรงกดดันให้ดัชนี HSI INDEX ทำผลตอบแทนนับตั้งแต่ตน้ปีเพียง
แค่ 0.72% 

ตวัเลขเศรษฐกจิจนีตำ่กวา่คาดตอ่เนือ่ง 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

 

 

ทางการใหค้ำมัน่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนทีอ่อกมาต่ำกว่าคาด โดยเฉพาะเงินเฟ้อที่ไม่
ขยายตวั ทำให้ประเทศจีนเสี่ยงเขา้สู่ภาวะเงินฝดื ส่งผลให้เมื่อวันที ่
24 ก.ค. ที่ผ่านมา จีนได้มีการจัดประชุม POLITBURO โดยในที่
ประชุมนั้น ทางคณะกรรมการระดับสูงไดม้ีการส่งสัญญาณในการ
สนับสนนุภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนกว่า 30% ของ 
GDP ประเทศจีน โดยมีการออกมาตรการสร้างสมดุลทั้งในฝั่งผู้
ซื้อและผู้ขายรวมถึงเพื่อช่วยให้การซื้อบา้นง่ายขึน้หลังตั้งแตต่้นปี
มาตวัเลขสร้างบา้นใหมเ่ตบิโตช้าสุดนับตั้งแต่ปี 2006 นอกจากนี้
ยังได้เตรียมออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจอื่นๆ เพิม่เติมควบคู่ไป
กับการกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ     

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 30 July 23 
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ดอลลารอ์อ่นค่า และ VALUATION ตำ่อกีแรง
หนนุชว่ยกระตุน้หุน้จนี  
เงินเฟอ้สหรัฐที่ชะลอตวัตอ่เนื่อง หนุนให้ FED ดำเนนินโยบายทาง
การเงินที่ผอ่นคลายมากขึ้น ส่งผลให้ดอลลาร์สหรัฐออ่นค่าซึ่งเปน็
ปัจจัยเชิงบวกตอ่สนิทรัพยเ์สี่ยงอืน่ๆ รวมถึงตลาดหุ้นฮอ่งกง ทั้งนี้
หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหวา่งดัชนี HSI INDEX และ DXY 
INDEX จะพบวา่ดัชนทีั้ง 2 มีการแปรผกผันสูง กล่าวคือหาก DXY 
INDEX ปรับตัวลดลงดัชนี HSI INDEX มแีนวโน้มปรบัตวัขึ้น ซึ่ง
ปัจจุบันดัชนี HSI INDEX ซือ้ขายบริเวณ FORWARD P/E ที่ 9 เทา่ 
ซึ่งเป็นระดบัตำ่กว่า 1SD ยอ้นหลงั 10 ปี ทำให้ฝ่ายกลยทุธ์มองว่า 
ดอลลาร์ทีอ่อ่นค่าและ VALUATION ในระดับถูกรวมถึงความ
ชัดเจนของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในการประชุม POLITBURO 
จะช่วยเป็นแรงหนุนทำให้เมด็เงินไหลเข้าสู่ตลาดหุน้ฮ่องกง  

ความสมัพนัธข์อง DXY และ HSI INDEX 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, UBS, Bloomberg as of 30 July 2023 

 

VALUATION ดชัน ีHSI INDEX 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 31 July 2023 

 

เก็งกำไรในหุน้ EV หลงัยอดสง่มอบดกีวา่คาดและ
ไดม้าตรการภาครฐัสนบัสนนุ 
หลังจากทางการจีนออกมาให้คำมั่นตอ่มาตรการที่จะออกมาใน
การกระตุ้นเศรษฐกิจ ทำให้ฝ่ายกลยุทธย์ังคงช่ืนชอบหุ้นในกลุ่ม
รถยนต์ไฟฟา้จีน ที่คาดวา่จะได้ประโยชน์จากการที่ทางการจะออก
มาตรการกระตุน้การบริโภคด้วยการยืดระยะเวลาลดหย่อนภาษี
สำหรับการซือ้รถยนต์ไฟฟา้ รวมทั้งการเพิม่โควตา้ในการออก
ทะเบยีนรถยนตต์่อปี ให้การสนบัสนุนด้านเครดิต และ มุ่งลดต้นทุน
สำหรับแท่นชาร์จรถยนต์ ขณะที่ภาพรวมอตุสาหกรรมยังคง
ปรับตัวได้ดีขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง จากยอดส่งมอบรถยนตท์ี่ยงัคง
แข็งแกร่งหลังจากทางสมาคมผู้ผลิตรถยนต์แห่งประเทศจีน 
(CAAM) เผยขอดขายรถยนตพ์ลังงานใหม่ (NEV) ที่รวมทัง้
รถยนต์ไฟฟา้แบตเตอร่ี (BEV), รถยนต์ไฟฟ้าไอบริดปรั๊กอิน 
(PHEV) และ รถยนต์ไฟฟ้าเซลลเ์ช้ือเพลิง (FCEV) เกอืบทำ
จุดสูงสุดใหม่ในเดือนมิถนุายน เป็นรองเพียงยอดขายสูงสุดใน
เดือนธันวาคมที่ผา่นมา อยู่ที่ 806,000 คัน เพิ่มขึ้น 35.2% YOY 
และ เพิ่มขึน้ 12.41% MOM ในส่วนของแนวโนม้ของผู้บริโภคใน
การเลอืกซือ้รถยนต์พลังงานใหมเ่ทียบกับรถยนต์ทั้งหมดสดัส่วน
เพิ่มขึน้มาอยู่ 30.7% ในเดอืนมิถนุายน เพิ่มขึ้นจากเดอืน
พฤษภาคมที ่ 30.1% สะทอ้นการเติบโตและความเช่ือมั่นตอ่
รถยนต์ไฟฟา้ในจีนที่ยังปรับตัวไดด้ีขึ้นอย่างตอ่เนื่อง ทางเรา
แนะนำ BYD (1211 HK), LI AUTO (LI US, 2015 HK), NIO (NIO 
US, 9866 HK) และ XPENG (XPEV US, 9868 HK) 

ยอดขายรถยนต ์EV ในจนี  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, CNEVPOST 
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Xpeng (XPEV US Equity) 

บริษัทผลติรถยนต์ไฟฟ้าสัญชาตจีืน และกำลังขยายไปยังตลาด
ทั่วโลก โดยทาง XPENG เน้นเจาะกลุ่มตลาดรถยนต์ไฟฟ้าสำหรับ 
MASS MARKET ซึ่งเป็นระดบัราคาที่มตีลาดรองรับในจีนมาก
ที่สุด อีกทั้งทคโนโลยทีี่ล้ำสมัยอย่างระบบขบัเคลื่อนอตัโนมตั ิ
XPILOT  ADAS SOLUTION และ XMART OPERATION 
SYSTEM (OS) ตอบโจทยก์ลุ่มคนรุ่นใหมท่ี่เปน็คร่ึงหนึ่งของ
ผู้บริโภคที่ซื้อรถใหม ่

ยอดส่งมอบรถยนต์ในเดอืนมิถุนายนอยู่ที่ 8,620 คัน ส่งผลให้
ยอดส่งมอบในไตรมาส 2 ทำไดด้ีกว่าที่คาดการณ์ไว ้ โดยยอดสง่
มอบรถยนตเ์ดอืนมิถุนายนปรบัตัวขึ้น 14.84% MOM นับเปน็
การปรับตัวที่ดีขึ้นเป็นเดอืนที่ 5 ตดิตอ่กัน 

GOLDMAN SACHS ไดอ้อกคำแนะนำ BUY พรอ้มกับราคา
เป้าหมายสำหรับ 12 เดือนขา้งหน้าที่ $18.10 ต่อหุ้น ได้รับปัจจัย
หนุนจากคาดการณส์่งยอดขายรถยนต์ของจีนในต่างประเทศที่
คาดว่าจะโตจาก 2.7 ล้านคัน ไปอยู่ที ่8.25 ล้านคัน ในช่วงตั้งแต่ป ี
2022-2030E 

นักวิเคราะห์คาดจะเห็นยอดส่งมอบที่เพิ่มขึ้นของทาง XPENG 
หลังจากที่เปดิตัวรถยนต์รุ่นล่าสดุ G6 ที่มีความได้เปรยีบทั้ง 
LONG WHEELBASE, FAST CHARGING และ ลูกเล่นต่างๆ ซึ่ง
คาดว่าจะช่วยเพิม่ส่วนแบ่งทางการตลาดให้กบับริษัทได้ 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเชีย พลัส, BLOOMBERG DATA AS OF 30 JUNE 2023 

 

 

 

 

 

 

 

 

XPENG INC-ADR
USD

Overview

Market Cap (mn) 20,250               
Last Price 23.39
Consensus TP 15.15
Consensus TP Upside % -35.2%

Total Revenue (mn) 3,993.5                     
  Growth Over Prior Year 22.7%
Gross Profit (mn) 459.3                        
  Gross Margin % 11.5%
EBITDA (mn) (1,084.8)                   
  Margin % (27.2%)
EBIT (mn) (1,294.6)                    
  Margin % (32.4%)
Net Income (mn) (1,359.0)                   
  Margin % (34.0%)
  Growth Over Prior Year 80.2%

Income Statement



 

 

EU MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ดอกเบี้ยเร่ิมจำกัด ช่วยคลายความกังวลเศรษฐกิจถดถอย 
 ECB มีมตขิึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 3.75%  
 ตลาดคาด ECB ขึ้นดอกเบี้ยถึงแค่ระดับ 4.00% หลัง Loan Growth หดตัวแรง 
 แม้เพดานการขึ้นดอกเบี้ยเริ่มจำกัด แต่กลุ่มธนาคารยังน่าสนใจ จาก Valuation ที่ถูกและงบดุลยังแข็งแกร่ง  
 

ECB ขึ้นดอกเบี้ยตามคาด ทำให้เพดานดอกเบี้ย
เริ่มจำกัด 
ECB มีมติขึน้อตัราดอกเบี้ย 25BPS ตามคาด ซึ่งเป็นการขึน้
ดอกเบี้ยคร้ังที่ 9 ติดตอ่กัน ส่งผลให้ดอกเบี้ยเงินฝากอยูท่ี่ 3.75% 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูอ้ยู่ที ่4.50% และดอกเบี้ย REFINANCE อยูท่ี ่
4.25% โดยทาง ปธ. ECB เผยว่าแม้เงินเฟอ้ชะลอตวัลงมาตอ่เนื่อง 
แต่ยังสูงกวา่ระดับเป้าหมายที่ 2% ทำให้ ECB ยังคงต้องดำเนนิ
นโยบายการเงินที่เขม้งวดต่อไป อย่างไรก็ตามไดเ้ปิดทาง ECB ได้
เปิดโอกาสในการคงดอกเบี้ยสำหรับการประชุมคร้ังถัดไป เพือ่รอ
ดูตัวเลขทางเศรษฐกิจ หลังความตอ้งการสินเช้ือของภาคธุรกิจใน
ยุโรปหดตัวมากสดุนบัตั้งแต่มีการบันทึกสถติิ  

 

อตัราดอกเบีย้และเงนิเฟอ้ของยโุรป 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

 

 

 

 
ความตอ้งการสนิเชือ่ธรุกจิในยโุรปลดลง 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 26 July 2023 

 

แม้ LOAN GROWTH เริ ่มชะลอ แต่ไม่ส่งผลต่อ 
EPS 

ความตอ้งการสนิเชือ่ธรุกจิในยโุรปลดลง 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Goldman Sachs Investment Research 
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ปัจจุบันมาตรฐานการปลอ่ยสินเช้ือที่เขม้งวดขึน้ รวมถึงเศรษฐกิจ
ยุโรปที่เข้าสู่ภาวะถดถอยทางเทคนิค ทำให้ DEMAND การกู้ยมืทั้ง 
ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนชะลอตัวลง อย่างไรก็ตามทาง 
GOLDMAN SACHS เผยว่าสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้ (MIM) มี
ความสมัพันธ์กบั EPS ของหุ้นธนาคารยุโรปมากกว่า LOAN 
GROWTH สะท้อนใหเ้ห็นวา่ แม้ LOAN GROWTH ชะลอตัวจาก 
DEMAND ที่ชะลอตวัลงตามสภาวะเศรษฐกิจ แต่ EPS ของ
ธนาคารในยุโรปยังคงเติบโต  

 

VALUATION และปันผลของ BANK น่าสนใจยัง
น่าสนใจ 
หุ้นกลุ่มสถาบนัการเงินใน ยุโรปปัจจุบันซือ้ขายที่ FORWARD 
DIVIDEND YIELD ที่ระดบั 8% มากกว่าปนัผลของดัชนีหุ้น 
STOXX EU ถึง 4% ซึ่งเปน็ระดับสูงสุดในรอบ 20 ปี ขณะที ่
GOLDMAN SACHS คาดปนัผลในป ี 2024 และ 2025 จะยังคง
เติบโตอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งปัจจุบนัราคาหุ้นยังปรับตวัขึ้นช้ากวา่เงิน
ปันผล รวมถึงงบดลุของกลุม่ธนาคารที่ยังคงแข็งแกร่ง สะทอ้นจาก
อัตราส่วน CET1 RATION ทำให้ฝ่ายกลยทุธ์มองเปน็โอกาสใน
การลงทุนเนือ่งจาก VALUATION และปนัผลยังคงน่าสนใจ  

ปนัผลของกลุม่แบงกเ์ทยีบดชัน ีSTOXX600  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Goldman Sachs Investment Research 

 

 

 

 

อตัราสว่นทารเงนิของกลุม่แบงกย์โุรป  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 21 July 2023 

 

 



 

 

JAPAN MARKET

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ปรับกลยุทธ์ ต่อสู้เงินเฟ้อ 
 BOJ Surprise ตลาดด้วยการปรับกรอบ Yield Curve Control 
 พร้อมทั้งมีการปรับคาดการณ์เงินเฟ้อปี 2023 ขึ้น ส่งสัญญาณใกล้ขึ้นดอกเบี้ย 
 ลงทุนกลุ่มธนาคาร การเงินและประกันได้ประโยชน์จากการปรับ Yield Curve Control  
 
BOJ เริม่สง่สญัญาณเขม้งวดเพือ่คมุเงนิเฟอ้ 

การประชุมนโยบายการเงินของประเทศญี่ปุ่นในวันที ่ 29 ก.ค. ที่
ผ่านมา ทาง BOJ ไดม้ีการส่งสัญญาณเขม้งวดด้านนโยบาย
การเงินมากข้ึน โดยมีการปรับกรอบเป้าหมายของ YCC จากเดิม
อยู่ที ่+-0.5% ให้สามารถยดืหยุน่ได้มากยิ่งขึ้น โดย BOJ สามารถ
รับซื้อ JGB 10Y ไดท้ี่ระดับ 1% แทนการซื้อที่อตัราดอกเบี้ยเดิมที ่
0.5% ในทุกวันทำการ จากเดิมทีม่ีความพยายามควบคุมเส้น
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐ 10 ปีให้อยู่ใกลเ้คียง 0% มาก
ที่สุดนับตั้งแต่ปี 2016 เพื่อช่วยให้ต้นทนุการกู้ยืมของบริษัทจด
ทะเบยีนถูกลง  ขณะทีอ่ัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะสัน้ยังคงไว้ระดับ
เดิมที่   -0.1% พร้อมกันนัน้ทาง BOJ มีการปรับเงินเฟ้อ
คาดการณ์ปี 2023 ขึ้น โดยคาด HEADLINE CPI จะอยูท่ี่ 2.5% 
จากเดิมที่ 1.8% และ CORE CPI จะอยู่ที ่ 3.2% จากเดิม 2.5% ทำ
ให้ตลาดมองว่า BOJ มีโอกาสที่จะดำเนนินโยบายการเงิน
เที่เขม้งวดขึน้ในอนาคต 

Japan 10Y Bond Yield 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 July 2023 

 

กลุ่มธนาคาร การเงินและประกนั ได้ประโยชนจ์าก
เศรษฐกิจฟื้นและผลตอบแทนพันธบัตรขาขึ้น 
เรามองกลุ่มที่ได้ประโยชนส์ูงสุดชว่งเศรษฐกิจฟื้นตัวและชว่ง
นโยบายการเงินเข้มงวดได้แก่กลุม่ ธนาคาร การเงิน ประกัน และ
กลุ่มนำเข้าซึ่งอิงการบริโภค โดยกลุ่มธนาคารจะได้ผลบวกจาก
อัตรากำไร (NET INTEREST MARGIN) ที่เพิ่มขึ้นจากดอกเบี้ยกู้
ปล่อยที่ปรับตัวสูงข้ึน รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลที่สูงข้ึน กลุ่มนำเข้าได้ประโยชน์จากค่าเงินที่แข็งค่า
ขึ้น เสมอืนสนิค้าราคาถูกลงเชิงเปรียบเทียบ โดยเฉพาะกลุ่ม
ท่องเที่ยวที่ได้ประโยชน์จาก PENT-UP DEMAND อีกดว้ย 

Rising JGB yields could signal bull market for Japanese 
banks stocks 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ใกล้จบวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น  
 FED มีมติขึ้นดอกเบี้ย 25bps ตามคาดสู่ระดับ 5.25 – 5.25% สูงสุดในรอบ 22 ป ี
 เงินเฟ้อชะลอตัวต่อเนื่อง ทำให้ดอกเบี้ยมีโอกาสผ่านจุดสูงสุด ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อสินทรัพย์เสี่ยง 
 เข้าสู่ช่วงประกาศงบ สะสมในหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการมีแนวโน้มออกมาดี และได้รับประโยชน์จาก AI  
 เลือก Google และ Netflix เปน็ Top pick 
 
FED ขึน้ดอกเบีย้ 25BPS ตามคาด สงูสดุใน
รอบ 22 ป ี
วันที่ 27 ก.ค. ที่ผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) มีมติขึ้นอัตรา
ดอกเบี ้ย 25BPS สู ่ระดับ 5.25-5.50% ซึ ่งเป็นการขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ย 11 คร้ังติดต่อกัน และทำระดับสูงสุดในรอบ 22 ปีหรือนับ
แต่ปี 2002 อย่างไรก็ตามการขึ ้นดอกเบี ้ยในรอบนี ้ตลาดได้
คาดการณ์ไว้ล่วงหน้าแล้ว ทำให้ตลาดจึงให้น้ำหนักกับสุนทรพจน์
ของ ปธ. FED มากกว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ย โดยสุนทรพจน์
ดังกล่าวมีเนื้อหาสำคัญดังนี้ 

• เศรษฐกิจยังไม่ได้รับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
อย่างเต็มที่ 

• FED ยังคงยึดมั่นให้เงินเฟ้อกลับลงมาสู่กรอบเป้าหมายที่
ระดับ 2% 

• ยืนยันว่าจะไม่มีการลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ 
• การขึ้นอัตราดอกเบี้ยในครั้งถัดไปขึ้นอยู่กับข้อมูลตัวเลข

เศรษฐกิจ 

และสดุทา้ยคือ มีโอกาสสูงที่เศรษฐกิจสหรัฐจะไม่เกดิ 
RECESSION และเป็นเพียงแค่ SOFT LANDING สอดคล้องกับ
ตลาดทีม่องวา่แม ้GDP สหรัฐในไตรมาส 4 ปี 2023 จะหดตัว แต ่
GDP ไตรมาส 3 ปี 2023 ยังคงขยายตวั 0.5% QOQ จากเดิม
คาดไม่ขยายตวั ซึ่งจะทำให้เศรษฐกิจของสหรัฐจะไม่เกิด 
TECHNICAL RECESSION และช่วยลดแรงกดดันต่อเศรษฐกิจ
โลกรวมถึงเปน็ปัจจัยบวกตอ่สินทรัพย์เสีย่งเช่นกัน 

 

 

FED ขึน้ดอกเบีย้ 25bps สูร่ะดบั 5.25-5.50% 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

 
ดอกเบีย้มโีอกาสผา่นจดุ PEAK เปน็ปจัจยั
บวกตอ่สนิทรพัยเ์สีย่ง 

เงินเฟอ้สหรัฐที่ชะลอตวัตอ่เนื่อง ปัจจุบันเงินเฟอ้ทั่วไปเดอืน มิ.ย. 
อยู่ที่ระดับ 3.0% YOY ชะลอตัวลง 12 เดอืนติดตอ่กัน รวมถึงทำ
ระดับต่ำสุดในรอบ 2 ปี ส่วนเงนิเฟอ้พื้นฐานอยูท่ี่ 4.8% YOY 
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ตลาดคาดเศรษฐกจิสหรฐัไมเ่กดิภาวะถดถอย 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 



 

- 50 - 
 

US MARKET

ส่งผลให้อตัราดอกเบี้ยอยู่สูงกวา่ระดับเงินเฟอ้ (อัตราดอกเบี้ยที่
แท้จริงเป็นบวก) ซึ่งเป็นหนึ่งในสญัญาณที่แสดงให้เห็นวา่ ธนาคาร
กลางสหรัฐไม่จำเป็นต้องข้ึนดอกเบี้ยตอ่ สอดคลอ้งกับ CME FED 
WATCH TOOL ที่เผยวา่การขึ้นดอกเบี้ยรอบนี้จะเป็นคร้ังสุดท้าย
และจะคงดอกเบี้ยไว้จนถึงสิน้ปี 2023 

เงนิเฟอ้และอตัราดอกเบีย้ของสหรฐั 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg data as of 30 July 23 

 

ข้อมลูในอดีตเผย หลัง FED ขึ้นอัตราดอกเบี้ยคร้ังสุดท้าย ดัชน ี
S&P500 ในอีก 12 เดือนขา้งหนา้มักให้ผลตอบแทนโดยเฉลีย่เปน็
บวก ทั้งนี้ปัจจุบัน ดัชนี S&P500 ซือ้ขายระดบั TRAILING P/E ที ่
21.9 เท่า ขณะที่ CORE CPI และ UNEMPLOYMENT RATE 
เดือน มิ.ย. อยู่ที ่4.8% และ 3.6% ซึ่งหานำ 3 ตวัแปรดังกลา่วมา
เทียบเคียงกับช่วงเวลาในอดตีจะพบว่า ทั้ง 3 ตวัแปรมลีักษณะ
ใกล้เคียงปี 1987 และปี 2000 ซึ่งช่วงเวลาดังกล่าวดัชนี S&P500 
ให้ผลตอบแทนติดลบ 16.5% และ 12.3% ตามลำดับ  

อย่างไรตามในปี 1987 เกิดเหตุการณ์ BLACK MONDAY สว่นป ี
2000 ได้เกิดวิกฤต DOT.COM CRISIS ซึ่งทั้ง 2 ปนีั้น เปน็ 
SPECIFIC RISK ขณะทีป่ัจจุบันเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมผ่อนคลาย
มากข้ึนหลัง GDP สหรัฐ 2Q23 ขยายตวัมากกว่าคาดและมากกวา่
ไตรมาสก่อน นอกจากนี้ IMF ได้มีการปรับประมาณการณ์
เศรษฐกิจและเศรษฐกิจสหรัฐขึ้น ดังนั้นฝ่ายกลุยุทธ์จึงมองว่า มี
ความเป็นไปไดน้้อย ที่ผลตอบแทนดัชนี S&P500 ในอีก 12 เดอืน
ข้างหน้าจะติดลบแรงเหมือนปี 1987 และ 2000 

 

 

 

ผลตอบแทนดชัน ีS&P500 หลงั FED หยดุขึน้ดอกเบีย้ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, UBS, Bloomberg as of 30 July 2023 

 

เขา้สูฤ่ดปูระกาศงบ สะสมในหุน้กลุม่ทีผ่ล
ประกอบการมแีนวโนม้ออกมาด ี
ตลาดหุ้นสหรัฐเข้าสู่ช่วงประกาศผลประกอบการไตรมาส 2 ป ี
2023 โดยปัจจุบันบริษัทกว่า 252 บริษัทที่จดทะเบียนในดัชน ี
S&P500 ประกาศผลประกอบการโดยเฉลี่ยออกมาเติบโตทั้ง
รายได้และกำไร อยู่ที่1.92% และ 3.58% ตามลำดบั โดยมีถึง 7 
จาก 11 อุตสาหกรรมที่ผลประกอบการเติบโตทั้งรายได้และกำไร 
(FINANCIALS ,CONSUMER STAPLE, CONSUMER 
DISCRETIONATY, COMMUNICATION SERVICES, 
UTILITIES และ REAL ESTATE)  

ทั้งนี้ฝ่ายกลยุทธ์แนะนำทยอยสะสมหุ้นในกลุม่ FINANCIALS 
TECHNOLOGY, COMMUNICATION SERVICES และ 
CONSUMER DISCRETIONARY เนือ่งจากเปน็กลุ่มที่มแีนวโนม้
ผลประกอบการออกมาดีในอนาคต รวมถึงการคลายความกังวล
เศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐ โดย BLOOMBERG คาดกำไรตอ่หุ้น
และยอดขายของกลุ่ม FINANCIALS CONSUMER 
DISCRETIONAY, และ COMMUNICATION SERVICES จะ
ขยายตวัตอ่เนือ่งตั้งแต่ 2Q23 – 4Q23 ส่วนกลุ่ม TECHNOLOGY 
คาดกำไรต่อหุน้และยอดขายจะหดตัวใน 2Q23 ก่อนจะพลิกฟื้นได้
อย่างโดดเด่นใน 3Q23 และ 4Q23  
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VALUATION เริม่ตงึ เลอืกกลุม่ทีเ่ตบิโต
ตอ่เนือ่ง 
นับตั้งแตเ่ร่ิมไตรมาส 3 เปน็ตน้มา หุ้นสหรัฐปรับตัวเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนือ่ง โดยได้รับแรงหนุนจากหุ้นที่ดำเนนิธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ AI 
ทำให้ปัจจุบันตลาดหุ้นสหรัฐอ้างอิงดัชนี S&P500 ซื้อขายบริเวณ 
FORWARD PE ที่ 21.26 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปทีี ่
19.01 เท่า ซึ่งถือเปน็ระดับ VALUATION ที่ค่อนข้างตึงตัว อย่างไร
ก็ตามดอกเบี้ยที่มีโอกาสผา่นจุดสูงสุด บวกกับผลประกอบการ
ไตรมาส 2 ปี 2023 ที่ออกมาดกีว่าคาด มแีนวโน้มให้ทำใหต้ลาด

ยอมรับ VALUATION ที่แพงข้ึนได้ ดังนัน้ฝ่ายกลยุทธแ์นะนำ ซื้อ
เมือ่ตลาดย่อตัวโดยมีแนวรับดัชนทีี่ 4,450 – 4,400 จุดในหุ้นกลุม่ 
COMMUNICATION SERVICES, TECHNOLOGY, และ 
CONSUMER DISCRETIONARY เนือ่งจากเปน็กลุม่ที่แนวโนม้
ผลประกอบการออกมาดีในอนาคต หรือทะยอยสะสมหุน้
เทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่ VALUATION ยังถูกเมื่อเทียบกับกลุม่
อุตสาหกรรมเดยีวกัน TOP-PICK เลือก ALPHABET (GOOGL 
US), และ NETFLIX (NFLX US 

Valuation ของดชัน ีS&P500  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 27 June 2023 

 

Netflix (NFLX US Equity) 

ธุรกิจด้าน STREAMING เป็นผู้ให้บริการสมาชิกสำหรับการ
รับชมรายการทีวแีละภาพยนต์ผา่นการใช้งานทางอินเทอร์เน็ต
โดยรับชมไดท้ั้งจาก TV คอมพิวเตอร์ หรือแม้แต่โทรศัพท ์
SMARTPHONE ผ่าน APP ของ NETFLIX 

ผลประกอบการไตรมาส 2 ปี 2023 ออกมาผสมผสาน โดย รายได ้
เพิ่มขึน้ 2.7% มาจาก จำนวนสมาชิพที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 5.89 ล้าน
บัญชี แต่รายได้เฉลี่ยตอ่บัญชีปรับตัวลดลง 3% YOY ซึ่งเป็น
ผลกระทบจากการการจำกัดการขึ้นราคาในช่วงที่ผ่านมา 

ส่วนกำไรสุทธอิยู่ที่ ที่ $3.29 เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที ่
$3.20 และดีกว่านักวเิคราะห์คาดที่ $2.84  

ในส่วนของ OUTLOOK คร่ึงปีหลัง จะเห็นการเติบโตของรายได้ที่
เร่งตัวขึ้นจากการเตบิโตในส่วนของ PAID SHARING (ผู้ใช้งานที่
ต้องการแชร์รหัสผ่านสามารถทำได้โดยการจ่ายเงินเพิ่ม) ที่เปิดตัว
เมือ่เร็วๆนี้ พร้อมทั้งการเติบโตอย่างต่อเนือ่งในสว่นของแพ็คเกจ
แบบมีโฆษณาที่มองว่าจะเตบิโตแบบเท่าตวัเมือ่เทียบกับไตรมาส 1 
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คาดการณย์อดขาย  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

คาดการณก์ำไรตอ่หุน้  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg as of 30 July 2023 

CQ4 22 CQ1 23 CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23

S&P500 5.50% 4.28% 1.92% 0.16% 2.45%

Materials -4.80% -7.71% -11.82% -6.30% -1.15%

Industrials 10.16% 7.58% 4.67% 2.14% 2.37%

Consumer Staples 5.86% 5.08% 5.65% 3.18% 3.56%

Energy 14.52% -3.39% -26.40% -22.81% -13.04%

Technology -1.68% -1.66% -0.02% 1.99% 7.02%

Consumer Discretionary10.90% 9.05% 16.37% 5.45% 4.61%

Communications 1.35% 2.27% 3.48% 5.31% 5.19%

Financials 3.27% 11.43% 13.32% 1.12% 3.99%

Health Care 4.22% 4.05% 6.59% 4.45% 4.74%

Utilities 9.78% 13.00% 1.30% -1.11% -5.41%

Real Estate 7.94% 6.32% 5.12% 4.91% 6.69%

SECTOR
Sale Growth

CQ4 22 CQ1 23 CQ2 23 CQ3 23 CQ4 23

S&P500 -1.95% -2.81% 3.58% 0.32% 6.77%

Materials -24.48% -25.55% -28.09% -16.06% -6.11%

Industrials 36.34% 22.83% 7.44% 11.75% 6.92%

Consumer Staples -3.43% -2.17% 8.44% 2.25% 4.45%

Energy 54.62% 15.13% -48.68% -43.23% -29.63%

Technology -8.06% -4.36% -2.59% 4.87% 11.91%

Consumer Discretionary27.50% 12.04% 21.49% 19.15% 14.55%

Communications -28.11% -9.87% 83.02% 31.05% 53.01%

Financials -11.40% 3.93% 7.13% 8.67% 0.52%

Health Care -5.35% -16.41% -4.07% -9.06% -0.29%

Utilities -12.07% -21.15% 5.69% 15.75% 46.92%

Real Estate 7.79% -0.33% 13.47% -1.26% 7.29%

EPS Growth
SECTOR
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แต่ดว้ยจำนวนสมาชิกทีย่ังเปน็สัดส่วนเล็กน้อย จึงมองว่ารายได้ใน
ส่วนโฆษณายังไม่ได้มนีัยสำคัญมากนักในปัจจุบัน 

 

Alphabet (GOOGL US)  

บริษัท HOLDING มีธุรกิจหลากหลาย เช่น แพลตฟอร์มบริการ
ค้นหาข้อมลูอย่าง GOOGLE ระบบ ANDROID รวมถงึ 
YOUTUBE รายได้หลักราว 73% ของ ALPHABET มาจากการ
โฆษณาผ่านแพลตฟอร์มค้นหาขอ้มลู GOOGLE สว่นอีก 12% มา
จากการโฆษณาผ่าน YOUTUBE อีกทั้งยังมีธุรกิจ CLOUD 
SERVICE รายได้ประมาณ 7%  

รายได้ดีกวา่คาดไดแ้รงหนุนจากรายได้โฆษณาที่ฟืน้ตวักลับมา 
และเติบโตดีกว่าที่คา โดยเฉพาะรายได้ในส่วนธุรกิจ SEARCH ที่
ยังคงความเป็นผูน้ำและสามารถทำผลตอบแทนไดอ้ยา่งโดดเด่น 
คลายความกังวลจากผลกระทบจากการเข้ามาคุกคามในธุรกิจนี้
จากผู้เล่นรายใหม่ อย่างตัว CHATGPT ที่เป็น GENERATIVE AI 
ของทาง OPEN AI ที่เข้ามาเป็นทางเลอืกสำหรับผูท้ี่ตอ้งการค้นหา
ข้อมลู 

รายได้ในธุรกิจคลาวน์ที่ปัจจุบนัถงึแม้จะมีรายไดเ้ปน็สัดส่วนนอ้ย
เมือ่เทยีบกับรายได้รวม และตามหลังผู้นำอย่าง AMAZON และ 
MICROSOFT อยู่ก็ตาม แตม่ีการเตบิโตที่มากขึน้เนื่องจากได้
ประโยชน์จากความต้องการสำหรับโครงสร้างทางด้าน 
COMPUTING ที่เพิ่มขึ้น ในการลงทุนของอุตสาหกรรมทางด้าน  
AI ที่เร่งตัวขึ้นมา ทำให้เป็นความหวังสำหรับการเปน็ตัวเร่งการ
เติบโตให้กับบริษทัในอนาคตเพือ่ชดเชยกับการเติบโตในธุรกิจ 
SEARCH ที่เร่ิมอิ่มตัว 

รายได้โฆษณา YOUTUBE เปน็อีกส่วนนึงทีท่ำไดด้ีกว่าคาด และ
คลายความกังวลจากการใช้จ่ายของนักการตลาดที่ลดลงไปเมือ่ปี
ที่ผ่านมา สะทอ้นการกลบัมาใช้จ่ายทางดา้นการตลาดอีกคร้ัง 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเชีย พลัส, BLOOMBERG DATA AS OF 30 JUNE 2023 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ALPHABET INC-A NETFLIX INC
USD USD

Market Cap (mn) 1,674,384         188,683             
Last Price 132.58 425.78
Consensus TP 154.67 460.46
Consensus TP Upside % 16.7% 8.1%

Total Revenue (mn) 282,836.0                31,615.6                  
  Growth Over Prior Year 9.8% 6.5%
Gross Profit (mn) 156,633.0                12,447.3                  
  Gross Margin % 55.4% 39.4%
EBITDA (mn) 93,670.0                  6,383.2                     
  Margin % 33.1% 20.2%
EBIT (mn) 74,842.0                  5,632.8                     
  Margin % 26.5% 17.8%
Net Income (mn) 59,972.0                   4,491.9                     
  Margin % 21.2% 14.2%
  Growth Over Prior Year (21.1%) (12.2%)

ROE 23.6% 24.5%
AVG (5Y) 21.3% 31.1%
Forward P/E 22.6 35.4
AVG (5Y) 26.5                             66.6                             
Forward P/S 6.7 5.6
AVG (5Y) 5.8                                7.4                                
EV/EBITDA 13.1 26.3
AVG (5Y) 13.0                             23.9                              

Overview

Income Statement

Financial Highlight
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

ตลาดเวียดนามเริ่มดูดี หลังมีปัจจัยบวกหลายมิติ 
 เศรษฐกิจโลกเริ่มผ่อนคลาย หนุน GDP ขยายตัวจากภาคการส่งออก 
 มีมาตรการการสนับสนุน ทั้งลดภาษีและลดดอกเบี้ย  
 นักลงทุนในประเทศเปิดบัญชีมากขึ้น อีกหนึ่งสัญญาณบวกของตลาดหุ้น 
 หาก Valuation น่าสนใจแนะนำ Slightly Overweight  

 

เศรษฐกิจโลกเริ่มผ่อนคลาย หนุน GDP ขยายตวั
จากภาคการส่งออก 
นับตั้งแตต่้นปี 2023 เศรษฐกิจหลายประเทศทั่วโลกชะลอตัวลง 
เนือ่งจากการเร่งข้ึนดอกเบีย้เพื่อต่อสู่กับปัญหาเงินเฟอ้ ส่งผลให้
ต้นทนุทางการเงินผ่านการกู้ยืมเพิ่มสูงข้ึน โดย GDP ของยุโรปและ
เยอรมนเีกิด TECHNICAL RECESSION หลัง GDP 1Q23 และ 
4Q22 ปรับตัวลดลง 2 ไตรมาสตดิตอ่กัน ทำให้หลายฝ่ายกังวลวา่
เศรษฐกิจของประเทศเวียดนามที่เน้นภาคการส่งออก มีแนวโนม้
ชะลอตัว  อย่างไรก็ตามปัจจุบนัเศรษฐกิจโลกเร่ิมกลับมาดูดอีีก
คร้ัง หลังความกังวลในภาคธนาคารของสหรัฐเร่ิมผอ่นคลาย ทำ
ให้ IMF มีการปรับประมาณการณ์การเตบิโตเศรษฐกิจโลกขึ้นจาก
เดิม 2.8% ในเดอืน เม.ย. สู่ระดับ 3.0% รวมถึงปรับการเติบโตของ 
ADVANCE MARKET และ EMERGING MARKET ทำให้การ
ส่งออกมาของประเทศเวียดนาม มีแนวโน้มขยายตัวในคร่ึงปีหลัง
เช่นกัน  

มหีลากหลายมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ 

แนวโนม้เงนิเฟอ้ทัว่โลกเร่ิมปรับตวัลดลงโดยเฉพาะฝั่งสหรัฐ ทำให้
มีโอกาสสูงที ่FED จะผ่อนคลายนโยบายการเงิน ส่งผลให้ธนาคาร
กลางเวยีดนามไม่จำเปน็ตอ้งข้ึนดอกเบีย้เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ค่าเงินดอง โดยธนาคารกลางเวียดนามประกาศลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย 50 BPS ซึ่งเป็นการปรับลดคร้ังที่ 4 ของปี โดยมีผลตั้งแต่
วันที่ 19 มิ.ย. ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย REFINANCE RATE เหลือ 
4.5% ดอกเบีย้ DISCOUNT RATE อยู่ที่ 3% และดอกเบี้ยกรอบ
บนของเงินฝากอายุไม่เกนิ 6 เดอืนเหลือเพยีง 4.75% และด้วย
ดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับตัวลดลงทำให้ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
สามารถกู้ยืมหรือ ROLLOVER ตราสารหนี้ในตน้ทุนที่ตำ่ลง 
นอกจากนีท้างการยังไดอ้นุญาตให้โครงการที่ถูกระงับหลาย
โครงการกลับมาดำเนนิการก่อสร้างได้  ซึ่งจะผลให้บริษัทกลับมามี
กระแสเงินสดอีกคร้ัง (CASH FLOW) ทำให้ภาคอสังหาริมทรัพย์
ได้รับ SENTIMENT เชิงบวกมากข้ึน  นอกจากนี้รัฐสภาเวียดนาม
ได้ร่างกฎหมายลดภาษีมลูค่าเพิม่ (VAT) จาก 10% เปน็ 8% ตั้งแต่ 
ก.ค.ถึง ธ.ค. ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจมีแนวโนม้กลบัมาฟื้นตัวอย่าง
โดดเด่นในคร่ึงปีหลัง 

 

นกัลงทนุในประเทศเปดิบญัชมีากขึน้ อกีหนึง่
สญัญาณบวกของตลาดหุน้ 

จำนวนยอดเปดิบัญชีซือ้ขายหุ้นของนักลงทนุรายยอ่ยในประเทศ
เวียดนามปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน หลังแบงก์ชาตเิวียดนามมีมติลด
ดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้ดอกเบีย้เงินฝากปรับตัวลดลงตาม โดย

สดัสว่นการสง่ออกของประเทศเวยีดนาม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Vietcap 



 

- 54 - 

VIETNAM MARKET

ในเดอืน พ.ค. มนีักลงทนุรายยอ่ยเปิดบัญชีกว่า 1.05 แสนบัญช ี
เพิ่มขึน้จากเดอืนกอ่นที่ 2.3 หมื่นบญัชี รวมถึงเปน็ระดบัสูงสดุ
นับตั้งแตเ่ดอืน ก.ย. ทำให้บัญชีสะสมรวมปัจจุบันอยู่ที่ 7 ลา้นบัญช ี
ดังนั้นฝ่ายกลยทุธ์คาด มีโอกาสที่เงินจะไหลเข้าสู่ตลาดหุน้มากขึน้ 
สะทอ้นจากยอดเปิดบัญชีทีสู่งข้ึน เนือ่งจากดอกเบีย้เงินฝากที่
ลดลง ทำให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเวียดนามน่าลงทุนมากข้ึน 
เมือ่เทยีบกับดอกเบีย้เงินฝาก 

 

หาก VALUATION นา่สนใจแนะนำ SLIGHTLY 
OVERWEIGHT  

ฝ่ายกลุยทุธ์ได้ทดลองทำการศึกษาข้อมลูช่วงเวลากอ่นเกิด 
COVID-19 เพือ่สะทอ้นภาวะดอกเบี้ยเงินฝากทีอ่ยู่ในช่วงปกต ิ
(ธนาคารกลางเวยีดนามเร่งข้ึนดอกเบีย้ตาม FED เพือ่รักษา
เสถียรภาพค่าเงินดอง) โดยได้ทำการประเมิณเป้าหมายดัชนี VNI 
INDEX ผ่านการประเมณิมูลค่าด้วยวิธี MARKET EARNING 
YIELD GAP (MEYG เฉลี่ยยอ้นหลัง ตั้งแต ่ 2015 – 2019 ที ่
1.97%)  

BASE CASE เป้าดัชนีจะอยูท่ี่ 1174 จุด (ดอกเบี้ยเงนิฝากลด 
50BPS สู่ระดับ 6% และ EPS โต 5% เท่า GDP เวยีดนาม) และหาก 
EPS เติบโตราว 10% เทา่กับ BLOOMBERG คาด เป้าหมายดัชนี
จะอยู่ที่ 1230 ดังนั้นหาก หาก VALUATION เร่ิมนา่สนใจ แนะนำ
สะสมเมือ่ยอ่ตัวใน VANECK VIETNAM ETF (VNM US EQUITY)  

 

 

 

 

จำนวนเปดิบญัชซีือ้ขายหุน้ของนกัลงทนุรายยอ่ยเพิม่มากขึน้ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Vietnam Securities Depository  

Market Earning Yield Gap ชว่งกอ่น Covid-19 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 10 July 2023 

เปา้หมายดชัน ีVNI Index 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส,  Bloomberg data as of 10 July 2023 



 

กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 



       
 
 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

ปัจจัยลบเร่ิมจางหาย ปัจจัยบวกเริ่มมองเห็น 
ASPS Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหน้ี ตราสารลงทุนอื่นๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
TRUE253A 
SIRI263A 

TPIPP267A 

Equity Linked 
Notes – SCGP 

GPSC, ERW, 
SNNP, PLANB,  
SCGP, CK, SIRI 

Xpeng (XPEV US) 
VanEck Vietnam ETF 

(VNM US) 
กองทุนท่ีแนะนำ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property KKP DIVIDEND TMBGQG 

 
 

สัดส่วนการลงทุน  สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 

ความเสี่ยงการเกดิ Recession ในสหรัฐฯยังคงมีอยู ่ แม้ตวัเลขเศรษฐกิจ
ออกมาดีกวา่คาด โดย PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ค. อยู่ที่ 49.0 จุด สูงกว่า
ตลาดคาดที่ 46.4 จุด ขณะที่สถานการณ์เงนิเฟอ้ดีขึน้ตามลำดบั ทำให้วัฎ
จักรการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ใกล้จบ โดยตลาดคาดว่า FED มีโอกาสจะขึน้
ดอกเบี้ยนโยบายไปสู ่ 5.50% ในการประชุมเดอืน ก.ค.66(โอกาสเกิด 99%) 
ขณะที่ประเด็นทีต่อ้งติดตาม  คือ ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ และ เอลนีโญ ที่
อาจก่อให้เกดิ Cost Push Inflation ในอนาคต ในส่วนประเทศจีนมีความ
คาดหวังที่จะทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ เพื่อหนุน GDP 
Growth ปีนี้ +5%YoY ฝ่ายวิจยัจึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที ่ 30%(เท่า
ตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยตอ้งติดตามความคืบหนา้ในการตั้งรัฐบาล โดย
ปัจจุบันตอ้งถือวา่เร่ิมเห็นทิศทางที่ชัดเจนขึน้ของการจัดตั้งรัฐบาล แต่มีความ
เสี่ยงเร่ืองของสุญญากาศทางการเมือง หากจัดตั้งรัฐบาลล่าช้า และ ต้อง
ติดตามโอกาสที่จะเกดิการชุมนุมของกลุ่มการเมอืงต่างๆ วา่จะยดืเยือ้ และ
รุนแรงหรือไม่ ? สภาวะดังกล่าวทำให้ปริมาณการซื้อขายเบาบาง Turnover 
ต่ำ อปุสรรคสำคัญต่อการปรับขึ้นของ SET Index ดังนั้น คงน้ำหนักการ
ลงทุนในหุน้ไทยไว้ที ่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะที่สดัส่วนการลงทนุในตราสาร
ลงทุนอื่นๆ เนน้ลงทนุใน Product ที่ลงทุนในหุน้ไทยอย่าง ELN และกองทุนที่
ลงทุนในอสังหาฯ ไทยเปน็หลัก โดยให้น้ำหนัก 10%(เทา่ตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลด
ความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างด ี
พร้อมกับให้น้ำหนักตราสารหนี้ไวท้ี่ 20% (เท่าตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ 
ตลาดเงินมีนำ้หนัก 10% รอจังหวะลงทนุเพิม่เติมในเดอืนตอ่ไป 
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PERFORMANCE PORTFOLIO

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (YTD) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย(์MTD)

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 25 ก.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

 หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในช่วง 1 ก.ค. – 25 ก.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุน้ต่างประเทศมาจากพอร์ตจำลองของ Team Global 
Strategy            

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนท่ีผ่านมา

เดือน ก.ค. 66 ที่ผ่านมา ประเด็นลบหลายอย่างที่กดดันต่อตลาด
หุ้นทั่วโลกเร่ิมผอ่นคลายลง อาทิ อัตราเงินเฟ้อที่ทยอยปรับตวัลง
,วัฎจักรดอกเบีย้ขาขึ้นใกล้สิน้สุด ส่งผลให้ความเสีย่ง Recession 
มีน้อยลงตามลำดบั ขณะที่รัฐบาลจีนกระตุน้เศรษฐกิจเพือ่เรียก
คืนความเช่ือมัน่ของประชาชนและกระตุ้นภาคการบริโภค ทำให้
ตลาดหุ้นโลกปรบัตวัขึ้นได ้ 4.1%(mtd) ขณะที่ตลาดหุ้นไทยมี
ความไม่แน่นอนทางการเมือง ซึง่จุดสนใจอยูท่ี่การจัดตั้งรัฐบาล
ว่าจะเร็วแค่ไหน และมพีรรคใดร่วมรัฐบาลบ้าง ส่งผลให้ตลาดหุ้น
ไทยผันผวนและปรับตัวขึ้นเพียง 1.5%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลอืกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) หุ้นไทยถอื
ว่าแพ ้ SET Index เปน็เดอืนทีส่าม โดยให้ผลตอบแทนพอร์ต
โดยรวมตั้งแตต่้นเดอืนอยู่ที่ +0.81%(mtd) ขณะที่ Benchmark 
ที่ให้ผลตอบแทน +1.54%(mtd) ขณะที่หุ้นในพอร์ตจำลองของ
ฝ่ายวิจัยฯ ที่สามารถสร้างผลตอบแทนเป็นบวกได้ อาทิ STEC 
BEM SIRI GULF PTTEP PLANB ที่ได้ผลตอบแทน 7.1%, 
5.2%, 4.7%, 3.7%, 3.4%, 2.8% ตามลำดับ ส่วนหุ้นทีส่ามารถ
สร้างผลตอบแทนเปน็ลบได้ อาทิ SCGP TIDLOR KBANK AOT 
ที่ได้ผลตอบแทน -7.1%, -5.0%, -4.3%, -1.5% ตามลำดับ 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง และธุรกิจมีการ
เติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเปน็หลักอย่าง  
Amazon.com (AMZN US) และ Alibaba Group (9988 HK) โดย
พอร์ตส่วนใหญ่เนน้นำ้หนักไปที่หุน้สหรัฐฯ และจีน จึงทำใหพ้อร์ต
จำลองฝ่ังหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทน +2.62%mtd ขณะที่
ผลตอบแทน MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน 
+4.13%mtd ส่วนทางดา้นตลาดตราสารหนี้ และตราสารลงทุน
ทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะตลาดอา้งอิงทั้งหมด ส่วนตลาด
การเงิน ถอืว่าเป็นแหล่งพักเงินทีด่ี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก 
ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นบัตั้งแต่ตน้ปี 2566 เป็นต้นมา ตลาด
หุ้นเร่ิมมีความผนัผวนจากหลายปัจจัย ตามเนือ้หาดา้นบน  

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแตต่น้ปี 2566 ปรับขึ้น 3.02% ซึ่ง
ชนะ Benchmark ทีม่ีผลตอบแทนเพิม่ขึ้น 1.78% 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% 0.81% 1.54%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 2.62% 4.13%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.19% 0.11%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -2.50% 0.11%

ผลตอบแทนรวม 0.82% 1.74%

Type Recc.
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THAILAND EQUITY
กลยุทธก์ารลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ส.ค.66 ไว้ที ่
1,480 – 1,575 จุด โดย SET Index ยังคงถูกกดดันจาก Flow ตา่งชาติที่ขายสทุธิเร่ือยๆ หลังปัจจัยการเมอืงในประเทศ มีความคลมุเครือ
เฉพาะอยา่งยิ่งในกระบวนการจัดตั้งรัฐบาล กลยทุธ์ยังคงให้ทยอยสะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเดน่งวด 2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน 
Valuation น่าสนใจ คือ GPSC, ERW, SNNP, PLANB, SCGP, CK, SIRI เปน็หุ้นเด่นประจำเดอืน ส.ค.66 
 

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย

หลังการเลือกตั้ง 15 พ.ค.66 SET Index ปรับลดลงกว่า 85 จุด ก่อนที่
จะดีดตัวกลับราว 40 จุด จากการเริ่มเห็นความชัดเจนของการจัดตั้ง
รัฐบาลชุดใหม่ โดยแกนนำการจัดตั้งรัฐบาล คือ พรรคเพ่ือไทย แต่มี
ความเสี่ยงคือรัฐบาลภายใต้การดำเนินการของพรรคเพ่ือไทยมีโอกาส
สูงที่จะเห็นการสลับขั้ว ซ่ึงอาจทำให้เกิดความไม่สงบนอกสภาได้ 

ส่วนเดือน ส.ค.66 ปัจจัยที่อิทธิพลต่อตลาด น่าจะเป็นทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของกนง. ส่วนทางด้านการเมือง คาดว่าจะรู้ผลลัพธ์ที่ชัดเจน
ของการจัดตั้งรัฐบาล และการวางตัวบุคคลเข้ารับตำแหน่งนายก และ
คณะรัฐมนตร ี ซ่ึงถือเป็นปัจจัยหนุนต่อ Flow ต่างชาติให้ไหลเข้า ขณะที่ 
Valuation ของตลาดหุ้นไทยยังน่าสนใจ ในมุมของ Market Earning 
Yield Gap ระดับ 4.0% หรือ PE 17 เท่า(ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) น่าจะ
ยังสามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนได้ 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ที่ 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน พ.ค.66 ไว้ที่ 1,480 – 1,575 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้น
สะสมหุ้นกำไรฟื้นตัวเด่นงวด 2Q66 หรือ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาลึกจน 
Valuation น่าสนใจ คือ GPSC, ERW, SNNP, PLANB, SCGP, CK, 
SIRI หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนที่ผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน +0.30% ขณะที่ SET 
Index สร้างผลตอบแทน +1.38% ซ่ึงกลุ่มที่กดดันผลตอบแทนของ
พอร์ต คือ PKG, FIN, BANK, TOURISM เป็นต้น ขณะที่กลุ่มหุ้นที่ช่วย
พยุงพอร์ตในเดือนที่ผ่านมา ได้แก่ CONS ENERG PROP ICT เป็นต้น
ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ STEC SIRI GULF PTTEP BEM 
ADVANC PLANB เป็นต้น 

ACCUMULATED RETURN 

 

CONTRIBUTION RETURN STOCK (JUL 66) CONTRIBUTION RETURN SECTOR (JUL 66)

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 24 ก.ค.66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลส้ินสุด 24 ก.ค.66 

 

-7.98%

0.30%

-0.82%

-8.68%

1.38%

-0.36%

-14.0%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

YTD MTD -1D

ASPS Portfolio SET Index



 

- 59 - 
 

ASSET ALLOCATION 

 

FIXED INCOME
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีโอกาสปรับดอกเบีย้ขึ้นอีก 1 คร้ังสู่ระดับ 2.25% ในการประชุมต้น ส.ค.66 ตามตราสารหนี้ระยะสั้นที่ Yield 
ปรับตัวขึน้มารอร่วงหน้า แต่เร่ิมเห็นการทรงตัวอยู่ในระดบั 2%-2.25% ส่งสัญญาณวา่มีโอกาสที่ กนง.จะคงดอกเบี้ยไว้ระดับดังกลา่วจนถึง
สิ้นปี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม เน้นชื่อผูอ้อกทีเ่ป็นที่รู้จัก Top picks คือ TRUE253A, 
SIRI263A, TPIPP267A 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อตราสารหน้ี และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี

เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยภาพรวมปรับตัว
ขึ้นในช่วงอายุ 1-10 ปี โดยช่วงอายุ 3 ปี ปรับตัวขึ้นมากที่สุด 0.07% ส่วนช่วง
อายุ 1-2 ปี และ 5-10 ปี ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 0.02% และ 0.04% ตามลำดับ ส่วน
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐปรับตัวลงในช่วงอายุ 1-5 ปี เฉลี่ย 
0.05% ส่วนช่วงอายุยาว 7-20 ปี ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 0.03% 

ในฝั่งของสหรัฐ การประชุมรอบเดือน ก.ค.66  Fed ขึ้นดอกเบี้ย อีก 0.25% 
หลังจากนี้คาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 5.50% ไว้ระยะหนึ่งก่อนที่
จะปรับตัวลงในระยะต่อไป ในส่วนของไทย ตลาดคาดว่า กนง.จะขึ้นดอกเบี้ย
อีก 0.25% ในการประชุม MPC วันที่ 2 ส.ค. 66 จากที่ธปท. คาดว่า
เศรษฐกิจจะฟื้นตัวใน 2H66 ทั้งนี้ Upside ของการขึ้นดอกเบี้ยเร่ิมจำกัดและ
ตลาดมีการ Price In ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยไปบางส่วนแล้ว ดังนั้นจึงแนะนำ
ให้นักลงทุนทยอยเข้าลงทุนในตราสารหนี้โดยเน้นลงทุนในระดับ Investment 
Grade (ตั้งแต่ BBB- ขึ้นไป)  

เดือนก.ค. 66 นักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุน้อยกว่า 1 ปี 
10,939 ล้านบาท และซ้ือสุทธิพันธบัตรรัฐบาลอายุมากกว่า 1 ปี จำนวน 
7,046 ล้านบาท รวมแล้วกว่า 17,985 ล้านบาท ซ่ึงสวนทางกับเดือน มิ.ย.66 
ที่นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ 33,049 ล้านบาท 

กลยุทธ์การลงทุนเน้นตราสารหนี้ที่มี Rating BBB- ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้สัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ TRUE253A, SIRI263A, 
TPIPP267A

YIELD CURVE พันธบัตรรัฐบาลของไทย 

มูลค่าซื้อขายตราสารหน้ีไทยของนักลงทุนต่างชาติ

สัญลักษณ์
ตราสารหนี้

บริษัทที่ออก
อันดับ 

(RATING)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนล่าสุด

(% ต่อปี)
TRUE253A บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A+ / บรษิทั: A+ 1.66 3.20 3.52 
SIRI263A บรษิทั แสนสริ ิจำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+ / บรษิทั: BBB+ 2.64 3.75 4.07 
TPIPP267A บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จำกดั (มหาชน) หุน้กู:้ A- / บรษิทั: A- 2.99 4.15 4.18 
DTN309A บริษัท ดีแทค ไตรเน็ต จำกัด หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 7.18 3.50 4.00 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

30-Jun-23 2.04 2.19 2.32 2.58 3.09 3.34

24-Jul-23 2.04 2.27 2.38 2.60 3.06 3.26

Change (bps.) 0.3 7.6 5.5 1.7 (2.9) (7.7)
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GLOBAL EQUITY
สถานการณเ์งินเฟอ้ดีขึ้นตามลำดับ และวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใกลส้ิ้นสดุแล้วของสหรัฐฯ ดังนัน้ ฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้
ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยทุธ์เนน้หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตองิการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็น
หลักอย่าง Xpeng (XPEV US) และ VanEck Vietnam ETF (VNM US) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ส.ค. 2566 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นทั่วโลก ได้แก่ 
▪ เดือนแห่งการประชุมธนาคารกลางหลายแห่งทั่วโลก อาทิ ผลการประชุม BOT 2 ส.ค.66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 2.25%, BOE 3 ส.ค.

66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 5.00% ขณะที่แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อลดลงทั่วโลก ถือเป็น Sentiment ที่ดีต่อตลาดหุ้นโลก  
▪ ปัจจัยลบที่เป็นความเสี่ยงกับตลาดหุ้น คือ ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์, เอลนีโญ ที่อาจก่อให้เกิด Cost Push Inflation ในอนาคต และ ความ

เสี่ยง Recession ยังมีอยู่ หลังตัวเลขชี้นำทางเศรษฐกิจออกมาแย่กว่าคาด อาทิ Manufacturing PMI 

Xpeng (XPEV US) 
Target Price Consensus 22.00 USD (Upside +37%) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : ยอดส่งมอบรถยนต์ในเดือนมิถุนายนอยู่ที่ 
8,620 คัน ส่งผลให้ยอดส่งมอบในไตรมาส 2 ทำได้ดีกว่าที่คาด +14.84% 
MoM นับเป็นการปรับตัวที่ดีขึ้นเป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน โดย Goldman 
Sachs ได้ชี้ว่า บริษัทได้รับปัจจัยหนุนจากคาดการณ์ส่งยอดขายรถยนต์
ของจีนในต่างประเทศที่คาดว่าจะโตจาก 2.7 ล้านคัน ไปอยู่ที่ 8.25 ล้านคัน 
ในช่วงตั้งแต่ปี 2022-2030E นักวิเคราะห์คาดจะเห็นยอดส่งมอบที่เพิ่มขึ้น
ของทาง Xpeng หลังจากที่เปิดตัวรถยนต์รุ่นล่าสุด G6 ที่มีความ
ได้เปรียบทั้ง Long Wheelbase, Fast charging และ ลูกเล่นต่างๆ ซ่ึงคาด
ว่าจะช่วยเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาดให้กับบริษัทได้ 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ: มีโอกาสเปลี่ยนแนวโน้ม ผ่านรอบการพักตัว 
Accumulation Phase ด้วยจังหวะ Breakout แนวต้าน 13.60 USD บ่งชี้ 
Upside ที่เปิดกว้าง แนะนำรอจังหวะ Throw Back เพื่อทยอยสะสม โดยมี
แนวต้านถัดไปที่ 18.30 USD และ 22.30 USD (เส้น EMA 200 สัปดาห์) 

 

VanEck Vietnam ETF (VNM US)
Target Price Consensus  N.A. (Upside N.A.) 

วเิคราะหป์จัจัยพืน้ฐาน : ธนาคารกลางประเทศเวียดนามประกาศลด
อัตราดอกเบี้ย 50 bps ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมข้ามคืนลดลง
เหลือ 6% อัตราดอกเบี้ย Refinance เหลือ 4.5% และดอกเบี้ยกรอบบน
ของเงินฝากอายุไม่เกิน 6 เดือนเหลือเพียง 5% พร้อมกันนั้นรัฐบาลได้มี
มติลดภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) จาก 10% เป็น 8% สำหรับสินค้าและบริการ
จนถึงสิ้นปี 2566 เพ่ือช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศโดยเฉพาะภาคการ
บริโภคเอกชน ทำให้ฝ่ายวิจัยฯมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดเวียดนาม 
นอกจากนี้จำนวนบัญชีซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศและยอด Volume 
Trade ปรับตัวเพ่ิมขึ้น สะท้อนภาพที่ว่า เงินฝากมีโอกาสไหลออกหลัง
ดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวลดลง และไหลเข้าตลาดหุ้นเวียดนามมากขึ้น 

Technical Graph

 

วเิคราะหเ์ทคนคิ:  ภาพใหญ่ ฟื้นตัวกลับจากกรอบล่าง Sideway Up ด้วย
สัญญาณบวกจากจังหวะ Higher Low สนับสนุน RSI ปัจจุบันเร่งตัว
เหนือเขต 50 บ่งชี้การเข้าสู่เขต Bullish ถ้าวัด Fibonacci Retracement 
(High ที่ 21.00  และ Low ที่ 11.10) มีโอกาสคาดหวังการไปทดสอบโซน 
15.20 (EMA 200 สัปดาห์) และ 16.40 ตามลำดับ (Fibonacci 
Retracement 38.20%)  
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EQUITY-LINKED NOTES (ELN)
สำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกบัหุ้นไทย แตอ่ยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแนน่อนกวา่ 10-20% ต่อป ี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอา้งอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ปัจจัยภายนอกที่เริ่มสดใส บวกกับ ปัจจัยภายในที่มีแนวทางที่ชัดเจนขึ้นของการจัดตั้งรัฐบาล ทำให้ SET Index มีโอกาสกลับไปทดสอบแนวต้านที ่
ระดับ 1560 จุด ขณะที่เศรษฐกิจบ้านเรา หวังภาคการท่องเที่ยว + การลงทุน เป็นตัวหนุนนำเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อได้ โดยประมาณการ GDP Growth 
ปีนี้ ของธปท. คาด +3.6%YoY อย่างไรก็ตาม Sentiment ส่วนหนึ่งของตลาด ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ทางการเมืองซ่ึงอยู่ในช่วงการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
เข้ามาบริหารประเทศ ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและ
ดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ SCGP ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น 
โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการ
ลงทุน 
  

บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จำกัด (มหาชน) 
(SCGP)
ราคาเปา้หมายปี 2566 อยู่ที ่56.00 บาท (Upside 45.5%) 

ทิศทางผลประกอบการครึ่งปีหลังเชื่อจะเห็นการฟื้นตัวทั้งยอดขายและ 
MARGIN ปัจจัยสนับสนุนยอดขายมาจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
อาเซียน โดยเฉพาะไทยและเวียดนามที่มีจุดเด่นเรื่องอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยว ช่วยให้เกิดเงินหมุนเวียนในระบบและทำให้เกิดการอุปโภคบริโภค
เพ่ิมมากขึ้น อีกทั้งเวียดนามมีการลดภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) จาก 10% 
เหลือ 8% ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค 2566 ถึงสิ้นปี 2566 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
โดยยอดขายในประเทศไทยและเวียดนามคิดเป็นสัดส่วน 55% ของ
ยอดขายทั้งหมด สำหรับปัจจัยขับเคลื่อนกำไรที่สำคัญมาจากต้นทุนการ
ผลิตที่ลดลงไม่ว่าจะเป็นต้นทุนเศษกระดาษ ต้นทุนพลังงานทั้งถ่านหิน ค่า
ไฟฟ้า รวมไปถึงต้นทุนค่าขนส่ง คาดกำไรปีนี้อยู่ที่ 6.6 พันล้านบาท 
+14%YoY 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 37.7 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 31.58% ต่อปี (สูงกว่าเงิน
ปันผลของบริษัทเอง) 

Technical Graph

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

 

 

 

 

Company Recc.
Last Price

(24/07/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

SCGP Outperform 38.50 56.00 45.5% 24.9 1.7 14.2%
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ทำความรู้จักกับ ELN (EQUITY-LINKED NOTES)
Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพนัธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม ่ ในภาวะทีต่ลาดไม่มี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยทุธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้ ผู้ลงทนุยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพือ่ปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของผู้
ลงทุนแต่ละคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN  ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ทัว่ไป 

• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการหุ้นอา้งอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 
• ผู้ลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไมม่ีแนวโนม้ที่

ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตวัในกรอบแคบๆ 
• ผู้ลงทุนที่มีความระมัดระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่

ต้องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบ

อายสุัญญา ELN 
• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลง

ไปต่ำกวา่ระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้น
อ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธ ิ

   

ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ  

ELN NOTES

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

ELN PROTECTED NOTES 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคนื + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อา้งอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดบัราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเทา่กับที่ซือ้ได ้ณ ราคาใช้สทิธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เชน่ 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รับหุน้อา้งอิงจำนวนเท่ากับทีซ่ื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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MUTUAL FUND
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.ค. 2566 แนะนำกระจายความเสีย่งเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปที่หุ้นปันผลขนาดใหญ่ในสว่นของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศ
แถบเอเชียเปน็หลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอยา่งตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

กองทุนแนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย

ASP-DPLUS MM 
(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 
1.1%/ปี ตั้งแต่จัดตั้งกองทนุไม่เคยติดลบแม้แตว่ันเดียว ลงทนุในเงินฝากทั้งในและ
ต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มอีันดับความน่าเช่ือถอื
ในระดับ Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่3 เดอืน 
– 1 ปี 

KKP ACT FIXED FIX 
(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหนี้คาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสาร
หนี้ภาครัฐในไทย และตราสารหนีภ้าคเอกชนในไทยที่มอีันดบัความน่าเช่ือถือในระดับ 
Investment Grade ขึน้ไป อายเุฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที ่1 - 3 ป ี

KKP DIVIDEND EQF 
(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

กองทุนลงทุนในตราสารทนุของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ใน SET Index ที่มนีโยบาย
การจ่ายเงินปนัผลอย่างสมํ่าเสมอ หรือหุ้นที่มแีนวโน้มหรือศักยภาพในการจ่ายเงิน
ปันผลในอนาคตที่เพิม่ขึ้นอย่างตอ่เนื่อง ซึ่งสอดคลอ้งกับสภาวะปัจจุบันทีอ่ยู่ในช่วง
ก่อนการจ่ายปนัผล อาทิ SAPPE SABINA TCAP INTUCH SAT เป็นต้น 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทุนรวมตราสารทุน
ต่างประเทศ) 

ความเสี่ยง Recession ในสหรัฐฯ และการขึ้นดอกเบี้ยของ FED ยงัคงอยู่ ทำให้ตลาด
หุ้นโลกมีโอกาสปรับฐานในเดือนนี้ หลังปรับตัวขึน้แรงในเดือน มิ.ย.66 ดังนั้นแนะนำ
กองทุน TMBGQG ที่เปน็กองหุ้นต่างประเทศที่ลงทุนในหลายประเทศ และหลาย
อุตสาหกรรม ช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนได้ อาท ิ Technology 19% 
Financial Service 19% Healthcare 15% Industrial 13% เป็นต้น 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน

กองทุนอสังหาทั้งไทยและ
ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จา
กอสังหาฯ โลกอยูม่าก ในขณะทีด่อกเบี้ยเป็นขาขึน้มีโอกาสนักลงทุนจะ Search for 
yield มายังกลุม่นีท้ี่มอีัตราเงินปนัผลสูงกวา่ 4 - 6%/ป ี

   

 

 

 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร ์

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Nymex = 78.78 (+1.71)
Dubai = 80.49 (+0.19)
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Avg 2565 = 151.38
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ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน สิงหาคม 2566 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

24-26 ส.ค. 2566 Jackson Hole Symposiums

2 สิงหาคม 2566 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่5 ของปี

3 สิงหาคม 2566 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่4 ของปี

21 สิงหาคม 2566 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 2/2566



  



 



 

บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 
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 หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีสว่นเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้องค์กรต้องมี
กระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของ
มาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีทีส่ำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความ
เชื่อมั่นอย่างเปน็อสิระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มนีโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี    

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมสี่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จดั
ทาโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบ่ริษัทจดทะเบยีนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจ
และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของ
สานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเปน็บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมนิการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านัน้ ดังนั้น ผล
สำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ่ข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ [•] มไิด้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 
 

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 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต ้เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 0-2680-1111

ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท:์ 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ช้ัน 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท:์ 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2951-9422 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ (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 
โทรศัพท:์ 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท:์ 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี 
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท:์ 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

เลขที่ 191/93 หมู่บ้านกุลพันธ์วิลล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท:์ 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท:์ 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 รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้
ได้ไม่ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการช้ีนำหรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ 
การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 



 

 

 

 

 

 

 

 


