
 

 

 

ASPS FUNDAMENTAL UPDATE 

 GPSC (Neutral): 4Q67 คาดกำไรเตบิโต QoQ ดกีวา่มมุมองเดิม...1Q68 ยงัโตตอ่ 

 PR9 (Outperform): ลกูค้าตา่งชาต ิหนนุกำไร 4Q67 โต 

 RCL (Underperform): ภาพเริม่ไมส่ดใส 

 TIDLOR (Outperform): คาดกำไร 4Q67 เตบิโต    
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คาดกำไรสุทธิ 4Q67 เพิ่มขึ้น 33.7%QOQ มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท หนุนหลักจาก
ผลขาดทุน FX ที่คาดลดลงมาอยู่เพียง 25.2 ล้านบาท จากเดิม 258.1 ล้านบาท 
อีกทั้งคาดกำไรปกติเพิ่มขึ้น 1.8%QOQ มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท ตามปริมาณ
ขายไฟฟ้าที่เพิม่ขึ้น หลังภาครัฐฯกลับมาเรียกซ้ือไฟจากโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันเต็มไตร
มาส และค่าก๊าซฯที่อ่อนตัว QOQ รวมถึงส่วนแบ่งกำไร XPCL ดีขึ้นเนื่องจากไม่มี
หยุดชัตดาวน์ในงวดก่อนหน้า OUTLOOK 1Q68 คาดกำไรปกติเพิ่มต่อเนื่อง 
QOQ จากปรมิาณขายไฟฟา้โดยรวมที่คาดเพิ่มขึ้น และ SG&A ที่ลดตามฤดูกาล 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568-69 ลง 5.3% และ 7.1% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนการปรับสมมติฐานค่า FT ใหม่ ให้อยูภ่ายใต้หลังความระมัดระวังมากขึ้น 
ส่งผลให ้FV ใหมอ่ยู่ท่ี 45 บาท/หุ้น (เดิม 49) ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลงระดับ
หนึ่ง คาดสะท้อนความกังวลด้านมาตรการลดค่าไฟไปแล้ว จึงคาด DOWNSIDE 
เริ่มจำกัด ช่วงสั้นเพิ่มคำแนะนำเป็น NEUTRAL โดยเน้นหาจังหวะ TRADING ตาม
งบ 4Q67 – 1Q68 ที่สดใส และ SENTIMENT เชิงบวกจากนโยบายของสหรัฐฯ  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโน้มราคา: Sideways 
Down  แนวรับ : 30.00 บาท  
แนวต้าน : 36.25/42.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแยก่ว่า SET INDEX 

4Q67 คาดกำไรเติบโต QoQ ดีกว่ามุมมองเดิม...1Q68 ยังโตต่อ 28 มกราคม 2568 
 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 32.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 45.00 
Upside (%) 40.63 
Dividend yield (%) 2.56 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET 
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ก๊าซฯลด +  XPCL เติบโต หนุนกำไรปกติคาดฟื้นตัว QoQ  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุดธิงวด 4Q67 ของ GPSC จะปรับตวัเพิ่มขึ้น 33.7%qoq มา
อยู่ราว 1.0 พันล้านบาท หนุนหลักจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วคาดจะบันทึก
ขาดทุนลดลง  33.3%qoq มาอยู่ที่ 466.2 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจาก ผล
ขาดทุน Fx ที่คาดจะลดลงมาอยู่เพียง 25.2 ล้านบาท จากเดิม 258.1 ล้านบาท ใน
งวดก่อนหน้า ในขณะที่ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย ์ GLOW คาดยังอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงงวด 3Q67 ที่ราว441 ล้านบาท  
อีกทั้งหากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น
เล็กน้อย 1.8%qoq มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท หนุนหลักจากรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 16.0%qoq มาอยู่ที่ 2.5 หมื่นล้านบาท โดย
หลักคาดเป็นผลมาจากปรมิาณขายไฟฟา้โดยรวมที่เพิ่มขึ้น QoQ หลังจาก
โรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน กำลังการผลิต 429 MWe กลับมาเดินเครื่องไดเ้ต็มที่ท้ังไตร
มาส เทียบกับงวด 3Q67 ที่มีการหยุดเดินเครื่องตามการเรียกรับซื้อไฟของ กฟผ. 
(Reserve shutdown) เป็นเวลาราว 2 เดือน ถึงแม้คาดว่าปริมาณขายไฟฟ้าของ
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) จะปรับตัวลดลง QoQ จากการหยุดดำเนนิการตาม
แผนงานของกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมในช่วงปลายปีกต็าม ประกอบกับอานิสงส์
จากราคาก๊าซฯ ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดปรับตัวลดลง 6%qoq มาอยู่ราว 
330 บาท/ล้านบีทียู ถึงแม้คาดว่าจะยังมแีรงกดดันบางส่วนจากต้นทุนสต็อกถ่าน
หินในโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน ที่ยังอยู่ในระดับสูงก็ตาม ส่งผลให้ภาพรวมอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) งวดนี้คาดอยูท่ี่ 12.3% จาก 13.1% ในงวดก่อนหน้า สุทธิแล้วคาด
กำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น 8.5%qoq มาอยู่ที่ 3.0 พันล้านบาท  

นอกจากนี้ คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
185.0 ล้านบาท จากเพียง 29.0 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า หนุนหลักจากผล
ประกอบการของโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ XPCL ที่ปรับตัวดีขึ้น จากปริมาณน้ำฝนใน
งวด 4Q67 ที่ยังอยู่ในระดับสูง และไม่มีการปิดดำเนินการชั่วคราวเป็นเวลา 17 วัน 
จากผลกระทบของปริมาณน้ำที่ไหลผ่านเขื่อนมากกว่าระดับปกติ ดังที่เคยเกิดขึ้น
ในงวดก่อนหน้า ในขณะที่โรงไฟฟ้า AEPL (solar India) คาดผลประกอบการอ่อน
ตัวลงเล็กน้อย QoQ จากการเข้าสู่ช่วง low season ของแสงแดดในงวด 4Q67 และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD คาดยังรับรู้ผลขาดทุนในระดับใกล้เคียงเดิม 
จากการรับรู้ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นท่ีเพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่าจะเริ่มรับรู้รายได้
เต็มที่จากการเริ่มเปิด COD ใน 4Q67 ก็ตาม นอกจากนี้ คาดต้นทุนทางการเงินจะ
ปรับตัวลดลงเล็กน้อย 3.0%qoq มาอยู่ราว 1.4 พันล้านบาท จากการทยอยชำระ
หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของทางบริษัทฯ  
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แต่อย่างไรก็ตาม คาดมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
17.0%qoq มาอยู่ที่ 624.7 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายดำเนินงาน และค่าใช้จ่าย
พนักงานท่ีปรับตัวสูงขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี ประกอบกับคาดค่าใช้จ่ายทาง
ภาษีจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 274.0 ล้านบาท จากเพียง 11.7 ล้านบาทใน
งวดก่อนหน้า เนื่องจากคาดจะไม่มีการใช้ผลประโยชน์จากรายการภาษีเงินได้รอ
ตัดบัญชี ดังที่เคยเกิดขึ้นใน 3Q67 

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติท้ังปี 2567 อยู่ที่ 6.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
21.2%yoy และมากกว่ากำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 11.6% ดังนั้น
ฝ่ายวิจัยจึงไดป้รับเพิ่มประมาณการกำไรปกติใหม่ ให้สอดคล้องกับมุมมองกำไร
งวด 4Q67 ที่ประเมินไว้  

ปรับลดการกำไรปี 2568 – 69 ลง สะท้อน Ft ใหม่ภายใต้หลัก
ความระมัดระวัง...1Q68 คาดกำไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ 

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 – 2569 ลง  5.3% และ 7.1% จาก
เดิม มาอยู่ที ่5.7 พันล้านบาท และ 6.2 พันล้านบาท ตามลำดับ เพือ่สะท้อนการ
ปรับปรุงสมมติฐานค่า Ft ใหม่ในปี 2568- 2569 ให้อยู่ภายใต้หลักความระมัดระวัง
มากย่ิงขึ้น โดยปรับลดค่าเฉลี่ย Ft ปี 2568 ลงมาอยู่ที่ 20.0 สตางค์/หน่วย จาก
เดิมที่กำหนดสมมติฐานให้ Ft ยังเท่ากับปี 2567 ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย และ
สมมติฐาน Ft ระยะยาวปี 2569 เป็นต้นไปที่ 0.0 สตางค์/หน่วย จากเดิม 20.0 
สตางค์/หน่วย โดยยังคงสมมติฐานราคาก๊าซฯปี 2568 และปี 2569 เป็นต้นไปไว้ที่ 
320 และ 300 บาท / ล้านบีทีย ูตามเดิม โดยราคาก๊าซฯปรับตัวลดลงจากค่าเฉลี่ย
ที่ปี 2567 ทีอ่ยู่ราว 340 บาท/ล้านบีทียู ตามทิศทางราคาน้ำมันท่ีทยอยเริ่มเข้าสู่
สมดุลในระยะยาว  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 ลดลง 6.3%yoy กดดันหลัก
จากอัตรากำไรขั้นต้นโดยรวมที่คาดจะอ่อนตัว YoY จากแนวโน้มการปรับลดค่า
ไฟของภาครัฐฯให้อยู่ในระดับต่ำกว่า 4.0 บาท/หน่วย และโรงไฟฟ้าศรีราชา (IPP) 
กำลังการผลิต 700 MWe ที่จะหมดอายุสัญญา PPA ลงในเดือน ส.ค. 2568 แต่
อย่างไรก็ตาม คาดยังได้รับแรงหนุนชดเชยบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 
XPCL ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น YoY ภายใต้สมมติฐานจะไม่มีการหยุดเดินเครื่องเป็น
เวลา 17 วัน ในช่วง peak season ดงัที่เคยเกิดขึ้นในปี 2567 รวมถึงคาดจะรับรู้
รายได้จากโรงไฟฟ้า CFXD กำลังการผลิต 149 MWe ได้เต็มที่ท้ังปี หลังจาก
โครงการดังกล่าวเปิด COD ในเดือน ธ.ค. 2567   
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ช่วงสั้นงวด 1Q68 คาดกำไรปกติยังปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ตอ่เนื่อง QoQ โดยคาดยังมี
แรงหนุนจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ จากทั้งกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP ที่คาดภาครัฐฯจะเรียกซื้อไฟฟ้ามากขึ้น หลังผ่านพ้นช่วง low 
season ของการใช้ไฟฟ้าในงวด 4Q67 มาแล้ว และกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดกลุ่ม
ลูกค้าอุตสาหกรรมจะเริ่มกลับมาเปิดดำเนินการผลิตใหม่ตามแผน รวมถึง
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ เนื่องจากคาดไม่มีการบันทึก
ค่าใช้จ่ายพนักงานดังที่เคยเกดิขึ้นในช่วงปลายปี แต่อย่างไรก็ตามคาดจะถูก
หักล้างบางส่วนจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดอ่อนตัว
เล็กน้อย QoQ จากค่า Ft งวด ม.ค.-เม.ย. 2568 ที่ลดลงมาอยู่ในระดับ 36.72 
สตางค์/หน่วย ในขณะที่ราคาก๊าซฯคาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ 
และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมท่ีคาดลดลง QoQ จากโรงไฟฟ้า XPCL ที่เริ่มผลิต
ไฟฟ้าได้น้อยลงตามฤดูกาล 

FV ใหมท่ี่ 45 บาท...Trading ช่วงสั้นตามทศิทางกำไรที่ฟื้นตัว 
ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยู่ท่ี 45 บาท (เดิม 
49 บาท) ราคาหุ้นปัจจุบันปรับฐานลงมาแล้วระดับหนึ่ง คาดสะท้อนความกังวล
ด้านความไม่แน่นอนในมาตการปรับลดค่าไฟของภาครฐัฯมาแล้ว ประกอบกับ
ทิศทางกำไรงวด 4Q67 ที่คาดฟื้นตัว QoQ ซึ่งดีกว่ามุมมองเดิมที่เคยมองไว้ในช่วง
ก่อนหน้าว่าจะปรับตัวลดลง อีกทั้งแนวโน้มกำไรงวด 1Q68 ที่ยังสดใส ช่วงสั้นจึง
ปรับเพิ่มคำแนะนำขึ้นเป็น Neutral โดยเน้นหาจังหวะ Trading ตามรอบผล
ประกอบการงวด 4Q67-1Q68 ที่สดใส และ sentiment เชิงบวกจากนโยบาย
สนับสนุนเชื้อเพลิงฟอสซิลของสหรัฐฯ  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ GPSC 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GPSC  ESG SCORES หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

  

 

 

ที่มา: BLOOMBERG   ที่มา: SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GPSC มีการกำกับกิจการในด้านความยั่งยืนอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่มผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัด
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อันดับจาก SET ESG rating ที่ระดับ AA และมี คะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ 4.48 โดยมีความโดดเด่นด้านการกำกับดูแลกิจการที่ด ี
(Governance) ที่ได้รับการปรับปรุงคะแนนมาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ด้าน
สิ่งแวดล้อม และสังคมได้รับการจัดคะแนนจาก Bloomberg ลดลงจากปี 2565 แต่
อย่างไรก็ตาม จากการจัดทำรายงาน และเปิดเผยความคืบหน้าเกี่ยวกับกิจกรรม
ที่สนับสนุนความยั่งยืนของ GPSC รวมทั้งมีการกำหนดเป้าหมายหลัก ที่ให้
ความสำคัญกับด้านสิ่งแวดลอ้มมากย่ิงขึ้น ผ่านกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจทั้งการ
ขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้มากกว่า 50% ภายในปี 2573, การนำ
เทคโนโลยีกักเก็บคาร์บอนไดออกไซด์ และการใช้นวัตกรรมท่ีทันสมัยมาใช้ควบคู่ใน
โรงไฟฟ้าหลัก เป็นต้น ทำให้ฝ่ายวิจัยคาดว่า GPSC จะได้รับคะแนน ESG score 
ที่ปรัลปรุงดขีึ้นในปี 2567 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในด้านของสิ่งแวดล้อม ทั้งนี้ จากการ
ได้รับการจัดอันดับคะแนนด้าน ESG ในระดับสูง รวมถึงยังติดอันดับสมาชิก
องค์กรย่ังยืน DJSI ถือเป็นส่วนช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ด ี และดึงดูดให้
เป็นบรัทที่มีความน่าสนใจของนักลงทุนท่ีให้ความสำคัญด้าน ESG ได้ดีอีกด้วย 

สำหรับประโยชน์ท่ีคาดจะไดร้ับเพิ่มขึ้นจากการปฏิบัติตามหลัก ESG คาดจะเป็น
ส่วนช่วยให้ GPSC มีการรับรู้กำไรจากการดำเนินธุรกิจได้ดีขึ้น จากทั้งในแง่ของ
การกระจายความเสี่ยงของ portfolio ให้มีการรับรู้รายได้จากแหล่งพลังงานท่ี
หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความต้องการไฟฟ้าพลังงานสี
เขียว และธุรกิจกักเก็บระบบพลังงาน ที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องใน
อนาคต  

นอกจากนี้ ในแง่ของการระดมเงินทุนผ่านการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green 
Bond) เพื่อใชส้ำหรับโครงการที่สอดคล้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม ยังส่งผลให ้
GPSC มีภาระต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง โดยตราสารหนี้สีเขียวของ GPSC จะมี
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.1% - 4.4% ต่อปี ขึ้นกับระยะเวลาของตราสารหนี้ ซึ่ง
ภาพรวมยังถอืว่ามีอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกว่าตราสารหนี้แบบท่ัวไป หรือการระดม
เงินทุนผ่านสถาบันการเงิน ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน
ลงในแต่ละปีได ้และยังเป็นส่วนช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้น จากต้นทุนเฉลี่ย (WACC) ที่ใช้ใน
การคำนวนจะอยู่ในระดับต่ำลง ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยได้รวม และปรับปรุงต้นทุนดังกล่าว
ไว้ในมูลค่าพื้นฐานปัจจุบันของ GPSC แล้ว 

นอกจากนี้ ฝ่ายวิจัยยังได้ทำ sensitivity เบื้องต้น ภายใต้สมมติฐานท่ีกำหนดให้ 
ทุกๆการออก Green Bond ที่สัดส่วน 10% ของต้นทุนท่ีมีภาระดอกเบี้ย จะส่งผล
ให้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยลดลง 0.25 bps. ซึ่งภายใตส้มมติฐานดังกล่าวจะส่งผลให้
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ราคาหุ้นของ GPSC ปรับตวัเพิ่มขึ้น 0.17 บาท/หุ้น การกำหนดเป้าหมาย และ
นโยบายท่ีสำคัญในแต่ละด้านของ GPSC มีดังนี ้

Environment (E – Bloomberg score 2023 : 3.83) :  

• กำหนดเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 และปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2603 โดยกำหนดเกณฑ์ปล่อยก๊าซเรือนนกระ
จกปี 2566 ไม่เกิน 0.49 9 kgCO2 e/kWh ซึ่งสามารถบรรเป้าหมายดงักล่าว 
ผ่านการพัฒนาประสิทธิภาพกระบวนการผลิต การเข้าลงทุนในโครงการ
พลังงานหมุนเวียนเพิ่มเติม รวมถึงเข้ารว่มโครงการลดก๊าซเรือนกระจกโดย
สมัครใจตามมาตรฐานของไทย ผ่านโครงการที่ดำเนินอยู่ 8โครงการ 

• กำหนดเป้าหหมายเพิ่มสัดสว่นพลังงานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ภายใน
ปี 2573 ปัจจุบันยังไม่บรรลุเป้าหมายดังกล่าว แต่มีความคืบหน้า โดยปี 2566 
มีสัดส่วนพลงังานหมุนเวียนที่ 38% ของกำลังารผลิต ซึ่งช่วยลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้เพิ่มเติมถงึ 2.9 แสนตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า 

• มุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี โดยมีโรงงานผลติแบตฯ ด้วยเทคโนโลยี 
SEMISOLID แห่งแรกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้รวมกับ PTT, ก่อตั้ง 
NV GOTION เพื่อขยายกำลังการผลติแบตฯในไทย และอยู่ระหว่างศึกษา
โครงการพลงังานสะอาดอื่นๆเช่นพลังงานไฮโดรเจนสีเขียว เป็นต้น 

Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 4.47) :  

• ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการทำงาน พัฒนาขีด
ความสามารถของพนักงาน โดยมีการจัดกิจกรรมภายในองค์กรเพื่อลด
อัตราการลาออก และเพิ่มความผูกพันธ์ต่อองค์กรของพนักงาน ส่งผลให้ปี 
2566 GPSC มีอัตราการลาออกท่ี 5.9% ซึ่งอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมที่ 8.3% และความผูกพันธ์ต่อองค์กรท่ีระดับ 61% โดยถือว่า
บรรลุเป้าหมายในภาพรวม 

• สนับสนุนสังคม และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการช่วยเหลือสังคมต่างๆ 
เช่น โครงการ SE SOLAR ENERGY ร่วมกับบริษัทสานพลังวิสาหกิจเพื่อ
สังคม ผ่านการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม 
ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งใหค้รบ 1,000 KWP ภายในปี 2568, 
โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ HUAY KHAB SMART 
COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการเพาะปลูก, โครงการ
ปลูกป่า 2 ล้านไร่ร่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  
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Governance (G – Bloomberg score 2023 : 5.66) :  

GPSC ให้ความสำคัญในด้านการกำกัดดูแลกิจการที่ดี สะท้อนได้จาก 
Bloomberg ESG score ทีม่ีการพัฒนามาอย่างต่อเนือ่งตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
โดยมีการเปิดเผยนโยบายกำกับดูแลกิจการ จัดทำคู่มือดูแลกิจการ และกำหนด
แนวปฏิบัติต่างๆ ให้แก่พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียได้ปฎิบัติอย่างชัดเจน ส่งผลให้
ได้รับการประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยปี 
2566 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปทีี่ 8 นอกจากน้ี GPSC ยังได้กำหนด
เป้าหมายสำคญัด้านหลักกำกับดูแลกิจการ ดังนี้  

•  เข้าร่วมการประเมินเพื่อเป็นสมาชิกแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชันของ
ภาคเอกชนไทย (CAC) โดยบรรลุเป้าหมายได้รับการต่ออายุการรับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมดังกล่าว 

• บรรลุเป้าหมายได้รับการประเมินในระดับดีเลิศ (5 ดาว) โครงการสำรวจการ
กำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: GPSC 

 
โครงสร้างการถือหุ้นของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

  

 

 

ที่มา: GPSC   ที่มา: GPSC 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 
3) ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ GPSC มีสูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุน
โรงไฟฟ้าบางส่วนด้วยสกุลเงินต่างประเทศ 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GPSC  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   



 

 

 

 

ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิ 4Q67 211 ล้านบาท (+1%QOQ, +12%YOY) มีแรง
หนุนจากกลุ่มผู้ป่วยต่างชาติท่ีเติบโตเกินกว่า 10%YOY โดยเป็นกลุ่มคนไข้ CLMV 
จีน และตะวันออกกลาง ด้านต้นทุนกิจการโรงพยาบาล และ SG&A ปรับเพิ่มจาก
ค่าใช้จ่ายตามฤดูกาล แต่ชดเชยด้วยการบริจาคเครื่องแมมโมแกรม ซึ่งเป็นโครงการ
ของ BOI สามารถนำไปลดหย่อนภาษีได้มากถึง 36 ล้านบาท 

แนวโน้มกำไรท่ีเติบโตต่อเนื่อง จากการทำการตลาดต่างประเทศ ซึ่งมีผลตอบรับดี 
ด้วยมาตรฐานการรักษาในระดับสากลและความคุ้มค่าในการรักษาพยาบาล จะ
เป็นแรงดึงดูดให้มีผู้ป่วยกลุ่มนี้เข้ามาใช้บริการเพิ่มขึ้น ประเมิน FAIR VALUE อิง 
DCF ได้ราคาเหมาะสม 28.40 บาท ให้คำแนะนำ OUTPERFORM 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Uptrend 
แนวรับ : 19.90/21.80 บาท 
แนวต้าน : 27.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ลูกค้าต่างชาติ หนุนกำไร 4Q67 โต 28 มกราคม 2568 

PR9 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 23.10 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 28.40 
Upside (%) 22.94 
Dividend yield (%) 1.35 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

 

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 128103 
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คาดกำไร 4Q67 ที่ 211 ล้านบาท (+1%QoQ, +12%YoY) 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไร 4Q67 เติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่อง โดยมีกำไรสุทธิ 211 ล้าน
บาท (+1%QoQ, +12%YoY) ไดแ้รงหนุนจากกลุ่มผู้ป่วยต่างชาติที่เตบิโตเกินกว่า 
10%YoY โดยเฉพาะกลุ่ม CLMV, ด้านลูกค้าจีน ส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม expat ที่
ทำงานในไทยมากกว่านักท่องเที่ยว จึงไม่ได้รับผลกระทบมากนัก แม้ว่าจำนวน
นักท่องเที่ยวจีนจะลดลงในช่วง 3Q67 – 4Q67 ก็ตาม ขณะที่กลุ่มผู้ป่วยคนไข้
ตะวันออกกลางเติบโตต่อเนือ่งเช่นกัน หลังจากท่ีได้เริ่มทำงานร่วมกับสถานทูต
และทำการตลาดอย่างจริงจงั ด้านกลุ่มผู้ป่วยคนไข้ไทยเติบโตเล็กน้อยราวๆ             
3 – 5%YoY เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และมีผลกระทบจากจำนวน
ผู้ป่วยโรคไข้หวัดใหญ่ที่ลดลง แต่ก็ชดเชยจากกลุ่มผู้ป่วยทั่วไปท่ีมาตรวจสุขภาพ
ประจำปีในช่วงไตรมาส 4 ด้าน gross margin ประเมินที่ 35% ลดลงจากช่วง
เดียวกันของปีก่อนเล็กน้อย เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายบางประเภทท่ีมักเกิดขึ้นในช่วง
ไตรมาส 4 เช่น ค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมและบำรุงรักษาเครื่องมือและอุปกรณ์
ทางการแพทย ์ ด้าน SG&A/Sales ประเมินท่ี 19.4% สูงสุดในรอบปี 2567 
เนื่องจากมกีารบริจาคเครื่องแมมโมแกรมมูลค่า 18 ล้านบาท แต่จะส่งผลบวกต่อ
ภาษีที่ลดลงเนือ่งจากเป็นโครงการของ BOI ซึ่งสามารถนำไปลดหย่อนภาษีได้มาก
ถึง 36 ล้านบาท 

จำนวนผู้ปว่ยโรคไข้เลือดออก (ทั้งประเทศ)  จำนวนผู้ปว่ยโรคไข้หวัดใหญ่ (ทั้งประเทศ) 

 

 

 
ที่มา: กรมควบคุมโรค  ที่มา: กรมควบคุมโรค 

มีแผนการปี 2568 ที่ชัดเจน 
ในปี 2568 PR9 มีแผนการดำเนินงานในด้านเพิ่มรายได้ ไม่ว่าจะเป็น 1) การเพิ่ม
สัดส่วนรายไดจ้ากลูกค้าต่างชาติให้ถึง 20% ในปีนี้ โดย PR9 กำลังมองหาตลาด
ใหม่ๆ เช่น บังคลาเทศ รวมถึงทำการตลาดกลุ่มลูกค้าตะวันออกกลาง ได้แก่ 
ซาอุดีอาระเบีย, ยูเออ,ี คูเวต, โอมาน และบาห์เรน โดยเฉพาะอย่างยิ่งลูกค้าจาก
คูเวต แมป้ัจจุบันรัฐบาลคูเวตยังไม่ได้ให้การรับรองค่าใช้จ่ายในการรักษาพยาบาล
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เบื้องต้น แต่ก็ยังมีลูกค้าที่เดินทางมารักษาเอง  2) การเน้นโรคยากและซับซ้อน 
PR9 จะลดบทบาทในการรักษาโรคทั่วไป และหันมาเน้นการรักษาโรคท่ีซับซ้อน
มากขึ้น โดยมี 5 ศูนย์ทางการแพทย์หลักที่เน้นโรคยาก ได้แก่ โรคหัวใจ โรคสมอง 
โรคไต แผลเบาหวาน และมะเร็ง ซึ่งการเน้นรักษาโรคยากและซับซ้อนจะช่วยเพิ่ม
รายได้ต่อเคส (revenue per case) มากกว่าการรักษาโรคทั่วไป อีกทั้งปีนี้จะเพิ่ม
การผ่าตัดแปลงเพศ ในส่วนของการลดตน้ทุน PR9 มีกลยุทธ์หลักๆ 2 ด้าน ได้แก่ 
1) การนำข้อมูลมาวิเคราะห์เพื่อปรับปรุงการบริหารจัดการด้านต่างๆ เช่น การ
เจรจาต่อรองกับ vendor เพื่อให้ได้ส่วนลดในการซื้อยาและเวชภัณฑ์ 2) การปรับ
ตารางการทำงานของเจ้าหนา้ที่ให้เหมาะสมกับช่วงเวลาทีม่ีผู้ป่วยมาใช้บริการ 
เพื่อลดต้นทุนด้านบุคลากร   

PR9 มีกลยุทธต์้องการให้ลูกค้ารับรู้ถึงความคุ้มค่าในการรักษาพยาบาลโดยให้
การรักษาที่มีคุณภาพในราคาที่เหมาะสม แม้ PR9 ไม่ได้มีนโยบายในการปรับขึ้น
ราคาค่ารักษาพยาบาลทุกป ี แต่ก็มีการพิจารณาปรับราคาตามต้นทุนที่เพิ่มขึ้น 
และตามสภาพการแข่งขันในตลาด 

ประเมินราคาเหมาะสมที่ 28.4 บาท ให้คำแนะนำ Outperform 
ด้วยแนวโน้มกำไร 4Q67 ที่เติบโตต่อเนื่องทั้ง QoQ และ YoY ฝ่ายวิจัยประเมินว่า
เป็นผลลัพธ์จากการทำการตลาดต่างประเทศจนมีผลตอบรับที่ดีสะท้อนจาก
อัตราการเติบโตของผู้ป่วยต่างชาติที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะคนไข้
กลุ่มตะวันออกกลางซึ่งเป็นกลุ่มที่มีกำลังซื้อและค่ารักษาพยาบาลต่อหัวสูง ด้วย
มาตรฐานการรักษาในระดับสากลและความคุ้มค่าในการรักษาพยาบาล ปัจจัย
ดังกล่าวจะเป็นแรงดึงดูดให้มีผู้ป่วยกลุ่มนี้เข้ามาใช้บริการเพิ่มขึ้น ประเมิน Fair 
Value อิง DCF ได้ราคาเหมาะสม 28.40 บาท ให้คำแนะนำ Outperform 
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การดำเนนิงานด้าน ESG 

Environment (E): PR9 มีความมุ่งม่ันในการบริหารจัดการด้านความยั่งยืนใน
มิติสิ่งแวดล้อม โดยกำหนดกลยุทธ์และแนวทางปฎิบัติงานตามระบบเศรษฐกิจ
หมุนเวียนภายใต้กลยุทธ์ 3Rs มาเป็นแนวปฎิบัติเพื่อให้เกิดความคุ้มค่า ควบคู่ไป
กับการสร้างความตระหนักต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทัง้ภายในและภายนอกองค์กร 
ในปี 2566 PR9 ลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 0.6% ปรมิาณปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกต่อวันนอนผู้ป่วยรวมเพิ่มขึ้น 10.4% ในขณะที่ปริมาณการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกต่อรายได้รวมลดลง 1.9% เมื่อเทียบกับปี 2565 
Social (S): ในปี 2566 PR9 สนับสนุนการประกอบอาชีพคนพิการให้มีรายได้
ด้วยการจ้างเหมาบริการรายเดือนให้ทำงานในองค์กรของรัฐจำนวน 8 คนให้มี
อาชีพ และให้การสนับสนุนเงินในการสร้างอาชีพคนพกิารจำนวน 15 คน 
นอกจากนั้นยังสร้างโอกาสในการเรียนรู้ต่อการพัฒนาทักษะบุคลากร โดยมีการ
ฝึกอบรมในการพัฒนารวม 81,849 ชั่วโมง คิดเป็นชั่วโมงอบรมเฉลี่ย 53.1 
ชั่วโมง/คน เพิ่มขึ้น 9.7% จากปี 2565  
Governance (G): PR9 ดำเนินการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียผ่าน
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับกิจกรรมขององค์กรในการประเมินผล
กระทบทางบวกและทางลบทั้งที่เกิดขึ้นจรงิและมีโอกาสที่จะเกิดจากการรวบรวม
ความคาดหวังผ่านช่องทางการรับฟังข้อคดิเห็นและข้อเสนอแนะในรูปแบบที่เป็น
ทางการและไม่เป็นทางการ รวมถึงบริบทด้านความย่ังยืนในการดำเนินการ
ตอบสนองความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสยีตลอดห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ  
ESG Comment: PR9 ถือเป็นโรงพยาบาลที่ให้ความสำคัญกับมาตรการด้าน 
ESG นอกจากจะช่วยดึงดดูนักลงทุนให้มีความสนใจมากขึ้นแล้ว ยังช่วยในการ
ดำเนินธุรกิจของ PR9 อาทิ การพัฒนาระบบเทคโนโลยีให้ทันสมัย เพื่อพร้อม
รับมือกับการเปลี่ยนแปลง และความปลอดภัยของคนไข้ 
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คาดการณ์ผลประกอบการรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
คาดการณ์กำไรปกติปี 2567-2572  โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาต ิ

 

 

 
ที่มา: BH  ที่มา: BH 

 
 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามการให้บริการ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการลดลงของผู้ป่วยไม่สามารถเดินทางเข้า
มาได้จะส่งผลกระทบต่อรายได้ธุรกิจโรงพยาบาลอย่างมี
นัยสำคัญ                                                                                                        
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
PR9 เป็น โรงพยาบาลที่มุ่งเน้นการรักษาโรคซับซ้อน ซึ่ง
ต้องการแพทย์ที่มีความเชี่ยวชาญ และประสบการณ์อย่าง
มาก หาก PR9 ไม่สามารถรักษาบุคคลากรดังกล่าวได้ จะ
ส่งผลกระทบทางลบต่อคุณภาพและมาตรฐานการให้บริการ                                                                                                
3. ความเสี่ยงจากความสามารถในการรองรับผู่วยไม่
เพียงพอ เนื่องจากข้อจำกัดในการขยายพื้นที่ของ
โรงพยาบาลเดี่ยว 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     
 

 

Key Data (ลา้นบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F QoQ (%) YoY (%) 2567F 2566 YoY (%)
ยอดขาย 1,005 1,066 1,175 1,071 1,084 1,226 1,245 2% 6% 4,625 4,202 10%
ก าไรขัน้ตน้ 316 351 414 356 350 445 436 -2% 5% 1,587 1,382 15%
ค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร 185 198 209 182 204 212 241 14% 15% 838 774 8%
รายไดอ้ืน่ๆ 11 12 16 10 14 10 9 -9% -43% 43 51 -15%
ดอกเบีย้จ่าย 0 0 0 0 0 0 0 -12% -36% -1 -1 -21%
ก าไรปกติ 121 140 188 159 139 208 211 1% 12% 717 558 29%
ก าไรสทุธ ิ 121 140 188 159 139 208 211 1% 12% 717 558 29%
EPS 0.15 0.18 0.24 0.20 0.18 0.26 0.27 1% 12% 0.91 0.71 29%
Gross Profit Margin (%) 31.5% 33.0% 35.2% 33.3% 32.3% 36.3% 35.0% 34.3% 32.9%
SG&A/Sales (%) 18.4% 18.5% 17.8% 17.0% 18.8% 17.3% 19.4% 18.1% 18.4%
Net Profit Margin (%) 12.0% 13.1% 16.0% 14.8% 12.8% 17.0% 17.0% 15.5% 13.3%
Norm Profit Margin (%) 12.0% 13.1% 16.0% 14.8% 12.8% 17.0% 17.0% 15.5% 13.3%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ PR9 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 4,253 4,669 5,092 5,478

ต้นทนุขาย 2,820 3,038 3,301 3,533

ก าไรขัน้ต้น 1,433 1,631 1,791 1,945

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 774 838 861 921

ดอกเบีย้จ่าย -1 -1 -1 -1

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 30 55 60 65

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 689 846 989 1,088

ภาษีเงนิได้ -131 -129 -198 -218

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 558 717 791 871

ก าไรจากการด าเนนิงาน 558 717 791 871

Norm EPS 0.71 0.91 1.01 1.11

การเตบิโตของยอดขาย 2.5% 9.8% 9.1% 7.6%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -1.7% 28.6% 10.3% 10.1%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 33.7% 34.9% 35.2% 35.5%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 13.1% 15.4% 15.5% 15.9%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

ยอดขาย 1,175 1,071 1,084 1,226

ต้นทนุขาย 761 715 733 781

ก าไรขัน้ต้น 414 356 350 445

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 209 182 204 212

ดอกเบีย้จ่าย 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 16 10 14 10

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 233 197 173 258

ภาษีเงนิได้ 45 38 34 50

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 188 159 139 208

ก าไรจากการด าเนนิงาน 188 159 139 208

EPS 0.24 0.20 0.18 0.26

ยอดขาย (QoQ) 10.2% -8.8% 1.2% 13.1%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 17.8% -13.9% -1.7% 27.0%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 34.3% -15.4% -12.5% 49.6%

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 3.56        3.99        4.42        4.89        

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 3.23        3.67        4.12        4.60        

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 14.49       14.29       14.29       14.29       

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 58.53       54.74       54.63       54.34       

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 8.06        8.00        8.00        8.00        

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.16        0.16        0.16        0.15        

Net Gearing net cash net cash net cash net cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 9.7% 11.6% 11.7% 11.9%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 11.4% 13.5% 13.6% 13.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 689 846 989 1,088

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 299 322 347 374

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

อืน่ๆ 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -65 18 21 19

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 804 1,003 1,099 1,199

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -97 0 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -289 -350 -375 -400

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -378 -295 -315 -335

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ -6 0 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -234 -236 -275 -291

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -240 -236 -275 -291

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 186 472 509 573

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,751 2,223 2,731 3,304

ลกูหนี้การค้า 290 324 352 379

สนิค้าคงเหลอื 48 56 60 65

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 12 14 15 16

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,243 3,271 3,299 3,325

สนิทรพัยร์วม 5,910 6,453 7,024 7,655

เจ้าหนี้การค้า 522 578 629 677

หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 42 46 50 54

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 6 6 6 6

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 3 3 3 3

หนี้สนิรวม 830 892 947 999

ทนุทีช่ าระแลว้ 800 800 800 800

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 1,934 1,934 1,934 1,934

ก าไรสะสม 2,279 2,760 3,276 3,856

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,080 5,561 6,077 6,657

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 5,910 6,453 7,024 7,655

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
จ านวนเตยีงทีพ่รอ้มใหบ้รกิาร 204          204          210          210          

รายได้ต่อเตยีง (บาท/เตยีง/วนั) 38,477      41,170      42,611      44,103      

รายได้ผู้ป่วยใน (ลา้นบาท) 1,711       1,898       2,098       2,256       

จ านวนผู้ป่วยนอกเฉลีย่ต่อวนั (คน) 1,498       1,570       1,633       1,699       

ค่าใชบ้รกิารต่อผู้ป่วยนอกเฉลีย่ (บาท/คน) 4,556       4,761       4,927       5,100       

รายได้ผู้ป่วยนอก (ลา้นบาท) 2,491       2,736       2,938       3,162       

Gross margin 32.9% 34.3% 34.4% 34.8%

SG&A/Sale 18.4% 17.6% 17.1% 17.0%

Effective tax rate 19.0% 15.3% 20.0% 20.0%



 

 

 

ประเมินแนวโน้มกำไร  4Q67 อยู่ในกรอบ 1,500 – 2,500 ล้านบาท ลดลง QOQ 
ตามค ่าระวางท ี ่ลดลงหล ังจากสภาวะความหนาแน ่นท ี ่ท ่า เร ือ  ( PORT 
CONGESTION) คลี่คลาย แต่จะดีขึ้นมากเทียบกับงวด 4Q66 ที่ประสบผลขาดทุน
เนื่องจากมีการบันทึกการด้อยค่าของเรือเดินทะเลจำนวน 850 ล้านบาท 

แนวโน้มเริ่มไม่สดใส ในระยะสั้นขาด CATALYST เนื่องจากกลุ่ม ILA สามารถบรรลุ
ข้อตกลงกับ USMX และดัชนี SCFI ปรับลดลง 20%QTD ในระยะยาวแนวโน้มค่า
ระวางเป็นขาลงจากปริมาณกองเรือที่เข้ามาในระบบเพิ่มมากกว่าปริมาณการใช้
เรือ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงท่าทีของ ปธน. ทรัมป์ ในการเจรจากับจีนที่ไม่ดุดัน
เหมือนช่วงที่เคยดำรงตำแหน่ง ปธน. สมัยแรก ฝ่ายวิจัยประเมิน FV ที่ 22 บาท อิง 
PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ปรับลด 1 SD ให้น้ำหนักการลงทุน UNDERPERFORM 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 20.40/22.50 บาท 
แนวต้าน : 29.5 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 52,074 26,268 34,560 28,875 25,740
ก ำไรสทุธิ 24,625 1,502 6,574 2,849 1,931
EPS (บาท) 29.71 1.81 7.93 3.44 2.33
DPS (บำท) 7.00 0.75 3.17 1.38 0.93
PER (X) 0.84 13.74 3.14 7.24 10.68
Dividend Yield (%) 22.76% 13.43% 12.74% 5.52% 3.74%
Book Value (บาท) 54.65 52.66 57.42 59.49 60.89
P/BV (X) 0.46 0.47 0.43 0.42 0.41
EV/EBITDA (X) 1.00 5.09 2.50 3.87 4.43
ROE (%) 69.2% 3.4% 14.4% 5.9% 3.9%

ภาพเริ่มไม่สดใส 28 มกราคม 2568 

RCL 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 25.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 22.00 
Upside (%) -11.65 
Dividend yield (%) 12.74 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 128103 
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แนวโน้มกำไร 4Q67 เติบโต YoY แต่ลดลง QoQ 

ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงาน 4Q67 อยู่ในกรอบ 1,500 – 
2,500 ล้านบาท (ลดลงจากงวด 3Q67 ที่มีกำไรจากการดำเนินงาน 3,971      
ล้านบาท) ปรับลดลงตามอัตราค่าระวาง SCFI เฉลี่ย 4Q67 ที่ 2,247 จุด เทียบ
กับอัตราค่าระวาง SCFI เฉลี่ย 3Q67 ที่ 3,054 จุด เนื่องจากสภาวะความหนาแน่น
ที่ท่าเรือ (port congestion) หลายๆ แห่งคลี่คลาย ขณะที่ต้นทุนค่าระวางคาดว่า
ยังคงควบคุมได้ดี โดยอยู ่ระดับที ่ใกล้เคียงกับ 1Q67 – 3Q67 ที ่ราวๆ 280 
USD/TEU เนื่องจากราคาค่าธรรมเนียมเชื้อเพลิง (bunker price) ลดลงราวๆ 
3% - 5%QoQ อย่างไรก็ตามผลประกอบการเติบโตดีขึ้นอย่างมากเมื่อเทียบกับ 
4Q66 ที่ RCL มีการบันทึกการด้อยค่าของเรือเดินทะเลจำนวน 850 ล้านบาท 
ส่งผลให้งวด 4Q66 ขาดทุนสุทธิ 572 ล้านบาท โดยหากไม่รวมรายการพิเศษ
ดังกล่าว งวด 4Q66 จะมีกำไรจากการดำเนินงาน 102 ล้านบาท ฝ่ายวิจัยประเมิน
ว่าปี 2567 จะไม่มีการบันทึกการด้อยค่าของเรือเดินทะเลเนื่องจากทิศทางค่า
ระวางปี 2567 มีแนวโน้มเป็นขาขึ้น 

ปริมาณขนส่งสินค้ารายไตรมาส  BUNKER PRICE 

 

 

 
ที่มา: DHL    ที่มา: SHIPANDBUNKER   

ภาพเริ่มไม่สดใส 
สมาคมคนงานท่าเรือนานาชาติ ( ILA) และพันธมิตรการเดินเรือแห่งสหรัฐฯ 
(USMX) ประกาศบรรลุข้อตกลงเบื ้องต้นในสัญญาหลักที ่ครอบคลุมท่าเรือ
ชายฝั่งตะวันออกและอ่าวของสหรัฐฯ ซึ่งช่วยหลีกเลี่ยงการนัดหยุดงานที่อาจ
เกิดขึ้นก่อน deadline วันที่ 15 ม.ค. ที่ผ่านมาได้อย่างเฉียดฉิว  ด้านนโยบาย
การค้า ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ไม่ได้ประกาศขึ้นภาษีสินค้าจากจีนในวันแรกที่เข้ารับ
ตำแหน่ง แต่สั่งให้มีการศึกษาการปฏิบัติตามข้อตกลงการค้าของจีนแทน สะท้อน
ถึงการเปลี่ยนแปลงท่าทีที่ผ่อนคลายลงในการเจรจากับจีน และความต้องการที่จะ
ทำข้อตกลงใหม่กับประธานาธิบดี XI JINPING ปัจจัยดังกล่าว ส่งผลให้ตาราง
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การเดินเรือดำเนินการได้ปกติและค่าระวางจะไม่กลับมาอยู่ในระดับสูง นอกจากนี้ 
ด้านปัจจัยพื้นฐาน ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มกำไร 1Q68 จะลดลง QoQ ตามค่า
ระวาง โดยดัชนี SCFI ปัจจุบันปรับลดลงมา 20%QTD หลังจากที่ ดัชนี SCFI เร่ง
ตัวขึ้นในช่วงเดือน ธ.ค. เนื่องจากมี demand ความต้องการขนส่งสินค้าให้ทัน
ก่อนเทศกาลตรุษจีน นอกจากนี้แนวโน้มค่าระวางในช่วง 1 – 2 ปี ข้างหน้า เป็นขา
ลงจากปริมาณกองเรือที่เข้ามาในระบบเพิ่มมากกว่าปริมาณการใช้เรือ 

SHIP SUPPLY & DEMAND GROWTH 

 
ที่มา: BIMCO   

ปรับลดคำแนะนำเป็น Underperform 
ภาพโดยรวมไม่สดใส เนื่องจากกลุ่ม ILA สามารถบรรลุข้อตกลงกับ USMX ได้ 
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงท่าทีของ ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ในการเจรจากับจีนที่ไม่
ดุดันเหมือนช่วงที่เคยดำรงตำแหน่ง สมัยแรก ประกอบกับแนวโน้มค่าระวางที่เป็น
ขาลงในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าจากปริมาณกองเรือที่เข้ามาในระบบเพิ่มมากกว่า
ปริมาณการใช้เรือ ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2568 ไว้เท่าเดิมแต่ปรับลด 
Fair Value ลงจาก 32 บาท เหลือ 22 บาท อิง PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ปรับลด 
1 S.D. ให้น้ำหนักการลงทุน Underperform 

เนื่องจากงบ 4Q66 ขาดทุนสุทธิ 572 ล้านบาท จากการบันทึกการด้อยค่าของ
เรือเดินทะเล ขณะที่ฝ่ายวิจัยประเมินว่า 4Q67 จะไม่มีรายการดังกล่าว รวมถึงมี
โอกาสที่จะกลับรายการดังกล่าว (บันทึกเป็นกำไร) ปัจจัยดังกล่าวอาจส่งผลให้งบ 
4Q67 ออกมาดีกว่าคาดได้และหนุนให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นในประกาศงบ (คาด
ประกาศงบวันที่ 21 ก.พ. ช่วงกลางวัน หรือ ช่วงเย็น หรือ 24 ก.พ. ช่วงเช้า) ฝ่าย
วิจัยแนะนำให้นักลงทุนติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิดและเข้า-ออกโดยเร็ว 



 

                                               - 4 - 
 

จะเดินหมากรุก ต้องดูตาม้าตาเรือ 
เนื่องจากราคาหุ้นของ RCL ขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของค่าระวางเป็นปัจจัยสำคัญ 
ฝ่ายวิจัยแนะนำให้นักลงทุนติดตามราคาหุ้นและค่าระวาง อย่างสม่ำเสมอ รวมถึง
พิจารณาตั้งจุด Stop Profit หรือ Cut Loss เนื่องจากราคาหุ้น RCL จะปรับ
ลดลงหากค่าระวางอยู่ในช่วงขาลง แม้ว่าผลประกอบการหรือสภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมจะสดใสก็ตาม โดยดัชนีค่าระวาง SFCI (Shanghai Containerized 
Freight Index) และ CCFI (China Containerized Freight Index) เผยแพร่ทุกวัน
ศุกร์ เวลา 14:00 ทางเวปไซต์  https://en.sse.net.cn/indices/scfinew.jsp  
และ https://en.sse.net.cn/indices/ccfinew.jsp ตามลำดับ 

การดำเนินงานด้าน ESG ของ RCL 
Environment (E): ตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 เป็นต้นมา เรือ RCL ทุกลำ ใช้เชื้อเพลิง 
LOW SULPHUR FUEL OIL (LSFO) และติดตั้งระบบบำบัดน้ำ Ballast เพื่อ
ป้องกันไม่ให้สิ่งมีชีวิตขนาดเล็กในน้ำเกาะติดกันในถังและป้องกันการแพร่กระจาย
ออกไป 

Social Contribution (S): RCL มีกิจกรรมให้ช่วยเหลือชมุชนมาตลอด ไม่ว่าจะเป็น
บริจาคเครื่องให้ออกซิเจนแก่โรงพยาบาล รวมไปถึงให้การส่งเสริมวิชาชพีแก่คน
พิการ, คนตาบอด 

Governance (G): RCL มีนโยบาย ห้ามมิใหก้รรมการ ผู้บริหาร และพนักงานทุก
คนเข้าไปมีส่วนร่วมกับการคอร์รัปชั่นทุกรูปแบบท้ังทางตรงและทางอ้อม และต้อง
ปฏิบัติตามนโยบายอย่างเคร่งครัด และไม่ละเลยหรือละเลยการคอร์รปัชั่นใดๆ ที่
อาจเกี่ยวข้องกับบริษัททั้งทางตรงและทางอ้อม 

ESG Comment: RCL ถือเป็นบริษัทขนส่งที่ให้ความสำคัญกับมาตรการด้าน 
ESG นอกจากจะช่วยดึงดูดนักลงทุนให้มีความสนใจมากขึ้นแล้ว ย่อมส่งผลดตี่อ
ภาพลักษณ์องค์กรเสริมสรา้งการยอมรับของผู้ถือหุ้น และหนุนการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษทัด้วย 
 

 

 

 

https://en.sse.net.cn/indices/scfinew.jsp
https://en.sse.net.cn/indices/ccfinew.jsp
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ผลการดำเนินงานงวด 3Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
SPREAD รายไตรมาส  HISTORICAL PBV 

 

 

 
ที่มา: RCL    ที่มา: BLOOMBERG (ไม่รวม 4Q20 – 2Q22) 

 
 

ดัชนีค่าระวาง SCFI ปี 2567  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1. ค่าระวางที่อยู่ในช่วงขาลง จะส่งผลกระทบอย่างต่อผลการ
ดำเนินงานและฐานะทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญ 
2. การบันทึกการด้อยค่าของสินทรัพย์ที่ในไตรมาส 4 
3. ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากบริษัทมีรายได้
ค่าระวางเป็นสกุลเงิน U.S. DOLLAR 

ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/SCFINEW.JSP  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

 

 

Key Data (ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 %QoQ %YoY 9M67 9M66 %YoY
ยอดขาย 6,838 6,365 6,549 6,515 6,785 7,492 10,948 46% 67% 25,224 19,752 28%

ก าไรขัน้ต้น 1,262 836 775 598 909 1,504 4,665 210% 502% 7,078 2,874 146%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 360 383 370 392 368 431 577 34% 56% 1,375 1,113 24%

ดอกเบีย้จ่าย 92.4 91.7 90.4 98.4 99.2 103.8 132.1 27% 46% 335 275 22%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 812 345 306 102 444 969 3,971 310% 1196% 5,384 1,463 268%

ก าไรสทุธิ 913 576 585 (572) 613 1,148 4,091 256% 600% 5,852 2,074 182%

รายการพเิศษ 101 230 279 (674) 168 179 121 468 610 -23%

EPS 1.10 0.69 0.71 (0.69) 0.74 1.39 4.94 256% 600% 7.06 2.50 182%

Gross Margin 18.5% 13.1% 11.8% 9.2% 13.4% 20.1% 42.6% 28.1% 14.5%

SG&A/Sale 5.3% 6.0% 5.7% 6.0% 5.4% 5.7% 5.3% 5.5% 5.6%

Net Margin 13.4% 9.0% 8.9% -8.8% 9.0% 15.3% 37.4% 23.2% 10.5%
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ดัชนีค่าระวาง CCFI  CCFI – SOUTHEAST ASIA 

 

 

 
ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP    ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP   

 

CCFI - PERSIAN GULF / RED SEA  CCFI – WEST EAST AFRICA 

 

 

 
ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP    ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP   

 

CCFI – KOREA  CCFI – JAPAN 

 

 

 
ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP    ที่มา: HTTPS://EN.SSE.NET.CN/INDICES/CCFINEW.JSP   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ RCL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 26,268 34,560 28,875 25,740

ต้นทนุขาย 22,796 27,648 24,544 22,523

ก ำไรขัน้ต้น 3,471 6,912 4,331 3,218

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,506 1,728 1,444 1,287

ดอกเบีย้จ่าย 373 372 372 372

ค่าใชจ่้ายอืน่ 861          -           -           -           

รายได้อืน่ 797 691 578 515

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,529 5,503 3,093 2,073

ภาษีเงนิได้ 120 558 317 215

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 1              2              2              2              

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 94 75 75 75

รายการพเิศษอืน่ๆ
ก าไรสทุธิ 1,502 5,018 2,849 1,931

ก าไรจากการด าเนนิงาน 704 4,327 2,272 1,417

Norm EPS 0.85 5.22 2.74 1.71

การเตบิโตของยอดขาย -49.6% 31.6% -16.4% -10.9%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -97.0% 514.3% -47.5% -37.6%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 13.2% 20.0% 15.0% 12.5%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67
ยอดขาย 6,515       6,785       7,492       10,948      

ต้นทนุขาย 5,918       5,876       5,988       6,282       

ก ำไรขัน้ต้น 598 909 1,504 4,665

ค่าใชจ่้ายในการขาย 392          368          431          577          

ดอกเบีย้จ่าย 98            99            104          132          

รายได้อืน่ 103          155          179          153          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 209          597          1,148       4,109       

ภาษีเงนิได้ 32            21            31            35            

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0              (0)             2              (6)             

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 28            24            33            44            

รายการพเิศษอืน่ ๆ (674)         168          179          121          

ก ำไรสทุธิ (572)         613          1,148       4,091       

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 102          444          969          3,971       

Norm EPS 0.12         0.54         1.17         4.79         

ยอดขาย (QoQ) -1% 4% 10% 46%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -23% 52% 65% 210%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -67% 336% 118% 310%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.57         3.22         3.86         4.39         

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 6.54         6.66         6.66         6.66         

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.74         6.12         6.50         6.69         

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 5.46         4.33         4.60         4.74         

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.29         0.32         0.28         0.27         

Net Gearing Ratio net cash net cash net cash net cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.6% 8.5% 4.6% 3.1%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 3.4% 11.1% 6.0% 3.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ RCL 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,623       7,306       3,168       2,148       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 773          11            (14)           (7)             

ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 3,678       3,773       3,870       3,967       

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (129)         -           -           -           

อืน่ๆ (94)           (82)           (1)             (0)             

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 901          342          (451)         (289)         

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 6,752       11,350      6,573       5,818       

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (4,770)      6,490       241          133          

เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (3,323)      (2,900)      (2,900)      (2,900)      

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (8,093)      3,590       (2,659)      (2,767)      

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ (1,781)      -           -           -           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -           -           -           -           

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

ลด จ่ายปันผล (2,693)      (2,629)      (1,140)      (773)         

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (4,474)      (2,629)      (1,140)      (773)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,815)      12,311      2,774       2,278       

งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 13,074 25,384 28,158 30,437

ลกูหนี้การค้า 3,381 4,520 3,776 3,366

สนิค้าคงเหลอื 598 556 464 414

สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรพัยอ์ืน่ๆ 14,635      8,188       7,823       7,622       

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 24,694 23,821 22,851 21,785

สินทรพัยร์วม 56,382      62,469      63,073      63,624      

เจ้าหนี้การค้า+หนี้สนิอืน่ๆ 4,989 7,129 6,022 5,412

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 2,373 2,373 2,373 2,373

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 5,378 5,378 5,378 5,378

หน้ีสินรวม 12,740      14,881      13,774      13,163      

ทนุทีช่ าระแลว้ 829          829          829          829          

สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 5,789       5,789       5,789       5,789       

ก าไรสะสม 37,026      40,970      42,680      43,838      

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 43,644 47,588 49,297 50,456

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (2)             0              2              4              

หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 56,382 62,469 63,073 63,624

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
Gross Margin 13% 25% 15% 13%

%SG&A/Sale 5.7% 5.0% 5.0% 5.0%

Effective tax rate 7.4% 10.0% 10.0% 10.0%



 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 4Q67 (งบประกาศ 7 ก.W. 68) ที่ 1,049 ล้านบาท เติบโต 6% QOQ 
(+16% YOY) หนุนด้วยแนวโน้มรายได้เติบโต จากสินเชื่อและรายได้ค่าธรรมเนียมฯ 
(ตามฤดูกาล) ประกอบกับทิศทาง CREDIT COST ลง ตาม NPL อยู่ในการบริหาร
จัดการ คาดทรงตัว QOQ ที่ 1.9% หลังมีการเก็บกวาด NPL ช่วงก่อนหน้า, 
นโยบายสินเชื่อปล่อยใหม่เข้มงวด และการตามเก็บหนี้ดีขึน้             

OUTPERFORM จากระดับ PER ซื้อขาย 10 เท่า ไม่แพงเมื่อเทียบกับกลุ่มฯ ขณะที่
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิภาครัฐช่วง 1H68 คาดช่วยให้คุณภาพสินทรัพย์ช่วง
ดังกล่าวอยู่ในการควบคุม                     
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ DPS ปี 2565 - 66 รวมหุ้นปันผล  
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มของราคา: Sideways 
แนวรับ : 14.60 บาท  
แนวต้าน : 18.10/19.70 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 3,640          3,790          4,140          4,903          5,719          

EPS (บำท) 1.46            1.35            1.42            1.68            1.96            

EPS growth (%) 6.7% -7.4% 5.3% 18.4% 16.7%

PER (เทำ่) 11.7            12.6            12.0            10.1            8.7               

BVS (บำท) 10.2            10.1            10.9            12.2            13.6            

PBV (เทำ่) 1.7               1.7               1.6               1.4               1.2               

DPS (บำท) 0.75            0.41            0.43            0.50            0.59            

Dividend Yields (%) 4.4% 2.4% 2.5% 3.0% 3.5%

ROE (%) 15.2% 14.1% 13.7% 14.6% 15.2%

คาดกำไร 4Q67 เติบโต                            28 มกราคม 2568 

TIDLOR 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 17.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 19.50 
Upside (%) 14.7 
Dividend yield (%) 3.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET 

 

4Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
                                        เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

คาดกำไร 4Q67 โต QoQ และ NPL อยู่ในการควบคุม   
ฝ่ายวิจยัคาดกำไรสุทธ ิ4Q67 (งบประกาศ 7 ก.w. 68) ที ่1,049 ลา้นบาท เติบโต 
6% QoQ (+16% YoY) หนนุดว้ยแนวโนม้รายไดเ้ติบโต และ Credit cost ลง 
หักลา้ง OPEX เพิม่ตามฤดกูาล โดยมมีมุมองตอ่รายการหลกัดังนี ้ 

NII อยู่ท่ี 4.2 พันล้านบาท (+2% QoQ, +14% YoY) จากสินเชื่อเตบิโต (+2% 
QoQ, +7% YoY) ในกลุ่มจำนำทะเบียนรถและเช่าซื้อรถบรรทุก ขณะที่กลยุทธ์การ
ปรับเพิ่มดอกเบ้ียสำหรับสินเชื่อปล่อยใหม่ หนุน Yield on loan ช่วยชดเชย Cost 
of fund ซึ่งขยับขึ้น ตามการ Repricing ทำให้ Loan spread เท่ากับ 15.5% จาก 
15.3% งวดก่อน (15.0% งวด 4Q66)  

Non – NII เท่ากับ 1.1 พันล้านบาท เติบโต 22% QoQ (+4% YoY) จากธุรกิจ
นายหน้าประภันภัย เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล  

OPEX ราว 3 พันล้านบาท สูงขึ้น 11% QoQ (+17% YoY) เพราะค่าใช้จ่าย
การตลาด และค่าใช้จ่ายตามผลการจัดเกบ็หน้ีให้กับพนักงาน ตามฤดูกาล, การ
เปิดสาขาใหม่ 31 สาขา (สิ้นปี 2567 อยู่ท่ี 1,778 สาขา) โดยรวม Cost to income 
ratio (CIR) อยู่ที่ 58% จาก 55% งวดก่อน (4Q66 ที่ 55%) ส่วนท้ังปี 2567 อยู่ท่ี
ราว 55% ใกล้เคียงปีก่อน และสอดคล้องกบัเป้าหมายบริษัทฯ              

Credit cost ลงเหลือ 3.5% (ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย 1H67) เทียบ 4.0% งวดก่อน และ 
4.3% งวด 4Q66 (2567F ที่ 3.6% VS 3.4% ปี 2566) เนื่องจากการ Write-off 
ต่ำลง หลังจัดการจำนวนมากช่วงก่อนหน้า, นโยบายสินเชื่อปล่อยใหม่เข้มงวด และ
การตามเก็บหนี้ดีขึ้น สอดรับกับค่าใช้จ่ายการจัดเก็บหน้ีข้างต้น  

คณุภาพสนิทรพัย์ ประเมินระดับ NPL ทรงตัว QoQ ที่ 1.9% (สิ้นปี 2566 ที่ 1.4%) 
และ Coverage ratio ใกล้เคียงสิ้นงวดก่อนราว 232% ด้วยเหตุผลเดียวกับ Credit 
cost ที่กล่าวก่อนหน้า  

ทัง้นี ้หากกำไรสทุธ ิ4Q67 เป็นไปตามคาด จะทำให้กำไรสทุธปิ ี2567 เทา่กบั 4.2 
พนัลา้นบาท (+12% YoY) และ EPS ที ่1.47 บาท (+5.5% YoY, จำนวนหุน้สงูขึน้
จากปกี่อนเพราะหุ้นปนัผล) ไมแ่ตกตา่งจากประมาณการปัจจบุนัมากนกั  
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ทิศทางกำไรปี 2568 ขยายตัว แรงส่งจากสินเชื่อ         
โดยประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 อยู่ที่ 4.9 พันล้านบาท (+18% YoY) บน
สมมติฐานสินเชื่อเพิ่ม 15% YoY, CIR ลดลงเล็กน้อย เพราะการประหยัดจาก
ขนาด ขณะที่ Loan spread ทรงตัว YoY และ Credit cost ทำไว้อย่างอนุรักษ์นิยม
ที่ 3.7% เพื่อรองรับความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค (สมมติฐานข้างต้นยังไม่
รวมผลจากมาตรการ คุณสู้ เราช่วย ซึ่ง ณ สิ้น ธ.ค. ผู้ผ่านคุณสมบัติมีไม่เยอะ)                                                                           

Outperform เพราะ PER เทียบกลุ่มฯ ไม่แพง          
ในการประเมินมูลค่าอิง GGM (ROE ที่ 14.5%, COE ราว 11%) ให้ PBV ที่ 1.6 
เท่า ได ้FV ที่ 19.5 บาท (เทียบเท่า PER ที่ 12 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้าตลาด
ที่ 18 เท่า) คงแนะนำ Outperform จากระดับ PER ซื้อขาย 10 เท่า ไม่แพงเมื่อเทียบ
กับกลุ่มฯ ขณะท่ีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐช่วง 1H68 คาดช่วยให้
คุณภาพสินทรัพย์ช่วงดังกล่าวอยู่ในการควบคุม    

                     
ผลตอบแทนหุน้ในกลุ่ม ณ 27 ม.ค. 68    HISTORICAL PBV  

 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG    ที่มา: BLOOMBERG   

 

HISTORICAL PER  GGM  

 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Return 1-Day 1-Week 1-Month 3-Month 6-Month 1-Year YTD
SET -1.0% 0.0% -4.3% -7.7% 2.6% -2.0% -4.2%

SETFIN -0.2% 3.5% -4.4% -12.5% 8.5% -13.1% -5.2%

AEONTS 0.4% 1.3% -7.6% -15.3% 4.0% -23.4% -9.4%

KTC -0.5% 1.0% 3.5% 5.7% 28.9% 17.1% 2.5%

MTC 0.0% 1.8% -8.9% -16.7% 8.8% 4.2% -9.4%

SAWAD -0.6% 4.8% -6.1% -11.5% 14.1% 10.7% -7.8%

TIDLOR 1.2% 10.4% 1.2% -3.4% 6.9% -18.8% 0.0%

ASK 0.6% 6.0% -12.7% -28.2% -19.1% -54.6% -13.6%

THANI 1.5% 5.5% -15.7% -35.6% -23.0% -42.9% -16.3%
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14.0

19.0

24.0

29.0

34.0

  
  

  
  

  
  

  
  

 +2 SD

 +1 SD

Average

 -1 SD

 -2 SD

X Sustainable ROE 14.5%

g 5.0%

ROE-g 9.5%

Beta 1.2          

Risk free rate 2.8%

Risk premium 7.0%

COE 10.9%

COE-g 5.9%

ROE-g/COE-g (PBV) 1.6       
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ประเด็นความเสี่ยงและ Sensitivity Analysis 

1. สนิเชือ่เตบิโตตำ่กว่าสมมติฐาน จากภาวะเศรษฐกิจ โดยทุก 1% ของสินเชื่อที่
ลดลง  (เพิ่มขึ้น) จากสมมติฐาน จะส่งผลให้ NII ลดลง (เพิ่มขึ้น) 0.5% และกำไรสุทธิ 
ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 0.4% ส่วน FV คงเดิม             

2. Loan Spread ตำ่กว่าสมมติฐาน โดยทุก 1% ของ Loan spread ทีล่ดลง 
(เพิ่มขึ้น) จากสมมติฐาน จะส่งผลให้ NII ลดลง (เพิ่มขึ้น) 6.5% และกำไรสุทธิลดลง 
(เพิ่มขึ้น) ประมาณ 8% ส่งผลให้ ROE เฉลีย่ลดลง (เพิ่มขึ้น) 0.3% ทำให้ FV กรณี
อิง PBV เท่าเดิม ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 1 บาท                 

3. คุณภาพสนิทรพัยแ์ย่กว่าคาด ส่งผลให้ Credit cost สูงกว่าสมมติฐาน โดยทุก 
20bps ของ Credit Cost ทีเ่พิ่มขึ้น (ลดลง) จากสมมติฐาน จะส่งผลให้ ECL 
เพิ่มขึ้น (ลดลง) 6% และกำไรสุทธิลดลง (เพิ่มขึ้น) 4% ส่งผลให้ ROE เฉลี่ยลดลง 
(เพิ่มขึ้น) 0.2% ทำให้ FV กรณีอิง PBV เท่าเดิม ลดลง (เพิ่มขึ้น) ประมาณ 1 บาท                 

4. Regulatory risk อาจเป็นเหตุให้ 3 สมมติฐานข้างต้นเปลี่ยนแปลง 

5. ผู้ถือหุน้ใหญ่อนัดบั 2 อย่าง SIAM ASIA CREDIT ACCESS PTE. LTD. หรือ 
SACA (ณ 20 เม.ย. 66 ถือหุ้นสัดส่วน 20.1%) ซึ่งถือหุ้นโดย Private equity อย่าง 
CVC มีอายุจำกัด (สิ้นสุดในระหว่างปี 2567 – 69 แล้วแต่กรณี ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับ
เงื่อนไขที่กำหนดไว้) ตามที่บริษัทฯ ได้เปิดเผยในหนังสือชี้ชวนตั้งแต่ IPO (ปี 2564) 
อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยมองว่าปกติแล้ว Private equity สามารถจดทะเบียนใหม่
เพื่อขยายระยะเวลาได้  

ESG ของ TIDLOR  
สิง่แวดลอ้ม บริษัทฯ พัฒนาบัตรติดล้อ สามารถเบิกใช้วงเงิน ผ่านตู้ ATM ช่วยลด
การเดินทางมาสาขาของลูกค้าลดการปล่อยมลพิษ และ OPEX ในสาขา   

สงัคมแห่งคุณคา่ ดำเนินงานตามแนวทางการให้บริการลูกค้าอย่างเป็นธรรม และ 
การให้สินเชื่ออย่างมีความรับผิดชอบ (RL) ตามแนวทางของ ธปท.  

Governance การกำกับดูแลกิจการตามกฎที่เกี่ยวข้องและหลักธรรมาภิบาล  

ESG Comment การให้สินเชื่ออย่างมีความรับผิดชอบ (RL) ช่วยลดแรงกดดัน
ด้านหน้ีครัวเรือนต่อ GDP บวกต่อ GDP ไทยในระยะยาว ดีทางอ้อมต่อ
ความสามารถในการชำระหน้ีของลูกหนี้ ขณะที่บัตรติดลอ้ ช่วยการเตบิโตโตด้าน
สินเชื่อให้กับบริษัทฯ ถือเป็นจุดแขง็เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นในกลุ่มจำนำทะเบียน         
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ผลประกอบการายไตรมาส 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
หมายเหตุ : อัตราการเปล่ียนแปลงของ EPS งวด 3Q67 เชิง YOY ไมเ่ท่ากับการเปล่ียนแปลงของกำไรสุทธิ เพราะจำนวนเพิ่มขึ้นจากหุ้นปันผลที่เกิดขึ้นในงวด 2Q67      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ล้านบาท 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F %QoQ %YoY 2567F 2566 %YoY
รายไดด้อกเบีย้รบั 3,744      4,000      4,233      4,374      4,566      4,727      4,852      2.6% 14.6% 18,519    15,545    19.1%
ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (426)        (484)        (537)        (557)        (590)        (623)        (655)        5.1% 22.0% (2,425)     (1,842)     31.7%
รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิ (NII) 3,317     3,517     3,696     3,818     3,976     4,104     4,197     2.3% 13.6% 16,094   13,703   17.5%
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิารและรายไดอ่ื้น (Non - NII) 786         834         1,030      935         898         884         1,074      21.5% 4.3% 3,790      3,427      10.6%
รายได้รวม 4,103     4,351     4,726     4,752     4,874     4,987     5,271     5.7% 11.5% 19,885   17,130   16.1%
ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,270)     (2,409)     (2,602)     (2,569)     (2,604)     (2,742)     (3,055)     11.4% 17.4% (10,970)   (9,401)     16.7%
ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 1,833     1,941     2,124     2,183     2,270     2,245     2,216     -1.3% 4.3% 8,915     7,729     15.3%
ผลขาดทนุดา้นเครดิตทีค่าดวา่จะเกิดขึน้ (ECL) (670)        (681)        (1,000)     (809)        (905)        (1,005)     (902)        -10.3% -9.8% (3,621)     (2,986)     21.3%
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,164     1,260     1,124     1,374     1,365     1,241     1,314     5.9% 16.9% 5,294     4,744     11.6%
หกั ภาษีเงินได้ (236)        (253)        (223)        (270)        (274)        (250)        (265)        6.2% 19.2% (1,059)     (953)        11.1%
ก าไรสุทธิ 927       1,007     901       1,104     1,091     991       1,049     5.9% 16.4% 4,235     3,790     11.7%

EPS (บาท) 0.33      0.36      0.32      0.39      0.37      0.34      0.36      5.9% 12.2% 1.47      1.39      5.5%
สินเช่ือ 85,882    90,506    96,020    98,666    101,463  101,024  103,045  2.0% 7.3% 103,045  96,020    7.3%
เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตามสัญญาเชา่ตาม TFRS 16) 61,527    64,664    68,980    71,460    72,828    73,245    74,710    2.0% 8.3% 74,710    68,980    8.3%
Yield on loan 17.9% 18.1% 18.2% 18.0% 18.3% 18.7% 19.0% 18.6% 17.7%
Cost of fund 2.8% 3.0% 3.2% 3.2% 3.3% 3.4% 3.5% 3.4% 2.9%
Spread  15.1% 15.1% 15.0% 14.8% 15.0% 15.3% 15.5% 15.2% 14.7%
Cost to Income Ratio 55.3% 55.4% 55.1% 54.1% 53.4% 55.0% 58.0% 55.2% 54.9%
Credit cost 3.2% 3.1% 4.3% 3.3% 3.6% 4.0% 3.5% 3.6% 3.4%
NPL / Loan 1.5% 1.5% 1.4% 1.6% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.4%
LLR / Loan 4.2% 4.1% 4.1% 4.3% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 4.1%
Coverahe Ratio (LLR / NPL) 266.0% 264.4% 282.1% 264.1% 227.3% 230.6% 232.1% 232.1% 282.1%
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มูลหนี้และ LLR แยกราย STAGE และ COVERAGE RATIO   

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 % QoQ % YoY % YTD
สินเช่ือแยก Stage (รวมดอกเบ้ียค้างรับ )
Stage 1 66,999 70,865 75,294 80,023 82,054 83,333 82,687 -1% 10% 3%
 -  จ าน าทะเบียนและอ่ืนๆ 60,279 64,524 68,884 73,592 75,331 76,971 76,952 0% 12% 5%

 -  เชา่ซือ้รถบรรทกุมือสอง 6,721 6,341 6,410 6,431 6,723 6,362 5,735 -10% -11% -11%

Stage 2 14,793 15,037 15,203 16,022 16,473 17,792 18,078 2% 19% 13%
 -  จ าน าทะเบียนและอ่ืนๆ 11,254 11,374 11,659 12,489 13,111 14,277 14,631 2% 25% 17%

 -  เชา่ซือ้รถบรรทกุมือสอง 3,539 3,663 3,544 3,533 3,362 3,515 3,447 -2% -3% -2%

Stage 3 (NPL) 1,247 1,344 1,391 1,412 1,607 1,916 1,935 1% 39% 37%
 -  จ าน าทะเบียนและอ่ืนๆ 965 1,050 1,114 1,157 1,332 1,621 1,645 1% 48% 42%

 -  เชา่ซือ้รถบรรทกุมือสอง 283 293 277 255 275 296 290 -2% 5% 14%

Total 83,040 87,246 91,888 97,457 100,133 103,042 102,700 0% 12% 5%
 -  จ าน าทะเบียนและอ่ืนๆ 72,498 76,948 81,658 87,238 89,774 92,869 93,228 0% 14% 7%

 -  เชา่ซือ้รถบรรทกุมือสอง 10,542 10,297 10,230 10,219 10,360 10,173 9,472 -7% -7% -7%

ค่าเผ่ือผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (LLR)

Stage 1 1,131 1,217 1,261 1,390 1,524 1,616 1,715 6% 36% 23%

Stage 2 1,428 1,491 1,517 1,604 1,654 1,691 1,789 6% 18% 12%

Stage 3 805 866 900 988 1,066 1,049 957 -9% 6% -3%

Total 3,364 3,573 3,678 3,981 4,244 4,356 4,461 2% 21% 12%

Stage / Loan

Stage 1 80.7% 81.2% 81.9% 82.1% 81.9% 80.9% 80.5%

Stage 2 17.8% 17.2% 16.5% 16.4% 16.5% 17.3% 17.6%

Stage 3 1.5% 1.5% 1.5% 1.4% 1.6% 1.9% 1.9%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

LLR / Loan

Stage 1 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.9% 1.9% 2.1%

Stage 2 9.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 9.5% 9.9%

Stage 3 64.6% 64.4% 64.7% 70.0% 66.3% 54.8% 49.5%

Average 4.1% 4.1% 4.0% 4.1% 4.2% 4.2% 4.3%

Coverage Ratio (LLR / NPL) 269.7% 266.0% 264.4% 282.1% 264.1% 227.3% 230.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567 - 2569 ของ TIDLOR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายไดด้อกเบีย้รบั 15,545 18,438 21,272 24,535
ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1,842)        (2,595)        (3,001)        (3,091)        
รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 13,703 15,842 18,271 21,445
หกั ค่าเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (2,181)        (3,828)        (4,360)        (4,963)        
รายไดด้อกเบีย้สุทธิหลังค่าเผ่ือหนีฯ้ 11,522 12,014 13,911 16,481
รายไดอ่ื้น 3,427 3,729 4,060 4,344
ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอ่ืนๆ (10,206)      (10,569)      (11,843)      (13,676)      
ก าไรกอ่นภาษีเงินได้ 4,744 5,175 6,128 7,149
หกั ภาษีเงินได้ (953)           (1,035)        (1,226)        (1,430)        
ก าไรสุทธิ 3,790 4,140 4,903 5,719
EPS (บาท) 1.35         1.42         1.68         1.96         

การเติบโตของรายไดด้อกเบีย้สุทธิ 21.3% 15.6% 15.3% 17.4%
การเติบโตของก าไรสุทธิ 4.1% 9.2% 18.4% 16.7%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67
รายไดด้อกเบีย้รบั 4,233 4,374 4,566 4,727
ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (537)           (557)           (590)           (623)           
รายได้ดอกเบีย้สุทธิ 3,696 3,818 3,976 4,104
รายไดค้่าธรรมเนียมฯ และรายไดอ่ื้น 1,030 935 898 884
รายได้รวม 4,726        4,752        4,874        4,987        
ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและอ่ืนๆ (2,602)        (2,569)        (2,604)        (2,742)        
ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 2,124        2,183        2,270        2,245        
ECL (1,000)        (809)           (905)           (1,005)        
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,124        1,374        1,365        1,241        
หกั ภาษีเงินได้ (223)           (270)           (274)           (250)           
ก าไรสุทธิ 901          1,104        1,091        991          
EPS (บาท) 0.32         0.39         0.37         0.34         

อัตราส่วนทางการเงิน 2566 2567F 2568F 2569F
Yields 17.7% 17.8% 17.8% 17.8%
Cost of Funds 2.9% 3.5% 3.5% 3.1%
Spread 14.7% 14.3% 14.3% 14.7%
Cost to income ratio 54.9% 54.0% 53.0% 53.0%
ROA 4.1% 3.9% 4.0% 4.1%
ROE 14.1% 13.7% 14.6% 15.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567 - 2569 ของ  TIDLOR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบดุล (ล้านบาท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,656 1,010 855 863
สินเช่ือ 98,997        114,306      132,004      152,465      
หกั รายไดด้อกเบีย้รอตดับญัชี (1,540)         (1,743)         (2,108)         (2,548)         
LLR (3,981)         (4,599)         (5,307)         (6,126)         
สินเช่ือสุทธิ 93,475 107,964 124,588 143,791
สินทรพัยอ่ื์น 5,017 4,902 5,197 5,329
สินทรัพยร์วม 100,148     113,877     130,640     149,984     
เงินกูย้มื 68,980 79,327 92,177 107,235
หนีส้ินอ่ืน 2,745          2,707          2,958          2,994          
หนีส้ินรวม 71,724 82,033 95,135 110,229
ทนุเรยีกช าระแลว้ 10,395 10,780 10,780 10,780
ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 7,436          7,436          7,436          7,436          
ก าไรสะสม 10,644 13,641 17,302 21,550
ส่วนของผูถื้อหุน้ 28,424        31,843        35,505        39,755        
หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 100,148 113,877 130,640 149,984

งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67
เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,656 2,870 1,432 3,166
สินเช่ือ 96,020        98,666        101,463      101,024      
ดอกเบีย้คา้งรบั 1,436          1,467          1,579          1,675          
LLR (3,981)         (4,244)         (4,356)         (4,461)         
สินเช่ือสุทธิ 93,475 95,889 98,686 98,238
สินทรพัยอ่ื์น 5,017 5,065 5,176 5,146
สินทรัพยร์วม 100,148     103,825     105,294     106,550     
เงินกูย้มื 68,980 71,460 72,828 73,245
หนีส้ินอ่ืน 2,745          2,857          2,612          2,491          
หนีสิ้นรวม 71,724 74,317 75,440 75,736
ทนุเรยีกช าระแลว้ 10,395 10,395 10,780 10,780
ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 7,436          7,436          7,436          7,436          
ก าไรสะสม 10,644 11,748 11,696 12,687
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,424      29,508      29,854      30,814      
หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 100,148 103,825 105,294 106,550

สมมติฐานในการประมาณการ 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราการเติบโตของสินเช่ือรวม 20.2% 15.5% 15.4% 15.4%
อตัราภาษีเงินได้ 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%
Credit Cost 3.4% 3.7% 3.7% 3.6%
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APPENDIX 

NII รายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิ 

Non - NII รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย 

OPEX ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน 

PPOP กำไรก่อนสำรอง (รายได้รวม – ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน)  

ECL (Expected Credit Loss) ผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ ้น (สำรองบันทึกในงบกำไร
ขาดทุน) 

LLR (Loan Loss Reserve) ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ ้น (สำรองบันทึกใน       
งบดุล)  

Yield on Loan  NII / Average Loan 

Cost of Fund  ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย / เงินทุน (หลักๆ คือ เงินฝาก + Bond)    

Loan spread Yield on loan ลบ Cost of fund สะท้อนมาร์จ้ินของพอร์ตสินเช่ือ      

Credit Cost  ECL / Average Loan 

DPD  (Days Past Due) จำนวนวันที่ค้างชำระหนี้ 

Stage 1 (Perform) สินเชื่อที่ยังชำระหนี้ตามปกติ 

Stage 2 (Underperforming) สินเชื ่อที ่  DPD เกิน 30 วัน หรือมาจากการจัดชั ้นเชิงคุณภาพ 
เนื่องจากสถานะการเงินอ่อนแอหรืออยู่ในอุตสาหกรรมเสี่ยง แม้ชำระ
หนี้ตามปกติ (SICR) 

Stage 3 (NPL : Non 
Performing Loan) 

สินเชื่อที่ค้างชำระเกิน 90 วัน  

Coverage Ratio LLR / NPL สะท้อนนโยบายการตั้งสำรองของบริษัท  
 



 

  

SET ESG RATINGS  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG RATINGS เป็นบริษัทที่มีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเส่ียงและเตรียมพร้อมรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใหม่ (EMERGING RISKS) พร้อมรับมือกับปัจจัยการเปล่ียนแปลง
ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR)
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เว็บไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลต้ังแต่เดือนมกราคมของปีก่อนปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวันที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพ่ือสะท้อนให้เห็นพัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่าง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต ์
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททั้งในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพ่ิมความเช่ือมั่นที่มีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (ANTI-CORRUPTION)

แนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (THAILAND'S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST 
CORRUPTION: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนุนการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เริ่ม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซึ่งมี
วัตถุประสงค์เพ่ือผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าที่เป็นเลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนินโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนื่องในการสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซึ่งเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า) มีนโยบายและให้ความสำคัญกับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CH 4 - - I2 - - - NATION - - Yes SAF - - - TGH 5 A Yes

2S 4 - Yes CHAO - - - ICC 5 - Yes NC 4 - - SAFARI - - - TGPRO - - -

3K-BAT - - - CHARAN 3 - - ICHI 5 A Yes NCAP 4 - Yes SAFE - - - TH - - -

A - - - CHASE 5 - - ICN 3 - - NCH 5 - - SAK 5 A Yes THAI - - -

A5 3 - - CHAYO 3 - - IFS 4 - Yes NCL 4 - - SALEE 3 - - THANA 5 BBB -

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes IHL - - - NCP - - - SAM - - - THANI 5 AA Yes

AAV 5 - - CHG - - - IIG 3 - - NDR 4 A - SAMART 5 - - THCOM 5 AAA Yes

ABM 5 - - CHIC 3 - - III 5 BBB Yes NEO - - - SAMCO 3 - - THE - - -

ACAP - - - CHO - - - ILINK 5 - Yes NEP - - Yes SAMTEL 5 - - THG 5* - -

ACC - - - CHOTI 3 - Yes ILM 5 BBB Yes NER 5 A Yes SANKO 3 - - THIP 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes IMH 3 - - NETBAY - - - SAPPE 4 BBB Yes THMUI - - -

ACG 5 - - CI 4 - Yes IND 5 - - NEW - - - SAT 5 AA Yes THRE 5 - Yes

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INET 5 - Yes NEWS - - - SAUCE - - - THREL 5 A Yes

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes INGRS - - - NEX - - - SAV 5 - - TIDLOR - - Yes

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - INOX - - Yes NFC - - - SAWAD 5 BBB - TIGER - - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - INSET 5 - - NKI 5 - Yes SAWANG - - - TIPCO - - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - INSURE 4 - Yes NL - - - SC 5 AA Yes TIPH 5 - Yes

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - INTUCH 5 AA Yes NNCL - - - SCAP 5 - - TISCO 5 AAA Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCB 5 AA Yes TITLE 4 - -

AFC - - - CMAN - - - IRC 5 A - NOK - - - SCC 5 AAA Yes TK 5 - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes IRCP 3 - - NOVA 3 - - SCCC 5 AA Yes TKC - - -

AH 5 A Yes CMO - - - IRPC 5 AA Yes NPK - - - SCG 5 A Yes TKN 4 - Yes

AHC 4 - - CMR - - - IT 5 - - NRF 5 A Yes SCGD 5 - - TKS 5 A Yes

AI - - Yes CNT 5 - - ITC 5 - - NSL 5 - - SCGP 5 AAA Yes TKT 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - ITD - - - NTSC 5 - - SCI 3 - - TLI 5 - -

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - ITEL 5 A Yes NTV 3 - - SCL - - - TM 5 - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes ITNS - - - NUSA - - - SCM 5 - Yes TMC 3 - -

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - ITTHI 5 - - NV 3 - - SCN 5 - Yes TMD 4 - Yes

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes IVL 5 AA Yes NVD 5 AA - SCP - - - TMI 3 - -

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - J 3 - - NWR 5 - - SDC 5 - - TMILL 5 - Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JAK - - - NYT 5 A - SE 3 - - TMT 5 AA Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JAS 5 - Yes OCC 5 - Yes SEAFCO 5 - - TMW - - -

ALLA 5 - - CPH - - - JCK 4 - - OGC 3 - Yes SEAOIL 5 - Yes TNDT 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JCKH 3 - - OHTL - - - SECURE 4 - - TNH - - -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JCT - - - OKJ - - - SE-ED 3 - Yes TNITY 5 - Yes

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JDF 4 - - ONEE 4 - - SEI - - - TNL 5 - Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JKN - - - OR 5 AAA Yes SELIC 5 A Yes TNP 3 - Yes

AMANAH - - Yes CPT - - - JMART 4 - - ORI 5 AA Yes SENA 5 - Yes TNPC - - -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JMT 3 - - ORN - - - SENX 5 - Yes TNR 4 - Yes

AMARIN 5 - - CRANE - - - JPARK 3 - - OSP 5 AA Yes SFLEX 4 - Yes TOA 5 A -

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes JR 3 - Yes PACO 3 - - SFT 4 - - TOG 5 A Yes

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - JSP 3 - - PAF - - - SGC 5 - Yes TOP 5 AAA Yes

AMC 3 - - CREDIT 5 - - JTS 5 BBB Yes PANEL 3 - - SGF 5 - - TOPP 3 - Yes

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes JUBILE 3 - - PAP 5 A Yes SGP 5 AA Yes TPA 4 - Yes

ANAN 5 - - CSP 3 - - K 5 - - PATO 4 - Yes SHANG - - - TPAC 5 - -

ANI - - - CSR - - - KAMART - - - PB 5 AA Yes SHR 5 A - TPBI 5 AA -

AOT 5 A - CSS 4 - - KASET - - Yes PCC 5 - - SIAM - - - TPCH 4 - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KBANK 5 AAA Yes PCE - - - SICT 5 A - TPCS 4 BBB Yes

APCO 4 - - CV 5 - Yes KBS 3 - - PCSGH 5 BBB Yes SIMAT - - - TPIPL 5 AA -

APCS 4 - Yes CWT - - - KC - - - PDG 4 - Yes SINGER 3 - - TPIPP 5 AA -

APO - - - D - - - KCAR 3 - Yes PDJ 5 - Yes SINO 4 - - TPL - - -

APP - - - DCC 5 - Yes KCC 5 - Yes PEACE - - - SIRI 5 AA Yes TPLAS 4 - Yes

APURE 4 - - DCON - - - KCE 5 - Yes PEER 5 A - SIS 5 - Yes TPOLY 4 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KCG 5 - - PERM - - - SISB 3 - - TPP - - -

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KCM - - - PF - - - SITHAI 5 A Yes TPS 5 - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KDH - - - PG 5 - Yes SJWD 5 AA - TQM 5 BBB -

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KEX 5 BBB - PHG 3 - - SK - - - TQR 5 - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KGEN - - Yes PHOL 5 A Yes SKE 5 - - TR - - -

ASAP - - - DIMET - - Yes KGI 4 - Yes PICO - - - SKN 3 - - TRC - - -

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KIAT 3 - - PIMO 5 - Yes SKR 5 - Yes TRITN - - -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KISS 3 - - PIN 3 - - SKY 3 - - TRP 5 - -

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KJL 4 - - PJW 4 A - SLP - - - TRT 4 - Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KK 3 - - PK - - Yes SM 5 - Yes TRU 3 - Yes

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KKC - - - PL - - Yes SMART - - - TRUBB 5 - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KKP 5 BBB Yes PLANB 5 AA Yes SMD 3 - - TRUE 5 - Yes

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KLINIQ - - - PLANET - - Yes SMIT 3 - Yes TRV 5 - -

ASW 5 A Yes DTCI - - - KOOL - - - PLAT 5 - Yes SMPC 5 AA Yes TSC 5 A Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLE - - - SMT 4 - - TSE - - -

AU - - - DV8 3 - - KTB 5 AAA Yes PLT - - - SNC 5 A Yes TSI - - Yes

AUCT 4 - - EA - - Yes KTC 5 AAA Yes PLUS 5 - - SNNP 5 - - TSR - - -

AURA 5 - - EASON 3 - - KTIS 4 - - PM 5 A Yes SNP 5 A Yes TSTE 5 - Yes

AWC 5 A Yes EASTW 5 AA Yes KTMS 5 - - PMC - - - SO 5 - - TSTH 5 A Yes

AYUD 4 - Yes ECF 5 - Yes KUMWEL 5 A - PMTA - - - SOLAR - - - TTA 5 AA -

B 5 - Yes ECL 5 - - KUN 4 - - POLAR - - - SONIC 5 - - TTB 5 AA Yes

B52 - - - EE 3 - - KWC 3 - - POLY 4 - - SORKON 3 - Yes TTCL 5 A Yes

BA 4 BBB - EFORL 3 - - KWI - - - PORT 5 - - SPA - - - TTI - - -

BAFS 5 AA Yes EGCO 5 AA Yes KWM - - - PPM - - - SPACK - - Yes TTT - - -

BAM 5 AA Yes EKH 3 - - KYE - - - PPP 5 A Yes SPALI 5 AA Yes TTW 5 AA -

BANPU 5 AAA Yes EMC - - - L&E 4 - Yes PPPM - - Yes SPC 5 - Yes TU 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EP - - Yes LALIN 5 - - PPS 5 AA Yes SPCG 4 - - TURTLE 4 - Yes

BBGI 5 AA Yes EPG 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PQS 4 - - SPG 3 - - TVDH 5 BBB Yes

BBIK 4 - - ERW 5 A Yes LDC 3 - - PR9 5 AAA Yes SPI 5 A Yes TVH 4 - -

BBL 5 AA Yes ESTAR 3 - - LEE - - - PRAKIT - - - SPRC 5 - Yes TVO 5 AA Yes

BC 4 - - ETC 5 AA Yes LEO 3 - - PRAPAT 3 - - SPREME - - - TVT 5 - -

BCH 5 AA Yes ETE 5 - Yes LH 5 A Yes PREB 4 - Yes SPVI 4 - - TWP - - -

BCP 5 AAA Yes ETL 3 - - LHFG 5 BBB Yes PRECHA - - - SQ - - - TWPC 5 A Yes

BCPG 5 AA Yes EURO - - - LHK 4 - Yes PRG 5 - Yes SR 5 - - TWZ - - -

BCT - - - EVER 4 - - LIT 5 BBB - PRI 3 - - SRICHA - - Yes TYCN - - -

BDMS 5 AA - F&D - - - LOXLEY 5 - - PRIME 5 - - SRS - - - UAC 5 - -

BE8 4 - Yes FANCY - - - LPH - - - PRIN 3 - - SSC 5 - - UBA 4 - -

BEAUTY - - - FE 4 - - LPN 5 - Yes PRINC - - Yes SSF 5 - Yes UBE 5 A -

BEC 5 - Yes FLOYD 5 - - LRH 5 - Yes PRM 5 - Yes SSP 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BEM 5 AA - FM - - - LST 5 - - PRO - - - SSSC 5 BBB Yes UEC 3 - Yes

BEYOND 5 - Yes FMT - - - LTS - - - PROEN 3 - - SST 3 - Yes UKEM 5 - Yes

BGC 5 AA Yes FN 5 - - M 5 - Yes PROS 3 - Yes STA 5 AAA Yes UMI - - -

BGRIM 5 AAA Yes FNS 3 - Yes MAGURO - - - PROUD 4 - - STANLY 4 - - UMS - - -

BGT - - - FORTH 4 - - MAJOR 5 AA Yes PRTR 5 - Yes STC 3 - - UNIQ - - -

BH 4 - - FPI 5 AA Yes MALEE 5 - Yes PSG 4 - - STECH - - - UOBKH 3 - -

BIG 3 - - FPT 5 AA Yes MANRIN - - - PSH 5 BBB Yes STECON 5 A - UP 4 - -

BIOTEC 3 - - FSMART 4 - Yes MASTER - - - PSL 5 A Yes STGT 5 AAA Yes UPF 5 BBB Yes

BIS 3 - - FSX 4 - Yes MATCH 4 - Yes PSP 4 - - STHAI - - - UPOIC 5 - -

BIZ 4 - - FTE - - Yes MATI - - - PSTC 4 - Yes STI 5 - - UREKA 4 - -

BJC 5 AA - FTI 4 - - MBAX 4 - Yes PT 4 - Yes STOWER 3 - Yes UTP - - -

BJCHI 3 - - FVC 5 - - MBK 5 - Yes PTC 3 - - STP 3 - - UV 5 - Yes

BKD - - - GABLE 5 - - MC 5 AA Yes PTECH 4 - Yes STPI 4 - - UVAN - - -

BKGI - - - GBX 3 - Yes MCA 3 - - PTG - - Yes STX - - - VARO 5 - -

BKIH 5 AAA - GC 5 - Yes M-CHAI 5 AAA - PTL - - - SUC 5 - - VCOM 4 - Yes

BLA 5 AA Yes GCAP 5 BBB Yes MCOT 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUN 5 - - VGI 5 AA Yes

BLAND - - - GEL 4 - Yes MCS - - - PTTEP 5 AAA Yes SUPER 4 - - VIBHA 4 - Yes

BLC 3 - - GENCO 3 - - MDX - - - PTTGC 5 AAA Yes SUSCO 4 - Yes VIH 5 - Yes

BLESS - - - GFC 5 - - MEB - - - PYLON 4 - Yes SUTHA 5 A - VL 3 - -

BLISS - - - GFPT 5 BBB Yes MEDEZE - - - Q-CON 5 - Yes SVI 5 - Yes VNG - - -

BM - - - GGC 5 - Yes MEGA 4 A Yes QH 5 - Yes SVOA 4 - Yes VPO - - -

BOL 4 - - GIFT 4 - - MENA - - Yes QLT 4 - Yes SVR 3 - - VRANDA 4 - -

BPP 5 AAA Yes GJS - - Yes META 3 - Yes QTC 5 A Yes SVT 4 - Yes VS - - -

BPS - - - GL - - - METCO 4 - - QTCG - - - SWC 3 - - W - - -

BR 5 - - GLAND 5 - - MFC 5 - Yes RABBIT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WACOAL 5 A Yes

BRI 5 AA Yes GLOBAL 5 AA Yes MFEC 5 AA Yes RAM - - - SYNEX 5 A - WARRIX 4 - -

BROCK - - - GLOCON - - - MGC 3 - - RATCH 5 AA Yes SYNTEC 5 A Yes WAVE 3 - -

BRR 5 - Yes GLORY - - - MGI - - - RBF 5 BBB Yes TACC 4 - - WELL - - -

BSBM 4 - Yes GPI 4 - Yes MGT - - - RCL 4 - - TAE 4 - Yes WFX 3 - -

BSM - - - GPSC 5 AA Yes MICRO 4 - - READY 3 - - TAKUNI 3 - Yes WGE 5 - -

BSRC 5 - - GRAMMY 5 - - MIDA - - - RICHY - - - TAN - - - WHA 5 AAA Yes

BTC 4 - - GRAND - - - MILL - - Yes RJH - - - TAPAC - - - WHAUP 5 AAA Yes

BTG 5 - Yes GREEN - - - MINT 5 AA Yes RML - - Yes TASCO 5 - Yes WICE 5 AA Yes

BTNC - - - GSTEEL - - Yes MITSIB 3 - - ROCK - - - TATG - - - WIIK 3 - Yes

BTS 5 AA Yes GTB 3 - - MJD - - - ROCTEC 3 - - TBN 5 - - WIN 4 - -

BTW 5 - - GTV - - - MK 3 - - ROH - - - TC 3 - - WINDOW - - -

BUI - - - GULF 5 AA Yes ML - - - ROJNA - - - TCAP 5 A Yes WINMED 5 - -

BVG 3 - - GUNKUL 5 AA Yes MODERN 5 - Yes RP - - - TCC 4 - - WINNER 5 - -

BWG 5 - Yes GYT 3 - - MONO 5 - Yes RPC 5 - - TCJ - - - WORK - - -

BYD - - - HANA 5 AA Yes MOONG 5 A Yes RPH 5 - - TCMC 5 - - WP 4 - -

CAZ - - Yes HARN 5 - Yes MORE - - - RS 5 AA Yes TCOAT - - - WPH - - Yes

CBG 5 A Yes HEALTH - - Yes MOSHI 5 - - RSP - - - TEAM - - - XO 3 - Yes

CCET - - - HENG 5 A Yes MSC 5 A Yes RT 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

CCP - - - HFT - - - MST 5 - - RWI 5 - Yes TEGH 5 - Yes YGG - - -

CEN 3 - Yes HL - - - MTC 5 A Yes S 5 A - TEKA 4 - - YONG - - -

CENTEL 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTI 5 - Yes S&J 5 AA Yes TERA - - - YUASA 3 - Yes

CEYE - - - HPT 5 - - MTW - - - S11 - - - TFG 5 A Yes ZAA 3 - -

CFARM - - - HTC 5 AA Yes MUD - - - SA 5 - Yes TFI 3 - Yes ZEN 5 AA Yes

CFRESH 5 A Yes HTECH - - - MVP 5 - - SAAM 5 - Yes TFM 4 - - ZIGA - - -

CGD - - - HUMAN 4 - - NAM 3 - - SABINA 5 AAA Yes TFMAMA 5 AAA Yes

CGH 3 - Yes HYDRO - - - NAT - - - SABUY 3 - - TGE 5 - Yes


