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หุ้นเด่น 
บนค่า PER เป้าหมายที ่ 15.5 เท่า จะให้ SET Index 
สิ้นปี 2559 ที่ 1,466 จุด เปิด Upside 12.4% 
แนะนําถือหุ้นไทย 40% ของพอร์ต เลือกหุ้นทีเ่ติบโต
ต่อเนื่อง เช่น BA, ERW, ROBINS, SCC และ KCE  

   
กองทุนเด่น 
ยังเน้นน้ําหนกัลงทุนในสหรัฐฯ และยุโรป ที่พื้นฐาน 
เศรษฐกิจค่อยๆ ฟื้นตัว เลือก K-USA และ ASP-
EUROPE VALUE 
 

การลงทุนต่างประเทศ 
Face Book (FB US) เป็นเจ้าของทั้ง Instagram, 
Messenger และ Whatsapp ซึ่งครองส่วนแบง่เวลา
การใช้งานบนโทรศัพท์มอืถือถึง 20% ในสหรัฐฯ 
ราคาหุ้นม ี Upside กว่า 23% ส่วน Tencent 
Holding (700 HK) ซึง่เป็นเจ้าของ WeChat ที่เป็น
โปรแกรมแชทที่มียอดผู้ใช้งานสูงสุดของจีน ก็เป็นอีก
ตัวเลือกหนึง่ที่น่าสนใจ 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 1/2559  
ดัชนีตลาด 1,310.34 จุด 
Target ปี 2559 1,466 จุด 
มูลค่าตลาด 12,478 พันล้านบาท 

 

 

 เน้น Domestic Play 
 

 

 หุ้นไทย : BA, ERW, ROBINS, SCC, KCE 
 หุ้นต่างประเทศ : 700K, FB US 
 กองทนุต่างประเทศ : K-USA และ ASP-EUROPE VALUE

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ตลาดหุนไทยใน 4Q58 ปรับฐานกวา 4% มากกวาตลาด
เพ่ือนบาน จากปญหารอบดาน กาํไรตลาดฯ งวด 3Q58 
ตํ่ากวาคาด จนตองปรับประมาณการลงคร้ังท่ี 4 ในปนี ้
การประมูลคลื่น 4G สูงเกินคาด การใชขอมูลภายในหุน 
CPALL ราคานํ้ามันท่ีลดทําจุดตํ่าสุดใหม และการขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ของ Fed คร้ังแรกในรอบเกอืบ 10 ป อาจเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวเศรษฐกิจโลก   

EPS ป 2558 ถูกปรับเหลอื 75.4 บาท (แตหากตัดรายการ
พิเศษ/ขาดทุน FX กวา 1.6 แสนลานบาท กําไรปกติ หรือ 
Norm EPS) อยูที่ 93 บาท) แตจะเพ่ิมเปน 94.5 บาท 
เติบโต 25%yoy (Norm EPS เติบโตเพียง 1.7%)  กําหนด
เปาหมายดัชนี 12 เดือนขางหนา องิ Expected PER  
15.5 เทา อยูที่ 1466 จุด มี upside 12.4%    

กลยุทธการลงทุนยังใหน้ําหนักหุนไทย 40% ของเงนิลงทุน 
โดยคัดเลือกหุนท่ีเติบโตตอเน่ือง และ/หรือ มีกระแสเงินสด
แข็งแกรง คือ BA, COM7, EASTW, ERW, HMPRO, 
KBANK, KCE, MCS, ROBINS, SCC และ TCAP 

สวนหุนตางประเทศ แนะนํา Tencent Holdings (700HK) 
และ Facebook INC (FB US)   

 

 
SET Index Sensitivity 

PER (เทา) ม.ค. 59E ก.พ. 59E มี.ค. 59E มิ.ย. 59E ต.ค. 59E ธ.ค. 59E
14.0x 1,079 1,100 1,123 1,190 1,257 1,324
14.5x 1,118 1,139 1,163 1,232 1,302 1,372
15.0x 1,156 1,178 1,203 1,275 1,347 1,419
15.5x 1,195 1,217 1,243 1,317 1,392 1,466
16.0x 1,233 1,257 1,283 1,360 1,437 1,514
16.5x 1,272 1,296 1,324 1,402 1,482 1,561
17.0x 1,310 1,335 1,364 1,445 1,526 1,608  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
 

 

EPS Growth และ Expected P/E ราย sector ปี 2559 
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  SET พร้อมฟ้ืนตัว???  
   การขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐอาจเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัว   

   Fund Flow อาจกลับล่าช้า หากเศรษฐกิจยังออ่นแอ  

 การเมือง แรงกดดันมุ่งไปทีก่ารร่างรัฐธรรมนูญใหม่  

   กําไรปกติของ SET ปี 2559 เพิ่มจากป ี2558 ราว 1.7%     

 

สหรัฐข้ึนดอกเบี้ยอาจเป็นอุปสรรคต่อ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก   

ทามกลางเศรษฐกิจโลกชะลอตัว สหรัฐไดนํารองขึ้นดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25% ขึ้นเปน 0.5% นับเปนคร้ังแรกในรอบ 9 ป  
ภายหลังการประชุมธนาคารสหรัฐ (Fed) ระหวาง 15 -16 ธ.ค. 
ที่ผานมา เน่ืองจากเห็นวา ตลาดแรงงานท่ีฟนตัวแข็งแกรงจนทํา
ใหอัตราการวางงานลาสุดลดลงเหลือ 5% ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดท่ี
เคยเกิดขึ้นเม่ือ พ.ย. 2550 (กอนเกินวิกฤติหน้ีซบัไพรม) หนุน
กําลังซื้อภาคครัวเรือนฟนตัวอยางตอเน่ือง สะทอนจากตลาด
บาน  ทั้งบานใหมและบานมือสอง เพ่ิมขึ้นติดตอกนัต้ังแตกลาง
ป 2557 แมภาคการผลิตยังฟนตัวลาชาก็ตาม (ยอดสั่งซื้อสินคา
จากโรงงาน และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิตของ ISM 
ยังชะลอตัวติดตอกัน 4 และ 5 เดือนตามลําดับ) และอัตราเงิน
เฟอยังอยูในระดับตํ่าเพียง 0.5%YoY และเฉลี่ย 11 เดือนแรกยัง
อยูที ่ 0.1% (แตยังตํ่ากวาเปาหมาย 2%) แต Fed คาดวาอัตรา
เงินเฟอจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นเปน 1.6% ในป 2559  และ Fed ได
ปรับเพ่ิมมุมมองเศรษฐกิจในป 2559 ดีขึ้น โดยคาด GDP 
Growth โต 2.4% จากเดิมคาด 2.3% รวมท้ังคาดอัตราการ
วางงานลดลงอยูที่ 4.7% จากเดิมคาด 4.8% จึงไดกําหนด
เปาหมายการขึ้นดอกเบีย้สิ้น  ป 2559 จะอยูที ่ 1.375% (หรือ
ขึ้นอกีราว 0.875%)     

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อและดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

แมการขึ้นดอกเบ้ียเปนไปตามความคาดหมายของตลาดสวน
ใหญ แตนกัเศรษฐสาตร หรือ นักลงทุน อกีสวนหน่ึงที่ไมเห็น
ดวยกับการขึ้นดอกเบ้ีย ยังคงกังวลวาจะเปนอปุสรรคตอการฟน
ตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ เน่ืองจากการขึ้นดอกเบี้ยฯ จะหนุนให
เงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคา  ซึง่อาจเปนอุปสรรคตอการฟนตัว
ของภาคการผลิตและสงออก  ขณะเดียวกันอาจจะเปนอุปสรรค
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกท้ังฝงยุโรป และประเทศกําลัง
พัฒนา โดยเฉพาะจีน ซึ่งถอืวาเปนหัวเรือหลักของประเทศใน
แถมภูมิภาคเอเซยี   
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จึงคาดวาการขึ้นดอกเบีย้ฯ รอบน้ี อาจจะทําใหตลาดหุนโลกผัน
ผวน และจะไมตอบสนองดานบวกเหมือนการขึน้ดอกเบีย้ใน
อดีต  

ทั้งน้ีหากพิจารณาภาพดานลางประกอบจะพบวาในชวงท่ีสหรัฐ
ขึ้นดอกเบ้ียในป 2547 นั้นเปนชวงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว
แข็งแกรง และเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้นเชนกัน เชนเดียวกับ
เศรษฐกิจภายนอกท่ีมีแนวโนมฟนตัวในลักษณะเดียวกัน ดังน้ัน
แมตลาดหุนสหรัฐ อาจจะปรับฐานบางทุกคร้ังท่ีมีการขึ้น
ดอกเบีย้ฯ แตเปนเหตุการณสั้น  เพราะในท่ีสุดแลว หากการขึ้น
ดอกเบีย้ไมเปนอปุสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนก็
จะตอบสนองดานบวก    

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นสหรัฐ 
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รวม 4.25%  (จาก 1% เปน 5.25%) 

ดัชนี S&P500 เคลื่อนไหวผันผวน แตปรับขึ้นไดเพยีง 11%

Fedปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย0.25%

อยูที่ระดับ0.5%ครั้งแรกในรอบ9ป

 
ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีทางฝงอังกฤษ จะยังไมรีบรอนขึ้นดอกเบ้ีย แม
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวในลักษณะใกลเคียงกับสหรัฐฯ โดย
ลาสุด อัตราการวางงานไดลดลงอยูที่ระดับ 5.3% (จากระดับ
สูงสุด 8.5% ในป 2554) หนุนการบริโภคภาคครัวเรือนฟนตัว
ตอเน่ือง โดยเฉพาะยอดคาปลีก ปรับตัวเพ่ิมขึ้นติดตอกัน 3 
เดือน ยกเวนภาคการผลิตท่ียังชะลอตัว สะทอนจากผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมหดตัวติดตอกัน 5 เดือน และยงัมีปญหาดาน
ราคาสินคาท้ังภาคการผลิต (ดัชนีราคาผูผลิต  หรือ PPI ติดลบ
ติดตอกัน 16 เดือน) และเงินเฟอท่ียังอยูในระดับตํ่ากวา
เปาหมายมาก โดยลาสุด เงินเฟอเดือน  พ.ย. อยูที่ 0.1% (จาก
ตนปจนถึงปจจุบนัเฉลี่ย 0%) แมจะฟนตัวจากการติดลบใน
เดือนกอนหนา แตยังหางจากเปาหมายที่ 2% อยางมาก ขณะท่ี 
BOE คาดวาป 2559 เงนิเฟอจะอยูที่ 1% และเขาสูเปาหมายได
ในป 2560 โดยประเมินวา BOE นาจะขึ้นดอกเบ้ียในชวงคร่ึง
หลังของป 2559 โดยนาจะรอจนกวาสัญญาณการฟนตัวของ
เศรษฐกิจมีความม่ันคงกวาน้ี 

 

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อและดอกเบี้ยนโยบายของอังกฤษ 
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อัตราดอกเบี้ย vs ตลาดหุ้นอังกฤษ 
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ดัชนี FTSE 100 เคลื่อนไหวผันผวนแตปรับขึ้นได 9%
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สวนฝงยุโรป ยังคงใชนโยบายการเงินผอนคลายตอไป
ตลอดป 2559 ดังท่ีทราบวา ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ลาสุด ไดยืดระยะเวลาในการใชมาตรการ QE ผานการ
ซื้อสินทรัพยเดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร ออกไปอีก 6 เดือน จาก
เดิมท่ีจะสิ้นสุด ก.ย. 2559 เปน มี.ค. 2560 (ระยะเวลานานรวม 
25 เดือน จาก มี.ค. 2558 - มี.ค. 2560) ทําใหมูลคาซื้อสินทรัพย
รวมเพ่ิมจาก 1.14 ลานลานยูโร เปน 1.5 ลานลานยูโร หรือเม็ด
เงินเพ่ิมขึ้น 32% เพ่ือหวังกระตุนเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา 
เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอท่ียังอยูในระดับตํ่า ซึ่งทําใหมีความเส่ียง
ที่อาจจะเขาสูภาวะเงินฝด (ลาสุด เดือน ต.ค. ยังอยูที ่ 0.1% 
ทรงตัวติดตอกัน 5 เดือน) เน่ืองจากยุโรป มีประเทศสมาชิกท่ี
ขนาดเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน  (การขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลกัๆ 
มาจากประเทศผูนําอยาง เยอรมนี และฝร่ังเศส) การฟนตัวของ
ประเทศกลุม PIIGS (โปรตุเกส อิตาลี ไอรแลนด กรีซ และ
สเปน)  ยงัคงลาชา และ เปนอุปสรรคตอการฟนตัวของสหภาพ
ยุโรป ซึ่งสะทอนไดจากอัตราการวางงานโดยยรวมของยุโรป ยัง
อยูในระดับสูงท่ี 10.8% (แมไดลดลงจากระดับสูงสดุท่ี 12.1%)  
นอกจากน้ียังเผชิญกับปญหาการกอการรายของกลุม ISIS 
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หลังจากไดกอโศกนาฏกรรมวางระเบิดกรุงปารีส ของฝร่ังเศส 
ในวันท่ี 13 พ.ย. ที่ผานมา  โดยยงัมีประเทศท่ีตกเปนเปาหมาย
การขมขู ของกลุม ISIS อีกหลายประเทศ อยางเชน เยอรมนี 
อังกฤษ เบลเยียม อิตาลี กรีซ เปนตน ซึ่งนาจะกดดันเศรษฐกิจ
ของประเทศสมาชิกกลุมท่ีพ่ึงพารายไดจากการทองเท่ียว 
อยางเชน ฝร่ังเศส เปนประเทศทีมี่นักทองเท่ียวมากท่ีสุดอันดับ 
1 ของโลก และมีรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ เปนอันดับ 2 
ในกลุมยูโรโซนรองจากสเปน  เปนตน  

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบายของยุโรป 
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อัตราดอกเบี้ยฯ vs ตลาดหุ้นยุโรป 
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เอเชียยังต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ต่อเนื่องในปี 2559 
ในแถบเอเชยี คาดวายังมีความตองการกระตุนเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในป 2559 โดยเฉพาะญ่ีปุน ซึ่งเปน 1 ในประเทศพัฒนา
แลว ที่ยังเผชิญกบัเศรษฐกิจฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป และยัง
มีความเส่ียงในการเผชิญภาวะเงินฝดอีกคร้ัง สะทอนจากเงิน
เฟอระดับตํ่ากวา 1% นานกวา 8 เดือน  ลาสุด เดือน ต.ค. อยูที ่
0.3% ยังหางจากเปาหมายท่ี 2% อยางมาก จงึทําใหมีความ
จําเปนในการกระตุนเศรษฐกิจตอเน่ือง แมปจจุบันไดใชนโยบาย
การเงินผอนคลาย ผานการเขาซือ้สินทรัพย (QQE) เฉลี่ย 80 

ลานลานเยนตอป ตอเน่ืองมานานต้ังแต เม.ย. 2556 ซึ่งถอืเปน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ธนูดอกแรกภายใตการนําของ 
นายกฯ ชนิโสะ อาเบะ (เขาบริหารประเทศต้ังแตปลายป 2555) 
แตตลาดยังคาดหวังวา อาจจะมีการเพ่ิมเม็ดเงินกระตุน
เศรษฐกิจดังกลาว นอกจากน้ี รัฐบาลอาเบะฯ ยงัใชมาตรการ
ทางการคลังในการกระตุนเศรษฐกิจผานงบประมาณรายจาย
ประจํา สูงถึง 3.1 ลานลานเยน ซึง่ถือเปนธนูดอกท่ี 2 ในชวงท่ี
ผานมา และการปฎิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจหรือ Structural 
reform (ถือเปนธนูดอกท่ี 3) ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการพัฒนา
ตลาดแรงงาน ทาํโดยการลดภาษีนิติบุคคล และการดึงสตรีเขา
สูตลาดแรงงานมากขึ้น  (ปจจบุันอยู 65% ของจํานวนสตรี ดีขึน้
จาก 48% ป 2554) รวมถึงการเพ่ิมคาจางแรงงาน (ปจจุบันมี
อัตราการวางงานท่ี 3.1% เปนระดับตํ่าสุดต้ังแต ก.ค. 2552) 
อยางไรก็ตามการท่ี ญี่ปุนไดรับคัดเลือกใหเปนเจาภาพจัดการ
แขงขันโอลิมปกในป 2563 คาดจะกระตุนใหมีการเรงกอสราง
สาธารณูปโภคที่จาํเปน ซึ่งนาจะเปนปจจัยกระตุน การผลิตและ
การลงทุนใหกระเต้ืองขึ้นในระยะ  2-3 ปนับจากนี้  

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบายของญ่ีปุ่น 
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เชนเดียวกับประเทศกําลังพัฒนา  ยังจาํเปนตองใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจ เนื่องจากยังเผชิญกบัการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจทีล่าชา นําโดยจีน ซึ่งเปนหัวเรือใหญใน
ภูมิภาคนี้ ลาสุดพบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ ยงัสงสญัญาณชะลอ
ตัว เร่ิมต้ังแตภาคการผลิต พบวา ดัชนีผูจัดการฝายจดัซื้อ (PMI) 
ภาคการผลิตท่ีปรับตัวลดลงตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันกวา 4 
เดือน และยอดสงออกและนําเขาท่ียังคงติดลบ 5 และ 13 เดือน
ติดตอกัน (ลาสุดยอดสงออกและนําเขาเดือน พ.ย. ติดลบ 6.8% 
และ 8.7%) แตดวยอัตราการนําเขาท่ีหดตัวแรงกวาการสงออก 
สงผลใหยังเกินดุลการคาแตในอัตราท่ีลดนอยลง  ขณะท่ียังมี
เงินทุนไหลออกจากฝงตลาดเงินและตลาดทุน กดดันใหเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดตํ่าสุดในรอบ 2 ป (เหลอื 3.4 ลาน
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ลานเหรียญฯ) อยางไรก็ตาม อุปสงคภายในประเทศเร่ิมเห็นการ
ฟนตัว สะทอนจากภาคครัวเรือน พบวายอดคาปลีกเดือน พ.ย. 
ฟนตัวกวาตลาดคาด โดยเพ่ิมขึ้น 11.2% (โดยเฉล่ีย 1H58 
เพ่ิมขึ้น 10.7%) คาดวาเปนผลจากชวงเทศกาลปลายป อาท ิวัน
คนโสด และวันคริสตมาส ขณะที่มีหน้ีสินภาคครัวเรือนเพียง 
37% โดยลาสุด  IMF คาดการณ GDP Growth ของจีนป 2558 
ที่ 6.8% และลดลงเหลอื 6.3% ในป 2559 ซึง่ตํ่ากวาท่ีทางการ
จีนประเมินไว 7% ในปนี ้

ขณะท่ีอัตราเงินเฟอยังคงทรงตัวในระดับตํ่าตอเน่ือง ตาม
แนวโนมราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จงึหนุนใหเกิดชองวาง
ระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ใหขยายกวาง
ขึ้น สนับสนุนธนาคารกลางใหปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม
ดวยเหตุนี้จึงทําใหตลาดประเมินวา  ธนาคารกลางของจีนมี
ความจําเปนท่ีจะตองใชนโยบายผอนคลายอยางตอเน่ือง ไมวา
จะเปนการลดอัตราดอกเบ้ีย หรือการลดอัตราเงินสํารอง
ธนาคารพาณิชย (RRR) แมไดผานการปรับลดอัตราดอกเบ้ียไป
แลว 6 คร้ัง นับต้ังแตปลายป 2557 รวม 1.65% รวมทั้งลด RRR 
ไปแลว 4 คร้ังรวม 2.5% (ทําใหปจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อยูที ่4.35%, RRR 17.5%) ก็ตาม  

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของจีน 
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นอกจากน้ี  ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมระยะ 5 ป ฉบับ 
ที่ 13 ไดมุงเนนการบริโภคในประเทศ แทนการสงออก (การ
บริโภคภายในประเทศคิดเปนกวา 60% ของ GDP) พรอม
ยกเลิกนโยบายลูกคนเดียวเพ่ือเพ่ิมจํานวนแรงงานในประเทศ 
และปรับโครงสรางประชากรใหมีสมดุล มุงสรางรายได
ประชากรเฉล่ียตอหัวขึ้น 2 เทาภายในป 2563 เพ่ือลดปญหา
ความยากจน และ ลดชองวางของผูมีรายไดตํ่าและสูง  และ
ลาสุด  คาเงินหยวนยังไดรับบรรจุเขารวมในตะกราสกุลเงินของ
ไอเอ็มเอฟ (SDR)  รวมกับคาเงินดอลลาร ยโูร ปอนด และ เยน  
ซึ่งนาจะชวยใหเงนิหยวนมีความยืดหยุนมากกวา ทาํให PBOC 
สามารถปรับเพ่ิมลดคาเงินไดอยางมีเสรีมากขึ้น ซึ่งอาจทําให

ธนาคารเร่ิมปรับลดคาเงินเพ่ิมเติมในป 2559 หลงัจากไดปรับ
ลด 2.45% ในเดือน ส.ค. ที่ผานมา  

GDP Growth รายไตรมาส ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
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เชนเดียวกับประเทศอื่นๆ ในกลุม TIP คือ ไทย 
อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนส ตางไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนคูคาหลัก
ของหลายประเทศ ทําใหมีความจําเปนตอการออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจตอเน่ืองในป 2559 แมวาไดทยอยทําไปแลวใน
ป 2558  โดยเฉพาะอนิโดนีเซีย ซึ่งเปน ประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ใหญที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉยีงใต เผชิญกบัยอดสงออกท่ี
ตกตํ่า เน่ืองจากสินคาสงออกหลกัคือ เชื้อเพลิง ไดแก ถานหิน 
จึงนาจะไดรับผลกระทบจากราคาถานหินท่ีลดลง ในทิศทาง
เดียวกับราคานํ้ามัน (คาดการณปริมาณการสงออกถานหินจะ
ลดลงกวา 17% เหลือตํ่ากวา 300 ลานตัน ในป 2559 เทียบกับ
ป 2558 สงออกอยูราว 330-360 ลานตัน) ซึ่งถอืเปนปจจัย
กดดันเศรษฐกิจและตลาดหุน สงผลใหคาเงินรูเปยะหของ
อินโดนีเซยี ออนคามากท่ีสุดประเทศหน่ึงในภูมิภาคนี้ แต
อยางไรก็ตามธนาคารกลางอินโดนีเซีย ไดยืนดอกเบ้ียนโยบาย 
7.50% ตอป ตอเน่ืองนับจากงวด 1Q58 และคงอัตราเงินสํารอง
ธนาคารพาณิชย (RRR) ที่ 12% เน่ืองจากอัตราเงินเฟออยู
ใกลเคียงกบัดอกเบี้ยนโยบาย ซึง่นาจะเปนผลจากการยกเลิก
นโยบายอุดหนุนราคานํ้ามันในชวงปลายป 2557 เปนตนมา 
อยางไรก็ตาม รัฐบาลไดออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติมใหกับนัก
ลงทุนตางชาติที่ลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ ไดรับการยกเวน
ภาษีรายได 20-100% ในระยะเวลา 10-25 ป ทัง้น้ีขึ้นอยูกบั
ชนิดของธุรกิจ (จากท่ียกเวนภาษีรายไดสําหรับนักลงทุน
ตางชาติไดไมเกิน 15 ป ขยายไดมากสุดเพียง 20 ป) และยัง
สามารถนําเขาวัตถุดิบโดยไมตองจายภาษีมูลคาเพ่ิม และ
สามารถเปนเจาของสินทรัพยได ภาพรวมเศรษฐกิจจึงยังอยูใน
แนวโนมฟนตัว  
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อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 
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การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลกเทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
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ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพัฒนา  
ที่มา :  Bloomberg 
 

ฟลิปปนส  ดังท่ีทราบวาโครงสรางเศรษฐกิจ พ่ึงพาการสงออก
นอยกวาในภูมิภาค จึงทําใหเศรษฐกิจเติบโตไดตอเน่ือง และสงู
ที่สุดในภูมิภาค กลาวคือ เศรษฐกิจเนนการเติบโตมาจาก
อุปสงคภายในประเทศ ทั้งการบริโภคภาครัฐและภาคเอกชน 
และภาคการลงทุนโดยรวม ขณะท่ีเงินเฟอยังคงลดลงอยาง
ตอเน่ืองในลกัษณะเดียวกับประเทศนําเขานํ้ามัน จึงคาดวามี
ความเปนไปไดที่ธนาคารกลางฟลิปปนสจะลดดอกเบี้ยนโยบาย 
หลังจากคงอัตราดอกเบ้ียไวที่ 4%ตอเน่ืองต้ังแตปลายป 2557 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของฟิลปิปินส์ 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา :  Bloomberg 

และ มาเลเซยี เผชิญกบัราคานํ้ามันดิบโลกท่ีลดลงเชนกนั  
เน่ืองจากมีรายไดสงออกนํ้ามันสุทธิ  (คิดเปน 22% ของรายได
ทั้งหมด) ซึ่งถอืวาเปนปจจัยหลกัท่ีกดดันกําลังซือ้ในประเทศ 

และกดดันใหคาเงินริงกิตออนคากวา 18.40% ต้ังแตตนป (เปน
การออนคาสูงสุดในภูมิภาคฯ) และมีแนวโนมจะออนตัวตอเน่ือง
ในป 2559 จึงทําใหคาดวามีโอกาสท่ีปรับลดดอกเบี้ยฯ  แต
อยางไรก็ตามการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อาจทําไดอยาง
จํากัด เพราะชองวางของเงนิเฟอและดอกเบี้ยนโยบายท่ีแคบ
มาก และคาเงินริงกิตที่ยังออนอยางมากดังท่ีกลาวขางตน   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของมาเลเซีย 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา :  Bloomberg 

 

ดอกเบี้ยนโยบายไทยน่าจะทรงตัวถึง
กลางป ี2559   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 
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สวนประเทศไทยนั้น คาดวาธนาคารแหงประเทศไทย  โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นาจะยืนดอกเบ้ีย
นโยบายไวที่เดิม คือ 1.5% ไปจนถึงกลางป 2559 แมสวนตาง
ระหวางดอกเบีย้นโยบาย กับเงินเฟอ ยังคงมีชองวางกวางขึ้น
เปน 2.5% ก็ตาม แตคาดวาการลดดอกเบี้ยฯ อาจจะชวย
กระตุนเศรษฐกิจไดไมมากนัก เน่ืองจากรัฐไดใชมาตรการ
กระตุนทางการคลังไปแลวตอเน่ืองหลายมาตรการ ทั้งมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจระยะส้ันและระยะกลาง  โดยเร่ิมดําเนินการ
ต้ังแตปลายเดือน ก.ย. 2558 มีความคืบหนาไปมากดังปรากฏ
ในตาราง 
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ความคืบหน้ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น - ระยะกลาง 
 เฟส กลุมเปาหมาย/โครงการ วงเงนิ แนวทาง ความคบืหนา

5.9 หมืน่ลานบาท อดัฉีดเงนิผานกองทุนหมูบาน (หมูบานละ 1 ลานบาท)
เปนการปลอยกูท่ีตองนําไปประกอบอาชีพเทาน้ัน (หาม
นําไปใชหน้ีเดิม)  โดยแหลงเงินมาจากธนาคารออมสนิ 
และ ธกส. ปลอดดอกเบีย้ 2 ปแรก อายุโครงการ 7 ป

มกีารเสนอขอกูมา 50,050 กองทุน คิดเปน 83% ของ
กองทุนหมูบานท้ังหมด (อนุมัติเงนิไปแลว 46,166 ลานบาท
 คิดเปน 77% ของวงเงนิท่ีขอกู)

3.6 หมืน่ลานบาท เรงรดัการใชจายภาครฐัเขาสูตําบลกวา 7 พนัตําบล ตําบล
ละ 5 ลานบาท  เพ่ือนําไปใชในการพฒันาและการจางงาน
ในชุมชน

ลงนามในสัญญาแลว  2,267 ลานบาท (คิดเปน 6.2%ของ
วงเงินรวม) และเบกิจายเพียง 76 ลานบาท หรอื 0.2% ของ
วงเงิน  โดยขยายระยะเวลาเพ่ิม ถึง ม.ีค. 59 จากเดิมสิน้สุด 
ธ.ค.58

4 หมืน่ลานบาท เรงรดัการใชจายงบประมาณ เนนโครงการลงทุนขนาดเล็ก
 โครงการละ 1 ลานบาท

พิจารณาอนุมัติวงเงินรวม 23,343 ลานบาท แตเบกิจายเพียง
 6,925 ลานบาท (คิดเปน 16.9% ของวงเงนิรวม)

1.36แสนลานบาท
1 แสนลานบาท 1. มาตรการเรือ่งสินเช่ือดอกเบีย้ตํ่า 4%  (Soft loan)       ธนาคารออมสินไดปลอยกูเต็มวงเงินใหกับสถาบนัการเงิน17 

ราย เรยีบรอยแลว มีจํานวนลูกคา SME ท่ีเขารวมโครงการราว
 1 หมื่นราย คิดเปนวงเงนิปลอยกูเฉล่ีย 10 ลานบาท / ราย

6 พันลานบาท 2. จัดต้ังกองทุนรวมลงทุน 2,000 ลานบาท จํานวน 3
กองทุนโดย 3 ธนาคารคือ ออมสนิ กรงุไทย และ 
SMEBank

SME bank ใสเงนิลงทุนในกองทุนแลว คิดเปน 24.5%ของ
วงเงิน

3. มาตรการยกเวนภาษีสงเสรมิผูประกอบการรายใหม 
(New Start-up) สําหรบับรษิัทท่ีจดทะเบยีนใหมต้ังแต31 
ตุลาคม 2558 ถงึ 31 ธนัวาคม 2559 จะไดยกเวนภาษีนิติ
บคุคลนาน 5 รอบระยะบญัชี

4. ลดภาษเีงนิไดสําหรบัผูประกอบการ SMEs  ท่ีมีกาํไร
300,001 บาทข้ึนไป  (จากสยีภาษี 15% ลดเหลือ 10%),
 กาํไร 3,000,001 บาทข้ึนไป (จากเสีย20% ลดเหลือ 
10%)

1.06 แสนลานบาท  
5.67 หมื่นลานบาท สายสีชมพู (แคราย-มนีบรุ)ี

5.48 หมื่นลานบาท สายสีเหลือง (ลาดพราว-สําโรง)

8.25 หมื่นลานบาท สายสีนํ้าเงิน (หัวลําโพง-บางแคและบางซื่อ– ทาพระ) 

8.46 หมื่นลานบาท เสนบางปะอิน - นครราชสีมา  

5.56 หมื่นลานบาท เสนบางใหญ - กาญจนบรุ ี

3.34 แสนลานบาท

รถไฟทางคู 2.34 หมื่นลานบาท (ถนนจิระ-ขอนแกน) เริม่กอสรางตนป 2559 ระยะเวลากอสราง 36 เดือน 

รถไฟฟา 9.51 หมื่นลานบาท สายสีสม (ศูนยวฒันธรรมฯ– มีนบรุี) คาดประมลู พ.ค. 2559 และเริม่กอสรางกลางป 2559  คาด
เสรจ็ 2565

       รวม

ระยะกลาง

คาดครม. พจิารณา มี.ค. 2559  และเริม่ประมูลชวงปลาย
เดือน พ.ค.

อืน่ๆ

ระยะส้ัน

รถไฟฟา 3 เสนทาง

ทางหลวงพิเศษระหวางเมือง 2 เสน

PPP Fast Track

        รวม

        รวม

เฟส1 กลุมผูมีรายไดนอย

เฟส2 SMEs

 
ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 
 

สวนแผนลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ ก็มีความชัดเจน
มากขึ้น ตามแผนรวมทุนระหวางภาครัฐ และเอกชน หรือ 
Private Public Partnership (PPP) ชวง 2558–2562 วงเงิน
ลงทุนรวม 1.41 ลานลานบาท เพ่ือชวยลดภาระการลงทุนของ
รัฐและหนุนโครงการลงทุนในรูปแบบ PPP ใหเกิดขึ้นไดเร็วขึ้น 
ผานการรนระยะเวลา/ขั้นตอนการทํางานใหเร็วขึ้น ภายใตชื่อ 
PPP Fast Track โดยการรวบรวมหนวยงานท่ีเกี่ยวของเขามา
ทํางานรวมกัน นับต้ังแตศึกษาผลกระทบตอสภาพแวดลอม 
(EIA) หรือผลกระทบตอสขุภาพ (HIA) จนถึงขั้นตอนการจัดซื้อ
จัดจางและเร่ิมประมูล ซึ่งจะลดระยะเวลาใหเหลอื 9 เดือน จาก
เดิมใชนาน 22.5 เดือน ในเบ้ืองตน โครงการที่มีความพรอมจะ
เขา PPP รวม 5 โครงการมูลคา 3.34 แสนลานบาท รวมท้ัง
โครงการลงทุนขนาดใหญอื่นๆ เชน รถไฟทางคูชวงถนนจิระ-
ขอนแกน และโครงการรถไฟฟาสายสีสม (ศูนยวัฒนธรรมฯ– 
มีนบุรี) ซึ่งมีความคืบหนาดังแสดงในตาราง 

 

 

 

จะเห็นวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ไดเร่ิมสงผลบวกกลบัมา
บางแลว สะทอนจาก ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) สง
สัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง 2 เดือน ต้ังแต ต.ค. และ พ.ย. 
2558 และคาดจะฟนตัวตอเน่ืองจนถึงปลายปนี ้ ซึ่งเปนชวง
ฤดูกาลจับจายใชสอย ถอืวาสอดคลองกับการกระตุนเศรษฐกิจ
ในลักษณะเดียวกนัในป 2544-2545 จึงทําใหเชือ่วาเศรษฐกิจ
ไทย นาจะมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ืองนับจากน้ี ซึง่สอดคลองกบั
ดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรม ที่ปรับตัวเพ่ิมขึน้ติดตอกัน
เปนเดือนที ่ 2 จึงนาจะมีผลทําใหเศรษฐกิจในงวด 4Q58 มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นและอาจจะตอเน่ืองในป 2559 ไดตามท่ี
คาดไวหรือไม กต็องขึ้นกบัแผนลงทุนดังกลาวขางตน ทั้งน้ีตาม
สมมติฐานของ ASPS กําหนดใหการใชจายและการลงทุนของ
ภาครัฐ จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามโครงการที่รัฐทยอยอนุมัติขณะท่ี
การบริโภคภาคครัวเรือนคาดวากระเต้ืองขึ้นตอเน่ืองจากผลของ
มาตรการกระตุนภาครัฐสวนการลงทุนภาคเอกชน นาจะทรงตัว
เน่ืองจากภาคเอกชน มักจะลงทุนตามหลังภาครัฐเสมอพรอม
กันน้ียังอยูภายใตสมมติฐานอื่นๆ เชนไมมีปญหาหรือความวุน
ทางการเมืองในประเทศ 
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ช่วงปี 2544-45 VS ปี 2558 
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ที่มา :  ม.หอการคาไทย 

 

โดยสรุปคาดวา เคร่ืองยนตที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย ก็คือ 
ภาครัฐ โดยมาจากภาคการกอสรางจากการเบิกจายโครงการ
เงินกูเพ่ือการบริหารจัดการนํ้า และระบบขนสงทางถนนระยะ
เรงดวน ตามมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ วงเงิน 13,296 ลาน
บาท ประกอบกับการกอสรางของรัฐวิสาหกิจขยายตัว จาก
โครงการทางดวนขั้นท่ี 3 สายเหนือ และโครงการอาคารสถานี
ยอยและระบบสายสงไฟฟาของการไฟฟานครหลวง เปนตน
รองลงมาคือ การบริโภคภาครัวเรอืน จากผลมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจระยะส้ัน ที่เร่ิมดําเนินการต้ังแตปลายเดือน 
ก.ย. 2558 หนุนใหรายจายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน 
ขยายตัว 1.7% โดยมาจากการขยายตัวของสินเชือ่ภาค
ครัวเรือน โดยเฉพาะสินเชือ่บัตรเครดิตและสินเชื่อเพ่ือการ
อุปโภคบริโภค  ทาํใหคาดหมายวา GDP Growth ของไทยนาจะ
มีแนวโนมดีขึ้น ต้ังแตงวด 4Q58 ซึ่งคาดวานาจะเติบโตใน
อัตรา  2.3-2.5%  อาจจะชะลอตัวจากงวด 9M58 ที่เฉลี่ย 2.9% 
เน่ืองจากฐานในงวด 4Q57  สูงขึ้นเม่ือเทียบกบั 9M57 จึงทําให
เฉลี่ยท้ังป 2558 นาจะเติบโตไดราว  2.7%     

GDP Growth รายไตรมาส 
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ที่มา :  สภาพัฒน คาดการณโดย ฝายวจิัย ASPS 

 

สําหรับในป 2559 คาดวา GDP Growth จะกลับมาขยายตัวได
ที่ 3.8% เพราะหากพิจารณาการกระตุนเศรษฐกิจที่เร่ิมเห็นผล 
และมีความคืบหนา คาดวาจะสงผลตอเน่ืองจนถึงป 2559  ทั้งน้ี

ขึ้นอยูกับสมมติฐานหลัก คือ การลงทุนภาครัฐตองเดินหนาตาม
แผนดังท่ีกลาวขางตน  โดยในสมมติฐานของ ASPS ประเมินวา
เม็ดเงินลงทุนของภาครัฐจะกระตุนเศรษฐกิจต้ังแตงวด 4Q58 
เปนตนไป ประกอบกบัคาเงินบาทจะอยูที่ 36 บาท/ดอลลาร  
จากชวงปลายป 2558 และตอเน่ืองในป 2559 

GDP Growth 
%YOY 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58F 2557 2558F 2559F

GDP (CVM) -0.4 0.9 1.0 2.1 3.0 2.8 2.9 2.3 0.9 2.7 3.8

การบริโภคภาคเอกชน ( C ) -2.9 0.8 2.5 2.1 2.4 1.5 1.7 4.1 0.6 2.4 3.0

การบริโภคภาครัฐบาล (G) 3.1 1.9 -1.3 3.6 3.3 4.6 1.0 1.8 1.7 2.7 5.0

การลงทุนรวม (I) -10.7 -5.1 2.6 3.2 10.7 2.5 -1.2 4.8 -2.6 4.2 3.0

การสงออกสินคาและบริการ ( X ) 0.1 -0.8 -3.7 4.5 1.0 1.0 1.8 3.3 0.0 1.8 1.4

การนําเขาสินคาและบริการ ( M) -10.5 -9.3 -0.4 -0.7 2.3 -0.3 -2.4 -0.7 -5.4 -0.3 -0.1

ที่มา :  สภาพัฒน คาดการณโดย ฝายวจิัย ASPS  

 

Fund Flow ยังให้น้าํหนักกับเศรษฐกิจ
และค่าเงิน   
ความหวังวาเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวดังกลาวขางตน ถอืเปน
ปจจัยสําคัญท่ีจะกําหนดทิศทางการไหลกลับของเงินลงทุนของ
ตางชาติ อยางไรก็ตามประเด็นเร่ืองคาเงินบาทมีแนวโนมออน
คา ทั้งในสถานการณที่สหรัฐเขาสูวงจรดอกเบีย้ฯ ขาขึ้นดังกลาว
ขางตน ขณะท่ีดอกเบี้ยไทยนาจะทรงตัวจนถึงกลางปหนา   และ
แรงขายของตางชาติในตลาดสารหนี้ในป 2559 นาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ลวนเปนปจจัยกดดันคาเงินบาท       
(รายละเอียดดังปรากฏในภาพถัดไป) ซึง่ถือวานํ้าหนักตอการ
ไหลเขาของตางชาติ  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธขิองต่างชาตใินตลาดตราสารหน้ีไทย 
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ที่มา :  Thai BMA   

 

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาแรงขายตางชาติตลอด 3 ปที่
ผานมา มียอดขายสุทธิสะสม กวา 3.3 แสนลานบาท จนทําให 
สัดสวนการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติโดยตรง ลดลงมา
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เหลือเพียง 25.15% (ตํ่าสุดในรอบ 10 ป) จากที่เคยแตะระดับ
สูงสุดที่ 30.19% เม่ือตนป 2555 และ เม่ือรวมกับสัดสวนการถือ
ครองหุนผาน NVDR (ไมสิทธิในการออกเสียง) ลดลงมาอยูที่
6.16% (สูงสุดที่ 7.47% ในกลางป 2556) ตางชาติถือหุน
รวมกันท้ังสิ้น 31.60% (ตํ่าสุดในรอบ 6 ป) ลดลงจากระดับที่
สูงสุด 36.87%ในป 2555 จงึสนับสนุนแนวคิดท่ีวาแรงขายของ
ตางชาตินาจะเร่ิมลดนอยลง และอาจจะพลิกกลับมาซื้อหุนไทย
อีกคร้ังในชวงไตรมาสแรกของป 2559 ซึ่งสอดคลองกบัสถิติ
ยอนหลงั 10 ป ที่บงชี้วาตางชาติมีโอกาสกลับมาซื้อสุทธิใน
เดือน ก.พ. และ มี.ค. ดวยโอกาสของความนาจะเปนราว 70% 
ใกลเคียงกัน ดังปรากฏในภาพถัดไป 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นไทย 
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ที่มา :  SET  

 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาตใินไทย 
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Foreign Actual NVDR (rsh)

% Foreign Actual % NVDR

31 ม.ีค. 55

ตางชาตถิอืครองหุนไทย
สูงสุดราว 36.87%

30 ม.ิย. 47
ตางชาตถิอืครองหุนไทยตํ่าสุด
ราว 28.53%

31 ม.ค. 52

ตางชาตถิอืครองหุนไทยใกลเคยีง
ปจัจุบนัราว 31.59%

30 พ.ย. 58

ตางชาตถิอืครองหุน
ไทยราว 31.60%

30.19

27.57

25.55

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

       

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือ-ขาย สทุธิรายเดือน ย้อนหลงั 10 ป ี
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ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ษ. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค.

ซื้อ ขาย

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

กองทนุอาจมีแรงขายต่อใน 1Q59   
ตามปกติในชวงไตรมาสแรกของทุกป มักจะเห็นแรงขายของนกั
ลงทุนสถาบันในประเทศ เน่ืองจากมีการขายกองทุน LTF ที่ครบ
กําหนดครบ 5 ปปฏิทิน โดยสถิติยอนหลงั 5 ป (ชวงป 2554-
2558) พบวาในชวงไตรมาสแรก มักมีมูลคาขายคืน LTF สูงกวา
มูลคาซื้อ LTF เสมอ กลาวคือ มียอดการขายคืนเฉลี่ยสูงถงึ 1.3 
หม่ืนลานบาท เทียบกับยอดซือ้เฉลีย่กับมีเพียง 4.6 พันลานบาท 
จะเห็นวา ยอดซือ้ คิดมีสัดสวน สงูเกือบ 3 เทาของยอดการซือ้ 
LTF 

มูลค่าซ้ือและขายคนื LTF รวมในไตรมาสแรก 

ที่มา :  SEC 
 

และหากพิจารณาเปนรายเดือน พบวาเดือน ม.ค. มีการขายคืน
กองทุน LTF มากท่ีสุดเฉล่ียอยูที ่ 7.3 พันลานบาท (ขณะท่ีป
ลาสุดคือ 2558 ยอดขายคืน LTF ถึง 9.1 พันลานบาทสูงกวาป 
2557 เกอืบ 3 เทา) และขายลดลงในเดือนถัดๆ มาคือ ยอดขาย
คืนเฉลี่ย 3.3 และ 2.6 พันลานบาท ในเดือน ก.พ. และ มี.ค. 
ตามลําดับ 

มูลค่าขายคนื LTF เฉลี่ยของเดือน ม.ค.-มี.ค. 5 ปยี้อนหลัง 

ที่มา :  SEC  

 

แตอยางไรก็ตาม  เน่ืองจากในชวงไตรมาสสุดทายของป  2558 
พบวากองทุนในประเทศแสดงยอดขายสุทธ ิ มากกวายอดซือ้  
ซึ่งผิดจากสถิติในอดีตท่ีมักพบวา กองทุนในประเทศจะเปนผู
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พยุงตลาดเสมอ (โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. มีโอกาสเกิดสูง 8 ใน 
10 ปที่ผานมา โดยเฉพาะ 3 ปหลังสุดพบวายอดซ้ือ LTF มี
สวนสูงถึง 46% ของยอดซ้ือสุทธิทั้งป) จึงคาดวาแรงขายของ
สถาบันไทยในประเทศในชวงไตรมาสแรกของป 2559 ไมนาจะ
รุนแรงเหมือนในอดีต หรือ อาจจะมีการกลับมาซือ้ได ภายใต
สมมติฐานท่ีวากองทุนไทย นาจะถือเงินสดในสัดสวนท่ีสูงในป 
2558   

โอกาสที่กองทุนไทยซ้ือ-ขายสุทธิรายเดือนย้อนหลัง 10 ป ี
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ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ษ. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค.

ซื้อ ขาย

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 

สัดส่วนการซ้ือLTF รายเดือน ยอ้นหลัง 10 ป ี
ม.ค.
5% 
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2% 
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46% 

ที่มา : SEC  

 
การเมือง แรงกดดนัมุ่งไปที่การร่าง
รัฐธรรมนูญใหม่   
ในชวง 1Q59 คาดวาประเด็นทางการเมืองยงัวนเวียนอยูทีเ่ร่ือง
ของการรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม ซึ่งตามกําหนดการที ่
คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญไดวางไว คาดวากระบวนการใน
การรางรัฐธรรมนูญนาจะเสร็จสมบรูณในชวง 29 มี.ค.2559 (ดู
ตารางดานลางประกอบ) ซึง่ตรงตามกรอบเวลาท่ีกาํหนดไวตาม
กฎหมาย หลงัจากน้ันไปก็จะเปนกระบวนการท่ีนาํไปสูการทํา
ประชามติ โดยคาดวาจะสามารถลงคะแนนเสียงไดในชวงเดือน 
ก.ค. 2559  

 

กรอบระยะเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฉบับใหม ่
8 ม.ค. 59 พิจารณาขอเสนอจากทุกฝาย พรอมยกรางแตละหมวดใหเสร็จ

12-17 ม.ค. 59 กรธ. จัดการประชุมท่ีตางจังหวดั เพื่อรางรัฐธรรมนูญท้ังฉบับใหแลวเสร็จ

16-18 ม.ค. 59 ทบทวนราง และ ถอยคํา บทเฉพาะกาล และสรุปสาระสําคัญออกเผยแพร

29 ม.ค. 59 สงรางรัฐธรรมนูญใหหนวยงานของรัฐ และเผยแพรตอประชาชน เพ่ือรับฟงความคิดเหน็

15 ก.พ. 59 กรธ. รับฟงความเหน็จากทุกภาคสวนเปนวนัสุดทาย

16 ก.พ. - 20 มี.ค.59 กรธ.พิจารณาปรับปรุงตามขอเสนอแนะของภาคสวนตางๆ

21 - 28 มี.ค.59 ตรวจสอบความสอดคลองของอยคําใหแลวเสร็จ

29 มี.ค. 59 กรธ. ดําเนินการใหรางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ

30 มี.ค. 59 ดําเนินการชี้แจงทําความเขาใจกับประชาชนกอนท่ีจะนําไปสูการทําประชามติ  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 

ประเด็นท่ีนาติดตามมากกวาในชวงเวลาน้ี คือกระแส
วิพากษวิจารณเน้ือหาของรางรัฐธรรมนูญ เน่ืองจากจะเปน
ตัวชี้วัดวา รางรัฐธรรมนูญจะไดรับคะแนนสนับสนุนในการทํา
ประชามติหรือไม โดยหากไดรับคะแนนเสียงเห็นชอบก็จะ
นําไปสูการจัดการเลือกต้ังไดในชวงกลางป 2560 แตหากผล
การทําประชามติออกมาเปนการไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ก็
อาจตองกลับเขาสูกระบวนการจัดทํารางรัฐธรรมนูญใหมอีกคร้ัง
หน่ึง ซึ่งกรณดัีงกลาวก็จะทําใหสถานการณการเมืองมีความ
เสี่ยง และกลายเปนแรงกดดันตอการลงทุนในตลาดหุน  ทั้งน้ี
ประเด็นหลักท่ีมีการวิพากษวิจารณกันในขณะน้ี ไดแก 

1. ระบบการเลือกต้ังแบบจัดสรรปนสวน ราง
รัฐธรรมนูญกําหนดใหมีจํานวน ส.ส. ทั้งสิ้น 500 คน 
แยกเปน ส.ส.ระบบเขต 350 คน และ บัญชีรายชื่อ 150 
คน ในการเลือกต้ังประชาชนจะใชบัตรลงคะแนน
เลือกต้ังเพียงใบเดียวในการเลือก ส.ส.ระบบเขต ผูที่ได
คะแนนสูงสุดเปนลําดับที่ 1 กจ็ะไดเปน ส.ส. สวน
คะแนนของผูสมัครท่ีไดลําดับรองลงมา และไมไดรับ
การคัดเลือกเปน ส.ส. ระบบเขต ก็จะไมถูกละเลย แต
คะแนนจะถกูนํามานับรวมเปนคะแนนของพรรค
การเมืองตนสังกดั เพ่ือนํามาคํานวณจัดสรร ส.ส. ใน
ระบบบัญชีรายช่ืออกีคร้ังหน่ึง อยางไรก็ตามตองรอ
ติดตามวิธีการนับคะแนน และการกําหนดสัดสวน 
จํานวน ส.ส. ระบบบัญชีรายช่ือท่ีแตละพรรคไดรับการ
จดัสรรอีกคร้ังหน่ึง 

2. ที่มาสมาชิกวุฒิสภา (สว.) แนวคิดของคณะกรรมการ
รางรัฐธรรมนูญเห็นวา ควรใหมาจากการเลอืกต้ังโดย
ทางออม ซึง่จะสรรหาจากองคกรนิติบุคคล และกลุม
สังคมตางๆ ใหครอบคลุมประชาชนท้ังประเทศ แตยัง
ไมไดขอสรุปวาจะมีกลไกในการเลือกอยางไร 
เพ่ือท่ีจะใหได สว. ครอบคลุมประชาชนทุกกลุม และ
ขณะเดียวกันก็สามารถแกไขปญหาเร่ืองฐานเสยีงจาก
พรรคการเมืองไดแนวคิดการสรรหา สว. ดังกลาว ถอื
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เปนเร่ืองที่ดี แตยังตองรอดูที่วิธกีารปฎิบัติ วาจะ
สามารถคัดกรองบุคคลขึ้นมาไดครบถวนทุกกลุมสังคม
หรือไม ซึ่งถอืเปนเร่ืองท่ีละเอยีดออน 

3. ที่มานายกรฐัมนตร ี คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญมี
แนวคิดท่ีจะใหพรรคการเมือง เสนอรายชือ่บุคคลท่ี
พรรคฯ จะสนับสนุนใหเปนนายกรัฐมนตรี หากชนะการ
เลือกต้ัง โดยใหแตละพรรคการเมืองเสนอขึ้นมา 5 
รายช่ือ (ไมตองเรียงลําดับ) กอนการเลอืกต้ัง ซึ่ง
หมายความวาจะเสนอรายชือ่ใครขึน้มาก็ได เพราะ
ในชวงกอนการเลอืกต้ังท่ัวไป ถอืวาไมมีใครที่เปน ส.ส. 
อยูแลว ดวยแนวคิดดังกลาวจึงมีความเห็นในเชิง
คัดคานวา เปนการเปดทางให บคุคลท่ีไมไดเปน ส.ส. 
สามารถเขามาเปนนายกรัฐมนตรีได ซึ่งอาจจะขัดกับ
แนวทางท่ีเคยเปนมาในรัฐธรรมนูญฉบับป 2540 และ 
2550 

4. อํานาจพิเศษในการแกสถานการณวิกฤติ เปน
แนวคิดท่ีตองการเขามาแกปญหาทางตันทางการเมือง 
เหมือนกบัที่เคยเกิดขึ้นชวงป 2557 (กอนการทํา
รัฐประหาร 22 พ.ค. 2557) โดยในรางรัฐธรรมนูญฉบับ
ที่ตกไป จากการลงมติไมรับรางรัฐธรรมนูญ ของ
สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) ไดมีแนวคิดต้ัง 
คณะกรรมการยุทธศาสตรการปฎิรูปและการปรองดอง
แหงชาติ (คปป.) ขึ้นมาเพ่ือใชหาทางออกในยามวิกฤติ
ใหกับบานเมือง สวนรางรัฐธรรมนูญฉบับท่ีอยูระหวาง
การจัดทํารางในปจจุบัน อาจเสนอแนวคิดท่ีจะให
อํานาจในการวินิจฉัยหาทางออกในยามวิกฤติใหกบั
องคกรอิสระท่ีมีอยูแลว อยางเชน ศาลรัฐธรรมนูญ 
อยางไรก็ตามประเด็นสําคัญของเร่ืองน้ีอยูที่วาควรมี
องคกรท่ีมีอํานาจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดเชนน้ีอยูหรือไม ซึ่ง
คงตองฟงกระแสวิพากษวิจารณกันตอไป 

เห็นไดวาแนวทางในการปฎิบัติตามวิธีการที่ถูกกําหนดไวในราง
รัฐธรรมนูญฉบับใหม จะมีการเปล่ียนแปลงไปจากวิธีการปฎิบัติ
เดิมๆ ในหลายเร่ือง ไมวาจะเปนการเลือกต้ัง สมาชกิสภาผูแทน
ราษฎร ที่มาของ วุฒิสมาชิก รวมถึงการไดมาซึ่งนายกรัฐมนตรี 
ประเด็นจึงอยูที่วากระแสสวนใหญยอมรับ และพรอมที่จะ
เปลี่ยนแปลงหรือไม ซึ่งจะถูกตัดสินในการทําประชามติ ชวง
เดือน ก.ค. 2559 โดยหากผลการทําประชามติออกมาแลวเปน
การรับรางรัฐธรรมนูญ ก็จะนําไปสูการจัดการเลือกต้ังในชวง
กลางป 2560 แตหากผลออกมาเปนการไมรับรางรัฐธรรมนูญ ก็
จะตองเขาสูกระบวนการเพ่ือใหไดมาซึ่งรัฐธรรมนูญฉบับใหม 
โดยท่ีอาจจะยังไมสามารถกําหนดกรอบเวลาท่ีชัดเจนไดใน

ปจจุบัน และในกรณีดังกลาวก็นาจะทําใหประเด็นเร่ืองการเมือง
กลับมาเปนความเส่ียงสําหรับ SET Index ไดอีกคร้ังหน่ึง 

 

กําไรปกตติลาดฯ ปี 2559 ทรงตัว
จาก 2558 

กําไรสทุธิของตลาดรายไตรมาส 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 
ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 3Q58 มีกําไรสุทธิเพียง 
2.5 หม่ืนลานบาท ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกําไรสุทธิในภาวะปกติซึ่ง
อยูที่ระดับประมาณ 2 แสนลานบาทตอไตรมาส สาเหตุหลักท่ี
ทําใหกําไรสุทธิในงวด 3Q58 ตกตํ่าผิดปกติเกิดจากการบันทึก
รายการพิเศษในฝงคาใชจายขนาดใหญเขามา ประกอบดวย 
รายการบันทึกดอยคาสินทรัพยในกลุมธุรกิจนํ้ามันของ PTTEP 
ที่สูงถึง 4.98 หม่ืนลานบาท ซึ่งทําให PTT ซึ่งถือหุน 65.29% ใน 
PTTEP ก็ตองรับสวนแบงผลการต้ังสํารองดอยคาดังกลาวซํ้า
เขามาอีก 3.25 หม่ืนลานบาท ทําใหยอดรวมผลกระทบจาก
รายการดังกลาวอยูที่ 8.23 หม่ืนลานบาท นอกจากน้ียังมีกรณี
ใหญอีก 1 รายการไดแก ผลจากการที่บริษัทยอยของ SSI ตอง
เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ ทําให 3 ธนาคารพาณิชยที่เปน
เจาหน้ี จําเปนตองต้ังสํารองหน้ีสญูราว 2.38 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ี SSI เองน้ัน ในงบการเงินรวมก็ตองบันทึกผลขาดทุนสุทธิ
ในงวด 3Q58 อกี 3.31 หม่ืนลานบาท รวมผลของ SSI ทั้ง 2 
กรณีตอกําไรสุทธอิยูที ่ 5.69 หม่ืนลานบาท นอกจากนีย้ังมี
รายการพิเศษกระจายอยูในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ อกีบางสวน  

สําหรับแนวโนมในงวด 4Q58 ฝายวิจัยประเมินวาฐานกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนนาจะกลับเขาสูภาวะปกติ อกีท้ังยังเปน
ชวงเวลาท่ีหลายอุตสาหกรรมเขาสูชวง High Season ของการ
ทํากําไร โดยคาดวาฐานกําไรสุทธินาจะอยูที่ราว 2.31 แสนลาน
บาท และสงผลทําใหกําไรสุทธิรวมงวดป 2558 ของบริษัทจด
ทะเบียนอยูที ่ 7.07 แสนลานบาท คิดเปน EPS อยูที่ 75.42 
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บาท/หุน แตหากบวกกลับรายการพิเศษท่ีเกิดขึน้ดังกลาวมา
ขางตน EPS งวดป 2558 ควรอยูที่บริเวณ 93 บาท อยางไรก็
ตามความเส่ียงในงวด 4Q58 อาจมีอยูที่เร่ืองการบันทึกดอยคา
สินคาคงเหลือ ซึง่หากคราคานํ้ามันดิบดูไบปดท่ี 35 เหรียญฯ/
บารเรล อาจเห็นรายการดอยคาสินคาคงเหลือของกลุมพลังงาน
ชวง 1.2–1.3 หม่ืนลานบาท 

กําไรตอ่หุน้ของบริษัทจดทะเบียน และ คาดการณ์ป ี2558-2559 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 
สถานการณแวดลอมการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน งวดป 
2559 โดยภาพรวมเชื่อวานาจะมีปจจัยเกื้อหนุนการทํากําไรท่ี
ดีกวา ขณะท่ีความเส่ียงท่ีจะทําใหกําไรผันผวนก็มีนอยกวา ทั้งน้ี
ประเมินจากทิศทางของกลุมอุตสาหกรรมหลักดังตอไปน้ี   

กลุมพลังงาน: สมมุติฐานหลักในการจัดทําประมาณการ
กําหนดใหราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูที่ 45 เหรียญฯ/บารเรล (ป 
2558 เฉลี่ยท่ี 53 เหรียญฯ/บารเรล) โดยท่ีในประมาณการไมได
กําหนดใหมีการบันทึก Stock Gain / Loss เกิดขึน้ ทั้งน้ีหาก
พิจารณาสถานการณราคานํ้ามันดิบดูไบปจจุบัน พบวาอยูที่
บริเวณ 32–34 เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งนาจะถอืวาเปนระดับที่มี 
Downside เหลอือยูคอนขางจํากัด เทียบกบังวดป 2558 ที่ผาน
มา ที่จุดต้ังตนของราคานํ้ามันอยูที่ราว 53 เหรียญฯ/บารเรล 
กอนท่ีจะปรับลดลงมาแลวทําใหเกดิ Stock Loss พรอมการ
ประเมินดอยคาสนิทรัพย เปนจํานวนมากดังกลาวขางตน 
ภายใตสมมุติฐานดังกลาวคาดวากลุมพลังงาน นาจะมีกําไร
สุทธิงวดป 2559 อยูที่ 1.78 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 1.55 เทาจาก
ป 2558 เน่ืองจากเปนชวงเวลาท่ีมีฐานกําไรสุทธิตํ่าผิดปกติ
ตามท่ีไดอธิบายมาขางตน 

 

 

ธนาคารพาณิชย: ป 2558 ทีผ่านมากลุมธนาคารพาณิชยมี
การต้ังสํารองหน้ีสงสัยจะสูญเชิงรุก ประกอบกับมีการต้ังสํารอง
หน้ีสูญรายใหญอยาง SSI สําหรับป 2559 คาดวาการต้ังสํารอง
หน้ีสงสัยจะสูญกย็ังนาจะรักษาระดับอยูที่สงูตอเน่ือง เพียงแต
ไมมีรายการต้ังสํารองหนี้ฯ รายใหญอยาง SSI สวนการเติบโต
ของสินเชือ่ป 2559 กําหนดท่ีระดับ 5.37% เทียบกับป 2558 ที ่
5.59% และ NIM คาดวาจะดีขึ้นเล็กนอยมาอยูที่ 3.08% 
ภายใตองคประกอบดังกลาวคาดวากลุมธนาคารพาณิชยนาจะ
มีกําไรสุทธิป 2559 อยูที ่ 2.04 แสนลานบาท เพ่ิม 13%YoY 
โดยกําไรท่ีเติบโตดังกลาวสวนหน่ึงเปนเพราะคาดหมายวาจะไม
มีการบันทึกสํารองหน้ีฯ รายใหญอยาง SSI เหมือนป 2558 ซึ่ง
บันทึกเขามาราว  2.38 หม่ืนลานบาท 

กลุม ICT: ป 2559 แมในประมาณการเดิม กําไรสุทธิจะลดลง 
16%YoY มาอยูที่ 7.27 หม่ืนลานบาทจาก 8.65 หม่ืนลานบาท
ในป 2558 สาเหตุที่ทําใหกําไรลดลงมีอยู 2 ประการคือในป 
2559 ไมมีการบนัทึกกําไรพิเศษเหมือนป 2558 ที่ JAS และ 
TRUE มีการบันทึกกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐานรวมราว 1.5 หม่ืนลานบาท เหตุผลประการท่ี 
2 เกิดจากการที่ในป 2559 ผูประกอบการโทรศัพทเคลื่อนที่จะมี
ภาระตนทุนสูงขึ้น อนัเน่ืองมาจากการเร่ิมพัฒนา 4G ซึ่งใน
ชวงแรกจะมีฐานรายไดที่เพ่ิมขึ้นอยางจํากัด ขณะท่ีตองมีตนทุน
คาใชจายสวนเพ่ิม โดยเฉพาะคาตัดจําหนายใบอนุญาตคลื่น 
1800 MHz และ 900 MHz และ การลงทุนขยายโครงขาย
ใหบริการ และ คาใชจายทางการตลาด เปนตน แตคาดวามี
โอกาสจะปรับลดประมาณการ ลงไดอีก เพราะลาสุดการ
ประมูลคลื่น 900 Mhz ไดขยับขึ้นไปเกิน 3 หม่ืนลานบาท เปน
กวา 7 หม่ืนลานบาท หรือสงูเกินกวา  2 เทาของสมมติฐานท่ีใช
ในการประมาณเดิม  

กลุมวัสดุกอสราง: ฐานกําไรหลักของกลุมวัสดุกอสรางมาจาก 
SCC โดยท่ีในป 2559 คาดหมายกําไรท่ีระดับ 4.96 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิม 8.3% โดยแรงขับเคลื่อนหลกัมาจากธุรกิจวัสดุ
กอสรางท่ีประเมินความตองการสูงขึ้น และธุรกจิปโตรเคมีใน
สาย Olefins ทีอ่ยูในวัฎจักรขาขึน้  บริษัทท่ีมีฐานกําไรใหญ
รองลงมาไดแก TASCO แตก็คาดหมายวาในป 2559 ฐานกําไร
นาจะทรงตัวจากป 2558 สวนบริษัทท่ีคาดวาจะเห็นการเติบโต
ของกําไรสูง แตฐานกําไรยังตํ่าไดแก TPIPL โดยปจจัย
ขับเคลือ่นกําไรมาจากธุรกิจโรงไฟฟาขยะขนาด 55 MW ซึ่งเร่ิม
เดือนเคร่ืองเม่ือ 8 ส.ค.2558 แตอยางไรก็ตามยังมีความเส่ียง
เร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน โดยภาพรวมคาดวากลุมวัสดุกอสรางจะ
มีกําไรป 2559 อยูที่ 6.8 หม่ืนลานบาทเพ่ิมขึ้น 11% YoY 
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EPS Growth ราย Sector คาดการณ์ปี 2559 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 

โดยภาพรวมป 2559 ฝายวิจัยประเมินวาฐานกาํไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียนนาจะอยูที ่ 8.86 แสนลานบาท คิดเปน EPS 
94.5 บาท/หุน ซึ่งหากเทียบกับฐาน EPS ป 2558 ซึ่งรวม
รายการพิเศษก็พบวาเติบโตสูงถึง 25.4% แตหากบวกกลับ
รายการพิเศษขนาดใหญที่ถูกบันทึกเปนคาใชจายในงวดป 
2558 ออกไป กจ็ะทําใหฐานกําไรตอหุนมาอยูที ่ 93 บาท ซึ่งก็
เทากับวา EPS Growth ป 2559 ตามประมาณการของฝายวิจยั
จะอยูที่ระดับตํ่าเพียง 1.67% นับวาตํ่ามาก เม่ือเทียบกับ GDP 
Growth ป 2559 ซึ่งถกูคาดหมายวาจะเติบโต 3.8% อยางไรก็
ตาม คาดวาระดับ Expected P/E ป 2559 ของตลาดหุนไทย
ตามประมาณการของฝายวิจัย จะอยูที่ 13.7 เทา ซึง่เปนระดับที่
คอนขางตํ่าในเชิงเปรียบเทียบกับตลาดหุนภูมิภาค (ฟลิปปนส 
อยูที ่16.6 เทา อนิโดนีเซีย 15.1 เทา มาเลเซีย 15.0 เทา) และ
เปนระดับที่ใกลเคียงคาเฉลี่ยของตลาดหุนประเทศพัฒนาแลว 
(11 – 16 เทา) 

Expected PER ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา 
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Expected PER ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว 
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EPS Growth ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา 
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EPS Growth ป ี2558-2559 กลุ่มประเทศพัฒนาแลว้ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 

 
 
DOW JONES  
Invest+4Q58 ที่ผานมา คาดวาดัชนี DOW JONES จะทําจังหวะ 
Technical Rebound เพ่ือขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 17000 และ 17500จุด 

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถดีดตัวขึ้นไดผานท้ังแนวตานท่ี 
17000 และ 17500 จุด โดยไปทําจุดสูงสุดใกลเคียงระดับ 18000 จดุ กอนที
จะออนแรงลง โดยลาดัชนีลงมาปดท่ีระดับ 17,495.84 จุด  

ปจจุบัน DOW JONES อยูในจังหวะสรางฐานโดยมีแนวรับท่ี 17220 จุด 
และนาจะฟนตัวขึน้ไปทดสอบแนวตาน 18000 จุดและแนวตานใหญที่ 
18400 จุด แตจากรูปแบบการเคลื่อนไหวของดัชนีในอดีตท่ีผานมา ตาม
กรอบ a-b-c-d พบวา เม่ือดัชนีฟนขึ้นมาทดสอบแนวตานเดิม มักจะไม
สามารถผานไปไดงายๆ และมักจะตามมาดวยการพักตัวลงมาอีกคร้ัง ซึ่ง
หากพฤติกรรมการเคลื่อนไหวยังเหมือนเดิม เชื่อวาดัชนีมีโอกาสออนตัวลง
มา หลังขึ้นไปทดสอบแนวตาน 18400 จุด โดยนาจะลงมาทดสอบแนวรับที่ 
18000 จุด อีกคร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดัชนีนาจะยืนสรางฐานท่ีบริเวณ 17000 – 
17200 จุด หากยืนได นาจะกลับขึ้นไปทดสอบแนวตานตรง
บริเวณ 18000 จุด และ 18400 จุด ซึ่ง ซึ่งไมนาจะผานไดงายๆ
ในคร้ังแรก และมีโอกาสออนตัวลงมาทดสอบแนวรับท่ี 18000 
จุด อีกคร้ัง  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 4Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณวา SET Index กาํลังอยู
ในชวงฟนตัวตาม Corrective Wave คลื่น b ที่มีลักษณะการแกวงตัวขึ้น
แบบ Zig-Zag  3 จังหวะ เพ่ือขึ้นไปทดสอบแนวตาน 1400 จุด และ 1450 
จุด และสุดทายมีความเส่ียงท่ีจะปรับลดลงเพ่ือทําคลื่น C ในระยะถัดไป 

ผลปรากฎวา 4Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลองกบัจังหวะ
ที่วาดเอาไวพอสมควร โดยชวงแรกดัชนีปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบแนวตาน 
1400 จุด ตามมาดวยการพักตัวลงมาสรางฐานท่ี 1340 จุด กอนทีจ่ะปรับ
เพ่ิมขึ้นอกีคร้ังจนไปทําจุดสูงสุดท่ี 1430 จุด ซึ่งถือวา SET Index 
เคลื่อนไหวไดครบตามจังหวะ Zig-Zag คลื่น b เรียบรอยแลว กอนทีจ่ะไหล
ลงแรงในเวลาถัดมา จนลาสุดมายนืท่ีระดับ 1310.34 จุด    

มองภาพระยะกลางในชวง 1Q59 SET ไดเร่ิมเขามาสูชวง Corrective 
Wave คลื่น C ที่มีลักษณะการแกวงตัว 5 จังหวะ ตามรูปแบบ Zig-Zag 5-
3-5 โดยเชื่อวาดัชนีไดจบการทําคลื่นยอย 1) ไปเรียบรอยแลวหลังจากที่ไหล
ลงแรงจากจุดสูงสุดท่ี 1425 จุด จนมาทําจุดตํ่าสุดท่ีบริเวณ 1267 จดุ และ
ปจจุบันดัชนีกําลงัอยูในชวงการดีดตัวขึ้นตามคลื่นยอยจังหวะ 2)  เพ่ือ
ขึ้นมาทดสอบแนวตานท่ี 1330 จุด (38.2% Fibonacci Retracement ที่วัด
ระหวาง 1425 และ 1267 จุด) หากผานไดไมนาจะไปไดไกลเกินกวาแนว
ตาน 1365 จุด (61.8% Fibonacci Retracement ที่วัดระหวาง 1425 และ 
1267 จุด)  จากน้ันดัชนีนาจะปรับลดลงทําคลืน่ยอยจังหวะ 3) เพ่ือมา
ทดสอบแนวรับที ่ 1230 จุด และนาจะเห็นจังหวะการ Rebound ขึ้นเพ่ือ
เตรียมทําคลื่นยอยจังหวะ 4) ใน Corrective Wave C ในระยะถัดไป 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ธ.ค. 2558  อยูที่ 1,310.34 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสดีดตัวขึ้นทําจังหวะคลื่นยอย 2) ของ Corrective Wave 
คลื่น C เพ่ือทดสอบแนวตานบริเวณ  1,330  จุด หากผานได
จะมีแนวตานถัดไปท่ี 1,365 จุด ซึ่งถือเปนแนวตานสําคัญท่ี
ดัชนีไมนาจะผานขึ้นไปได 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : หลังจากขึ้น
ทดสอบแนวตาน 1330 – 1365 จุด เชือ่วาดัชนีจะกลับลงมา
อีกคร้ังเพ่ือทดสอบแนวรับ Low เดิมท่ี 1251 จุด และ 1230 
จุด 

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2559) : ดัชนี
จะจบคลื่นยอย 3) หลังจากลงมาทดสอบแนวรับที ่ 1230 จุด 
และนาจะเห็นจังหวะการ Rebound ขึ้นเพ่ือเตรียมทําคลื่น
ยอยจังหวะ 4) ใน Corrective Wave คลื่น C 
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TCAP :  
ภาพซายแสดงคา Ratio ของ TCAP กับ SET Index มีรูปแบบการ
เคล่ือนไหวเปนรูป saucer ซึ่งแสดงถึงการเปล่ียนแนวโนมจากขาลง
เปนขาขึ้น โดยจะเห็นไดวาในชวง 2 เดือนท่ีผานมานี้ TCAP/ SET 
Index ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง บงบอกถึงหุน TCAP ที่ 
Outperform ตลาดได และมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอโดยมีเปาหมายท่ี
แนวตานท่ี B และ C ตามลําดับ ขณะท่ีภาพดานขวา TCAP กําลังลง
ไปทดสอบแนวรับสําคัญ Downtrend Line a-b ซึ่งเชื่อวาจะสามารถ
รับอยู เน่ืองจาก RSI  ที่อยูในระดับตํ่ามากแลว ทําใหมีโอกาสสูงท่ีจะ
Rebound ขึ้นได  TCAP เพ่ือทดสอบแนวตานท่ี  35.50 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
TCAP: กําลังลงไปทดสอบแนวรับสําคัญ Downtrend Line a-b ซึ่ง
เชื่อวาจะสามารถรับอยู และมีแนวโนมท่ีจะ Rebound กลับไดเพ่ือ
ทดสอบแนวตานท่ี  35.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 32.25 บาท เพ่ือคาดหวังการ 
Rebound กลับ โดยมีแนวตานท่ี 35.50 บาท 

 
 
 

 
 

 

HMPRO :  
จากภาพซาย Ratio ของ HMPRO กับ SET Index แกวงตัวคลายรูป 
Head and Shoulder ซึ่งปจจุบันกาํลังอยูในชวงการแกวงตัวของไหล
ขวาเพ่ือไปทดสอบแนวตาน Neck line ที่จุด C ซึ่งนาจะทําให 
HMPRO สามารถแกวงตัว outperform ตลาดในระยะถัดไป  สวน
ภาพดานขวา HMPRO กําลังลงมาทดสอบแนวรับขอบลางของเสน
คูขนาน และจาก RSI ที่ลงมาอยูใกลเขต Oversold แลว ทําใหมี
โอกาสที่ราคาจะฟนตัวขึ้นมาหลังทดสอบแนวรับตรง 6.00 บาทน้ี 
และนาจะกลับไปทดสอบแนวตานท่ี 6.70 บาท ไดในระยะถัดไป 

 

สรุปการคาดการณ์  
HMPRO :  กําลังลงมาทดสอบแนวรับเสนคูขนานของ Downtrend 
Line และเชือ่วาราคาจะสามารถดีดตัวกลับได เพ่ือกลับไปทดสอบ
แนวตานท่ี 6.70 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 6.00 บาท โดยมีเปาหมายทํา
กําไรท่ี 6.70 บาท 
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ROBINS :  
ภาพดานขวา ROBINS  ลาสุดราคาอยูในการทําจังหวะ Throwback 
เพ่ือมาทดสอบแนวรับท่ี Downtrend Line สวนภาพซายแสดงคา 
Ratio ROBINS กับ SET Index ซึ่งมีรูปแบบการแกวงตัวคลาย
รูปแบบ Double Bottom และลาสุด Ratioได Breakout แนวตาน 
Neckline C มาแลว แสดงถึง ROBINS ที่มีทิศทางของราคาท่ี
ปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดโดยมีเปาหมายแนวตานท่ีเสน D  จึงเชือ่วา 
ROBINS มีความเปนไปไดสูงท่ีจะมีโอกาสดีดตัวกลับเม่ือลงไป
ทดสอบแนวรับ Downtrend Line ตรง 40.75 บาท โดยมีแนวตานท่ี 
44.00 และ 47.50 บาท ตามลําดับ 

 

สรุปการคาดการณ์  
ROBINS : ราคาอยูในการทําจังหวะ Throwback เพ่ือมาทดสอบ
แนวรับท่ี Downtrend Line หากรับอยู นาจะกลับไปทดสอบแนว
ตานท่ี 44.00 และ 47.50 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํา ซื้อสะสมที่บริเวณแนวรับ 40.75 บาท โดยมีเปาหมายทํา
กําไรท่ี 44.00-47.50 บาท 

 
 

 
 

 

ERW :  
ภาพดานขวา ERW มีลักษณะการเคลื่อนไหวคลายรูปแบบ 
Symmetric Triangle ถึงแมวาจะปจจุบันจะอยูในจงัหวะปรับตัวลง
มาเพ่ือทดสอบแนวรับท่ี 3.70-3.90 บาท แตดวยภาพซายRatio 
ERW กับ SET Index สามารถ Breakout แนวตาน Downtrend 
Line ที่จุด a ขึ้นมาไดและในชวงสองเดือนที่ผานมานีย้ังคงปรับตัวขึ้น
อยางตอเน่ือง แสดงถึง ERW ที่มีแนวโนม outperform ตลาด แม
ระยะสั้นจะเห็นการออนตัวลงมา แตเชือ่วาเปนแคการพักตัวเพ่ือ
เตรียมขึ้นไปทดสอบแนวตานที่ B อีกคร้ัง  และทําใหราคา ERW ดีด
ตัวขึ้นกลับเพ่ือทดสอบแนวตานขอบบนของรูปสามเหลี่ยมท่ี 4.20 
บาท และหากผานไดจะมีแนวตานถัดไปท่ี 4.38 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

ERW :  มีลักษณะการเคลือ่นไหวคลายรูปแบบ Symmetric 
Triangle และเชือ่วา ERW มีโอกาสดีดตัวขึ้นตอไดโดยมีแนวตานท่ี
ขอบบนของรูปสามเหลี่ยมที่ 4.20 บาท หากผานไดจะมีแนวตาน
ถัดไปท่ี 4.38 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 4.20 บาท มีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.38 บาท 
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KCE :  
จากภาพบนแสดงคา Ratio ของ KCE เทียบกับ SET กําลังอยูใน
แนวโนมขาขึ้นท่ีแข็งแกรง โดยลาสุดสามารถผานแนวตานท่ีเสน A 
มาได และมีเปาหมายถัดไปท่ีจุด 4  แสดงถึง KCE ที่ Outperform 
ตลาดอยางมาก สวนภาพดานขวาท่ี KCE  กําลังอยูในจังหวะพักตัว
ภายใตแนวโนมขาขึ้น โดยมีแนวรับการพักตัวท่ี 60.50 บาท หากยืน
ไดนาจะเตรียมพุงขึ้นตอเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 78.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

KCE : ยังคงอยูในแนวโนมขาขึน้ และเช่ือวาราคามีโอกาสสูงท่ี
ปรับตัวขึ้นตามทิศทางของราคาโดยมีแนวตานท่ี 78.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่บริเวณแนวรับ 60.50 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไร
ที่ 78.00 บาท 

 
 
 
 
 

 
 

 

EASTW :  
จากภาพซายแสดงคา Ratio EASTW กับ SET  จะเห็นไดวา Ratio 
อยูในแนวโนมขาขึ้น และในรอบหนึ่งเดือนท่ีผานมานี้ Ratio มีการ
ปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงมากขึ้น โดยสามารถผานแนวตานท่ี a มา
ได บงบอกไดถึง EASTW ที่ outperform ตลาดไดดี และยังนาจะไป
ตอไดโดยมีเปาหมายท่ี B  สวน ภาพดานขวา EASTW  มีการ
เคล่ือนไหวเปนลักษณะของ Ascending triangle  ซึ่งปจจุบันอยูใน
จังหวะยอตัวเพ่ือทดสอบแนวรับท่ีจุด 5 และเชื่อวาราคามีโอกาสดีด
ตัวกลับไดโดยหากผานแนวตานท่ีขอบบนของสามเหลี่ยมที่ 12.00 
บาท ไดจะมีแนวตานถัดไปท่ี 13.20 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

EASTW :  มีการเคลื่อนไหวเปนลักษณะของ Ascending triangle  
โดยราคานาจะสามารถกลับขึ้นมาทดสอบแนวตานของเสนขอบ
บนของสามเหลี่ยมท่ี 12.00 บาท หากผานได จะมีแนวตานถัดไปท่ี 
13.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 12.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
13.20 บาท 
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COM7 :  
ภาพซาย Ratio COM7 กับ SET  ยังคงอยูในแนวโนมขาขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยลาสุดอยูในจังหวะพักตัวภายหลังจาก Breakout แนว
ตาน Downtrend ระยะสั้นท่ีจุด E มาได โดยมีเปาหมายถัดไปท่ี F  
จึงทําใหทิศทางโดยรวมของ COM 7 ที่ยังดู Outperform ตลาด  และ
หากไปดูภาพดานขวา COM 7 จะพบวาราคามีลักษณะการแกวงตัว
คลายภาพ Ratio แตมีลักษณะท่ี Laggard กวา โดยปจจุบันอยูใน 
Phase ของการเตรียมดีดขึ้นทดสอบแนวตานกรอบบนของเสน
คูขนานท่ีบริเวณ e ที่บริเวณ 4.50 บาท  หากผานไดมีแนวตานถัดไป
ที่ 4.80 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

COM7 : กําลังว่ิงขั้นเพ่ือทดสอบแนวตานท่ีจุด e  หากผานไดมี
แนวตานถัดไปท่ี 4.80 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผานแนวตานท่ี 4.50 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
4.80 บาท 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

MCS :  
ภาพซาย Ratio MCS กับ SET  อยูในทิศทางขาขึ้น ถึงแมวาปจจุบัน
จะมีจังหวะออนตัวลงมาบาง แตก็ยังมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 
Uptrend  อยู ซึ่งแสดงถึง MCS ที่ยัง Outperform ตลาดมาไดอยาง
ยาวนาน  และหากไปดูภาพดานขวา MCS ก็อยูในแนวโนมขาขึ้น
เชนเดียวกัน ถึงแมปจจุบันราคาไดยอตัวลงมา แตเช่ือวา MCS มี
โอกาสแกวงตัวคลื่นซ้ําตามจังหวะ 1-2-3-4-5 (ดังรูป) โดยท่ีปจจุบัน
อยูในจังหวะใกลจบคลื่น 4’ เพ่ือเตรียมฟนตัวขึ้นทําคลื่นลูก 5’ ที่
บริเวณ 11.50 บาท ในระยะถัดไป  

 

สรุปการคาดการณ์  
MCS :  ลาสุดอยูในชวงท่ีกําลังทําจังหวะ 4’ ไป 5‘ ของการแกวง
ตัวซ้ํารอยเดิม จึงคาดวาราคาจะสามารถปรับตัวขึ้นไปท่ีแนวตาน
11.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 10.30  บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
11.50 บาท 
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SET50 Index Futures 

 
 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 4Q58 ที่ผานมา คาดวา SET50 Index กําลังอยูใน 
Correction Wave คลื่น b ที่กําลังฟนตัวขึ้น 3 จังหวะ (ตามรูปแบบ 
Zig-Zag 5-3-5) โดยดัชนีจะลงมาพักตัวท่ีแนวรับ 885 จุด กอนที่จะ
ฟนตัวขึ้นทดสอบแนวตาน 910 จุด หากผานได ในระยะกลางมี
โอกาสไปทดสอบแนวตานเปาหมายท่ี 960 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีปรับลดลงตํ่ากวาแนวรับ 885 จุด กอนที่จะ
ฟนตัวขึ้นมาทดสอบแนวตาน 910 จุด และสามารถขึ้นไปทําจุดสูงสุด
ไดแค 925 จุด ซึ่งถือเปนการจบ Corrective Wave คลื่น b และ
หลังจากน้ันดัชนีก็ไหลลงตอเน่ืองจนมาทําจุดตํ่าสุดท่ี  810 จุด และ
ปจจุบันเร่ิมฟนตัวขึ้นไดโดยมายืนท่ี 836.95 จุด 

มองภาพ 1Q59 SET50 จะเผชญิกับความผันผวน จากการเขาสู 
Corrective Wave คลื่น C ที่มีลักษณะการแกวงตัว 5 จังหวะ ตาม
รูปแบบ Zig-Zag โดยดัชนีไดจบการทําคลื่นยอย 1) ภายหลังจาก
การลงมาทําจุดตํ่าสุดท่ีบริเวณ 810 จุด และลาสุดกาํลังอยูในชวงฟน
ตัวชวงส้ันๆคลื่นยอยจังหวะ 2)  ซึง่นาจะหยุดอยูแคในชวงแนวตานะ
หวาง 853 -880 จุด (เปนชวงท่ีเกดิจากใช Fibonacci Retracement 
ที่ระดับ 38.2% และ 61.8% โดยมีจุดเร่ิมตนท่ี 810 จุด และจุดสิ้นสุด
ที่ 925 จุด) และหลังจากน้ันดัชนีนาจะปรับลดลงอกีคร้ัง เพ่ือลงมา
ทดสอบแนวรับท่ี 810 และมาสิ้นสดุคลื่นยอย 3) ที่บริเวณ 780 จุด  

 

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมีทํา
จังหวะ Rebound เพ่ือทดสอบแนวตาน 853 จุด หากผานไดมี
แนวตานถัดไปท่ี 880 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : เม่ือดัชนีขึ้น
ทดสอบแนวตานในชวง 853 – 880 จุด แลว นาจะเห็นการถอย
ลนลงมาเพ่ือทดสอบแนวรับท่ี 810 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2559) : ดัชนี
นาจะแกวงตัวผันผวนบริเวณ 810 จุด ตามพฤติกรรมการลงมา
ทดสอบแนว Low เดิม แตเชือ่วาในท่ีสุดจะยังปรับลดลงตอเพ่ือ
ทดสอบแนวรับที ่ 780 จุดเปนอยางนอย  พรอมกับเปนการจบ
คลื่นยอย 3) ของ Corrective Wave คลื่น C  

  กลยทุธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ธ.ค. 2558  อยูที ่836.95  จุด  

ระหวาง ธ.ค. 2558 – ม.ค. 2559 : เปดสถานะ Long เพ่ือทํา
กําไรบริเวณ 855 จุด  

ระหวาง ม.ค. 2559 – ก.พ. 2559 : ปดสถานะ Long ที่บริเวณ 
855 จุด และเตรียมเปดสถานะ Short เม่ือดัชนีลงมาตํ่ากวา 850 
จุด  

ระหวาง ก.พ. 2559 – มี.ค. 2559 : รอปดสถานะ Short ที่
บริเวณ 810 จุด และ รอ Follow Short อีกคร้ัง เม่ือดัชนีลงมาตํ่า
กวา 800 จุด เพ่ือทํากําไรท่ี 780 จดุ   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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S50F16 S50G16 S50H16 S50J16 S50K16 S50M16

ณ 28 ม.ค.59 ณ 26 ก.พ.59 ณ 30 มี.ค.59 ณ 28 เม.ย.59 ณ 30 พ.ค.59 ณ 29 มิ.ย.59

S50F16

S50G16 -1.59

S50H16 -7.57 -5.98

S50J16 -14.09 -12.50 -6.52

S50K16 -13.29 -11.70 -5.72 0.80

S50M16 -12.25 -10.66 -4.68 1.85 1.04

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด 

ภายใต ASPS Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 1Q59 
Spread ระหวาง S50M16 ลบดวย S50H16 ณ วันท่ี 30 มี.ค.2559 จะ
เทากับ -4.68 จดุ ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2559 คาดวาจะอยูที่ 0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.12 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.94% หรือ เทากับ 7.80 จุด 

  กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASPS Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการลง Trade Spread ไดดังน้ี 

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M16H16 มีคาสูงกวา -2.68 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -4.68+2 จุด) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M16H16 มีคาตํ่ากวา -6.68 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -4.68-2 จุด) 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  
1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
แมรัฐบาลจะเรงเดินหนาลงทุนโครงการขนาดใหญเพ่ือหวังกระตุน
เศรษฐกิจในประเทศใหฟนตัว จะสงผลบวกตอหุนที่เกี่ยวของกับภาค
กอสราง แตอาจไมมีน้ําหนักมากพอที่จะผลักดันให SET50 เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ตลาดยังคงถูกกดดันจากหุนในกลุมพลังงานท่ี
ไดรับผลกระทบโดยตรงจากราคาน้ํามันดิบตลาดโลกท่ีด่ิงลงตํ่าสุดใน
รอบ 11 ป และยังไมมีสัญญาณการฟนตัว นํามาซึ่งความเส่ียงท่ีจะเกิด
ปญหา Stock loss ตอเนื่องอีกในไตรมาส 4Q58 และกดดันตอ
ประมาณการกําไรสุทธิในอนาคต ในสวนของ Valuation พบวาคา 
Current PER ของ SET50 ยังคงสูงถึง 17.3 เทา แมจะลดลงเหลือ 13.4 
เทา เทียบกับฐานกําไรป 2559 แตอาจจะไมมากพอท่ีจะดึงดูด Fund 
flow จากนักลงทุนตางชาติใหกลับเขามา เฉพาะอยางยิ่งหลังจากท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรกในรอบ
เกือบ 10 ป และมีโอกาสปรับเพ่ิมขึ้นอีกในป 2559 อันเปนเหตุให 
Market Earning Yield Gap แคบลง ในระยะสั้นจึงไมคาดหวังท่ีจะเห็น 
Fund Flow ไหลกลับเขาสูตลาดหุนไทยในระยะส้ัน   

สําหรับชวง 1Q59 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 800-850 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15.5-16.5 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Put Option Series H16 ชวง Exercise Price ระหวาง 
800-900 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 ปรับตัวขึ้นเขา
ใกลกรอบบน SET50 ที่ 850 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ 
SET50 ที่ 800 จุด หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call  แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา Brent และ Dollar Index 

 
ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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สต็อกน้ํามันดิบของสหรัฐ 
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ราคานํ้ามันระยะส้ันยังแย่ แต่หวังฟ้ืนตัวใน 2H59 
ภายหลังการประชุม OPEC เม่ือวันท่ี 4 ธ.ค. 58 ที่ผานมา ไมสามารถ
กําหนดเพดานการผลิตนํ้ามันท่ีชัดเจนได และยังมีนโยบายผลิตนํ้ามันใน
ระดับสูงเพ่ือรักษาสวนแบงการตลาดของตนเอง ซึ่งปริมาณการผลิต
น้ํามันของ OPEC ลาสุดเดือน พ.ย. 58 อยูที่ 31.73 ลานบารเรล/วัน เปน
ระดับสูงสุดในรอบ 3 ป จึงยังมีความกังวลตอสถานการณ Oversupply 
สรางแรงกดดันตอราคานํ้ามันดิบใหเปนขาลงในชวงปลายป 2558 โดย
สํานักงานพลังงานสากล (IEA) คาดการณวาปริมาณนํ้ามันดิบท่ีลนตลาด
จะตอเน่ืองไปจนถึงปลายป 2559 สวนสถานการณดาน Supply ของกลุม 
Non-OPEC ก็ถือวานากังวลเชนเดียวกัน โดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของ
รัสเซียอยูในระดับสูงถึง 10.8 ลานบารเรล/วัน เปนระดับสูงสุดนับต้ังแต
การลมสลายของสหภาพโซเวียต ทั้งน้ี แมราคานํ้ามันดิบจะปรับลดลงแต
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนํ้ามันของรัสเซียยังถูกชดเชยดวย
คาเงินรูเบิลท่ีออนคา (รายรับอยูในรูปเงินดอลลาร แตรายจายเปนสกุลรู
เบิล) จึงทําใหยังเห็นปริมาณการผลิตท่ีสูงอยู ขณะท่ีสหรัฐ ถึงแมจํานวน
แทนขุดนํ้ามันจะปรับลดลงถึง 1.2 พันแหงนับจากปลายปที่ผานมา แต
ปริมาณการผลิตนํ้ามันยังไมปรับลดลงเทาท่ีควรคืออยูที่บริเวณ 9.1-9.2 
ลานบารเรล/วัน อีกท้ังสต็อกนํ้ามันดิบในสหรัฐยังอยูในระดับสูงถึง 490.7 
ลานบารเรล ตํ่ากวาจุดสูงสุดท่ีทําไวเม่ือเดือน เม.ย. 58 เพียงแค 2.6 แสน
บารเรล เทาน้ัน โดยรวมแลวจึงเช่ือวาปญหา Oversupply จะสรางแรง
กดดันตอราคานํ้ามันดิบในระยะสั้น 

สําหรับทิศทางราคานํ้ามันดิบในป 2559 ฝายวิจัยมองวาในชวงตนปจะยัง
แวดลอมดวยปจจัยลบอยูจาก 1) Supply น้ํามันจากอิหรานท่ีจะกลับสู
ตลาดเม่ือมาตรการคว่ําบาตรการสงออกถูกยกเลิก โดยคาดวาจะเขามา 5 
แสนบารเรล/วันในชวงเร่ิมตน และ 2) ทิศทางการแข็งคาของเงินดอลลาร
สหรัฐจากการท่ี FED มีนโยบายขึ้นดอกเบี้ยอีก 1% ในป 2559 หลังจาก
ขึ้น 0.25% ในเดือน ธ.ค. 58 ที่ผานมา โดยฝายวิจัยพบคาสหสัมพันธ 
(Correlation) ระหวาง Dollar Index และราคาน้ํามันดิบ Brent ที่ระดับ -
0.62 ซึ่งหมายความวาถาคาเงินดอลลารแข็งคาจะทําใหราคานํ้ามันดิบ
ปรับลดลง อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดวาราคานํ้ามันดิบจะฟนตัวไดมาก
ขึ้นในชวง 2H59 จาก Demand ที่ฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก และเชื่อวา
นาจะเห็นปริมาณการผลิตนํ้ามันของสหรัฐเร่ิมปรับลดลงชัดเจนมากขึ้น  
 

วางกรอบ Brent ท่ี 30-50 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝายวิจัยคาดราคา Brent ในงวด 1Q59 จะเคลื่อนไหวในกรอบ 30-50 
เหรียญ/บารเรล สําหรับกลยุทธหากเปนการเก็งกําไรระยะส้ัน ฝายวิจัย
มองวาการ Trading ฝง Short จะมีความไดเปรียบกวา สวนการเปด
สถานะ Long แนะนําใหรอที่กรอบลางบริเวณ 30-35 เหรียญ/บารเรล ซึ่ง
คาดวานาจะเปนระดับท่ีมี Downside Risk จํากัด ทั้งน้ี นักลงทุนตอง
ติดตามสถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมี
แนวโนมผันผวนตามการคาดการณเกี่ยวกับการปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ี
สําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ 
ก็ตาม ซึ่งปกติฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58

ราคาต่ําสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160 1,178 1,093 1,056

ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308 1,232 1,177 1,192

Max-Min 186 83 125 106 148 55 85 136

ราคาเฉลี่ย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,229 1,201 1,134 1,119

S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 41.8 13.7 24.3 42.1

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.5% -2.3% -4.2% -5.7%  
หมายเหตุ ขอมูล 4Q58 ตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. – 17 ธ.ค. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

มี.
ค.

 53
มิ.
ย. 

53
ก.ย

. 5
3

ธ.ค
. 5

3
มี.
ค.

 54
มิ.
ย. 

54
ก.ย

. 5
4

ธ.ค
. 5

4
มี.
ค.

 55
มิ.
ย. 

55
ก.ย

. 5
5

ธ.ค
. 5

5
มี.
ค.

 56
มิ.
ย. 

56
ก.ย

. 5
6

ธ.ค
. 5

6
มี.
ค.

 57
มิ.
ย. 

57
ก.ย

. 5
7

ธ.ค
. 5

7
มี.
ค.

 58
มิ.
ย. 

58
ก.ย

. 5
8

ธ.ค
. 5

8

70
72
74
76
78
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98
100
102
104

Dollar Index London AM

Dollar IndexUSD/Troy Ounce

 

ที่มา : Bloomberg 

 

สถานะการถือครองทองคาํของประเทศตา่งๆ  
 

ประเทศ % การถือครอง
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ทองคํา

1 United States 8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   24.9%
2 Germany 3,386   3,384   3,384   3,384   3,383   3,381   3,381   10.3%
3 IMF 2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   8.6%
4 Italy 2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   7.5%
5 France 2,435   2,435   2,435   2,435   2,435   2,435   2,436   7.5%
6 China 1,054   1,054   1,054   1,054   1,054   1,658   1,709   5.2%
7 Russia 1,041   1,095   1,150   1,208   1,238   1,275   1,352   4.1%
8 Switzerland 1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   3.2%
9 Japan 765      765      765      765      765      765      765      2.3%

10 Netherlands 612      612      612      612      612      612      612      1.9%
11 Others 8,124   8,094   8,263   8,130   8,021   8,056   7,993   24.5%
รวม 31,858 31,880 32,103 32,029 31,949 32,623 32,687 100.0%

ปริมาณการถือครองทองคํา (ตัน)

 
 

ที่มา : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

35.50 35.75 36.00 36.25 36.50

1,000 16,874 16,993 17,112 17,231 17,349

1,020 17,212 17,333 17,454 17,575 17,696

1,040 17,549 17,673 17,796 17,920 18,043

1,060 17,887 18,013 18,139 18,264 18,390

1,080 18,224 18,352 18,481 18,609 18,737

1,100 18,562 18,692 18,823 18,954 19,084

1,120 18,899 19,032 19,165 19,298 19,431

1,140 19,237 19,372 19,507 19,643 19,778

1,160 19,574 19,712 19,850 19,988 20,125
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ราคาทองคํา 1Q59 ยังถูกกดดันต่อ 
ในชวง 4Q58 ราคาทองคําตลาดโลกยังคงผันผวนในทิศทางขาลง โดย
มีกรอบราคาเคลื่อนไหวจากจุดสูงสุดถึงจุดตํ่าสุดกวางถึง 136 เหรียญฯ 
แรงกดดันสําคัญมาจากมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่บงชี้ถึงการฟนตัวอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะขอมูลตลาดแรงงานสหรัฐท่ีมีอัตราการวางงาน
ลดลงตอเน่ืองสูระดับ 5% ตํ่าสุดในรอบกวา 7 ป ทําใหเกิดเชือ่วา
ทิศทางอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ จะเร่ิมกลับตัวเปนขาขึ้น หลังจากท่ี
ในชวง 10 ปทีผ่านมาอยูในขาลง โดยลาสุด Fed ไดปรับขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายขึ้นมา 0.25% มาอยูในชวง 0.25 – 0.5% 
องคประกอบดังกลาว หนุนให Dollar Index แขง็คาโดยชวงท่ีผานมา
ปรับขึ้นไปแตะระดับสูงสุดท่ี 100 จุด นอกจากนี้ตลาดทองคํายังไดรับ
แรงกดดันจากการเทขายทองคําของกองทุน SPDR อยางตอเน่ืองกวา 
50 ตันในชวง 2 เดือนสุดทายของป โดยลาสุดวันท่ี 17 ธ.ค. มีปริมาณ
การถือครองทองคําลดลงเหลือ 630.17 ตัน ขณะท่ีราคาทองคํายืน
ระดับ 1,056 เหรียญฯ/ทรอยออนซ 
 
ประเมินราคาทองคําชวง 1Q59 คาดเคลื่อนไหวผันผวนตอเน่ืองใน
กรอบ 1,000-1,110 เหรียญฯ โดยปจจัยแวดลอมท่ีใหความสําคัญ คือ 
การปรับขึ้นของอตัราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่มีโอกาสเกดิขึ้นอีกคร้ังในเดือน 
มี.ค. 2559 และตลอดป 2559 รวมประมาณ 1% อันจะเปนการสราง
แรงกดดันตอราคาทองคําใหปรับตัวลดลง แตเชือ่วาจะไมรวงลงตํ่ากวา 
1,000 เหรียญฯ เพราะเปนราคาท่ีตํ่ากวาตนทุนหนาเหมือง ประกอบกับ
เชื่อวาในชวงท่ีราคาปรับตัวลดลง นาจะมีแรงซื้อจากธนาคารกลางของ
ประเทศตาง ๆ เฉพาะอยางยิง่จากธนาคารจีนท่ีรายงานปริมาณการถือ
ครองทองคําในทุนสํารองเพ่ิมขึ้น 654 ตันจากส้ิน 1Q58 เปน 1,709 ตัน
ในสิ้น 3Q58 นอกจากน้ีความเส่ียงท่ีไมสามารถคาดเดาได เชน การกอ
ราย และความขดัแยงในภูมิภาคตางๆ จนอาจนําไปสูสงคราม กอ็าจ
เปนปจจยัท่ีสรางแรงพยุงราคาทองคําใหกลับมาเปนสินทรัพยปลอดภัย
สําหรับการถือครองในพอรตการลงทุน (Save Heaven Asset) ได    
 

กลยุทธ์...Trading 1,000-1,100 เหรียญฯ 
จากความผันผวนของราคาทองคําและคาเงินบาทท่ีมีแนวโนมออนคา 
ทําใหกลยุทธการ Trading ใน Gold Future ยังสามารถสรางกําไร
ใหกับนักลงทุนได โดยเลอืกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคําปรับ
ขึ้นมาใกลบริเวณ 1,100 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,900 บาท อิงอัตรา
แลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หากกรณี
ราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,000 เหรียญฯ (เทียบเทา 17,190 บาท 
อิงอัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน 
GFG16 ซึ่งจะหมดอายุในเดือนกมุภาพันธ 2559 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทกุคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน โดยผลจาก
การศึกษาภายใตสมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นท่ี 36 บาท/เหรียญฯ 
พบวาทุก 0.25 บาทท่ีคาเงินบาทออนคา (แข็งคา) จะสงผลใหราคา
ทองคําปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 120 บาท   
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    แหล่งพักเงินที่ให้ผลตอบแทนคุ้มค่า 
  ยังให้ Dividend Yield เฉลี่ย 7%  
  ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ จูงใจแปลงสภาพกอง 1 เป็น REIT  
  แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยืนได้ 7% ต่อเน่ือง 
นับต้ังแตป 2557 ที่กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 
หรือ REIT ถูกนํามาใชและยุติการจัดต้ังกองทุนอสังหาริมทรัพย
แบบเดิมในรูปกอง 1 พบวาตลอดป 2558 ยังคงเห็นหลายบริษัท
เขามาระดมทุนผานการจัดต้ัง REIT อยางตอเน่ือง โดยปจจบุัน 
(สิ้นเดือน พ.ย. 2558) มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยรวมท้ังสิ้น 58 กอง (เปนรูปแบบ
กอง 1 จาํนวน 52 กอง และ REIT 6 กอง) เพ่ิมจาก 54 กองทุน ณ 
สิ้นป 2557 คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงตอเน่ืองถึง 3.4 
แสนลานบาท สามารถแยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธิ์
ในสินทรัพย (Freehold) 38 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 62% 
และท่ีเหลือ 38% เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาใน
ทรัพยสิน (Leasehold) รวม 20 กองทุน สําหรับเดือน ธ.ค. 2558 
พบวามีการระดมทุนของกอง REIT ใหมอีก 1 กอง คือ ทรัสตเพ่ือ
การลงทุนในสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพย แอล เอช โฮเทล 
(LHHOTEL) ซึ่งเปนกองประเภท Leasehold ที่เขาไปลงทุนใน
สิทธิการเชาโรงแรมแรนด เซ็นเตอรพอยท เทอรมินอล 21 เปน
ระยะเวลา 25 ป มูลคาการลงทุน 3.8 พันลานบาท โดยเปนเงนิ
กูยืมจากสถาบันการเงิน 688 ลานบาท ที่เหลอืเปนการระดมทุน
ผานการเสนอขายหนวยทรัสตใหกบัประชาชนทั่วไป กําหนดเขาซือ้
ขายหนวยทรัสตในตลาดฯ ภายในเดือน ธ.ค. 2558 เบื้องตน
กองทุนคาด Div Yield ปแรกเฉลี่ย 8.25% แตหากหักประมาณ

การเงินลงทุนท่ีถกูทยอยคืนปละ 4% ตลอดอายุการเชาแลว จะ
เหลือผลตอบแทนสุทธิปแรกท่ี 4.25% 

 
อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบอ่ืน ๆ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

หากพิจารณาผลตอบแทนการลงทุนในกลุม Property Fund & 
REIT ในสิ้น 9M58 ยังคงให  Annualized Dividend Yield เฉลี่ย
เกือบ 7% ตอป (แยกเปนกองแบบ Leasehold ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย 8% สูงกวาแบบ Freehold ที่อยูเฉลี่ย 6%) นับวายังนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนอื่น ๆ  ขณะท่ีความเส่ียงจากการลดลงของ
หนวยลงทุนอยูในระดับตํ่า โดยมี Beta ตํ่า 0.19 เทา  

 
ลดค่าธรรมเนียม จูงใจแปลงกอง1เป็น REIT 
จากกรณีที่ประชมุคณะรัฐมนตรี (ครม.) เม่ือวันท่ี 27 ต.ค. 2558 มี
มติอนุมัติรางพระราชกฤษฎีกา (พ.ร.ฎ.) เพ่ือยกเวนภาษีที่

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เกี่ยวของกับการโอนสินทรัพยจากกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 
ไปเปนกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) โดย
เสนอใหยกเวนภาษีมูลคาเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีอากร
แสตมป นอกจากนี้กรมท่ีดินจะลดคาธรรมเนียมการโอนฯ จาก 
2% เปน 0.01%ของราคาประเมิน และคาธรรมเนียมจดจํานอง
จาก 1% เปน 0.01% ของราคาประเมิน ทั้งน้ีสิทธิประโยชน
ดังกลาวจะเปนมาตรการชั่วคราว โดยส้ินสุดวันท่ี 31 ธ.ค. 2560 
เพ่ือเปนการสงเสริมให Property Fund กอง 1 แปลงสภาพเปน 
REIT แมประเด็นดังกลาวจะเปนขาวดีสําหรับกอง 1 เดิมท่ีจะ
สามารถเปล่ียนมาเปน REIT ไดงายขึ้น และสามารถขยายกองทุน
เพ่ือลงทุนสินทรัพยใหมเพ่ิมเติม เน่ืองจากโครงสรางของ REIT มี
ความยืดหยุนมากกวากอง 1 ไมวาจะเปนรูปแบบการลงทุนใน
สินทรัพยที่หลากหลายมากข้ึน อีกท้ังเง่ือนไขการกูยมื (Leverage) 
ที่สูงขึ้นเปน 35% จากระดับปจจบุนัท่ีกอง 1 กูได 10% ของมลูคา
สินทรัพยทั้งหมด ซึ่งจะทําใหกองทุนสามารถกูเพ่ือมาซื้อสินทรัพย
ใหมได โดยไมจําเปนตองใชเงินสดเพ่ิมเติมผานการเพ่ิมทุนจากผู
ถือหนวยลงทุน ผลที่ไดจะทําใหผลตอบแทนการลงทุนมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นตาม  

แตอยางไรก็ตามมองวาการแปลงสภาพจากกอง1 เปน REIT ยังมี
จํากัด และทําไดคอนขางยาก เน่ืองจากติดขัดตรงภาษีเงินปนผล 
โดยแมนักลงทุนบคุคลธรรมดาไมไดรับผลกระทบ กลาวคือ มีภาระ
ตองเสียภาษีเงินปนผลในอัตรา 10% เหมือนเดิมท้ังกอง 1 และ 
REIT แตสําหรับผูถือหนวยท่ีเปนนักลงทุนสถาบนัในกลุมบริษัท
จํากัด บริษัทประกันชีวิต และบริษัทประกันภัย จะไดรับผลกระทบ
พอสมควร เน่ืองจากแตเดิมท่ีเปนกอง 1 นกัลงทุนกลุมน้ีไมตองเสีย
ภาษีจากเงินปนผลท่ีไดรับ แตเม่ือปรับมาเปน REIT แลว ตองเสีย
ภาษีอัตรา 20% ดังน้ันดวยอัตราภาษีที่ตองเสียเพ่ิม ทําใหโอกาส
ในการยายจากกอง 1 เปน REIT ไมใชเร่ืองงาย เพราะการแปลง
สภาพกองจําเปนตองขออนุมัติผูถอืหนวย ซึ่งผูถือหนวยกลุมใหญ
ของแตละกองเปนกลุมนักลงทุนสถาบัน ดังน้ันเม่ือไดรับผลกระทบ 
ทําใหโอกาสที่จะไมโหวตเพ่ืออนุมัติการแปลงสภาพกองทุนเปนไป
ไดสูง พิจารณาไดจากบริษัท TICON ไมมีความประสงคในการ
แปลง 3 กอง Property Fund คือ TFUND, TLOGIS และ 
TGROWTH เปน REIT โดยเลือ่กท่ีจะระดมทุนผานกอง TREIT 
ใหมที่ต้ังขึ้นมาแทน ซึ่งลาสุดไดเพ่ิมทุนจํานวน 3.2 พันลานบาท 
แบงเปนการเสนอขายหนวยทรัสตเพ่ิมเติม 2.2 พันลานบาท และ
กูยืมจากสถาบันการเงิน 961 ลานบาท เพ่ือลงทุนในคลังสินคา
และโรงงานใหเชาของ TICON จํานวน 53 ยูนิตเพ่ิมเติม แตทั้งน้ี
บทสรุปในการแปลงสภาพจากกอง 1 เปน REIT จะเกิดขึ้นหรือไม 

ก็ตองคํานึงถึงผลประโยชนและผลกระทบท่ีมีตอผูถอืหนวยท้ังหมด
เปนสําคัญ 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุม Property Fund & 
REIT โดยเลอืกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายได
ของสินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูงท้ัง 4 กองซ่ึงอยูภายใต
การดูแลของฝายวิจัย ประกอบดวย  

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80, 9, และ 29 
ป ตามลําดับ) คาดเงินปนผลป 2558 ไวที่ 1.01 บาท/หนวย 
เทียบเทา Div Yield เฉลี่ย 5.8% ซึ่งลดลงจากอดีตท่ีผานมา 
เน่ืองจากมีการปดปรับปรุงศูนยการคาเซ็นทรัลปนเกลานานถึง 6 
เดือน กอนจะกลับมาเปดท้ังหมดในเดือน ธ.ค. นี ้ ซึ่งจะสงผลให
การดําเนินงานป 2559 ฟนตัวมากขึ้น และเงินปนผลป 2559 คาด
เพ่ิมเปน 1.25 บาท หรือเฉล่ีย 7% 

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอร, ยูบีซี 2 และบาง
นา ทาวเวอร มีอายุคงเหลือ 10, 26 และ 29 ปตามลําดับ) ซึ่งมีการ
เชาเฉลี่ยสูงเกอืบเต็ม 100% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลี่ย 3-
5% จากผูเชาเกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสญัญาใหม ทํา
ใหกองทุนสามารถจายเงินปนผลแนนอนทุกไตรมาส โดยคาดเงิน
ปนผลป 2558 และ 2559 หนวยละ 1.05 บาท และ 1.07 บาท คิด
เปน Div Yield เฉลี่ย 7.1% และ 7.3% ตามลําดับ 

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 21 ป) โดยการดําเนินงานยังมีแนวโนมตามการทองเท่ียว 
และกลยุทธการขยายเสนทางการบินเพ่ือเพ่ิมจํานวนเท่ียวบินและ
ผูโดยสาร โดยคาดเงินปนผลป 2558-2559 เฉลี่ยกวา 6% 
นอกจากน้ีกอง SPF มีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 
30 ป ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ชวย
ลดความเส่ียงใหกับนักลงทุน 

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
246 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.84 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกือบ 6% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจบุันตํ่ากวา NAV 
สิ้นเดือน ต.ค. 2558 ที่ 11.18 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 
2559 ที่ 11.2 บาท 
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   พื้นฐานแข็งแกร่ง 
 สังคมสูงอายุ และ Medical Tourist หนุนการเติบโตกลุม่  
 แผนขยายกําลังให้บริการมารองรับโอกาสการเติบโต 
 BDMS (FV@B23.6) โดดเด่นในระยะยาว 

 
ผู้ป่วยท้ังในและต่างประเทศ หนุนการเติบโต  
รพ.เอกชนของประเทศไทย มีปจจัยบวกหนุนตอการเติบโตของ
กําไรในระยะยาว ทั้งจากอายเุฉลี่ยของประชากรไทยมีแนวโนม
เพ่ิมสูงขึ้น สะทอนจากกลุมประชากรวัยกลางคนจนถึงผูสงูอาย ุ
(ชวงอายุ 31 - 60 ป) มีสัดสวนจากประชากรทั้งหมดถึงกวา 
45.4% เปนผลใหความตองการในการรักษาพยาบาลโรคใน
ผูสูงอายุมีแนวโนมสูงขึ้นตามไปดวย อกีท้ังประชากรกลุมดังกลาว 
บางสวนมีโอกาสเขามาใชบริการดานความสวยความงามเพ่ือ
เสริมสรางใหมีบุคลิกภาพท่ีดีและดูออนกวาวัยมากขึน้ ขณะท่ีเม่ือ
พิจารณาสัดสวนคาใชจายทางการแพทยตอ GDP ของไทยใน
ปจจุบันยังอยูในระดับตํ่าท่ีราว 4.6% เม่ือเทียบกับประเทศพัฒนา
แลว อาท ิอเมริกาที่ 17.1% และเยอรมันท่ี 11.3% ยังตํ่ากวาถึง 1-
2 เทาตัว คาใชจายในการรักษาพยาบาลของคนไทย จึงยังมีโอกาส
เติบโตไดอีกมากในอนาคต 

สัดส่วนประชากรไทยตามอายุ 
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สัดสวนประชากรไทยตามกลุมอายุ
 

ที่มา : www.stat.dopa.go.th 

นอกจากน้ี ร.พ.ของไทยยังเปนท่ีนิยมในการเดินทางมารักษาพยา 
บาลของผูปวยตางชาติ เน่ืองจากอัตราคารักษาพยาบาลในโรค
รายแรงตางๆของประเทศไทย เทียบกับประเทศที่มีความโดดเดน
ดานการแพทย อาทิ สหรัฐอเมริกาฯ และสิงคโปร พบวาถูกกวาถึง
ราว 40 – 70% และแมอัตราคารักษาพยาบาลสวนใหญจะสูงกวา
มาเลเซียและอินดีย แตดวยความเปนเลิศดานการบริการทําให
ชาวตางชาตินิยมเดินทางมารักษาที่ประเทศไทย ขณะท่ีคุณภาพ
และบริการในการรักษาพยาบาลจัดอยูในระดับมาตรฐานสากล 
สะทอนจากรพ.ของไทยท่ีไดรับรองมาตรฐานการรักษาพยาบาล 
JCI ขององคกรในสหรัฐอเมริกามากเปนอันดับ 2 ในเอเซียรองจาก
ประเทศจีน นอกจากน้ี BH ยังไดรับคัดเลือกใหเปนรพ.สําหรับ 
Medical Tourist อันดับที่ 9 ของโลก (จัดอนัดับโดย Medical 
Travel Quality Alliance (MTQUA) ประเทศอเมริกา) 

อัตราค่ารักษาพยาบาลโรคร้ายแรง 

 
ที่มา : BDMS 

และการท่ีประเทศไทยเปนศูนยกลางการทองเที่ยวในภูมิภาค
เอเชีย จึงนับเปนจุดสําคัญท่ีชวยดึงดูดผูปวยตางชาติประเภท 
Medical Tourist เปนอยางมาก เน่ืองจาก Medical Tourist เปน

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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กลุมผูปวยตางชาติที่ตองการเดินทางมารักษาและทองเที่ยวไป
ดวย หรือผูติดตามของผูปวยดังกลาว ประสงคใหผูปวยมารักษา
พรอมเปดโอกาสใหผูติดตามทองเท่ียวไปดวย โดยหากพิจารณา
อัตราการเติบโตของผูปวยประเภท Medical Tourist ในไทยพบวา
ยังคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเนื่องในอนาคตเฉลี่ยปละ 9% โดยสถิติ
จากรายจายนักทองเที่ยวท่ัวโลก พบวา รายจาย Medical tourist 
มีสัดสวนถึง 18% ของรายจายจากการทองเที่ยวท้ังหมด เม็ดเงิน
จาก Medical tourist จึงจัดวามีสัดสวนมหาศาล 

ปัจจัยเฉพาะรายรองรับโอกาสการเติบโต 
สําหรับผูประกอบการในตลาด 4 รายท่ีฝายวิจัยดูแลอยูยงัมีโอกาส
เติบโตดวยปจจัยเฉพาะรายนอกเหนือจากปจจัยดังกลาว แบงเปน 

CHG: ในงวด 4Q58 จะมีกําไรท่ีเติบโตสูงจากฐานตํ่าในงวด  
4Q57 และไมมีรายการปรับปรุงรายไดสนับสนุนกลุมผูปวยในท่ี
เปนโรงรายแรงจากโครงการประกันสังคมยอนหลังเชนงวด 3Q58 
โดยรวมคาดกําไรป 2558 เติบโตราว 16.5% yoy และคาดวาจะมี
การเติบโตป 2559 สูงสุดในกลุมกวา 23.1% yoy จากการรับรู
รายไดของท้ังสวนตอขยาย รพ.CH-11 ที่เปดทําการชวง 1H58 
เต็มปเปนปแรก และสวนตอขยาย รพ. CH-3 และ CH-9 ที่จะเปด
ทําการชวง 1H59 และยังไมนับรวมแผนการเขาซ้ือรพ.ใหมอีก 1 
แหงมาแทนแผนการกอสราง รพ.CH-304 ปราจีนบุรี คาดประกาศ
รายละเอียดชวง 1Q59 

แผนส่วนต่อขยาย CHG 

 
ที่มา : CHG 

BCH: คาดงวด 4Q58 กําไรอาจมีการทรงตัวหรือหดตัวเล็กนอยท้ัง 
QoQ และ YoY จึงคาดป 2558 จะยังคงมีกําไรหดตัวจากปกอน
หนาราว 9.3% เน่ืองจาก รพ. The World Medical Center 
(WMC) ยังคงสรางผลขาดทุนตอเน่ือง แตอยางไรก็ตาม งวด 
3Q58 เร่ิมเห็นกาํไรในรูปกระแสเงนิสด (EBITDA) แลว รวมถึง
แผนการรับผูปวยตางชาติจากประเทศโอมาน ผานทางการเซ็น
สัญญากับสถานทูตโอมาน จึงคาด WMC จะทยอยกลับมามีกําไร
ต้ังแต 3Q59 เปนตนไป อีกท้ังรพ.การุณยเวช รัตนธิเบศน (เปดทํา
การ มิ.ย. 58) ยังไดรับโควตารับผูปวยประกันสังคมได 5 หม่ืนราย 

โดยสามารถเปดรับไดต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 59 ชวยหนุนจํานวน
ผูประกันตนในป 2559 โดยรวมจึงคาดวา BCH นาจะกลบัมามี
กําไรเติบไดในป 2559 ราว 14.6% yoy 

BH: คาดกําไรงวด 4Q58 มีโอกาสทรงตัว QoQ จากผลกระทบ
จาดโรค MERS ซึ่งเปนปจจัยระยะส้ันไดหมดลงแลวในงวด 3Q58 
และนาจะเติบโตสูง YoY จากฐานตํ่า เน่ืองจากการ Renovate 
หองประชุมในศูนยใหญใหเปนหอง IPD ผลักดัน SG&A ในงวด 
4Q57 ไดเสร็จสิ้นลงแลวนาจะหนุนให SG&A/Sales ตํ่าลงในงวด  
4Q58 จึงยงัคาดกําไรในป 2558 จะมีการเติบโตจากฐานที่ตํ่าได  
สูงกวา 37.5% yoy แตทั้งน้ี แผนการเปดสวนตอขยายเร็วสุด คือ 
สาขาใหมติด ถนนเพชรบุรี ซึ่งคาดจะเปดทําการไดภายในป 2560 
- 61 จึงคาดวาจะกลับมามีการเติบโตในระดับปกติป 2559 ที่ราว 
13.6% yoy 

BDMS: คาดกําไรงวด 4Q58 มีแนวโนมทรงตัว QoQ และจะ
สามารถเติบโตไดเกิน 10% yoy จาก 4Q57 เน่ืองจากรพ.ใหม 14 
แหงท่ีขาดทุน 10 แหงทยอยฟนตัวตอเน่ือง จึงยงัคงกําไรปกติป 
2558 ตามเดิม คือ เติบโตราว 4.2% yoy และรพ.ใหมที่มีการ
ปรับเปล่ียนรูปแบบการบริหารจัดการ รวมถึงการสรางแบรนด ของ 
BDMS เปนท่ีประจักษจําเปนตองใชเวลา จึงนาจะสงผลให ทยอย
พลิกเปนกําไรไดอยางนอย 3 แหงตอปในชวง 3 ป ขางหนา กอปร
กับ BDMS ยังมีแผนการปรับปรุงรพ.เดิม 8 แหง ที่ต้ังอยูบนจุด
ยุทธศาสตรเปน International Hub คาดแลวเสร็จพรอมใหบริการ
ป 2561 แตโดยรวมคาดวากําไรป 2559 จะเติบโตเพียง 11.4% 
yoy แตจะเห็นการเติบโตอยางโดดเดนอีกคร้ังในป 2561 

รพ.ใหม่ของ BDMS 

 

ที่มา : BDMS 

กําไรเติบโตอย่างม่ันคงในระยะยาว  
แมกําไรของกลุมรพ.ดังกลาวป 2559 จะมีการเติบโตที่ 12.7% yoy 
และเติบโตตอเน่ืองอยางมีเสถียรภาพในระยะยาวเฉลีย่ปละ 12-
15% แตฝายวิจัยจึงยงัคงนํ้าหนักการลงทุนท่ี “เทากับตลาดฯ” 
ทั้งน้ีเน่ืองจากเปนธุรกิจท่ีเปน 1 ในปจจัย 4 และยงัมีความม่ันคง
ในเร่ืองกระแสเงินสด จึงจัดเปนหุน Defensive เหมาะสมสําหรับ
ลงทุนระยะยาว โดยเลอืก BDMS(FV@B23.6) เปน Top Pick 
รองลงมาคือ BH(FV@B234) และ CHG(FV@B2.7) แตให 
“Switch” BCH(FV@8.1) เน่ืองจากเต็มมูลคาแลวไป “ซื้อ” 
BDMS(FV@B23.6) แทน 
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    ยังกังวลกับปัจจัยภัยแล้ง   
  ยังให้น้ําหนักกับประเด็นภัยแล้งเอลนีโญ 
 กําไรกลุ่มฯป’ี 58 ย่ําแย่ แต่จะพลิกเติบโตสูงในปี’ 59 
  แนะนําซื้อ CPF และ TU  

 
ยังให้นํ้าหนักกับประเด็นภัยแล้งเอลนีโญ 
ความกังวลปรากฏการณเอลนีโญท่ีมีแนวโนมรุนแรงมากขึ้นไป
จนถึงกลางป 2559 ซึ่งจะทําใหแนวโนมผลผลิตทางการเกษตร
ออกสูตลาดลดลง สงผลใหแนวโนมราคาสินคาเกษตรปรับตัว
สูงขึ้น รวมไปถึงราคาขาวโพดและกากถั่วเหลือง ซึ่งเปนวัตถุดิบ
หลักในการผลิตอาหารสัตวราว 50% และ 30% ตามลําดับ ซึ่งฝาย
วิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคาวัตถุดิบขาวโพดและราคากากถ่ัว
เหลืองป 2559 ที่ระดับสูงอยางระมัดระวัง เผื่อผลกระทบจากเอลนี
โญไวแลว โดยยังคงมุมมองบวกกลุมผลิตภัณฑน้ําตาลท่ีจะได
ประโยชนจากผลกระทบภัยแลงเอลนีโญทําใหทิศทางราคานํ้าตาล
เขาสูชวงขาขึ้น 
 
ดัชนีอาหารพ้นจุดต่ําสุดไปแล้ว 
ภาพรวมดัชนีราคาอาหารขององคการอาหารและเกษตรแหง
สหประชาชาติ (FAO) ลาสุดเม่ือเดือน พ.ย.58 อยูที่ 156.7 จุด 
กลับไปหดตัวอีกคร้ัง 1.6% mom ภายหลังจากปรับเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง 2 เดือนติดตอกัน (เดือน ก.ย-ต.ค.58) โดยการปรับเพ่ิมขึ้น
ในเดือน ก.ย.58 นั้นเปนการปรับเพ่ิมขึ้นคร้ังแรกในรอบ 18 เดือน 
แมวาดัชนีราคาผลิตภัณฑเน้ือสัตว ดัชนีราคาผลิตภัณฑที่ทําจาก
นม ดัชนีราคาธัญพืช และดัชนีน้ํามันพืชจะปรับลดลงเฉล่ีย 2% 
mom แตดัชนีราคานํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 4.6% mom ซึง่เปนการ
ปรับเพ่ิมขึ้นเปนเดือนท่ี 3 ติดตอกัน สะทอนใหเห็นถึงความกังวล
เกี่ยวปรากฏการณเอลนีโญท่ีเพ่ิมสูงขึ้น หนุนราคานํ้าตาลโลกอยู
ในทิศทางขาขึ้นตอเน่ือง 

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO 
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ที่มา : FAO 

 
กําไรปกติปี 2558 หดตัว 
สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ของกลุมเกษตร-
อาหารที่ศึกษา (CPF TU GFPT TFG และ BR) จะออนตัวจากงวด 
3Q58 เน่ืองจากมีเทศกาลกินเจในงวด 4Q58 ซึ่งกดดันการบริโภค
เน้ือสัตวใหลดลง สงผลใหราคาขายผลิตภัณฑสัตวโดยรวมปรับตัว
ลดลงดวยเชนกัน นําโดยราคาไกเปนท่ีแมวาลาสุดจะอยูที ่            
36 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากชวงตนเดือนพ.ย. 58 หลัง
พนชวงเทศกาลกนิเจไปแลว แตราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 
เทากับ 35.81 บาท/ก.ก. ลดลง 7.5% qoq และ 14.8% yoy 
เน่ืองจากปจจบุันปริมาณไกออกสูตลาดมากถึง 32 ลานตัว/
สัปดาห จากการท่ีผูประกอบการไกเพ่ิมกําลังการผลิต เพ่ือเตรียม
รับมือปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาดแคลน สวนราคาสุกร
ลาสุดอยูที ่ 64 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากระดับ 63 บาท/

กลุ่มเกษตร-อาหาร
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ก.ก. เม่ือชวงตนเดือนพ.ย.58 หลังพนเทศกาลกินเจเชนกัน โดย
ราคาสุกรเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 อยูที ่ 64.75 บาท/ก.ก. ลดลง 
9.8% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 1.7% yoy) ผลจากความตองการบริโภค
เน้ือสัตวลดลงจากเทศกาลกินเจ และราคาไกที่ลดลงขางตน ซึ่ง
เปนเน้ือสัตวที่สามารถใชทดแทนกนัได  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 1Q59 คาดวาจะพลิก
กลับมาเติบโตจากงวด 4Q58 เน่ืองจากพนชวงเทศกาลกินเจไป
แลว อีกท้ังยังมีเทศกาลตรุษจีน หนุนการบริโภคเน้ือสัตวเพ่ิมขึ้น
จากงวด 4Q58 ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรม โดยคาดผลการ
ดําเนินงานของ CPF งวด 1Q59 จะเติบโตโดดเดน จากแนวโนม
การบริโภคเน้ือสตัวเพ่ิมขึ้น จากการเขาเทศกาลตรุษจีนและการ
รวมงบการเงินของ S&W เขามาเต็มงวด 1Q59 (ธุรกิจไกครบวงจร
ของรัสเซีย) 

สวนคาดการณแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF TU GFPT TFG และ BR) เทากับ 1.69 หม่ืนลานบาท ลดลง 
11.4% yoy ขณะที่คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
อยูที ่ 7.1 พันลานบาท ลดลงถงึ 50.0% yoy ผลจากราคา
ผลิตภัณฑสัตวบกในประเทศอยูในภาวะตกตํ่า โดยเฉพาะปญหา
ไกลนตลาดจากการขยายกําลังการผลิตของผูประกอบการราย
ใหมมากขึ้น และเศรษฐกิจในประเทศฟนตัวลาชา 

 
คาดกําไรปกติปี 2559 พลิกเติบโตแรง 
สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมเกษตร-อาหาร จะ
เติบโต 23.4% yoy มาอยูที่ 2.08 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีคาดการณ
กําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตอยางมีนัยฯถึง 109.7% yoy สู
ระดับ 1.48 หม่ืนลานบาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ
สัตวบก จากแนวโนมการสงออกเนื้อไกเพ่ิม 6% yoy สูระดับ 6.6 
แสนตัน หลักๆจากการสงออกไกสดแชแข็งสูญี่ปุนไดมากขึ้น และ
แนวโนมราคาไกในประเทศฟนตัวจากปจจุบัน ผลจากโรคไขหวัด
นกท่ีระบาดในสหรัฐฯ และทวีปยุโรป ทําใหผูประกอบการไทยยัง
ไมสามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุได จนถึง 2H59 เปนตน
ไป ทําใหแนวโนมผลผลิตไกจะออกสูตลาดลดลงในงวด 1H59 
นอกจากน้ี CPF ยังไดผลบวกจากการเขาซื้อกิจการ S&W (ธุรกิจ
ไกครบวงจรในรัสเซีย) ซึ่งคาดวาจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ใน
ป 2559 ได 1.7 พันลานบาท หรือคิดเปน 14% ของคาดการณ
กําไรสุทธิป 2559 ของ CPF อยางไรก็ตาม ยังตองติดตามประเด็น
ความกังวลเกี่ยวกับปรากฏการณเอลนีโญอยางใกลชิด เน่ืองจาก
หากปรากฏการณเอลนีโญยังคงดําเนินตอไปเปนระยะเวลานาน 
จะทําใหผลผลิตขาวโพดและถ่ัวเหลืองออกสูตลาดลดลงในป 
2559 สงผลใหแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับสูงขึ้น กดดัน
ประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว ทั้งน้ี ฝายวิจัยได

คํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับกําหนดสมมติฐาน
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 ไวอยางระมัดระวัง เพ่ือให
สอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน 

และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตาย
ดวน (EMS) ไดดีขึ้น แตยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผล
จากการใหความรูแกเกษตรกรในการเลี้ยงกุงและปรับปรุงฟารม
ใหม รวมไปถึงการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น หนุนให
แนวโนมผลผลิตกุงในป 2559 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 15% yoy สู
ระดับ 3.0 แสนตัน จากระดับ 2.6 แสนตันในป 2558 ซึ่งจะทําให 
CPF และ TU มีวัตถุดิบในการแปรรูปกุงไดมากขึ้น โดย CPF และ 
TU จะเนนพัฒนาอาหารกึ่งสําเร็จรูปจากกุงมากขึ้น เพ่ือจําหนาย
ทั้งในประเทศและสงออกตางประเทศ และเพ่ือลดความเสี่ยงจาก
การพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพ่ิม 
margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  
สําหรับธุรกิจทูนา คาดวาราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาในป 2559 
จะทรงตัวในระดับตํ่าใกลเคียงป 2558 ที่ราว 1.3 พันดอลลาร
สหรัฐฯ/ตัน  ทําให TU สามารถบริหารจัดการสต็อกไดมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะการทําโปรโมชั่นเพ่ือกระตุน
ยอดขาย สงผลบวกตอธุรกิจทูนากระปองท่ีเปนแบรนดของตนเอง
ทั้งในสหรัฐฯและทวีปยุโรป 

 
คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2558-60 
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กําไรปกติ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

บาทอ่อน..หนุนกําไรกลุ่มฯ 
ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาตอเน่ือง จนลาสุด
คาเงินบาทอยูที ่ 36.10 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได
บางสวนของกลุมฯ มาจากการสงออกสินคาสูตางประเทศ และ
บางบริษัทมีบริษทัยอยดําเนินธุรกจิในตางประเทศ ซึ่งมีรายไดเปน
สกุลเงินตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกุลตางประเทศในสัดสวนท่ี
นอยกวา เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการสงออกหลักๆ 
เปนวัตถุดิบท่ีผลติในประเทศ อาท ิเน้ือไก เน้ือสกุร และกุง เปนตน 
โดยคาเงินบาทป 2558 จนปจจบุันเฉลี่ยอยูที ่34.12 บาท/ดอลลาร
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สหรัฐฯ สูงกวาสมมติฐานคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลีย่ป 
2558 ที่ฝายวิจยักําหนดไวที่ 34 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยฝาย
วิจัยคาดวาคาเงินบาทเฉลี่ยในชวงท่ีเหลือของป 2558 จะอยูที ่
36.0 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาดการณคาเงินบาทเฉลีย่ป 
2558 จะอยูที่ 34.27 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ สูงกวาสมมติฐานของ
ฝายวิจัยกําหนดไวเล็กนอย ทั้งน้ี สถานการณคาเงินบาทท่ีออนคา
ขางตน และฝายวิจัยประเมินวาคาเงินบาทจะทรงตัวท่ีระดับ 36 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ในป 2559 ทําใหฝายวิจัยกําหนดสมมติฐาน
คาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 เปน 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยจาก
การศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุก 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทีอ่อนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี 36 บาท จะสงผลตอ
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร ในป 2559 ใหเพ่ิมขึ้น 
4.6% จากเดิม 

 
Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ

 FV ป 2559 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.1%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.4%

TU 7.0% -1.5% 5.5% 6.9%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.2%

GFPT 2.6% -0.2% 2.4% 0.3%

BR 0.5% 0.0% 0.5% 0.7%

TFG -13.7% 0.0% -13.7% -17.1%

รวม 8.2% -3.5% 4.6%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี แนวโนมคาเงินบาท/ยโูร อยูในทิศทางออนคาตอเน่ือง
เชนกัน โดยลาสุดคาเงินบาท/ยโูร อยูที่ 39.33บาท/ยโูร และคาเงิน
บาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 เทากบั 37.96 บาท/ยูโร ยังสอดคลอง
กับสมมติฐานคาเงินบาท/ยโูรเฉลีย่ป 2558 ที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 
38 บาท/ยูโร โดยฝายวิจัยประเมินวาคาเงินบาทในชวงท่ีเหลอืของ
ป 2558 จะเฉลี่ยอยูที ่ 39 บาท/ยูโร ทําใหคาดการณคาเงินบาท/ยู
โรเฉลี่ยป 2558 จะอยูที่ 38.00 บาท/ยูโร สอดคลองกับสมมติฐาน
คาเงินบาท/ยโูรป 2558 ที่ฝายวิจยัประเมินไว ทั้งน้ี สถานการณ
คาเงินบาทท่ีมีแนวโนมออนคาในป 2559 เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีฟน
ตัวลาชา ขณะท่ีความเช่ือม่ันตอการฟนตัวเศรษฐกิจยุโรปมีมากขึ้น 
ฝายวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 เทากบั     
40 บาท/ยูโร โดยปจจุบัน TU มีรายไดสกุลเงินยโูรราว 24% ขณะท่ี 
BR มีรายไดสกุลเงินยูโรราว 31% ในขณะท่ีผูประกอบการรายอื่น 
อาทิ STA KSL CPF GFPT และ TFG มีสัดสวนรายไดที่เปนสกุล
เงินยูโรนอยมากหรือบางบริษัทไมมีรายไดเปนสกุลเงนิยูโรเลย 
โดยรวมแลว คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ และคาเงินบาท/ยโูร ที่
ออนคาตอเน่ือง สงผลบวกกลุมเกษตร-อาหาร แตยงัสอดคลองกับ
สมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นของฝายวิจัย จึงไมไดสงผลบวกตอ
ประมาณการกําไรกลุมชิ้นสวนฯ ในปจจุบัน 

 
ราคาสัตว์บกฟ้ืนตัว แต่ต้องเผชิญภัยแล้ง 
ภาพรวมราคาสุกรในประเทศ – เร่ิมฟนตัวหลังพนเทศกาลกินเจ 
ราคาสุกรลาสุดอยูที่ 64 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากระดับ 
63 บาท/ก.ก. เม่ือชวงตนเดือนพ.ย.58 หลังพนเทศกาลกินเจ
เชนกัน ขณะที่ราคาสุกรเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 อยูที่ 64.75 
บาท/ก.ก. ลดลง 9.8% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 1.7% yoy) ผลจากความ
ตองการบริโภคเน้ือสัตวม่ีลดลงจากเทศกาลกินเจ ทัง้น้ี ฝายวิจัย
ประเมินวาราคาสุกรเฉลี่ยในป 2559 จะอยูที่ราว 65 บาท/ก.ก. 
ใกลเคียงราคาปจจุบัน เน่ืองจากประเมินวาแนวโนมราคาไกเฉลี่ย
ในป 2559 จะฟนตัวเล็กนอยจากป 2558 ที่ระดับ 38 บาท/ก.ก. 

ภาพรวมอุตสาหกรรมไกไทย - คาดการณปริมาณการสงออก
เน้ือไกทั้งอุตสาหกรรมในป 2558 ที่จะเพ่ิมขึ้นเปน 6.2 แสนตัน 
เติบโตราว 7.0% yoy จากเดิมท่ีประเมินไว 6 แสนตัน  เน่ืองจาก
คาดการณปริมาณการสงออกไกสดแชแขง็ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 22.8% yoy 
สูระดับ 1.9 แสนตัน จากแนวโนมการสงออกไกสดแชแขง็สูญีปุ่น
ไดมากข้ึน ภายหลังจากท่ีประเทศญ่ีปุนยกเลิกการหามนําเขาไก
ไทยต้ังแตปลายป 2556 จากปญหาการระบาดของไขหวัดนก 
ขณะท่ีคาดการณปริมาณการสงออกเน้ือไกปรุงสุกยังทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ที่ระดับ 4.3 แสนตัน สวนคาดการณปริมาณ
การสงออกเน้ือไกทั้งอุตสาหกรรมในป 2559 จะเติบโตอีกราว 6% 
yoy สูระดับ 6.6 แสนตัน โดยคาดแนวโนมการสงออกไกสดแชแข็ง
สูญี่ปุนยงัเติบโตไดดีตอเน่ือง นอกจากนี ้ กระทรวงพาณิชยได
เตรียมเปดตลาดสงออกไกใหมๆ มากขึ้น ซึ่งปจจุบันอยูระหวาง
เจรจาสงออกเน้ือไกสูประเทศแถบตะวันออกกลาง อาทิ 
ซาอุดิอาระเบยีและอิหราน แมวาจะไมไดคาดหวังปริมาณการ
สงออกท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ แตก็ถอืเปนชองทางระบายไกสู
ตางประเทศท่ีดีอีกชองทางหนึ่ง 

สําหรับประเด็นไขหวัดนกท่ีระบาดในสหรัฐฯและสหภาพยุโรป ซึ่ง
สหรัฐฯ เปนผูผลิตไกปูยาพันธุ พอแมพันธุรายใหญของโลกถึง 
70% ของปริมาณปูยาพันธุ พอแมพันธุทั่วโลก สวนอีก 20% มา
จากทวีปยุโรป โดยฝายวิจัยไดรับขอมูลจาก GFPT วาปจจุบัน
สหรัฐฯ ประเทศเนเธอแลนดและองักฤษไมตรวจเจอโรคไขหวัดนก
เปนเวลามากกวา 90 วันแลว และคาดวาประเทศไทยนาจะ
สามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุไดต้ังแตเดือน ม.ค.59 เปน
ตนไป แตการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ ตองใชเวลาสั่งจอง
ลวงหนาราว 6-12 เดือน ทําใหการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ
นาจะเกิดขึ้นไดในชวง 2H59 ไปแลว ซึ่งจะทําใหปริมาณไกออกสู
ตลาดลดลงในชวง 1H59 หนุนใหราคาไกปรับตัวสูงขึ้นจากปจจุบัน 
แตเน่ืองจากการท่ีผูประกอบการไกไทยสวนใหญตางก็เตรียม
รับมือไวลวงหนาแลว จึงทําใหแนวโนมปริมาณไกที่ออกสูตลาด
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ในชวง 1H59 อาจไมไดลดลงอยางมีนัยฯ มากเทากับท่ีประเมินไว
ในชวงกอนหนาน้ี ทั้งน้ี GFPT ไดประเมินแนวโนมราคาไกเปนใน
ประเทศป 2559 จะเปนไปในทิศทางบวกมากขึน้ เน่ืองจาก
คาดการณปริมาณไกจะออกสูตลาดลดลงเหลือราว 30 ลานตัว/
สัปดาหในป 2559 (เทียบกบัปจจบุันท่ี 32 ลานตัว/สัปดาห) จาก
ปจจัยการขาดแคลนไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขางตน 

ทั้งน้ี ราคาไกเปนลาสุดจะอยูที ่ 36 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอย
จากชวงตนเดือนพ.ย. 58 หลังพนชวงเทศกาลกนิเจไปแลว แต
ราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 เทากับ 35.81 บาท/ก.ก. ลดลง 
7.5% qoq และ 14.8% yoy เน่ืองจากปจจุบันปริมาณไกออกสู
ตลาดมากถึง 32 ลานตัว/สปัดาห จากการท่ีผูประกอบการไกเพ่ิม
กําลังการผลิต เพ่ือเตรียมรับมือปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาด
แคลน โดยฝายวิจัยประเมินวาราคาไกเฉลี่ยป 2559 จะปรับ
เพ่ิมขึ้นจากปจจุบนัเล็กนอยมาอยูที ่ 38 บาท/ก.ก. จากแนวโนม
ปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาดแคลน 

 
คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของอุตสาหกรรมไทย 
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เนื้อไกสด เนื้อไกแปรรูป & ปรุงสุก

 
ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเปด – ภาพรวมตลาดสงออกในป 2559 
จะเปดกวางมากขึ้น ภายหลังจากที่ประเทศญ่ีปุนยกเลิกหาม
นํ า เ ข า เป ดสดแช แข็ งจากไทย เ ม่ือปลายป  2 5 5 6  ทํ า ให
ผูประกอบการมีเวลาในการเตรียมเล้ียงเปด และทําการตลาด
รองรับตลาดญี่ปุนมากขึ้น  สวนตลาดยุโรปยังเปนตลาดที่
ผูประกอบการเปดไทย โดยเฉพาะ BR มุงเนนสงออกเปดปรุงสุก
เพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากสหภาพยุโรปใหโควตาการนําเขาผลิตภัณฑ
เปดปรุงสุกจากไทยโดยเสียภาษีในอัตราเทากับ 10.9% สําหรับ
ปริมาณการนําเขา 1.35 หม่ืนตันแรกตอป หลังจากนั้นอัตราภาษี
จะเพ่ิมเปนตันละ 2,765 ยูโร หรือคิดเปนอัตราภาษี 36.8% สําหรับ
ปริมาณนําเขาที่เกินโควตา อยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังสามารถ
สงออกเน้ือเปดปรุงสุกสูสหภาพยุโรปไดมากขึ้น เพราะปริมาณ
โควตาการสงออกเปดสุกในโควตายังเหลืออีกมาก ถือเปนขอ
ไดเปรียบของผูประกอบการไทยท่ีเหนือกวาผูประกอบการจาก
ประเทศจีน ที่ถูกกําหนดภาษีสําหรับเน้ือเปดปรุงสุกสูสหภาพยุโรป

ในอัตราตันละ 2,765 ยูโร หรือเทากับ 2.765 ยูโร/กก. คิดเปนอัตรา
ภาษีถึง 60% ของราคานําเขาเน้ือเปดปรุงสุก เน่ืองจากการสงออก
เน้ือเปดจากประเทศจีนน้ันเขาขายทุมตลาด  

อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวในป 2558 กดดันการ
บริโภคเน้ือเปดลดลงจากคาดการณเดิม เน่ืองจากการบริโภคเน้ือ
เปดสวนใหญตองออกไปกินท่ีรานอาหาร ซึ่งเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว
ทําใหผูบริโภคออกไปกินเปดที่รานอาหารนอยลง แตฝายวิจยั
ประเมินวาแนวโนมเศรษฐกิจโลกจะทยอยฟนตัวในป 2559 จะ
ชวยหนุนใหแนวโนมการบริโภคเน้ือเปดเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน  

 
ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ที่มา : CPF 

ภาพรวมราคาวัตถุดิบอาหารสัตว – คาดจะอยูในทิศทางขาขึ้น
จากความกังวลปรากฏการณเอลนีโญท่ีรุนแรงและยาวนานมาก
ขึ้น ทําใหสภาพอากาศที่แปรปรวนทั่วโลก ซึ่งทําใหเกิดปญหา
ความแหงแลงในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียใตและ
ประเทศออสเตรเลีย แตจะทําใหเกิดฝนตกหนักในทวีปอเมริกาและ
อเมริกาใต โดยรัฐบาลสหรัฐฯ และออสเตรเลียไดออกมาเตือนและ
ยืนยันในชวงท่ีผานมาวาปรากฏการณเอลนีโญรอบนี้จะเปน
ปรากฏการณเอลนีโญท่ีรุนแรงท่ีสุดในรอบ 20 ป นอกจากน้ี กรม
อุตุนิยมวิทยาของประเทศญี่ปุน (The Japan Meteorological 
Agency) ยังไดรายงานวาอุณหภูมิของพ้ืนผิวนํ้าทะเลในมหาสมุทร
แปซิฟกสูงกวาระดับปกติ และยังไดเตือนวาระดับอุณหภูมิพ้ืนผิว
น้ําทะเลยังมีแนวโนมสูงขึ้น และอาจทําระดับสูงสุดนับต้ังแตป 
2493 ซึ่งจะสงผลกระทบตอสินคาโภคภัณฑทางการเกษตรใหออก
สูตลาดลดลงจากคาดการณเดิม โดยเฉพาะนํ้าตาล ยางพารา 
น้ํามันปาลมดิบ ฝาย ขาวสาลี ขาวโพด และถั่วเหลือง เปนตน 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดคํานึงถึงปรากฏการณเอลนีโญขางตนแลว จึงได
กําหนดราคาวัตถุดิบขาวโพดและกากถั่วเหลืองอยางระมัดระวัง 
โดยลาสุดราคาขาวโพดเดือนพ.ย. 58 อยูที่ 8.75 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึ้น 
2.3% mom แตยังถือวาอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากอยูในชวงฤดูเก็บ
เกี่ยวขาวโพด สําหรับราคากากถั่วเหลืองอยูที่ 16.90 บาท/ก.ก. 
ทรงตัวตํ่าตอเน่ืองจากเดือนต.ค. 58 เน่ืองจากคาดการณผลผลิต
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ถั่วเหลืองจะออกสูตลาดมากขึ้นในสหรัฐฯ ทั้งน้ี ราคาวัตถุดิบ
ขาวโพดเฉล่ียต้ังแตตนป 2558 เทากับ 9.54 บาท /ก.ก . ยัง
สอดคลองกับสมมติฐานที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 9.50 บาท/ก.ก. 
สวนราคาวัตถุดิบกากถั่วเหลืองเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 17.38 
บาท/ก.ก. ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีกําหนดไวที่ 19.00 บาท/ก.ก. เชนกัน 
โดยฝายวิจัยประเมินวาแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวในป 
2559 ทั้งขาวโพดและกากถั่วเหลืองมีแนวโนมสูงขึ้นจากปจจุบัน 
สอดคลองกับสมมติฐานราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองท่ีกําหนด
ไว  

 
สถานการณ์เอลนีโญทั่วโลก 

 
ที่มา : National Oceanic and Atmospheric Administration 

 
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

 

ภาพรวมสัตว์นํ้าฟ้ืนตัวดีข้ึน 
ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงป 2559 – ฟนตัวดีขึ้นจากป 2558 โดย
คาดผลผลิตกุงในป 2559 จะเพ่ิมขึน้ 15% yoy สูระดับ 3.0 แสน
ตัน โดยในป 2558 คาดวาผลผลิตกุงจะออกสูตลาด 2.6 แสนตัน 
เพ่ิมขึ้น18% yoy ผลจากควบคุมโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น แต
ยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผลจากการใหความรูแก
เกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารมใหม รวมไปถึงการ
พัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น ทําใหเกษตรกรมีความ
เชื่อม่ันและทยอยเลี้ยงกุงเพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี CPF มีมุมมองบวกตอการ
ฟนตัวของธุรกิจกุง เน่ืองจากจะสามารถขายลูกกุงและอาหารกุงได
เพ่ิมขึ้นตามไปดวย สะทอนไดจากธุรกิจกุงของ CPF ฟนตัวไดดี
มาก จนสามารถกลับสูจุดคุมทุนไดแลวในงวด 3Q58 จากการปรับ

โครงสรางทางธุรกิจในชวงท่ีผานมา อยางไรก็ตาม แมปจจุบันจะ
เร่ิมโรคระบาด ESP กลับมาแพรหลายยอีกคร้ัง แตพบวาไม
รายแรงเทากับโรคระบาด EMS เน่ืองจากลักษณะโรคคือทําใหกุง
โตชา แตไมถึงขัน้ตายเหมือนโรค EMS อีกทัง้ CPF รูจักแนวทาง
แกปญหาดีอยูแลว จึงไมนากังวลเทาโรคระบาด EMS 

สําหรับกลยุทธในการทําธุรกิจกุงของ CPF และ TU จะเนนสงเสริม
การขายอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่งสําเร็จรูป
จากกุง เพ่ือจําหนายท้ังในประเทศและสงออกตางประเทศ และ
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเลี้ยงกุงใน
ขั้นตน และเปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑในระยะยาว 
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บาท / กิโลกรัม

 
ที่มา : องคการสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทูนาป 2559 - คาดจะเติบโตตอเน่ืองจาก
ป 2558 โดยคาดราคาวัตถุดิบทูนาในป 2559 จะทรงตัวระดับตํ่า
ใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ ผลจาก
เรือประมงมีเทคโนโลยีและอุปกรณจับปลาที่ดีขึ้น และแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ียังอยูในระดับตํ่า ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไร
ขั้นตนของ TU โดยคาด gross margin ของธุรกิจทูนาใน                      
ป 2558-59 จะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 17% อีกทั้ง 
บริษัทฯ ยงัคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรมสงเสริมการขาย
อยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสินคาแบรนดใน
ตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ MW Brand 
(ยุโรป)  

ทั้งน้ี แนวโนมปริมาณการบริโภคปลาทูนาในงวด 4Q58 และงวด 
1Q59 มีแนวโนมลดลง เน่ืองจากเปนชวงฤดูหนาวของสหรัฐฯและ
ทวีปยุโรป กดดันการบริโภคแซนวิช ซึ่งปกติจะบริโภคตาม
สวนสาธารณะท่ีมีทูนาเปนสวนประกอบสําคัญลดลง เน่ืองจาก
ผูบริโภคสวนใหญจะไปสวนสาธารณะในฤดูรอน ซึ่งเปนปกติของ
อุตสาหกรรม แตคาดปริมาณการบริโภคทูนาจะกลับมาเติบโตใน
งวด 2Q59-3Q59 จากการเขาฤดูรอนของสหรัฐฯและทวีปยุโรป 
หนุนการบริโภคแซนวิชกลับมาเติบโตอีกคร้ัง  
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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Avg 2556 = 1,956 
Avg 2557 = 1,361
Avg 2558 = 1,205

 
ที่มา : TU 

 

สําหรับความคืบหนาเกี่ยวกับสหภาพยุโรปประเมินการแกไขการ
ทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไรการควบคุม (IUU 
Fishing) ของอตุสาหกรรมประมงไทย ปจจบุันยงัอยูระหวางการ
ประเมินอยู และคาดวาจะรูผลภายในสิ้นป 2558 แตทางผูบริหาร
ของ TU ประเมินวาสหภาพยุโรปนาจะยังคงสถานะใบเหลืองใหแก
ประเทศไทยตอเน่ืองไปอกี 6 เดือน สอดคลองกับความเห็นของ
รัฐบาลไทย เน่ืองจากรัฐบาลไทยและผูประกอบการเอกชนได
รวมมือกันแกปญหาอยางจริงจงั ซึง่ปญหาการประมงผิดกฎหมาย
ไดเกิดขึ้นมาเปนระยะเวลานานแลว จึงตองใชเวลาในการแกไข
ปญหาพอสมควร นอกจากน้ี ยังเห็นการรายงานขาวของสํานักขาว
ตางประเทศ ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีโจมตีอุตสาหกรรมประมงไทยท่ี
ใชแรงงานผิดกฎหมายออกมาเปนระยะๆ แตกลับไมไดเสนอขาว
เกี่ยวกบัแนวทางการแกไขปญหาแรงงานผิดกฎหมายและปญหา
เรือประมงผิดกฎหมาย ซึ่งผูประกอบการและรัฐบาลไทยตางก็
รวมกันแกไขปญหาดังกลาวอยางจริงจังแลวในชวงท่ีผานมา เพ่ือ
ทําความเขาใจแกตางชาติใหมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกจิกุงไทย ที่ได
ถูกเหมารวมอยูในการใชแรงงานเถื่อนในการทําประมง แตแทจริง
แลว สวนใหญกุงไทยเปนการเพาะเล้ียงจากเกษตรกรเปนสวน
ใหญ ซึ่งไมไดเกีย่วของกับการใชแรงงานเถือ่นในการทําประมงแต
อยางใด (อาจมีเพียงอาหารกุงท่ีมีสวนผสมจากปลาเพียงเล็กนอย) 

 
แนะนําซื้อ CPF และ TU  
คงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยแนะนําซื้อ CPF 
(FV@B28) และ TU (FV@B25) ที่ราคาปจจุบัน เน่ืองจากผานการ
ปรับฐานลงมาก จนมี PER ป 2559 เพียง 11 เทา   และ PBV 
เฉลี่ย 1-1.5 เทา ตํ่ากวา PBV ของหุนอาหารช้ันนําของโลกท่ีเฉลี่ย
กวา     2 เทา และยังสวนทางกับพ้ืนฐานท่ียังเห็นแนวโนมกําไร
ปกติป 2559 เติบโตเดนถึง 240.1% yoy และ 26.3% yoy 
ตามลําดับ สรุปไดดังน้ี 

CPF (ซื้อ: FV@B28) : คาดการณกําไรสุทธิป 2559 เทากบั 1.18 
หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 8.3% yoy ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2559 จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 240.1% yoy สูระดับ 
5.81 พันลานบาท จากฐานกําไรท่ีตํ่าในป 2558 และการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศ หนุนการบริโภคฟนตัวจากป 2558 และ
ผลบวกจากการรวมงบการเงินของ S&W ผูประกอบการธุรกจิไก
ครบวงจร สัญชาติรัสเซีย เขามาเต็มท่ีทั้งปในป 2559 ซึ่งจะชวย
เพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ราว 1.7 พันลานบาท  คิดเปนสัดสวนถึง 
14% ของคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ที่ประเมินไว 

TU (ซื้อ FV@B25) : คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2559 
จะเติบโตตอเน่ืองอีก 26.3% yoy ผลจากการปรับปรุงโครงสราง
ธุรกิจโดยรวมของกลุมบริษัทฯ ใหลงตัวมากขึ้น หนุนรายไดรวม
เติบโต 14.8% yoy และการบริหารตนทุนของกลุมบริษัทฯ ใหมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากน้ี ยังคาดการณแนวโนมราคา
วัตถุดิบปลาทูนาเฉล่ียในป 2559 ทรงตัวในระดับตํ่าตอเน่ือง
ใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน สงผลบวก
ตอธุรกิจทูนาท่ีเปนแบรนดทั้งในยุโรปและสหรัฐฯ และอานิสงคจาก
แนวโนมคาเงินบาทที่ออนคาลงเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ
และยโูร หนุนคาดการณ gross margin เพ่ิมขึ้นเล็กนอยเปน 
16.3% 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

17-Dec-15
Rec. Close Fair value Upside EPS PER PBV Div ROE

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%) (%)
BR ซ้ือ 5.80 9.00 55% 0.70 8.3 1.1 6.0% 13.7%
CPF ซ้ือ 17.80 28.00 57% 1.60 11.1 1.0 4.5% 9.4%
GFPT Switch 9.95 11.53 16% 0.89 11.2 1.2 2.7% 11.6%
KSL ซ้ือ 4.40 6.05 38% 0.40 11.1 1.2 3.6% 11.1%
STA Switch 10.60 11.50 8% 0.41 25.9 0.6 2.3% 2.5%
TFG Switch 1.56 1.70 9% 0.10 15.8 1.6 0.0% 10.0%
TU ซ้ือ 16.30 25.00 53% 1.41 11.6 1.6 4.3% 13.9%

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหารต่างประเทศ  

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

(%) (LC Cur) Rating 2015F 2016F 2015F 2016F

USA

TYSON FOODS-A 52.88            6            56.22            21,017         4.09           14.68    13.29 2.07   1.87   

PILGRIM'S PRIDE 21.16            12         23.75            5,399            4.20           7.61      10.62 4.01   2.93   

SANDERSON FARMS 75.00            2            76.40            1,692            3.25           13.75    16.23 1.48   1.66   

BRAZIL

BRF SA 57.35            23         70.34            50,036         3.67           19.34    15.47 3.29   2.90   

JBS 12.55            76         22.10            35,854         4.65           6.57      7.71    1.20   1.09   

MARFRIG GLO FOOD 6.22               43         8.87              3,239            4.47           n.m. 25.81 2.33   2.15   

PER PBV

 
ที่มา : Bloomberg 
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    หวานต่อเน่ืองในปี 2559 
  เอลนีโญบวกตอ่ทิศทางราคาน้ําตาลโลก 
  แต่สตอ็กโลกที่สูงยังจํากัดการขึ้นของราคา 
  KSL โดดเด่นสุด 

 
เอลนีโญบวกต่อทิศทางราคานํ้าตาล  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2558/59 จะฟนตัวดีขึ้นจาก                     
ป 2557/58 ซึ่งเปนปที่ราคานํ้าตาลตกตํ่ามาก จากคาเงินเรียล/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 77.9% นับต้ังแตตนเดือน ก.ย. 57 
ทั้งน้ี ราคานํ้าตาลดิบลาสุดอยูที ่ 14.59 เซ็นต/ปอนด  เพ่ิมขึ้นถึง 
36.2% นับต้ังแตตนเดือนก.ย.58 จากความกังวลตอปรากฏการณ
เอลนีโญวาจะมีความรุนแรงและยาวนานมากข้ึน โดย Citigroup, 
Agricultural Commodities คาดการณสวนเกินผลผลิตน้ําตาล      
ทั่วโลกในป 2558/59 จะพลิกเปนขาดดุลคร้ังแรกในรอบ 5 ป                   
ถึง 3.0 ลานตัน หนุนราคานํ้าตาลป 2559 ฟนตัวจากปจจุบัน แต
คาดปริมาณสต็อกนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 ทีย่ังสูงถงึ 40.5 
ลานตัน ทําใหการปรับตัวขึ้นของราคานํ้าตาลป 2559 ยังคอยเปน
คอยไป 

 
คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชน้้ําตาลปี 2558/59  
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ที่มา : USDA 

ทั้งน้ี คาดการณผลผลิตน้ําตาลท่ัวโลกในป 2558/59 เทากับ 168.2 
ลานตัน ลดลง 0.7% yoy จากคาดการณผลผลิตนํ้าตาลใน
ประเทศอินเดีย (ผูผลิตอันดับ 2 ของโลก) ทีจ่ะลดลงถึง 6.4% yoy 
เหลือ 26.3 ลานตัน จากผลกระทบเอลนีโญ ทําใหปริมาณนํ้าฝน
ของประเทศอินเดียในชวงเดือน มิ.ย.-ส.ค.58 ที่ลดลงตํ่ากวาระดับ
ปกติถึง 12% ในชวงเวลาเดียวกันทุกป ถอืเปนปจจยัลบตอผลผลิต
น้ําตาลในประเทศอินเดีย เน่ืองจากออยตองการนํ้าฝนในชวงการ
เจริญเติบโต  

อยางไรก็ตาม แมวาคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของประเทศบราซิล
ในป 2558/59 จะเพิ่มขึ้น 3.7% yoy เปน 33.3 ลานตัน แตลาสุด
แนวโนมปริมาณฝนที่ตกมากกวาปกติในชวงเดือน ก.ย.-ต.ค.58 
ทําใหรถเกี่ยวออยไมสามารถเขาไปเก็บเกี่ยวออยในพ้ืนท่ีได                   
(80-90% ของการเก็บเกี่ยวออยในบราซิลเปนการเก็บเกี่ยวโดยใช
เคร่ืองจักร สวนท่ีเหลือใชแรงงานคน) และสงผลใหการหีบออย
บางสวนตองลาชาออกไปถึงชวงตนป 2559 อีกท้ัง ยังทําใหออยมี
ความชื้นสูงและใหคาความหวานลดลง นอกจากน้ี ประเทศบราซิล
ยังไดประกาศปรับภาษีน้ํามันเพ่ิมขึ้น ผลักดันใหราคาเอทานอล
เพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย จึงทําใหผูประกอบการน้ําตาลตางก็เรง                  
เพ่ิมการผลิตเอทานอลในสัดสวนท่ีสูงขึ้น สะทอนไดจากคาดการณ
สัดสวนผลิตเอทานอลของบราซิลในป 2558/59 จะเพ่ิมขึ้นเปน 
58.3% ของปริมาณออยเขาหีบทั้งหมด จาก 56.1% ในป 2557/58 
สงผลใหแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลของบราซิลจะออกสูตลาดลดลง
จากคาดการณเดิม  

สําหรับผลผลิตนํ้าตาลของประเทศไทยคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 2.7% 
yoy เปน 11.6 ลานตัน แมวาพ้ืนท่ีเพาะปลูกออยจะไดรับ

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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ผลกระทบจากปญหาภัยแลงในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ย.58 ในพ้ืนท่ี
บริเวณภาคตะวันตกของไทย แตรัฐบาลไดสนับสนุนใหชาวนาหัน
มาปลูกออยมากขึ้น เน่ืองจากออยเปนพืชท่ีใชน้ํานอยและรัฐบาล
ไดเตรียมจัดสรรนํ้าเพ่ือการเกษตรเฉพาะผลไมพืชไร อาทิ ออย 
400 ลาน ลบ.ม. เปนตนทําใหแนวโนมพ้ืนท่ีเพาะปลูกออยในป 
2559 มากขึ้น ทําใหชวยหักลางปจจัยลบจาก supply ออยท่ีลดลง
ไปไดบางสวน 

สําหรับความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy เปน 171.2 ลานตัน จากแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่เร่ิมฟนตัวและจํานวนประชากรโลกที่เพ่ิมขึ้น ทําใหคาดการณ
สต็อกนํ้าตาลในป 2558/59 จะลดลงเหลือ 40.5 ลานตัน จาก 
44.3 ลานตัน ในป 2557/58  

โดยรวมแลว ฝายวิจัยจึงประเมินวาผลกระทบจากเอลนีโญจะมี
ความรุนแรงและยาวนานข้ึนถึงกลางป 2559 กดดันปริมาณ
น้ําตาลโลกใหออกสูตลาดลดลงจากคาดการณเดิม และหนุนให
ราคานํ้าตาลโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน  อยางไรก็ตาม                
ยังประเมินวาทิศทางราคานํ้าตาลอาจเพ่ิมขึ้นไดคอนขางจํากัด 
เน่ืองจากปริมาณสต็อกนํ้าตาลโลกที่ยังมีอยูสูง สะทอนไดจาก
คาดการณสัดสวนสต็อกนํ้าตาลโลกตอความตองการใชน้ําตาล
โลกป 2558/59 (Stock to consumption ratio) เทากับ 23.4%      
แมจะลดลงจากระดับ 25.5% ในป 2557/58 แตก็ยังอยูในระดับ
คอนขางสูง     
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KSL และ KTIS ต่างก็รับอานิสงค์ไป  
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลง 17.2% yoy 
เหลือ 1.3 พันลานบาท ผลจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า โดยราคา
น้ําตาลดิบเฉลี่ยป 2557/58 (สิ้นปบัญชีต.ค.) อยูที ่ 13.31 เซ็นต/
ปอนด ลดลงถงึ 21.3% yoy ซึง่เปนผลจากคาเงินเรียลบราซิล/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาขางตน  

โดยคาดผลการดําเนินงานงวด 4Q57/58 ยังทรงตัวระดับตํ่า
ตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 จากราคาขายน้ําตาลทรายดิบเฉลี่ย
ต้ังแตตนงวด 4Q57/58 ที่ยังทรงตัวจากงวด 3Q57/58 แมคาด 

ปริมาณขายนํ้าตาลจะเพ่ิมขึ้น 34.7% qoq สูระดับ 3.3 แสนตัน 
และแนวโนมปริมาณขายเอทานอลเพ่ิมขึ้น 25.0% qoq เน่ืองจาก
ลูกคาเลื่อนรับมอบสินคามางวด 4Q57/58 แตจะถูกกดดันจาก
ธุรกิจไฟฟาท่ีคาดผลการดําเนินงานจะลดลงจากงวด 3Q57/58 
เน่ืองจากการหยุดซอมแซมโรงงานไฟฟาประจําป ขณะท่ีแนวโนม
ผลการดําเนินงานงวด 1Q58/59 จะเติบโตจากงวด 4Q57/58 จาก
ราคาขายนํ้าตาลเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 1Q58/59 เพ่ิมขึ้นถึง 21.2% 
qoq นอกจากนี้ ยังคาดปริมาณขายไฟฟาไดเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากใน
งวด 4Q58 โรงงานไฟฟาของ KSL ไดหยุดซอมบํารุงประจําป     

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 จะเติบโตถึง 18.3% yoy สู
ระดับ 1.6 พันลานบาท หนุนดวยคาดการณราคาขายนํ้าตาลดิบ
เฉลี่ยในป 2558/59 ปรับสูงขึ้นเปน 15.5 เซ็นต//ปอนด จาก 15.0 
เซ็นต/ปอนด ในป 2557/58 ทั้งน้ี ปจจุบนับริษัทออยและนํ้าตาล
ทราย (อนท.)  ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลขายนํ้าตาลดิบลวงหนา
สําหรับผลผลิตป 2558/59 ไวราว 40% ที่ราคาเฉล่ียราว 15 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจัยคาดวา KSL จะทําสัญญาขายลวงหนาสําหรับ                  
ป 2557/58 ไวที่สัดสวนใกลเคียงกัน) โดยฝายวิจัยประเมินผล
กระทบจากปรากฏกาณเอลนีโญวาจะมีความรุนแรงมากขึ้น หนุน
ราคานํ้าตาลดิบใหสูงขึ้นจากราคาปจจุบัน และคาดวา อนท. จะ
สามารถทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบสําหรับป 2558/59 ในสัดสวน 
60% ที่เหลอือยูทีร่าคาเฉล่ีย 16 เซน็ต/ปอนด นอกจากน้ี ยังคาดวา 
KSL จะมีปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy สูระดับ 9.0 ลาน
ตันออย ทําใหคาดการณปริมาณขายนํ้าตาลเพ่ิมขึน้ 4.7% yoy 
เปน 9 แสนตัน และคาดการณปริมาณขายเอทานอลป 2558/59 
เพ่ิมขึ้น 5% yoy สูระดับ 105 ลานลิตร 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ของ KTIS คาดวาจะ
ทรงตัวตอเน่ืองจากป 2557 ที่ระดับ 1.4 พันลานบาท โดยคาด
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะออนตัวลงถึง 62.2% 
qoq เหลือเพียง 200 ลานบาท จากการท่ีโรงงานไฟฟาหยุด
ปรับปรุงและซอมแซมประจําป ทําใหปริมาณขายไฟฟาลดลง สวน
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 จะเติบโตถึง 24.2% yoy จาก
แนวโนมปริมาณการขายไฟฟาท่ีเพ่ิมขึ้นจากการรับรูรายไดจากโรง 
ไฟฟาใหม 2 แหง (มีสัญญาขายไฟฟาให EGAT รวมกันเทากับ 76 
MW/Hr ต้ังแตงวด 2Q59 เปนตนไป) เพ่ิมขึ้นเปน 3.75 แสนเมกะ
วัตต 

 
Top pick เลือก KSL และซ้ือ KTIS  
ฝายวิจัยเลอืก KSL เปน Top pick ของกลุมฯ กําหนด Fair value 
ป 2559 เทากับ 6.05 บาท องิวิธี SOTP และแนะนําซื้อ KTIS 
กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 12.13 บาท อิงคาเฉลี่ย PBV 
ยอนหลงั 1.5 ป ซึ่งจะไดรับผลประโยชนจากทิศทางราคานํ้าตาล
ขาขึ้นเชนกัน 
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    ยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว 
 อนาคตกลุ่มเดินเรือยังไม่สดใส 
 คาดธุรกิจเดินเรอืส่วนใหญ่ยังขาดทุนงวด 4Q58  
 Switch ไปลงทุนหุ้นการบิน BA(FV@B27.25) แทน

เดินเรือ 2 กลุ่มหลักยังย่ําแย่ 
ผูประกอบการเดินเรือเทกอง (ขนสงสินคาโภคภัณฑแหง) คือ TTA 
และ PSL และเรือคอนเทนเนอร (ขนสงสินคาอปุโภคบริโภค) คือ 
RCL เผชิญกับภาวะอุตสาหกรรมท่ียังอยูในชวงตกตํ่า จากปญหา 
ซัพพลายเรือท่ีลนตลาดท่ีเปนปญหาหลักของท้ัง 2 กลุม ในขณะท่ี
ความตองการใชเรือถูกกดดันจากปจจัยท่ีแตกตางกนั โดยสําหรับ
เรือเทกองเกิดจากความตองการสินคาโภคภัณฑแบบแหงหลกั 2 
ชนิด คือ 1) สินแรเหล็ก (สัดสวนการขนสงดวยเรือเทกอง 30-35%) 
จากราคาท่ีมีการปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (QTD -31%, YTD -
53%) สวนหน่ึงเกิดจากราคาน้ํามันดิบท่ีมีการปรับตัวลดลงอยาง 
ตอเน่ือง และดัชนี PMI ประเทศจนีเดือน พ.ย. ลดลงมาอยูที ่ 49.6 
จุด สะทอนความตองการสินแรเหล็กในประเทศจนีท่ีชะลอตัวลง 
และ 2) ถานหิน (สัดสวนการขนสงดวยเรือเทกอง 25-30%) ที่ถูก
กดดันจากนโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอมในประเทศของจีน สงผล
ใหเกิดการลดใชพลังงานจากถานหินอยางมาก (การนําเขาถานหิน  
YTD -29% yoy) ทั้งน้ี ไดสะทอนลงในดัชนี BDI จากการทําจุดตํ่า 
สุดในรอบ 30 ป ที่ 471 จุด เม่ือวันท่ี 17 ธ.ค. 58 ที่ผานมา 

ดัชนี BDI 
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จดุ 17 ธ.ค. 58
471 จดุ
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สําหรับเรือคอนเทนเนอร ถกูกระทบจากปริมาณการขนสงท่ีชะลอ
ตัวลงจาก เศรษฐกิจจีนท่ีมีแนวโนมฟนตัวตํ่ากวาคาดดังกลาวเชน 
กัน นอกจากน้ีการเพ่ิมขึ้นของซัพพลายเรือคอนเทนเนอรในปจจุบนั
จะเนนไปท่ีขนาดใหญ สงผลใหผูประกอบการเรือขนาดดังกลาว
ตองหาสินคามาบรรทุกใหมากพอตอคาใชจายคงท่ี จึงเกิดเปนการ
แขงขันดานราคาในปจจุบัน สะทอนจากดัชนีคาระวางเรือคอนเทน
เนอรแถบเอเชีย (SCFI) ไดมีการปรับตัวลดลงต้ังแตตนป 2558 
(YTD) ถึงกวา 48% แลว 
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ภาพรวมเรือเทกองในป 2559 ยังคงไมสดใสจากท้ังราคาสินแร
เหล็กท่ียงัคงมีแนวโนมอยูในระดับตํ่า จากการเพ่ิมกําลังการผลิต 
ของผูประกอบการเหมืองแรเหล็กรายใหญของโลก 3 รายหลัก คือ 
BHP Billiton, Rio Tinto และ Vale SA รวมกันคอนขางมากท่ี 9% 
yoy และการนาํเขาถานหินของจีนยังมีโอกาสลดลงไดอีก จาก
ภาวะมลพิษในอากาศท่ียังไมมีทีทาจะบรรเทาลงต้ังแตจีนดําเนิน
นโยบายดังกลาวมาต้ังแตตนป 2558 และ ซัพพลายเรือเทกองในป 
2559 ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีกราว 3% yoy 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เชนเดียวกับเรือคอนเทนเนอร ที่ซัพพลายของเรือชนิดน้ียังมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นในป 2559 อกีราว 5% yoy ทามกลางภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ียงัฟนตัวลาชา จึงนาจะสงผลใหการแขงขันดาน
ราคาของผูประกอบการรายใหญยงัคงมีอยูและอาจรุนแรงมากขึ้น 

คาด 4Q58 เรือคอนเทนเนอร์ขาดทุนต่อ 
การปรับตัวลดลงของดัชนี SCFI ดังกลาวขางตนในงวด 4Q58 
(QTD) ลดลงแลวกวา 15.2% qoq โดยลาสุด ณ วันท่ี 20 พ.ย. 58 
ไดปรับตัวลดลงมาถึงกวา 484.14 จุด ซึ่งนับเปนจุดตํ่าสุดในรอบ 5 
ป สาเหตุหลกัมาจากผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรรายใหญ ปรับ
ลดคาระวางเรือเพ่ือแขงขันแยงชิงสวนแบงตลาด  

ค่าระวางเรือ RCL vs ดัชนี SCFI 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

 Q
T
D

0

50

100

150

200

250

คาเฉล่ียดัชนี SFCI คาระวางเรือ RCL

จุด $/TEU

 
ที่มา : RCL, Bloomberg 

โดยแม RCL จะไดประโยชนจากราคาน้ํามันท่ีเปนขาลง กลาวคือ 
ราคานํ้ามันเตาประเทศสิงคโปรงวด 4Q58 (QTD) ลดลงกวา 
12.5% qoq แตคาดไมสามารถมาชดเชยคาระวางเรือท่ีมีแนวโนม
ลดลงได โดยหากพิจารณาคาระวางเรือของ MEARSK (ผูประกอบ 
การเรือคอนเทนเนอรรายใหญสุดในโลก) งวด 3Q58 ยังมีคาระวาง
เรืออยูในระดับตํ่ากวาชวงเดียวกันของปกอนหนาถึงกวา 11.05% 
จงึคาดวาจะสงผลกระทบให RCL ยังคงไดรับอัตราคาระวางเรือตํ่า 
ใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนาเชนกัน  นอกจากนี้ แนวโนมซัพ
พลายเรือคอนเทนเนอรใหมยังจะเพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตน จากการ
สั่งตอเรือขนาดใหญเพ่ิม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการเดินเรือ 
ขณะท่ีเรือเกาท่ีใหบริการในทองตลาดมีการปลดระวางคอนขาง
นอย สวนทางกับความตองการใชเรือยังมีแนวโนมชะลอตัว จึงคาด
วา RCL มีโอกาสขาดทุนในงวด 4Q58 ตอเน่ือง QoQ ขณะท่ี
แนวโนมป 2559 ยังเผชิญปจจัยกดดันจากซัพพลายเรือลนตลาด 
และความตองการใชเรือท่ีฟนตัวอยางเชื่องชา จึงคาดจะมีกําไร
ปกติป 2559 จะออนตัวจากปนี้ 13% 

เรือเทกองกลับมาขาดทุนอีกครั้ง แต่ TTA มี
ธุรกิจอ่ืนหนุนบางส่วน 
แนวโนมผลประกอบการของกลุมเรือเทกองงวด 4Q58 เร่ิมจาก 
PSL มีโอกาสขาดทุนเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะคาเฉลี่ย

ดัชนี BSI และ BSHI ในงวด 4Q58 (QTD) (ดัชนีคาระวางเรือเท
กองขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL 
ใหบริการอยู) ปรับตัวลดลงถึงกวา 32% และ 24% qoq 
ตามลําดับ เชนเดียวกับธุรกิจเดินเรือเทกองของ TTA นอกจากน้ี 
งวด 4Q58 ยงัเปนชวงนอกฤดูกาลของบริษัทยอย Mermaid (TTA 
ถือหุน 57.8%) กอปรกับ AOD (Mermaid ถือหุน 33.8%) ที่ไดมี
การเปล่ียนแปลงสัญญาเชาแทนขดุเจาะนํ้ามันใตทะเลลึกกับ  
ลูกคาหลัก ในสวนของอัตราคาเชาใหลดลงจากเดิม 10% เม่ือ
เดือน เม.ย. 58 ทีผ่านมา แตดวย ณ สิ้นงวด 3Q58 ยังไมมีการรับรู
รายไดตามสัญญาใหมแตอยางใด เปนผลให AOD มีความเส่ียงท่ี
ตองปรับปรุงการรับรูรายไดยอนหลังไปถึงเดือน เม.ย. 58 จึงคาด
วา TTA จะมีโอกาสพลิกกลับมาเปนขาดทุนอีกคร้ังในงวด 4Q58  

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
3Q56 1,292    2,217    1,119    933       544       46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854    2,891    1,781    1,341    705       43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371    2,016    1,302    1,112    689       -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982       1,662    785       859       501       -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 950       1,865    734       849       419       -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 1,120    2,105    1,039    936       487       18% 13% 41% 10% 16%
1Q58 614       557       602       615       359       -45% -74% -42% -34% -26%
2Q58 632       786       650       647       346       3% 41% 8% 5% -4%
3Q58 974       1,683    954       840       431       54% 114% 47% 30% 25%
4Q58 TD 664       1,145    585       568       329       -32% -32% -39% -32% -24%

Average

 
ที่มา : Bloomberg 

และในป 2559 ยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวแตอยางใด จึงคาด
วาธุรกิจเรือเทกองโดยรวมจะยังขาดทุนอยู ทั้งน้ี สําหรับ TTA แมป 
2559 จะไมมีคาใชจายจากการนาํเรือวิศวกรรมใตทะเลเขาอูซอม
เรือท่ีตองดําเนินการซอมทุก 5 ป เชนเดียวกับชวงตนป 2558 ที่
ผานมา แตคาดยังถูกดันจาก Mermaid จากอัตราคาเชาใหมของ 
AOD ดังกลาว โดยรวมจึงมีโอกาสปรับลดประมาณการกําไรป 
2559 ภายหลังมีรายละเอียดชัดเจน 

Switch ไปลงทุน BA (FV@27.25) แทน 
โดยแมราคาหุนปจจุบันของท้ัง TTA, PSL และ RCL จะมี PBV อยู
ในระดับตํ่ามาก ที่ 0.54, 0.55 และ 0.46 เทา แลวก็ตาม แตดวย
แนวโนมผลประกอบการของท้ังกลุมฯท่ียังมีหลายปจจัยเสีย่งกดดัน
ตอการเผชิญขาดทุนตอเน่ือง และอาจทําใหฝายวิจัยทบทวนปรับ
ลดประมาณการป 2559  เปนผลใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน 
กลุมขนสงทางเรือตามเดิมท่ี “นอยกวาตลาด” ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคง
แนะนําให “Switch” จากท้ัง 3 ราย คือ TTA(FV@B12.40), 
PSL(FV@B8.20) และ” RCL(FV@B9.50) ไปลงทุนในหุนธุรกิจ
สายการบินคือ BA (FV@B27.25) แทน เพราะไดรับประโยชนจาก
ตนทุนท่ีลดลงตามราคานํ้ามันในตลาดโลก และไดประโยชนจาก 
ฤดูกาลทองเท่ียวเกาะสมุย เพราะมีเท่ียวบินผกูขาดเกาะสมุยท่ีเปน
ทาอากาศยานท่ี BA เปนผูถอืหุนใหญ รวมท้ังไดประโยชนจากการ
เขาสูชวงฤดูกาลทองเท่ียวในงวด 4Q58 ถึงงวด 1Q59  
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  เตรียมพร้อมรับปีแห่งการลงทุน     
 การประมูลรถไฟฟ้ายังเดินหน้าตามแผน     
 BTS vs BEM…ดีไปคนละแบบ  
 Top pick: BTS รับ Div yield 7.6%  

ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา  
นโยบายของภาครัฐที่กําหนดเปาหมายป 2559 เปนปแหงการ
ลงทุนโดยเฉพาะดานโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจและเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแขงขันในระยะยาว 
โดยมีการเรงรัดและลดขั้นตอนของการประมูลตางๆผาน PPP – 
Fast track ซึ่งจะชวยลดระยะเวลาเหลือราว 9 เดือน จากเดิมอยูที่
ราว 2 ป จะชวยใหกําหนดการใหบริการรถไฟฟายังเปนไปตาม
แผน ซึง่คาดวาจะเปดประมูลไดทันภายใน 1H59 และเร่ิมกอสราง
จริงชวง 2H59 ทั้งน้ี ตามแผนระยะกลางซึ่งมีอยูดวยกันราว 8 
เสนทาง คิดเปนระยะทาง 183 กิโลเมตร ตามตารางดานลาง  โดย
ฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลวราว 6 เสนทาง (BTS 4 เสน
BMCL 2 เสน) ยงัเหลือ 2 เสนทาง คือ สมและเหลือง ยงัไมรวมใน
ประมาณการ (BMCL มีเปาหมายจะไดสีสม) จนกวาจะมีความ
ชัดเจนของนโยบายการรวมทุนกับภาครัฐอีกคร้ัง   

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (เปิดบริการช่วง 5 ปีนี้) 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของการประมูล ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 12 ส.ค. 2559 เปดประมูลครบหมดแลว  ประมูลครบแลว BMCL

สายสีนํ้าเ งิน (หัวลําโพง - บางแค, บางซื่อ - ทาพระ) ปลาย 2561/ ตน 2562 1H59 จัดการเดินรถ BMCL

สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 1H59 จัดการเดินรถ BTS

สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม - คุคต) 2563 1H59 จัดการเดินรถ BTS

สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา BTS

สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.

สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุรี) 2565 1H59 กอสรางโยธา N.A.

สาย Light Rail (บางนา - สุวรรณภูมิ) 2562 1H59 กอสรางโยธา BTS

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
รถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (ระยะยาว) 

เสนทางสวนตอขยาย ระยะทาง (กม.) เงินลงทุน (หม่ืนลบ.)
สายสีสมตะวนัตก (ตลิ่งชัน - ศูนยวฒันธรรม) 18 7 - 8.5
สายสีมวงใต (เตาปูน - ราษบูรณะ) 21 13.1
สายสีน้ําเ งนิตอขยาย (บางแค - พุทธมณฑลสาย 4) 8 1.7
สายสีเขียวออนบางหวา - บรมราชชนนี/ บางหวา - ตล่ิงชัน 7 1.1 - 1.3
สายสีเทา วัชรพล - สะพานพระราม 9 26 N.A.
    -  เฟสแรก วชัรพล - ทองหลอ 16.3 N.A.
สายสีเขียวเหนือ (คูคต - ลําลูกกา) 6.5 1.2
สายสีเขียวใต (สมุทรปราการ - บางปู) 9.2 1.37  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 PPP - Net cost vs Gross cost??? 
รูปแบบการลงทุนโครงการรถไฟฟาปจจุบันมีอยู 2 รูปแบบ คือ    
1) PPP – Net cost คือ เอกชนมีสวนรวมลงทุนมากขึ้น และให
เอกชนเปนผูเก็บคาโดยสาร และจายสวนแบงรายไดใหรัฐ คลาย
กับ รถไฟฟาสีน้ําเงินในปจจุบัน (หัวลําโพง – บางซื่อ) และ          
2) PPP – Gross cost คือ ภาครัฐลงทุนเปนหลัก โดยจางเอกชน
เพียงแคเดินรถและบริหารจัดการ โดยรายไดคาโดยสารเปนของ
รัฐ คลายๆกับสวนตอขยายสายสีเขียว (ออนนุช – แบร่ิง, ตากสิน 
– บางหวา) และสายสีมวง (บางซือ่ – บางใหญ) 

ทั้งน้ี นโยบายของรัฐฯชุดน้ีมีแนวโนมไปทาง Net cost มากกวา 
ขณะท่ี ตามประมาณการของฝายวิจัยยึดรูปแบบ Gross cost 
(ตามนโยบายภาครัฐชุดกอน) โดยรูปแบบ Net cost จะมีความ
เสี่ยงตอผูประกอบการมากกวา เพราะตองรับผิดชอบปริมาณ
ผูโดยสาร ขณะท่ี เงินลงทุนสูง มีตนทุนดอกเบีย้จายสูงมาก ทําให
มีโอกาสท่ีชวงปแรกๆของการเปดใหบริการ จะมีผลขาดทุน 
(คลายๆ BTS และ BMCL ชวงอดีตท่ีผานมา)  

หากพิจารณาจากเสนทางรถไฟฟาท่ีจะเปดใหบริการน้ัน สวนใหญ
จะเปนเสนทางท่ีผานพ้ืนท่ีรอบนอกเพ่ิมขึ้น ซึง่เชื่อวาปริมาณ
ผูโดยสารจะไมสูงนัก โดยจากการคํานวณเบ้ืองตนของฝายวิจัยอิง
รูปแบบเสนสีน้ําเงินปจจุบันของ BMCL บนสมมติฐาน เงินลงทุน
ของภาคเอกชนราว 2 หม่ืนลานบาท (D/E 1 เทา, ดอกเบี้ย 6%) 
เชื่อวา ปริมาณผูโดยสาร ณ จุดคุมทุนจะอยูที่ราว 3.5 แสนคน/วัน 
(เทียบกับเสนปจจุบันอยูที่ราว 2.8 แสนคน/วัน) ซึ่ง ณ ระดับ
ดังกลาว เชื่อวาจะมีเพียงสายสีน้ําเงินสวนตอขยายท่ีมีโอกาส

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

39 

ผูโดยสารถึงระดับนี้ต้ังแตชวงแรกๆ (ตัวเลขคาดการณของรฟม.
อยูที ่ 4.9 แสนคน/วัน) ขณะที ่ เสนทางอื่นๆ หากอางอิงจาก
เปาหมายของ รฟม. พบวา สายสีชมพูและเหลือง คาดผูโดยสาร
จะอยูที่ราว 3.2 และ 2.9 แสนคน/วัน ตามลําดับ ยังตํ่ากวา
จุดคุมทุน และมองวาเปนเปาหมายเชิงบวกมาก 

ทั้งน้ี หากผลสรุปเปนรูปแบบ Net cost จะมีผลใหตองปรับลด
ประมาณการอีกคร้ัง แตโดยเบื้องตนสวนของ BTS 3 ใน 4 
เสนทางท่ีรวมไวแลว เปนสญัญาท่ีเจรจากับกทม. ซึ่งคาดวายัง
เปนรูปแบบเดิม จึงมีผลกระทบไมมาก ขณะที่ BMCL 2 เสนทาง 
นั้น สีมวงเปน Gross cost แนนอนแลว จึงเหลอืสนี้ําเงินตอขยาย 
ซึ่งอาจจะชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดอีกราว 0.2 บาท/หุน บน
สมมติฐานเชิงบวกแลว จากมูลคาพ้ืนฐานเดิมป 2558 1.9 บาท 
แตทั้งน้ี ยังตองติดตามรายละเอียดการลงทุนอีกคร้ัง ทั้งดานเงิน
ลงทุนและการจายสวนแบงรายไดใหรัฐ  

ขณะท่ี ดานฐานะการเงินน้ัน แมภาคเอกชนจะตองลงทุนมากขึน้ 
แตยังมีความแข็งแกรง โดยเฉพาะ BTS มี D/E เพียง 0.1 เทา 
(สวนทุน 5.5 หม่ืนลานบาท) ซึ่งพรอมท่ีจะลงทุนในโครงการขนาด 
1 แสนลานบาทได ขณะที ่ BMCL หลังรวมกับ BECL เปน BEM 
จะมีฐานะการเงินแข็งแกรงขึ้น โดยหลังรวมมี D/E ราว 1.3 เทา 
(สวนทุน 3.2 หม่ืนลานบาท) และคาดพรอมสําหรับการลงทุนได
ราว 3 หม่ืนลานบาทในคร้ังเดียว ซึ่งนาจะเพียงพอสําหรับสายสี
น้ําเงินตอขยาย และหากตองลงทุนสายอื่นๆเพ่ิมนาจะเพียงพอ
เชนกัน เพราะเปนการทยอยลงทุนในชวงปหลังๆซึง่ฐานะการเงิน
จะดีขึ้นจากกระแสเงินสดที่มากขึ้นหลังเปดสายสีมวงและทาง
ดวนศรีรัช – วงแหวนรอบนอกต้ังแตป 2559 ทําให D/E ลดลง
พรอมสําหรับการลงทุนเสนตอๆไป      

BEM ดีระยะสั้น vs BTS ดีระยะยาว   

การเปดใหบริการรถไฟฟาจะชวยหนุนผลประกอบการในระยะ
ยาวท้ังของ BTS และ BEM (คาดเร่ิมซื้อขาย 4 ม.ค.2559) แต
BTS ยังนาสนใจกวา เพราะกําไรต้ังแตป 2561 – 2563 จะเพ่ิมขึ้น
ปละ 30% เพราะรถไฟฟาท้ัง 4 เสนทางจะเปดใหบริการ และยังมี 
upside จากประมาณการจากธุรกิจอสงัหาฯท่ีรวมมือกับ SIRI 
ราวปละ 10% - 17% อยางไรก็ตาม กําไรต้ังแตป 2564 จะกลับสู
การเติบโตอีกราวปละ 9% บนสมมติฐานรายไดรวมเพ่ิมอิง
อนุรักษนิยมปละ 5% (ธุรกิจขนสง มีผูโดยสารเพ่ิมปละ 3% และ
คาจางบริหารเดินรถเพ่ิมปละ 3.8%, ธุรกิจโฆษณาเพ่ิมปละ 10%, 
ธุรกิจอสงัหาฯ ทรงตัว)  

 

 

เปรียบเทียบกําไร BTS vs BEM 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี BEM จะใหบริการสายสีมวงต้ังแต 12 ส.ค. 2559 ซึ่งเปน
ปจจัยสําคัญให BMCL กลับมาทํากําไรต้ังแตป 2560 และคาด
เปดสีน้ําเงินสวนตอขยายปลาย 2561 ทําใหทิศทางกําไรในระยะ
ตอจากน้ี ต้ังแตป 2559 – 2562 เพ่ิมขึ้นปละ 28% แตอยางไรก็
ตาม คาดกําไรหลังจากน้ันมีแนวโนมลดลงในป 2563 และทรงตัว
ในปถัดๆไป เกิดจาก 1) สัญญาหลกัทางดวนของ BECL สิ้นสุด 1 
มี.ค.2563 ทั้งน้ี แมบริษัทจะมี First right ในการตออายุอกี 10 ป 
2 คร้ัง แตเชื่อวา ผลตอบแทนหลงัการตอสัญญาจะลดลง เพราะ
รัฐอยูในฐานะท่ีไดเปรียบ (เปนเจาของสินทรัพย) 2) BMCL 
จะตองจายคาตอบแทนใหรฟม.สูงขึ้นตามสัญญาต้ังแตป 2563 
จากเดิม 2% เปน 5% และเพ่ิมเปน 15% ในป 2566   

กําไร BEM vs BECL vs BMCL   
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ลานบาท

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

Top pick: BTS  
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุม และมี 
Sentiment เชิงบวกจากกระแสประมูลรถไฟฟา รวมถึง มีความ
เสี่ยงขาลงจํากัดแลว เพราะมี Div yield สูงถึง 7.6% และคาดหวัง
จะจายระหวางกาลราว 0.3 บาท/หุน หรือคิดเปน 3.4% ขณะท่ี
เงินปนผลปหนา แมจะหมดชวงท่ีบริษัทรับประกนัการจายขั้นตํ่า
แลว แตคาดยังสามารถจายไดในราว 4.5% (0.42 บาท/หุน) 
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    ได้ประโยชน์ทั้งจากฤดูกาลและน้ํามันขาลง  
 เข้าสู่ฤดูกาลช่วงปลายปี และต่อเน่ืองใน 1Q59 
 น้ํามันขาลง มีแนวโน้มหนุนกําไรปี 2559 สูงกว่าคาด  

  BA โดดเด่นสุด รองลงมา คือ AAV AOT 
 
แม้ ICAO ปักธงแดง แต่ยังมีช่องทางเติบโต 
แมประเทศไทยจะถูกขึ้นธงแดงจากกรมการบินพลเรือนระหวาง
ประเทศ (ICAO) ซึ่งยังแสดงถึงมาตรฐานการกํากับดูแลสายการ
บินของกรมการบนิพลเรือนไทยท่ีตํ่ากวาระดับสากลต้ังแตปลาย 
มี.ค. 58 จนมีหลายประเทศ อาท ิญี่ปุน เกาหลีใต  ออกมาตรการ
หามสายการบินสญัชาติไทยเพ่ิมเท่ียวบินและจุดบินใหมๆ โดย
ลาสุด คือ FAA ของสหรัฐฯ ซึ่งมีมาตรการเชนเดียวกับ 2 ประเทศ
ขางตน แตมีมาตรการเพ่ิมอีกสวน คือ สัง่หามมิใหสายการบิน
สัญชาติไทยมีเท่ียวบินรวมกับสายการบินอีนท่ีบินเขาสหรัฐฯ ทังนี้
เน่ืองจาก THAI สายการบินแหงเดียวท่ีบินไปสหรัฐฯ เพ่ิงยกเลิก
เสนทาง ผลกระทบระยะส้ันจึงนอย แตถือวากลายเปนขอจํากัด
การเติบโตระยะยาวในสวนเสนทางบินไปยังสหรัฐฯ     
ดานผลประเมินลาสุดจากทางยุโรปท่ีออกมาเปนลําดับสุดทาย 
จากหนวยงานท่ีเรียกวา EASA กลับออกมาในทิศทางบวก โดย 
EASA ยังคงใหความเช่ือม่ันกับมาตรฐานการบินของไทย ซึ่งชวย
ผอนคลายความกังวลดานผลกระทบเชิงลบตอธุรกจิการบินของ
ไทยในชวงฤดูกาล 1Q59 โดยเฉพาะสายการบนิท่ีมีรายไดจาก
ภูมิภาคดังกลาวอยาง BA และ THAI ซึ่งอาจสญูเสียความเช่ือม่ัน
ในการใชบริการจากลูกคาฝงยุโรป (20% และ 30% ของรายได 
ตามลําดับ) ทั้งน้ี ภายใตขอจํากัดการขยายเสนทางในบางประเทท่ี
ยังมีผลอยู ในระยะยาวยอมหมายถึงการจํากัดความสามารถใน
การแขงขันของไทยไปโดยปริยาย โดยเฉพาะเมื่อเทียบคูแขงใน
กลุมอาเซยีนท่ีตองการเปนศูนยกลางการบินในภูมิภาคเชนกันกับ
ประเทศไทย อาท ิสิงคโปร มาเลเซีย 

 
 

เข้าสู่ฤดูกาลปลายปี และต่อเน่ืองถึง 1Q59 
ชวงเร่ิมฤดูทองเท่ียวปลายปนี ้  เร่ิมสงผลบวกตอบริษัทจดทะเบียน
ในกลุมดังเชนท่ีเคยเกิดขึ้นทุกไตรมาส 4 ตอเน่ืองไตรมาส 1 ปของ
ทุกป สะทอนจากจํานวนผูใชบริการสนามบิน AOT ในเดือน ต.ค. 
– พ.ย. 58 ทีย่ังเติบโตตอเน่ืองจาก 3Q58 โดยสูงราว 11% จากชวง
เดียวกันของปกอน สอดคลองกับ ผูประกอบการกลุมสายการบิน
อยาง AAV และ BA ที่อัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร (Cabin 
Factor) ชวงตนงวด 4Q58 กลับขึ้นมาอยูราว 82% และ 70% 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q58 ซึ่งอยูเพียงราว 80.5% และ 67.6%  
ซึ่งคาดวาจํานวนผูใชบริการกลุมจะดีขึ้นเร่ือยๆ จนถึงชวงเทศกาล
ปใหม และคาดวาจะยืนระดับสูงตอไดในงวด 1Q59 ซึ่งสวนใหญ
เปนไตรมาสท่ีดีสุดของป ซึ่งชวยใหรายไดคาบริการของท้ัง 3 
บริษัทกลับมาฟนตัวเดนชัดขึ้นจาก 3Q58 ที่เปนชวงนอกฤดูกาล  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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Cabin Factor ของ THAI (%) แกนซาย
Cabin Factor ของ BA (%) แกนซาย
อตัราเติบโตนกัทองเท่ียว (YoY) แกนขวา
อตัราเติบโตผูใชบริการเสนทางตางประเทศของ AOT (YoY) แกนขวา
Load Factor ของ AAV (%) แกนซาย  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ยกเวนเพียงแต THAI รายเดียวท่ียังไมสดใส โดย Cabin Factor 
งวด 4Q58 นาจะอยูที่เพียง 70% ทรงตัวตํ่าจาก 3Q58 เกิดจากกล
ยุทธการขายของ THAI ที่มีประสิทธิภาพดอยกวาคูแขง ทั้งสาย
การบินตนทุนตํ่า และสายการบินจากตะวันออกกลาง ในเสนทาง
ภูมิภาคเอเชียและยุโรป โดยราคาขายต๋ัวแพงกวาสายการบิน
ตนทุนตํ่า ขณะท่ีมีประสิทธิภาพสิ่งอํานวยความสะดวกใน
เคร่ืองบินท่ีดอยกวาสายการบินตะวันออกกลาง  

นํ้ามันลงต่ํากว่าคาด หนุนกําไรสายการบิน 
ดานตนทุนหลักของกลุมสายการบนิอยางตนทุนนํ้ามัน (30%-40% 
ของตนทุนรวม) มีแนวโนมลดลงตามราคาตลาดนํ้ามันดิบโลก ที่
ทําสถิติตํ่าสุดใหมที่ตํ่ากวา 37 เหรียญฯ แมภาพรวมราคา
น้ํามันดิบป 2558 ยังสอดคลองกบัสมมติฐานฝายวิจัยที่ 53 
เหรียญฯ อยางไรก็ตาม ในป 2559 สมมติฐานราคานํ้ามันดิบที่
ฝายวิจัยกําหนด 65 เหรียญฯนาจะสูงเกินไป และฝายวิจัยไดปรับ
ลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบลงจากเดิม 20 เหรียญฯ มาอยูที่ 45 
เหรียญฯ ซึ่งคาดจะชวยใหสมมติฐานนํ้ามันเครื่องบินในปหนา
ลดลงมีแนวโนมลดลงเหลือ 70 จากเดิม 90 เหรียญฯ 
ทัง้น้ี สายการบนิแตละแหงมีแนวโนมไดรับประโยชนแตกตางกัน 
ขึ้นอยูกับ นโยบายปองกันความเส่ียงราคานํ้ามันลวงหนา เชน 
AAV และ BA ที่มีสัดสวนปองกันความเส่ียงลวงหนาตํ่าราว 25% 
ขณะท่ี THAI ทําสัญญาไปแลวราว 40% ของปริมาณใชในปหนา 
ในภาวะปจจุบัน AAV และ BA จึงนาจะไดประโยชนราคานํ้ามัน
ลดลงมากสุด สวน THAI จะไดนอยกวา โดยคาดตนทุนนํ้ามันท้ัง 3 
รายจะมีแนวโนมลดลงจากสมมติฐานฝายวิจัยที ่ 15,15 และ 12 
เหรียญฯ สงผลบวกใหกําไรป 2559 ของ AAV BA และ THAI มี
โอกาสที่จะสูงกวาประมาณการปจจุบัน 1,020 654 และ 7,520 
ลานบาท หรือ คิดเปนสวนเพ่ิมราว 61.3%, 29.1% จากประมาณ
การ และชวยให THAI พลิกจากขาดทุนมาเปนกําไร ตามลําดับ  
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังยึดหลักอนุรักษนยิมคงประมาณการ
กลุมสายการบินท้ังหมดไวกอน เน่ืองจากทุกรายยังเผชญิความ
เสี่ยงปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจโลกซึง่มีผลตอความ
ตองการเดินทาง ขณะท่ีการแขงขันในกลุมสายการบินทุกระดับ
คอนขางรุนแรง ไมวาจะเปนกลุมสายการบินตนทุนตํ่า เผชิญความ
เสี่ยงการแขงขันดานราคา โดยเฉพาะเสนทางในประเทศ ขณะท่ี
สายการบินครบวงจรอยาง THAI  เผชญิการแขงขันรุนแรงในทุก
เสนทางบิน (ยโุรป VS สายการบนิตะวันออกกลาง, ภูมิภาค VS 
สายการบินตนทุนตํ่า) อีกท้ังยงัเผชิญปญหาการภายในองคกร 
โดยเฉพาะการปฏิบัติตามแผนปฏิรูปไดที่ลาชา ขณะที่ BA ในเชิง
การแขงขันดูดีสุด เพราะไมมีสายการบินครบวงจรท่ีมีเสนทางบิน
ในภูมิภาคเหมือนกัน ขณะท่ียังมีลูกคาเฉพาะกลุม คือ 
ชาวตางชาติระดับบน ที่ BA รับชวงตอจากสายการบินครบวงจร
ตางประเทศผานขอตกลง Code Share กับ Interline รวมถึงการ
ขายผานเอเยนตในตางประเทศ โดยมีสัดสวนรายไดรวมกัน 60% 
 

AOT ยังเตบิโตอย่างม่ันคง 
 

AOT ในฐานะท่ีเปนผูใหบริการสนามบินหลักของประเทศ ยังคงได
ประโยชนของการขยายฝูงบินสายการบินหลักๆ อาทิ AAV, BA 
และ NOK ซึ่งมีแผนขยายกําลงัใหบริการเฉลี่ยปละ 10% อยาง
นอยในอกี 3 ปขางหนา เพ่ิมขึ้นจากกําลังใหบริการท่ีมีอยูภายใต
ฝูงบินจํานวน 45 32 และ 30 ลํา ตามลําดับ ทั้งน้ี การขยายตัวท่ี
รวดเร็วสายการบินตนทุนตํ่าท่ีใชงานดอนเมืองอยาง AAV และ 
NOK สงผลใหกําลังใหบริการอาคาร 1 ที ่ AOT เปดใหบริการเต็ม
แลว (รองรับได 18 ลานคน) จนตองมีการกลับมาปรับปรุงอาคาร 2 
(รองรับเพ่ิมเปน 30 ลานคน) ที่กาํลังจะเปดบริการปลายปนี ้ โดย
คาดจะชวยรองรับการขยายตัวสายการบินตนทุนตํ่าดังกลาว 
พรอมกันน้ี ยังจะชวยให AOT มีรายไดเสริมจากคาเชาพ้ืนท่ีเชิง
พาณิชยเฉลีย่ปละ 1.2 พันลานบาท ซึ่งจะเร่ิมรับรูต้ังแต 1Q59 
หนุนคาดกําไรปกติ AOT เติบโตตอเน่ืองไดอีก 20% 
ดานการขยายสนามบินหลักสุวรรณภูมิ เฟส 2 กําลังเขาสูขั้นตอน 
เปดประมูลหาผูกอสราง และคาดเร่ิมสรางปหนาประมาณ 1Q59  
รวมไปถึง แผนขยายอาคารผูโดยสารแหงท่ี 2 ซึ่ง AOT กําลังเรง
นําเขา ครม. เพ่ือใหอนุมัติโครงการโดยเร็ว เพ่ือใหเปดประมูล
ภายในปหนา และสราง 3 ป กอนเร่ิมบริการป 2563 ซึ่งภาพรวม
ทั้ง 2 โครงการ คาดจะเพ่ิมกําลังใหบริการเปน 80 จาก 45 ลานคน  
(รายละเอียดแผนดังตาราง) รองรับการเติบโตระยะยาว ทั้งน้ี เงิน
ลงทุนท้ัง 2 โครงการกวา 1 แสนลานบาท มาจากเงนิสดในมือ 4 
หม่ืนลานบาท กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปละ 2 หม่ืนลาน
บาท และกอหนี้เพ่ิมเติมอีกบางสวน 

แผนลงทุนสุวรรณภูมิเฟส 2 และ ส่วนต่อขยายเพ่ิมเติม 
 

 

เฟส 2 สวนตอขยายเพ่ิมเติม
งบลงทนุ (ลานบาท) 55,000.0 47,000.0

สิ่งทีไ่ด  - อาคารเทยีบเครื่องบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน
พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ที ่3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ทีจ่อดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพิม่เติม

ขั้นตอนปจจุบัน  - เริ่มไดทนัท ี  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด2559)

กําหนดเริ่มสราง  - ป 2559  - ป 2560

เริ่มใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ที ่3)
 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)

แหลงเงินทนุ เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

BA เด่นสุดในกลุ่มสายการบิน 
ภายใต Sentiment ลงทุนท่ีเปนบวก จากการเขาสูฤดูกาลและยัง
ไดประโยชนตนทุนหลักนํ้ามันลดลง  ประกอบกับ คาดการณกําไร
ปกติกลุมในปหนา เติบโตสูงถงึ 87% ซึ่งดีกวาการเติบโตกําไร
ตลาดอยางมาก จึงใหน้ําหนักลงทนุกลุม “มากกวาตลาด” 

ทั้งน้ี เลือก BA(FV@B27.25) เปน Top Pick ภายใตจุดเดนได
ประโยชนราคานํ้ามันลดลงมากสดุ ขณะที่ฐานกําไรยังมีความ
ม่ันคง จากธุรกจิการบินท่ีแข็งแกรง และยังมีการกระจายความ
เสี่ยงผานการถือหุนกิจการไมเกี่ยวกับการบินอยาง BDMS สัดสวน 
7.83% ซึ่งคิดเปนมูลคาราวคร่ึงนึงของมูลคาพ้ืนฐาน BA ที่ 27.25 
บาท นอกจากนี้ ฝายวิจยัยังคงชื่นชอบและใหคําแนะนํา ซือ้ 
AAV(FV@B5.8) และ AOT(FV@@B365) ดวย 
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   ผ่านจุดตํ่าสุดและเข้าสู่ช่วงฤดูกาล  
 ความเชื่อมั่นมีแนวโน้มฟืน้ตัว ช่วยหนุนกําลังซื้อ 
  กําไรกลุ่มฯ ทยอยฟื้นตัว และโตต่อเน่ืองปี 2559  
  Top picks: COM7, HMPRO, ROBINS  

เศรษฐกิจมีสัญญาณท่ีดีตั้งแต่ปลายปี 2558  
ภายหลังมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท้ังเงินสนับสนุนกองทุน
หมูบาน, การเรงการจางงานในโครงการขนาดเล็ก และเงนิกู Soft 
loan แก SMEs วงเงินรวม 2.3 แสนลานบาท ต้ังแต ก.ย.ที่ผานมา 
เชื่อวาจะทยอยเห็นผลและเร่ิมหนุนภาวะเศรษฐกิจใหทยอยฟนตัว
อีกคร้ัง และใกลเคียงสมมติฐานฝายวิจัยที่ประเมินวาเศรษฐกิจได
ผานจุดตํ่าสุดมาในงวด 3Q58 แลว สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ัน
ผูบริโภคฟนตัวติดกัน 2 เดือน เปนคร้ังแรกในรอบ 10 เดือน โดย
ประเมินวา GDP งวด 4Q58 นาจะยังเติบโตไดในระดับ 2.3% yoy 
และหนุนใหทั้งปเติบโต 2.7% และคาดจะเติบโตสูงขึ้นในป 2559 
ราว 3.8% จากการลงทุนของภาครัฐเปนหลัก โดยกรณีที่
เศรษฐกิจยังไมฟนตัว เชื่อวามีโอกาสที่ภาครัฐจะออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยจากการเปดเผยของปลัด
กระทรวงการคลัง 1 ในมาตรการ อาจจะมีดานภาษีบุคคลธรรมดา 
โดยเพ่ิมคาลดหยอนจากปจจุบันอยูที่ 6 หม่ืน เปนราว 1.2 แสน
บาท/คน/ป ซึ่งจากการคํานวณเบ้ืองตนจะชวยเพ่ิมรายไดของผู
เสียภาษีราว 1% - 1.5% ของรายไดรวม หนุนกําลังซื้อภาคเอกชน  

เข้าสู่ฤดูกาลในปลายปี กําไรกลุ่มจะสูงสุด  
ความเช่ือม่ันท่ีฟนตัว กอปรกับจะเขาสูชวงเฉลิมฉลองปลายป ถอื
เปน Sentiment เชิงบวกตอกลุมคาปลีกท้ังยอดขายและกําไรของ
กลุมฯขึ้นสูระดับสูงสุดในงวด 4Q58  แมในดานยอดขายสาขาเดิม
คาดจะยังออนตัวราว 2% yoy ใกลเคียงงวด 3Q58 ที่ผานมา แต
ผลของการเปดสาขาใหม รวมถึง กลยุทธการเพ่ิมอตัราการทํากําไร
อาทิ สินคากลุม Margin สูง (CPALL, MAKRO), เพ่ิมรายไดคา
เชา (ROBINS, BIGC) รวมถึง การเร่ิมเก็บเกีย่วผลประโยชนจาก

ขนาด โดยเฉพาะผูประกอบการขนาดเล็ก (BEAUTY, COM7 และ 
TNP) ฯลฯ จะเปนปจจยัหนุนใหกําไรเปนจุดสูงสุด โดยบริษัทท่ี
คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนงวด 4Q58 และตอเน่ืองในป 
2559 คือ  
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)**  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
** เปนตัวเลขเฉลี่ย (Simple Average) ของ BIGC CPALL HMPRO MARKO ROBINS  

1) COM7 (FV@B5.75) คาดกําไรงวด 4Q58 จะแตะระดับ 100 
ลานบาท ไดเปนคร้ังแรก (+230% qoq) หนุนจากยอดขายสูงชวง
ฤดูกาลและมีการเปดตัว iPhone 6S ซึ่งกระแสตอบรับดีมาก บวก
กับอัตราการทํากาํไรดีขึ้นท้ังจากเงือ่นไขการคากลุมสมารทโฟน 
และการประหยัดจากขนาด ขณะท่ี กําไรป 2559 คาดเติบโตตอ 
27% (ยังตํ่ากวาเปาหมายของบริษทั) จากอัตราการทํากําไรท่ีคาด
ดีขึ้นตอเน่ืองและยังมี upside ที่ยังไมรวมในประมาณการ จาก
การรวมมือกับคายมือถอื ในการจาํหนายสมารทโฟนท่ีรองรับ 4G 
ซึ่งจะมีความตองการสูงขึ้นมากในป 2559 โดย COM7 จะได
ประโยชนทัง้ดานลดการแขงขันกับคายมือถือ และไดสวนแบง
รายไดสูงขึ้นมาก จากอํานาจตอรองสงูจากตําแหนงการตลาดท่ี

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ไดเปรียบเพราะมีฐานลูกคาเปนระดับบน ซึ่งเปนกลุมเปาหมาย
กลุมแรก บวกกับมีสาขามากเกอืบ 300 แหง   

2) TNP (FV@B2.2) คาดกําไรงวด 4Q58 กาวกระโดดอยูที ่ 18 
ลานบาท (+134% qoq) เทียบกบั 9M58 ที่เพียง 22 ลานบาท 
จากยอดขายท่ีเขาสูชวงฤดูกาลทองเท่ียวในเชียงราย รวมถึง ผล
ของการเปดสาขาใหมในป 2558 2 แหง ต้ังแต 1H58 ซึ่งถึง
จุดคุมทุนเร็วกวาคาด และอัตราการทํากําไรท่ีจะดีดตัวเปน
จุดสูงสุดปลายป จากท้ังการประหยัดจากขนาด (ยอดขายสูง 
ขณะท่ีตนทุนสวนใหญเปนตนทุนคงท่ี) และเงินสนบัสนุนจากซัพ
พลายเออรสูง และคาดกําไรจะเติบโตเดนมากป 2559 ที่ 37% 
สูงสุดในกลุมคาปลีก จากการเปดสาขาเชิงรุก 3 แหง (มีที่ดินแลว
ทั้งหมด)  

ขณะท่ี บริษัทท่ีเหลือในกลุมคาดกําไรงวด 4Q58 อยูที่ 9.6 พันลาน
บาท เพ่ิม 9.5% yoy ฟนตัวเล็กนอยจาก 3Q58 ที่เพ่ิม 8.5% yoy 
สงผลกําไรกลุมท้ังป 2558 จะอยูในกรอบประมาณการท่ีคาด
เพ่ิมขึ้น 19% และคาดโตตอเน่ืองในป 2559 อกี 20% หลักๆ เกิด
จากยอดขายสาขาเดิมท่ีจะทยอยฟนตัวและการเปดสาขาใหม 
รวมถึง อัตราการทํากําไรท่ีคาดยังเพ่ิมสูงขึ้น  

หลายบริษัทคงแผนเปิดสาขาเชิงรุก  
เปาหมายการเปดสาขาใหมป 2559 ของหลายๆ บริษัท คาดยังคง
ใกลเคียงกบัป 2558 ซึ่งมีทั้งกลุมท่ียังเปดสาขาเชิงรุกตอเน่ือง 
(BEAUTY CPALL HMPRO MAKRO TNP) ตามรูปดานลาง  

แผนการเปิดสาขาใหม่ 

 
 
 
 
 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี BIGC และ ROBINS นั้น คาดยังไมเรงเปดสาขาเชิงรุก และ
หันมาใหความสําคัญกับการปรับปรุงสาขาเดิมท้ังในดานบรรยากาศ
ในหาง, การเพ่ิมสัดสวนรายไดคาเชา รวมถึงการปรับเปลี่ยนสินคา
จําหนาย โดยเฉพาะ ROBINS ที่พยายามเพ่ิมสินคากลุมอื่นๆมากขึน้ 
อาทิ กลุมรองเทา, กลุมเด็ก, เคร่ืองประดับ ฯลฯ แทนท่ีสินคาเดิม คือ
เสื้อผาเคร่ืองแตงกาย ซึง่มีการแขงขันสูง โดยเฉพาะจากแบรนดชั้น
นําระดับโลก ซึ่งมีความสามารถทางการแขงขันสูงกวา ทั้งน้ี ฝายวิจยั
เห็นดวยในกลยุทธดังกลาว นาจะเดินมาถูกทางและยงัเปนการ
เตรียมพรอมเพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันท่ียั่งยืนในอนาคต   

E-commerce แนวโน้มแห่งอนาคต   
ปจจุบันมูลคาการซื้อขายออนไลนยังมีสัดสวนนอยมาก คาดวาไม
ถึง 2% ของตลาดคาปลีกโดยรวมของไทยซึ่งมีมูลคาราว 1.6 ลาน
ลานบาท เทียบกบั ประเทศท่ีเจริญแลว อาทิ สหรัฐ, ยุโรป รวมถึง 
จีนท่ีสวนแบงการตลาดของอีคอมเมิรซคิดเปนกวา 10% ของ
มูลคารวม จึงถือเปนชองทางท่ีมีศักยภาพในการเติบโตมาก บวก
กับ อานิสงสจากระบบ 4G ชวยสรางความรวดเร็วในการสื่อสาร
สูงขึ้น ทั้งน้ี ปจจุบันผูประกอบการเกอืบทุกรายลวนมีการเปด
ตลาดในชองทางดังกลาวแลวเกอืบท้ังหมด แตรายไดยังนอยมาก 
และยงัไมมีรายไหนท่ีสามารถครองตลาดไดอยางเดนชัด ซึ่ง
รวมถึง ผูประกอบการอื่นท่ีไมไดมีรากฐานทําธุรกิจคาปลีกแบบมี
หนารานมากอน (Lazada, Ensogo, Tarad ฯลฯ) แตทั้งน้ี มองวา
ยังตองใชระยะเวลาทดลองตลาดอกีสักระยะท้ังดานของ 1) การ
เปลี่ยนพฤติกรรมผูบริโภค 2) ตองมีการลงทุนดาน Supply 
change management สูง ซึง่ถือเปนหัวใจในการสรางความ
ไดเปรียบในการแขงขัน 3) การหาโมเดลธุรกิจท่ีเหมาะสม ซึ่ง
ปจจุบันผูประกอบการรายใหญของโลกมีทั้งแบบขายสินคาดวย
ตัวเอง (เหมือน Amazon) หรือเนนเปนตัวกลางเชือ่มระหวางผูซื้อ
และผูขาย (Market place) คลายๆ Alibaba ซึง่ท้ัง 2 แบบมี
รายไดและความเส่ียงท่ีแตกตางกนั      

Top picks: COM7, HMPRO, ROBINS  
ราคาหุนในกลุมปจจุบันยังอยูในจุดท่ีนาเขาลงทุน หลังผานการ
ปรับฐานแลว และนาจะผานจุดตํ่าสุดมาแลว โดยคงนํ้าหนัก 
“เทากับตลาด” โดย Top picks คือ COM7 (FV@B5.75), 
HMPRO (FV@B8.30) ROBINS (FV@B55) จากเหตุผล           
1) ทั้ง 3 บริษัทมีฐานลูกคาระดับกลาง-บน นาจะฟนตัวไดไวใน
ภาวะท่ีเศรษฐกิจเร่ิมทยอยฟนกลับ 2) HMPRO, ROBINS อาจ
เปนตัวเลือกท่ีไดประโยชนจากเม็ดเงินท่ีหมุนออกจาก CPALL   
3) HMPRO และ ROBINS มีความนาจะเปนชวง 10 ปยอนหลัง ที่
ผลตอบแทนชวงเดือน ธ.ค. – มี.ค.จะเปนบวกดวยความนาจะเปน 
70% และ 60% ตามลําดับ พรอมผลตอบแทนเฉลี่ย 17% และ 
13% ตามลําดับ  4) ราคาหุนของท้ัง 3 บริษัทอยูในระดับตํ่า โดย 
COM7 มี PER 59F 15.9 ตํ่าสุดในกลุมคาปลีก และ ROBINS 
18.7 เทา (คาเฉลีย่ 5 ป 26.1), HMPRO 21.1 เทา (คาเฉลี่ย 5 ป 
26.7) และยังแนะ “ซื้อ” TNP ซึ่งราคาปรับฐานแรง และเปด 
upside กวา 90% (ตํ่ากวา IPO @ 1.75)   

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มค้าปลีกใน Coverage  
Rec. ราคาปด  Fair  value Valution Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) method (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC Switch 203.00 225.00 PER @ 23x 10.8% 9.8 7% 20.8 3.1 1.4
CPALL ซือ 43.00 60.00 DCF 39.5% 2.0 33% 21.7 8.1 1.9
HMPRO ซือ 6.40 8.30 DCF 29.7% 0.3 17% 21.1 4.3 2.3
MAKRO ซือ 36.50 47.00 DCF 28.8% 1.4 21% 25.6 10.8 3.0
ROBINS ซือ 41.00 55.00 DCF 34.1% 2.2 16% 18.7 2.9 2.3
BEAUTY ซือ 5.20 5.60 DCF 7.7% 0.2 23% 31.9 8.2 3.1
BJC Switch 33.50 43.00 DCF 28.4% 1.6 -7% 21.1 2.6 2.7
COM7 ซือ 4.58 5.75 PER @ 20x 25.5% 0.3 27% 15.9 2.9 3.8
TNP ซือ 1.23 2.20 TNP 78.9% 0.1 37% 17.1 1.7 3.5

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    KCE คู่ควร top pick ปี 2559 
  ยุคทองของ Data center และ Alternative energy 
  KCE และ SVI นํา norm profit ปี 2559 พุ่งแรงสุด 
  KCE โดดเด่น และซื้อ SVI   

 
ยุคทอง Data center และ Alternative energy  

แมแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกยังลาชาโดยเฉพาะ
เศรษฐกิจจีนท่ียังชะลอตัว ทําใหสงผลกระทบตอการจับจาย                      
ใชสอยสินคาอิเล็กทรอนิกสของผูบริโภค อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
เชื่อวาผูประกอบการชั้นนําของโลกตางก็ทยอยปรับกลยุทธธุรกิจ
และผลิตภัณฑเพ่ือรองรับกระแสการเปลี่ยนผานของเทคโนโลยี ซึ่ง
ปจจุบันเปนยุคของสินคาประเภทระบบคอมพิวเตอรของศูนย
ขอมูลหรือ Data center และกําลังเคลื่อนไปสูยุคของ Alternative 
energy ทําใหชวยลดผลกระทบไปไดระดับหน่ึง โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรที่ยังเผชิญกับภาวะชะลอตัว สะทอนได
จ ากผู ป ร ะกอบการคอม พิ ว เตอ ร ชั้ น นํ า ขอ ง โ ลก  ล วน มี                                
ผลประกอบการงวด 3Q58 ลดลง YoY ขณะท่ีผูประกอบการกลุม
สมารทโฟนและกลุมเทคโนโลยีอื่นๆ กลับแสดงการเติบโตของกําไร
จากการดําเนินงานงวด 3Q58  จากการออกผลิตภัณฑใหมๆ                        
สูตลาด บวกกับพฤติกรรมของผูบริโภคที่เนนซ้ือสินคาและใช
บริการออนไลนมากขึ้น 

SEMI Book to Bill Ratio 
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เทาลานเหรยีญสหรฐั

Bookings Billings Semi Book-to-Bill Ratio  
ที่มา : SEMI 

ทั้งน้ี อุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งเห็นความนิยมใชรถยนตพลังงาน
ทางเลือกมากขึ้น ทั้งรถยนตประเภทไฮบริดและรถยนตไฟฟายัง        
ถือเปนการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีไปสูอนาคต ที่เปนมิตรตอ
สิ่งแวดลอมมากขึ้น สงผลบวกตอ DELTA ที่ผลิต power charger 
สําหรับรถยนตไฮบริดและรถยนตไฟฟา แมปจจุบันจะเร่ิมเห็นการ
ชะลอตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศจีน แตเชื่อวาเปน
ผลกระทบเพียงชั่วคราว โดยคาดอุตสาหกรรมยานยนตในจีนจะ
เร่ิมฟนตัวดีขึ้นในชวง 2H59 ขณะท่ียังเห็นยอดจําหนายรถยนต                 
ในทวีปอเมริกามีการเติบโตที่ดีเชนกัน โดยท่ีสัดสวนการใชอุปกรณ
อิ เล็กทรอนิกสในรถยนตในปจจุบันท่ีเ พ่ิมสูงขึ้น  จึงชวยลด
ผลกระทบอุตสาหกรรมยานยตในจีนท่ีชะลอตัวชั่วคราวไปไดบาง 
สงผลบวกตอ KCE ที่ผลิตแผน PCB สําหรับรถยนต และ HANA ที่
ผลิตอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับรถยนต   

สําหรับอุตสาหกรรม Data center มีแนวโนมเติบโตไดดี สะทอนได
จากขอมูลจาก Data center dynamics ที่ยังเห็นการเติบโตเฉลี่ย
ราว 9.3% p.a. (CAGR) ต้ังแตป 2557-62 สูระดับ 2.3 หม่ืนลาน
ดอลลารสหรัฐฯ จากความตองการจัดเก็บขอมูลท่ีเพ่ิมขึ้น และการ
เปล่ียนแปลงระบบจัดเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center จาก
ระบบ Data center แบบเดิม สงผลบวกโดยตรงตอ DELTA ที่มี
รายไดหลักถึง 45% จากธุรกิจ Data center 

อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรไดกลับสูภาวะชะลอตัวอีก
คร้ัง สะทอนไดจากคาดการณปริมาณจําหนายคอมพิวเตอรทั่วโลก
ป 2558 ของ Gartner ลาสุดเม่ือเดือน ก.ย.58 จะลดลงราว 7.3% 
yoy เหลือเพียง 291 ลานเคร่ือง จากคาดการณเดิมเม่ือเดือน                 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ก.ค.58 ที่คาดวาจะลดลงเพียง 4.5% yoy และคาดวาปริมาณ
จําหนายคอมพิวเตอรในป 2559 จะทรงตัวใกลเคียงกับป 2558 ที่                          
291 ลานเคร่ือง (ลดลงจากเดิมท่ีคาดวาจะเติบโต 3.7% yoy) ได
สงผลกระทบตอผลประกอบการของ HANA ในชวง 9M58 
เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรถึง 15% 
ของรายไดรวม 

KCE, SVI นํา norm profit ปี’59 พุ่งแรง 
ภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 4Q58 
ประเมินวาจะออนตัวลง 15.2% qoq (แตยังเพ่ิมขึน้ 20.7% yoy) 
มาท่ี 2.7 พันลานบาท ภายหลังพนชวงฤดูกาลสงออกของกลุม
ชิ้นสวนฯ ไปแลว ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรมฯ แตคาดกําไรจาก
การดําเนินงานงวด 1Q59 จะพลิกกลับมาเติบโต 9.2% qoq และ 
18.0% yoy เทากบั 2.9 พันลานบาท ขบัเคลือ่นดวยการเติบโตของ 
KCE, SVI และ DELTA ยกเวนเพียง HANA ที่คาดกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1Q59 ยังทรงตัวจากงวด 4Q58    

ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ ทั้งป 2558 จะ
เติบโตเพียง 4.7% yoy แตจะพลิกกลับมาเติบโตถึง 20.0% yoy ใน
ป 2559 นําโดย KCE ที่คาดเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 38.4% yoy 
จากการเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหม 
เชนเดียวกับ SVI ที่คาดกําไรจากการดําเนินงานป 2559 จะเติบโต
โดดเดนถึง 30.8% yoy จากการฟนตัวของโรงงานไปสูภาวะปกติ
เทากับกอนเกิดเหตุเพลิงไหม 

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิกลุ่มฯปี 2558-60 
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ลานบาท

Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที ่ 36.10 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ
กลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกอืบท้ังหมดของกลุมฯ มาจากสกลุ
เงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงินบาท ทั้งน้ี คาเงิน
บาทต้ังแตตนป 2558 เฉลีย่อยูที่ 34.18 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ สูง
กวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาทเฉลีย่ป 2558 ไว
เล็กนอยท่ี 34.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดกําหนด
สมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ไวที่ 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ใกลเคียงคาเงินบาทปจจุบัน แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง 
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/

ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 
ที่ 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของ
กลุมชิ้นสวนฯ ในป 2559 ใหเพ่ิมขึน้ 5.8% จากเดิม  

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ  
ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ FV

 ป 2558 จากเดิม

HANA 6.2% 0.0% 6.2% 6.6%

DELTA 6.0% -0.3% 5.7% 6.9%

KCE 7.3% -1.8% 5.5% 6.9%

SVI 5.2% 0.0% 5.2% 6.1%

รวม 6.1% -0.4% 5.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
Top pick เลือก KCE และซ้ือ SVI  
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด โดยเลือก KCE  
(FV@B80) เปน Top pick ในฐานะผูประกอบการท่ีจับกระแส 
alternative energy อีกท้ังยังพรอมดวยคุณสมบัติเดนหลายดาน
ทั้งผลบวกจากบาทออนสูงสุดในกลุมฯ คาดการณกําไรป 2559 
เติบโตสูงสุดถึง 38.4% yoy หนุนดวยคาดการณรายไดรวมท่ี
เพ่ิมขึ้น 19.0% yoy และจากการดําเนินการผลิตของโรงงาน
ลาดกระบังแหงใหมเฟส 1 ที่เพ่ิมขึ้นจนเต็มกําลังการผลิตในงวด 
3Q59 และการยายกําลังการผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามา
อยูที่โรงงานลาดกระบังใหมเฟส 2 เสร็จสิ้นภายในป 2558 ซึ่ง
ดําเนินการผลิตโดยเคร่ืองจักรใหมที่มีประสิทธิภาพดีขึ้น อีกท้ัง     
ยังชวยลดคาใชจายโสหุยการผลิตตางๆ ใหลดลงจากเดิม สงผล
ใหคาดการณ Norm ROE ป 2559 สูงสุดในกลุมฯ ถึง 33%   

นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังแนะนําซื้อ SVI (FV@B7) จากแนวโนม
กําไรจากการดําเนินงานป 2559 จะเติบโตถึง 30.8% yoy ภายใต
สมมติฐานยอดขายรวมท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 32.9% yoy สูระดับ 1.1 หม่ืน
ลานบาท จากการที่ลูกคาทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อภายหลังจากท่ี    
บริษัทฯ  กลับมาดํา เ นินการผลิตได เปนปกติ เท ากับกอน                         
เกิดเหตุเพลิงไหมแลว  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
17-Dec-15

Rec. Close Fair value Upside EPS PER PBV Div ROE
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%) (%)

DELTA Switch 75.00 90.00 20% 5.61 13.4 2.9 4.7% 22.8%
HANA Switch 33.00 37.00 12% 2.74 12.1 1.4 6.1% 11.7%
KCE ซ้ือ 63.75 80.00 25% 5.18 12.3 3.6 2.1% 33.3%
SVI ซ้ือ 4.72 7.00 48% 0.47 10.1 1.8 4.3% 18.6%

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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 ฟ้าเปิดต่อเน่ือง หากคล่ืนลมสงบนิ่ง 
  ปี 2559 ท่องเท่ียวยังสดใส....พร้อมเปิดรับ AEC 
  กําไรกลุ่มโรงแรมโดดเด่นตามช่วงท่องเท่ียว 4Q58 จนถึง 1Q59  
  เลือกหุ้นเด่น ERW….ราคา Laggard สุด แถม Turnaround ชัดเจน  

 
ผ่านพ้นมรสุม เข้า High Season ใน 4Q58 
ภาคการทองเท่ียวของไทยกลับมาสดใสอีกคร้ัง ภายหลังผานพน
เหตุระเบิดแยกราชประสงคเม่ือชวงกลางเดือน ส.ค. ที่ผานมา 
ประกอบกับการเริ่มเขาสูชวง High Season ต้ังแตงวด 4Q58 หนุน
ใหนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาในไทยมากขึ้น โดยขอมูล
ลาสุดเดือน ต.ค. 2558 มีจํานวน 2.228 ลานคน และเพ่ิมขึ้น 5% 
เปน 2.55 ลานคนในเดือน พ.ย. 2558 ทําใหภาพรวม 11M58 มี
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติทั้งสิ้น 24.36 ลานคน เติบโต 24.7% 
yoy แรงขบัเคลื่อนสําคัญมาจากกลุมนักทองเท่ียวชาวจีนท่ี
เดินทางมาเท่ียวไทยเพ่ิมเปน 6.68 ลานคน เทียบเปนสัดสวน 27% 
ของจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติทั้งหมด และขยายตัวสูงถึง 84% 
yoy เชื่อวาปจจัยบวกจากภาวะการเมืองในประเทศที่มีเสถียรภาพ 
และการเขาสูชวง High Season เต็มรูปแบบในชวงเดือน ธ.ค. ซึ่ง
ปกติเปนชวงพีคสดุของไตรมาส 4 หากกําหนดสมมติฐานอนุรักษ
นิยมใหนกัทองเท่ียวตางชาติเดือน ธ.ค. 2558 ใกลเคียงปกอนท่ี 
2.84 ลานคน จะทําใหตลอดท้ังป 2558 จะมีนกัทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางเขามาเท่ียวไทยทําจุดสูงสดุเปนประวัติการณ 30 ลานคน 
เติบโต 21% yoy และคาดสรางรายไดเขาประเทศไมตํ่ากวา 1.42 
ลานลานบาท เพ่ิมขึ้นในอัตราเดียวกันท่ีระดับ 21% เทียบกับป
กอนท่ีทํารายได 1.17 ลานลานบาท 
 

 

 

 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

 

1Q59 สดใสต่อ พร้อมเปิดรับ AEC 
ภายใตสถานการณในประเทศท่ีสงบเรียบรอยเหมือนปจจุบัน และ
ไมมีปจจัยลบเขามาแทรกแซง เชือ่วาอุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยป 
2559 ยังเติบโตไดตอเน่ือง โดยเฉพาะในงวด 1Q59 ซึ่งเปนชวง 
Peak Season ทองเท่ียวไทย และไดอานิสงคจากเทศกาลตรุษจีน 
รวมถึงการสนับสนุนของภาครัฐ ทีอ่อกมาตรการกระตุนการ
ทองเท่ียว ไมวาจะเปนการทองเท่ียววิถีไทยโครงการ 12 เมือง
ตองหามพลาด และการแกไขปญหาการทองเท่ียว เชน ปญหาทัวร
ศูนยเหรียญฯ และปญหามัคคุเทศกเถื่อน เปนตน ซึ่งสงผลให
นักทองเท่ียวตางชาติ เกิดความม่ันใจในการเขามาทองเท่ียวไทย
มากขึ้น นอกจากนี้แรงหนุนจากการเปด AEC ในป 2559 จะทําให
อาเซียนกาวขึ้นเปนจุดหมายปลายทางการทองเท่ียวยอดนิยมของ

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นักทองเท่ียวท่ัวโลก โดยเฉพาะประเทศไทย ซึ่งถือเปนจดุ
ศูนยกลางการทองเท่ียวในภูมิภาคอาเซียน เห็นไดจากสถิติ
นักทองเท่ียวจากกลุมประเทศอาเซียนท่ีเดินทางมาไทยชวง 
11M58 มีจํานวน 7.15 ลานคน คิดเปนสัดสวน 27% ของ
นักทองเท่ียวตางชาติทั้งหมดท่ีเดินทางมาไทย ประกอบกับ
ประเทศไทยมีจุดเดนเร่ืองยุทธศาสตรทําเลท่ีต้ัง และแหลง
ทองเท่ียวหลากหลาย บวกความสามารถในการแขงขันดานราคา 
และความคุมคาเงิน โดยอตัราคาหองพักของไทยยังถกูกวา
สิงคโปรอยางนอย 30-40% ยอมสรางโอกาสใหภาคการทองเท่ียว
ไทยมีแนวโนมขยายตัว และนาจะผลักดันใหนกัทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางเขามาไทยเพ่ิมเปน 32-33 ลานคนในป 2559 

 
MINT เติบโตจากทุกธุรกิจในเครือ 
ดวยโครงสรางธรกิจหลากหลายท้ังธุรกิจโรงแรม (สัดสวนรายได 
41%), ธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ (สัดสวน 7%) และ อาหาร (สัดสวน 
41%) ทําให MINT ยังมีผลประกอบการเติบโตตอเน่ือง โดยเฉพาะ
งวด 4Q58 คาดสรางจุดสูงสุดของป เน่ืองจากธุรกจิโรงแรมไดอานิ
สงคจาก High Season, ธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ เร่ิมรับรูรายไดจาก
การขายโครงการที่พักอาศัยในโครงการ Anantara ภูเก็ต จํานวน 2 
ยูนิต รวม 700-800 ลานบาท ดานธุรกิจอาหาร เติบโตตามการ
ขยายสาขารานอาหารใหมและการเพ่ิมสัดสวนลงทุนในธุรกิจ
อาหาร Coffee Club ออสเตรเลยี จากเดิม 50% เปน 70% ต้ังแต 
1 พ.ย. 2558 ทัง้ป 2558 คาดกําไรปกติ 4,699 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 
9% yoy และตอเน่ือง 15% เปน 5,385 ลานบาทในป 2559 จาก
การสรางรายไดมากขึ้นของธุรกิจโรงแรมเดิม และ เปดโรงแรมใหม
ภายใตการลงทุนเอง 1 แหง, รวมลงทุนอีก 2 แหง รวมถึงรับบริหาร
โรงแรมใหมเพ่ิม 4 แหงรวม 1.2 พันหอง สวนธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย คาดบันทึกรายไดขายโครงการ Anantara ภูเก็ต
เพ่ิมอีก 3-4 ยูนติ รวมถึงรับรูสวนแบงกําไรจากการรวมทุนกับ N-
Park สัดสวน 50% พัฒนาโครงการคอนโดฯ Anantara เชียงใหม 
44 ยูนิต มูลคา 500-600 ลานบาท ที่จะสรางเสร็จพรอมโอนฯ ป
หนา และธุรกจิอาหารมีการขยายสาขาใหมเพ่ิม 8% และรับรูการ
ดําเนินงานเต็มปของ Coffee Club นอกจากน้ียังมี upside เพ่ิม
จากการซื้อกิจการโรงแรมใหมในอนาคต ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการ
เขาซื้อโรงแรม TIVOLI ในโปรตุเกสเพ่ิมจากท่ีมีอยู 5 แหงเปน 12 
แหงภายในสิ้นป 2558 หากสําเร็จกลุมโรงแรมนี้จะสรางรายไดเพ่ิม
ปละ 3.3-3.5 พันลานบาท  และ EBITDA 580 ลานบาท ซึ่งยัง
ไมไดรวมในประมาณการแตอยางใด 
 

CENTEL ยังสดใสจากโรงแรม & อาหาร 
เปนอกีบริษัทท่ีมีฐานรายไดกระจายตัวไปยังธุรกิจโรงแรม (สัดสวน
รายได 45%) และอาหาร (สัดสวน 55%) โดยการดําเนินงาน 
4Q58 ไดแรงหนุนจาก High Season ทองเท่ียวเชนกัน รวมถึงมี
การกลับมาสรางรายไดของโรงแรมในมัลดีฟทมากขึ้น หลังเสร็จสิ้น
การปรับปรุงหองพักเฟสแรก 80 หองจากท้ังหมด 112 หองภายใน
เดือน พ.ย. นี ้ ดานธุรกิจอาหาร เห็นสัญญาณการฟนตัวของ
ยอดขายรานอาหารเดิมเดือน ต.ค. – พ.ย. เปนบวก 1% เทียบกับ
เฉลี่ย 3Q58 ติดลบ 3%  ภาพรวมคาดกําไรท้ังป 2558 เติบโตสูง 
56% เปน 1.8 พันลานบาท และเพ่ิมขึ้นอกี 15% ในป 2559 
เทากับ 2 พันลานบาท โดยสมมติฐานธุรกิจโรงแรมในกลุมฯ คาดมี
อัตราการเขาพักเฉล่ีย 82% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) 
เพ่ิมขึ้น 8% yoy สวนธุรกิจอาหารคาดมีการเติบโตของยอดขาย
รานอาหารเดิม 3% และขยายสาขารานอาหารใหมเพ่ิม 35 สาขา 
 

ERW พร้อม Turnaround อีกครั้ง 
ไดประโยชนเต็มท่ีจากชวงฤดูกาลทองเท่ียวไทย เน่ืองจาก
โครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรมในประเทศ 
ทําใหปจจัยบวกจาก High Season จะหนุนใหงวด 4Q58 พลิกมี
กําไร 70-80 ลานบาท เทียบกับ 3Q58 ที่ขาดทุน 20 ลานบาท และ
กําไรจะสูงตอเน่ืองใน 1Q59 ซึ่งปกติเปนชวง Peak สุดของผล
ประกอบการรายไตรมาส ทั้งป 2558 คาดกําไรปกติ 172 ลานบาท 
(เทียบกับขาดทุนปกติ 173 ลานบาทป 2557) และโดดเดนเปน 
292 ลานบาทในป 2559 จากรายไดธุรกิจโรงแรมคาดเติบโต 11% 
yoy ภายใตอัตราการเขาพักของโรงแรมในกลุมฯ เฉลี่ย 80% และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 2% yoy รวมถึงยังมีการ
สรางรายไดเต็มปของ 5 โรงแรมใหมรวม 395 หองท่ีเปดตลอดป 
2558 และเปดโรงแรมใหมอีก 10 แหงกวา 900 หองในป 2559 

 
เลือก ERW หุ้น Laggard สุดในกลุ่มฯ 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ โดยคาดกําไรปกติกลุม
โรงแรมป 2559 อยูที่ 7.75 พันลานบาท เติบโต 16% จากป 2558 
ที่คาดไว 6.67 พันลานบาท หากพิจารณาผลประกอบการป 2559
รายบริษัทพบวา ERW (FV@B5.30) มีแนวโนมเติบโตโดดเดนสุด
ในกลุมฯ อกีท้ังราคาหุนยัง Laggard เม่ือเทียบกับ CENTEL 
(FV@B48.00) และ MINT (FV@B39.00) บวกกบัราคาปจจุบันมี 
upside สูงสุดในกลุมฯ ระดับ 24% จึงเลอืก ERW เปนหุนเดน 
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    ค่าประมูลแพง บั่นทอนประสิทธิภาพกําไร  

   ผลประมูล 900 MHz ชี้เป็นชี้ตาย DTAC 
  ค่าประมูลแพงบ่ันทอนประสิทธิภาพกําไร  
 ADVANC ผู้มีศักยภาพอยู่รอดในระยะยาว  

 
ADVANC ได้ 1800 MHz ปิดจุดอ่อน 4G 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคมประเทศไทยเร่ิมตนกาวเขาสูยุค 4G 
แลว หลังจากเสร็จสิ้นการประมูลใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz 
คลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของโลก (มีเคร่ืองลูกขายรองรับ
มากท่ีสุด) โดยมี ADVANC และ TRUE เปนผูชนะ ชวยให 
ADVANC มีคลื่นพรอมใหบริการ 4G ดวยคลื่นท่ีไดมาท้ังหมด 15 
MHz ปดจุดออนท่ีกอนหนาน้ี มีคลื่นไมพอใหบริการ 4G รายเดียว 
(DTAC และ TRUE เร่ิมใหบริการ 4G กอนดวยคลื่น 2.1 GHz 
กําลังใหบริการ 5 และ 10 MHz ตามลําดับ) 

ขณะท่ี TRUE การไดคลื่น 1800 MHz ชวยใหสามารถยืนหยัดเปน
ผูที่มี 4G กําลังใหบริการสูงสุดไดตอท่ี 20 MHz โดยจะแบงคลื่น 
1800 MHz ที่ไดมา 15 MHz มาใหบริการ 4G 10 MHz รวมกับ 
ของเดิมท่ีมีอยูแลวบนใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz จํานวน 10 MHz 
สวนท่ีคลื่น 1800 MHz ที่เหลอื 5 MHz จะนําไปใหบริการลูกคา
กลุมท่ียังใชบริการประเภท 2G  

ดาน DTAC ผูแพประมูลใบอนุญาตคล่ืน 18000 MHz หากใช
กําลังใหบริการ 4G ปจจบุันบนคลืน่ 2.1 GHz ดวยกําลังเพียง 5 
MHz ยังดอยกวา ADVANC และ TRUE จึงจําเปนตองกลับไปดึง
กําลังใหบริการคลื่นสัมปทาน 1800 MHz ที่มีอายุเหลือ 3 ป ที่มี 
25 MHz ออกมาใหบริการ 4G อกี 15 MHz รวมเปน 20 MHz  
เทียบเทากับ TRUE (ที่เหลือ 10 MHz ยังคงใหบริการ 2G) แต 
เพราะคลื่นสัมปทานมีตนทุนสูงกวาท้ัง 2 ราย โดยรายไดบนคลื่น
สัมปทานตองเสยีสวนแบงรายไดแพงถึง 30% และยังมีระยะตัด
จายตัดงบลงทุนอปุกรณเพียง 3 ป เทาอายุสมัปทานท่ีเหลืออยู 
ทําใหความสามารถในการแขงขันลดลง  
 

คลื่นที่แต่ละรายจะครอบครองหลังประมูล 1800 MHz 
 

คล่ืนความถ่ี 900

 5 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต ธ.ค. 70)

คล่ืนความถ่ี 1800 

15 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย. 76)

คล่ืนความถ่ี 1800
10 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

คล่ืนความถ่ี 850 
10 MHz

(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย.61)

คลื่นความถ่ี 1800
5 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย. 76)

คลื่นความถ่ี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

คลื่นความถ่ี 2100
15 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 850 
15 MHz

(wholesale-reseller)
(สิน้สดุสมัปทาน 2567)

คล่ืนความถ่ี 2100
5 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต 2570)

คลื่นความถ่ี 2100
5 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

2G

3G

4G

24.8 ลานราย37 ลานราย 18.5 ลานรายจาํนวลกูคา

70 MHz40 MHz 45 MHzกําลงัใหบรกิารรวม

คลื่นความถ่ี 900 

5 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต ธ.ค. 70)

คลื่นความถ่ี 1800
15.0 MHz

(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย. 61)

คล่ืนความถ่ี 1800
10.0 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต พ.ย. 76)

คล่ืนความถ่ี 1800
20 MHz (ใมไดใชงาน)
(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย.61)

แผนภาพดงักลาวอยูบนสมมตฐิานทีค่าดวา ADVANC จะชนะประมลูคลืน่ 900 MHz 

และแบงคลืน่ดงักลาวออกมา 5 MHz ใหบรกิาร 2G ทีเ่หลอือกี 5 MHz บรกิาร 3G  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ประมูลใบอนุญาต 900 MHz แพงเกินไป 

สวนใบอนุญาตคลื่น 900 MHz ที่ประมูลในลําดับถดัมา จํานวน 2 
ใบ ความจุใบละ  10 MHz และมีอายุใบละ 15 ป ขณะน้ี (12:00 
วันท่ี 18 ธ.ค. 58) ยังคงกําลังประมลูกันอยู มีขอจํากดัในการนําไป
ใหบริการ 4G เพราะจํานวนเคร่ืองลูกขายรองรับนอยกวา 1800 
MHz จึงนาจะนําไปใชงานภายใตเทคโนโลย ี 2G/3G มากกวา ซึง่
นาจะตรงกับความตองการของ ADVANC ในฐานะท่ีเคยใชคลื่น
ดังกลาวใหบริการ 2G และยังมีลูกคา 2G เหลอือยู (ปจจบุัน 

กลุ่มผู้ให้บริการมือถอื
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กสทช. อนุญาตใหใชงานชั่วคราว) ขณะที่อกีรายท่ีมีความจําเปน 
คือ DTAC ซึ่งคาดวาตองการเพ่ิมจํานวนคลื่นภายใตระบบ
ใบอนุญาตใหมากขึ้นกวาปจจุบันท่ีมีคลื่น 2.1 GHz เพียงคลื่น
เดียว ภายหลังจากคลื่นความถี่ภายใตสัมปทาน 850 และ 1800 
MHz จะสิ้นสุดอายุในป 2561 และคล่ืนท่ัง 2 จะถกูตองนํากลบัมา
ประมูลใหมเปนใบอนุญาตโดย กสทช. ซึ่งยังมีความเส่ียง อาท ิ
ความไมแนนอนที่ กสทช. จะเปดประมูลสําเร็จ รวมถึงราคาที่อาจ
แพงกวาในรอบน้ีดวย 

ดาน TRUE ไดใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz มาเพ่ิมเติมดังกลาว 
แลว จงึมีความจําเปนนอยในการเขาประมูลคลื่น 900 MHz 
ขณะเดียวกันมีขอจํากัดเงินทุนดวยเชนกัน แตการเขารวมประมูล
คลื่น 900 MHz คาดวานาจะตองการผลักดันให DTAC ในฐานะคู
แขงขันไดคลื่นไปในตนทุนท่ีแพง อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจาก
ราคาประมูลท่ีสูกันจนสูงมากในขณะน้ี และ TRUE ยังนาจะอยูใน
กระบวนการประมูลอยู เปนไปไดที่ TRUE อาจจะตองการชิงคลื่น 
900 MHz เพ่ือกดดันให DTAC เผชิญความเส่ียงทางธุรกิจท่ีสูงใน
อนาคต ทั้งน้ี หากวา TRUE เองไดคลื่น 900 MHz มาก็อาจตอง
กลับมาประสบปญหาขาดทุนอีกคร้ัง   

ขณะท่ีอีกรายท่ีเขาประมูลอยาง JAS แมตองการคลื่นเพ่ือเขาสู
ธุรกิจมือถือ เติมเต็มบริการอินเตอรเนตใหครบวงจรท้ังในและนอก
บาน แตฐานะทางการเงินดอยกวา 3 เจาใหญ ขณะท่ีไมมีฐาน
ลูกคาเลย จึงมีโอกาสชนะนอยมาก ซึ่งดวยเหตุผลดังกลาว
ทั้งหมด จึงคาดวา ADVANC นาจะเปนผูชนะแนนอน 1 ใบ 
ขณะท่ีอีก 1 ใบ จะเปนการแขงขันระหวาง DTAC และ TRUE  

ต้นทุนประมูลสูงเกิน เตรียมปรับลดกําไร 
 

จากเหตุผลในการไดคลื่นแตละรายขางตน ไดนํามาสูราคาประมูล
ที่แพงเกินคาดของท้ัง 2 ใบอนุญาต โดยคล่ืน 1800 MHz ที่จบไป
แลวท่ีราคาใบละ 4.0 หม่ืนลานบาท (VS คาดการณ 2.0 หม่ืนลาน
บาท) ขณะที่คลืน่ 900 MHz ราคาประมูลสูงกวา 6.5 หม่ืนลาน
บาทแลว (VS คาดการณ 3.0 หม่ืนลานบาท)  โดยรวมนาจะกดดัน
ตนทุนดําเนินงานของทุกราย แมคาใบอนุญาตจะทยอยรับรูเปน
เสนตรงเทาๆกันในแตละปตามอายุใบอนุญาต (1800 MHz 18 ป 
900 MHz 15 ป) แตตองไมลืมวาทุกรายยังตองมีภาระเงินลงทุน
พัฒนาโครงขาย (2G, 3G และ 4G) อีกจํานวนมากถึงราว 2.0 -3.0 
หม่ืนลานบาทตอป (ขึ้นอยูกับนโยบายแตละราย) นอกจากนี ้ยังไม
รวมถึงผลกระทบจากการลงทุนท่ีสงูจะเปนภาระทางการเงินท่ี
เพ่ิมขึ้นดวย แมปจจุบันผูประกอบการแตละราย สามารถกูยืมได
เพ่ิมเติมก็ตาม แตภาระดอกเบี้ยจายจะสูงตามมาดวย เปนอีก
ปจจัยหน่ึงท่ีกดดันประสิทธิภาพการทํากําไร 

ตรงกันขามกับ ดานรายไดคาบริการที่ดูเหมือนจะปรับขึ้นไดยาก
ไมวาจะเปนการเพ่ิมจํานวนผูใชบริการ ที่ทําไดจํากัด สะทอนจาก
อัตราสวนผูถือครองมือถือในประเทศไทยตอจํานวนประชากร 
(Penetration Rate) ที่สูงกวา 100% แลว หรือการปรับเพ่ิมรายได
คาบริการตอเลขหมายตอเดือน (ARPU)  แมคาดปริมาณการใช

งานขอมูลจะเติบโตกาวกระโดดอยางมากในยุค 4G แตรูปแบบ
แพ็คเกจในประเทศไทยน้ันกลับมีขอจํากัด อยูในรูปแบบ Tiered 
By Speed คือ ใหลูกคาใชบริการขอมูลจํากัดปริมาณขอมูลท่ีใช
งานความเร็ว 3G/4G ถึงระดับที่แพ็คเกจกําหนด ขณะท่ีปริมาณ
สวนท่ีเกินกวาแพ็คเกจสามารถใชงานตอได ดวยความเร็วท่ีลดลง 

ทั้งน้ีลาสุด เห็นผูประกอบการทุกราย ไดปรับลดความเร็วแพ็คเกจ
รายเดือนสําหรับลูกคาใหม ซึ่งมีราคาตํ่ากวา 800 บาท/เดือน สวน
ที่เปนการใชงานแบบ unlimited ลงจาก 384 Kpbs มาอยูที่ 128 
Kbps ซึ่งความเร็วดังกลาว ใชงานไดนอยและไมสะดวก จึงมี
โอกาสที่จะเปนจดุผลักดันใหลูกคาเปล่ียนไปใชงานแพ็คเกจราคา
แพงขึ้น หรือ ซื้อปริมาณขอมูลท่ีสามารถใชงานดวยความเร็ว 
3G/4Gเพ่ิมเติม อยางไรก็ตาม รูปแบบดังกลาวยังเพียงชวยเพ่ิม 
ARPU ของลูกคาใหมเทาน้ัน จึงอาจชวยเพียงให ARPU ภาพรวม
แตละปไมลดลง สอดคลองกับสมมติฐาน ARPU ฝายวิจัย ที่
กําหนดใหทรงตัวหลังยุค 4G ซึ่งไมสามารถชดเชยตนทุนมหาศาล
ที่เขามาได ดังน้ัน จึงเชื่อวาประสิทธิภาพการทํากําไรของทุกราย
นับจากน้ี มีแนวโนมท่ีจะอยูในลักษณะทรงตัวหรือทรุดลงจาก
ปจจุบันคอนขางมาก   

โดยรวมแมทําใหฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการกลุมลงในสวน
คลื่นราคาคลื่น 1800 MHz ไปแลว แตในสวนของราคาประมูล
คลื่น 900 MHz ยังถอืเปนความเสี่ยงตอการปรับลดประมาณการ
กําไรกลุมลงอกี แตสวนน้ีฝายวิจัยจะยังไมปรับ และจะรอจนถึงตน
ป 2559 ใหผูประกอบการประกาศแผนลงทุนท่ีชัดเจนกอน ทั้งน้ี 
ราคาประมูลคลื่น 900 MHz ที่สงูเกินคาดในระดับราคาประมูล 
ตางๆ จะมีผลกระทบตอคาดการณกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน ดัง
ตารางสรุป (เบื้องตน) 

ผลกระทบราคาคล่ืน 900 MHz ต่อกําไรและ Fair Value  
 

ฐานกําไรปจจุบันป 2559 (ลานบาท)

มูลคาพืน้ฐานปจจุบัน (บาท)

ราคาคล่ืน 900 MHz (ลานบาท) กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน
 ราคาสมมติฐาน 30,000 42,213.0 280 3,706 45.0 ‐3,181.0 8.5

  +1 หมื่นลานบาท 40,000 41,537.6 278 3,046 42.2 ‐3,847.7 8.2

 +2 หมื่นลานบาท 50,000 40,862.2 276 2,387 39.4 ‐4,514.3 7.9

 +3 หมื่นลานบาท 60,000 40,186.8 273 1,727 36.6 ‐5,181.0 7.7

 +4 หมื่นลานบาท 70,000 39,511.4 271 1,067 33.8 ‐5,847.7 7.4

 +5 หมื่นลานบาท 80,000 38,836.0 269 408 31.0 ‐6,514.3 7.1

  +6 หมื่นลานบาท 90,000 38,160.6 267 ‐252 28.2 ‐7,181.0 6.8

 +7 หมื่นลานบาท 100,000 37,485.1 265 ‐912 25.4 ‐7,847.7 6.5

*ผูชนะประมูลในประมาณการ

280 45 9.5

ADVANC* DTAC* TRUE 

42,213 3,706 ‐1,181.0

 
ที่มา : ประเมินเบ้ืองตนโดยฝายวิจยั ASPS 

 

จากผลสรุปการประมูลคลื่น 1800 MHz และแนวโนมราคา
ประมูลคลื่น 900 MHz ที่สูงกวาท่ีฝายวิจัยประเมิน แม กสทช. 
กําหนดเง่ือนไขการชําระเงินของท้ัง 2 คลื่น ใหทยอยจายได แต
แตกตางกันเลก็นอย คือ คาใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz กสทช. 
อนุญาตใหชําระได 3 งวด โดยงวดท่ี 1 ชําระ 50% ของราคา
ประมูลภายใน 90 วันหลังไดรับหนังสือแจงเปนผูชนะประมูล 
ขณะท่ีงวดท่ี 2 และ 3 ชําระ 25% ของราคาประมูล หลังจากครบ
กําหนด 2 และ 3 ปภายหลังไดรับใบอนุญาต ขณะท่ีใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz กสทช. กําหนดใหชําระได 4 งวด งวดที ่ 1 ชําระ 
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50% ของมูลคาคลื่นท่ีแทจริงท่ี 1.608 หม่ืนลานบาท ภายใน 90 
วันหลัง กสทช. ประกาศผูชนะประมูล ขณะท่ีอีก 50% ของมูลคา
แทจริงท่ีเหลอื จะแบงเปนอีก 2 งวด คือ งวดละ 25% ในปที่ 2 
และ 3 หลังจากไดรับใบอนุญาต ขณะท่ีราคาประมูลสวนท่ีเกิน
กวามูลคาแทจริง ใหจายในปที่ 4  

อยางไรก็ตาม คาดวาเม็ดเงินลงทุนมหาศาลจะสรางความเส่ียงท่ี
อาจจะลดทอนสถานะการเงินท่ีแขง็แกรงของผูชนะ และนําไปสู
การพิจารณาเปล่ียนแปลงนโยบายจายเงินปนผลของบางราย คือ 

ADVANC มีโอกาสลดนโยบายจ่ายปันผล 

ภายใตสมมติฐานคาประมูลคลื่น 1800 และ 900 MHz ที ่ 4.0 
และ 7.0 หม่ืนลานบาท  แมแบจายในชวง 3-4 ปได แตยงัมีภาระ
ลงทุนโครงขาย 4G และโครงขายปกติอีกปละราว 2.5 หม่ืนลาน
บาท  รองรับดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีราวปละ 6 
หม่ืนลานบาทไดทั้งหมด แตเหลือท่ีจะจายเงินปนผลไดบางสวน  
หาก ADVANC ยังคงนโยบายจายเงินปนผลในอัตรา 100% ของ
กําไรสุทธิดังเชนปจจุบัน คาดวา ADVANC จําเปนตองกูยืม
เพ่ิมเติม ซึ่งจะสงผลใหหน้ีสินสุทธขิอง ADVANC ไตระดับขึ้นทุกป 
และไปสูงสุดในป 2562 (ดังตาราง) (ปดังกลาวเปนปที่มีกระแส
เงินสดจายสําหรับลงทุนสูงสุด  (ดังตาราง)) และจะสงผลให 
ADVANC มีฐานะการเงินท่ีเสยีงมากขึ้น หากพิจารณาจาก Net 
Gearing ที่จะเพ่ิมขึ้นจากส้ินสุด 3Q58 ที่0.95 เทา เพ่ิมขึ้นมาอยูที ่
2.27 เทา ณ สิน้ป 2562 แม Net Debt to EBITDA (กําไรท่ีเปน
เงินสด) คาดวาจะอยูในระดับ 1.35 เทาก็ตาม  

ดังน้ัน ฝายวิจัยจงึเชื่อวา  มีโอกาสท่ี ADVANC จะปรับลดอัตรา
เงินปนผลจายลงในระยะส้ันอยางนอย 2-3 ปจากนี้ เพ่ือใหมีฐาน
ทุนท่ีสูงพรอมสนบัสนุนการกอหนี้เพ่ิมในอนาคต และอยูภายใต
อัตราสวนทางการเงินท่ีปลอดภัยกวาการจายเงินปนผลระดับ
ปจจุบัน ซึ่งหากกรณีเลวราย หาก ADVANC ตองการลด  
Gearing ลง ควรตองลดนโยบายการจายเงินปนผลเหลอื 70% 
ของกําไรสุทธิ  ใกลเคียงกับการจายเงินปนผลในอดีต 

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการเปลี่ยนนโยบายจายเงินปนผล จะตอง
ผานขั้นตอนการพิจารณาของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผู
ถือหุน ซึง่ยังไมมีความชัดเจนในปจจุบัน ฝายวิจัยจึงยังคง
สมมติฐานอัตราจายเงินปนผลในประมาณการท่ี 100% ไวกอน 

กระแสเงินสด VS ฐานะการเงิน ADVANC  
 
ADVANC 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO 58,773 62,151 65,336 67,273 69,709

 ‐ Dividend Assumption 100% ‐37,044 ‐38,026 ‐39,725 ‐40,166 ‐40,794

CFO after 100% Dividend 21,730 24,125 25,611 27,107 28,915

CFI ‐68,302 ‐32,116 ‐29,386 ‐27,390 ‐67,047

 ‐ 1800 MHz COF ‐20,493 0 ‐10,247 ‐10,247 0

 ‐ 900 MHz COF ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

 ‐ 2100 MHz COF (งวดสุดทาย) ‐3,656 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐36,000 ‐32,000 ‐15,000 ‐13,000 ‐13,000

CFO after Dividend < CFI ‐46,572 ‐7,992 ‐3,775 ‐283 ‐38,132

 + Loan support/ (‐Repayment) 46,572 7,992 3,775 283 38,132

Net Debt previous year 19,082.5 65,655.0 73,646.8 77,421.7 77,704.7

Net Debt end of year 65,655.0 73,646.8 77,421.7 77,704.7 115,837.0

Equity 49,113 50,639 50,715 50,872 51,137

Net Debt to Equity 1.34 1.45 1.53 1.53 2.27

EBITDA 72,526.7 77,816.4 80,617.3 83,345.4 86,037.9

Net Debt to EBITDA 0.91 0.95 0.96 0.93 1.35  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  

 

Net Debt to EBITDA ผู้ให้บริการมือถือในภูมิภาคอ่ืน 
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Net Debt/EBITDA 2558F  
ที่มา : Global Research (อางอิงขอมูล 1H15 Analyst Briefing ADVANC) 

 

Sensitivity Analysis นโยบายจ่ายเงินปันผลของ ADVANC 
 

*กําหนด Gearing สูงสุด

เทาปจจุบัน  (1+/‐)

ราคาประมูล  Div Payout (%) หน้ีสินสุทธิสูงสุด Gearing Net Debt  Div Payout (%)

(ลานบาท) (ลานบาท)  สูงสุด  To EBITDA สูงสุด  ที่เหมาะสมในป 59‐62

30,000 100% 86,503.6 1.69 1.03 85.0%

40000 100% 93,837.0 1.84 1.09 80.0%

50,000 100% 101,170.3 1.98 1.18 75.0%

60,000 100% 108,503.6 2.12 1.26 75.0%

70,000 100% 115,837.0 2.27 1.35 70.0%

80,000 100% 125,170.3 2.41 1.43 65.0%

90,000 100% 130,503.6 2.55 1.52 65.0%

100,000 100% 131,837.0 2.70 1.60 60.0%

* เปนระดับต่ําทุกกรณี*  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

DTAC งดจ่ายเงินปันผล 

ภายใตสมมติฐานวาจะไดใบอนุญาตคล่ืน 900 MHz ที่ 7.0 หม่ืน
ลานบาท ซึ่งสามารถแบงจาย 4 ป  ประกอบกับ คาดวาจะมีภาระ
ลงทุนขยายโครงขาย 4G และโครงขายปกติอีกในแตละปราว 1.5 
หม่ืนลานบาท  เทียบกบั กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสูง
ราวปละ 3 หม่ืนลานบาท จึงคาดวาจะทําใหการจายเงินปนผล
ระดับปจจุบันท่ี   100% ของกําไรสุทธิ   ไมสามารถทําได 
ขณะเดียวกันยังตองกูยืมเพ่ิมเติม เพ่ือนํามาลงทุน  โดยหาก
ต้ังสมมติฐานวา DTAC ไมมีการจายเงินปนผล ต้ังแตป  2559 – 
2562 พบวา Gearing ณ สิ้นสุดป 2562 ยังคงสูงเกนิ 2 เทาอยูดี    

ทั้งน้ี ในตาราง ฝายวิจัยยังต้ังสมมติฐานวาให DTAC จายเงินปน
ผลที่ 100%  ซึ่งจะสงผลให Net Gearing  เพ่ิมขึน้จากส้ินสุดป
กอน และ 3Q58 ที่ 0.85 และ 0.95 เทา เพ่ิมขึ้นมาอยูที ่2.63 เทา 
ขณะท่ี Net Debt to EBITDA (กําไรท่ีเปนเงินสด) จะสูงใกลเคียง
กันท่ี 2.63 เทา  ดวยเหตุนี้คาดวา DTAC จะตองเปล่ียนนโยบาย
จายเงินปนผลในป 2559 เปนตนไป โดยอาจจะลดอัตราการ
จายเงินปนผล หรือ  “งดจาย”       

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการเปลี่ยนนโยบายจายเงินปนผล จะตอง
ผานขั้นตอนการพิจารณาของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผู
ถือหุน ซึ่งยังไมมีความชัดเจนในปจจุบัน ฝายวิจัยจึงยังคง
สมมติฐานอัตราจายเงินปนผล DTAC ในประมาณการที่ 80% ไว
กอน 

 



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

51 

 
 

กระแสเงินสด VS ฐานะการเงิน DTAC 
 

DTAC 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO 26,506 30,035 32,679 34,757 34,026

 ‐ Dividend Assumption 100% ‐11,247 ‐2,471 ‐1,202 ‐1,575 ‐8,406

CFO after 100% Dividend 15,259 27,564 31,477 33,182 25,620

CFI ‐30,882 ‐19,613 ‐20,643 ‐38,654 ‐68,566

 ‐ 900 MHz COF ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

  ‐1800 MHz COF (2561 Auction) 0 0 0 ‐20,000 0

 ‐2100 MHz (งวดสุดทาย) ‐3,239 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐19,000 ‐19,000 ‐16,000 ‐13,000 ‐10,000

CFO after Dividend < CFI ‐15,622 7,952 10,834 ‐5,472 ‐42,946

 + Loan support/ (‐Repayment) 15,622 ‐7,952 ‐10,834 5,472 42,946

Net Debt previous year 27,841.2 43,463.4 35,511.6 24,677.6 30,149.5

Net Debt end of year 43,463.4 35,511.6 24,677.6 30,149.5 73,095.2

Equity 27,316 25,878.8 25,722.3 25,675.8 27,740.3

Net Debt to Equity 1.59 1.37 0.96 1.17 2.63

EBITDA 27,661.6 25,878.8 25,722.3 25,675.8 27,740.3

Net Debt to EBITDA 1.57 1.37 0.96 1.17 2.63

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  
Sensitivity Analysis นโยบายจ่ายเงินปันผลของ DTAC 

 

*กําหนด Net Debt/EBITDA 
 ไมกินเปามาย DTAC  2  เทา Net debt to 

ราคาประมูล Div Payout (%น้ีสินสุทธิสูงสุ Gearing Net Debt to  Div Payout (%) EBITDA กรณีลด Payout

(ลานบาท) (ลานบาท)  สูงสุด EBITDA สูงสุด  ที่เหมาะสมในป 59‐62 เพือ่คุมใหนอยกวา 2 เทา

30,000 100% 43,761.8 1.58 1.58 100.0% 1.58

40,000 100% 51,095.2 1.84 1.84 100.0% 1.84

50,000 100% 58,428.5 2.11 2.11 75.0% 1.94

60,000 100% 65,761.8 2.37 2.37 35.0% 1.99

70,000 100% 73,095.2 2.63 2.63 0.0% 2.14

80,000 100% 80,428.5 2.90 2.90 0.0% 2.50

90,000 100% 87,761.8 3.16 3.16 0.0% 2.86

100,000 100% 131,837.0 3.43 3.43 0.0% 2.62  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

TRUE เส่ียงเพ่ิมทุนมาก ถ้าชนะประมูล 900  
ภายใตสมมติฐานชนะประมูลท้ังคลื่น 1800 MHz และ คลื่น 900 
MHz ที่ 3.9 และ 7.0 หม่ืนลานบาท  ซึ่งแมจะสามารถแบงจายได 
3.-4 ปขางหนากต็าม เม่ือรวมกับภาระลงทุนขยายโครงขาย 4G 
และโครงขายปกติอีกในแตละปราว 2 หม่ืนลานบาท    ขณะท่ีมี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีมีเพียง 2.8 หม่ืนลานบาท  จึง
ไมเพียงตอภาระลงทุนดังกลาว สงผลใหคาดวา  TRUE จะตอง
กูยืมเพ่ิมเติมทุกป และคาดวาหน้ีสินสุทธิของ TRUE จะคอยๆ
เพ่ิมขึน ไปสูงสุดในป 2562 (ดังตาราง) ซึ่งเปนปที่มีกระแสเงินสด
จายสําหรับการลงทุนสูงสุด ประกอบดวย CAPEX ปกติ และ คา
ใบอนุญาตคลื่น 900 MHz งวดสุดทาย (รายละเอยีดดังตาราง) 
ทําให  Net Gearing  เพ่ิมขึ้นจากส้ินสุด 3Q58 ที่ 0.65 เทา เพ่ิม
ขึ้นมาอยูที ่ 1.61 เทา ขณะที่ Net Debt to EBITDA (หน้ีสินตอ
กําไรท่ีเปนเงินสด) จะสูงเชนกัน คือ กระโดดขึ้นไปเกิน 3 เทาใน
ตลอด 4 ปขางหนา  

ทั้งน้ี ระดับ Net Gearing และ Net Debt to EBITDA ดังกลาว 
ฝายวิจัยเชือ่วามีความเส่ียงทางการเงินสูงมากเกนิไป จึงเชือ่วามี
โอกาสสูงท่ี TRUE จะตองเพ่ิมทุนอีกคร้ัง 

 

 

 

 
 

Sensitivity Analysis ราคาประมูล 900 VS ฐานะการเงิน TRUE 
 

ราคาประมูล  Div Payout (%) หน้ีสินสุทธิสูงสุด Gearing Net Debt

(ลานบาท) (ลานบาท)  To EBITDA 

30,000 0% 76,389.7 1.02 2.92

40,000 0% 86,389.7 1.16 3.30

50,000 0% 96,389.7 1.31 3.68

60,000 0% 106,389.7 1.46 4.06

70,000 0% 116,389.7 1.61 4.44

80,000 0% 126,389.7 1.76 4.82

90,000 0% 136,389.7 1.92 5.21

100,000 0% 146,389.7 2.08 5.59  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

ฐานะการเงิน TRUE (ประมาณการปัจจุบันกําหนดให้แพ้ 900 MHz ) 
 

TRUE 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO* 38,937 21,531 23,237 26,735 29,256

‐ Dividend Assumption 0% 0 0 0 0 0

CFO after 100% Dividend 38,937 21,531 23,237 26,735 29,256

CFI ‐63,467 ‐26,734 ‐27,690 ‐27,679 ‐67,619

 ‐ 900 MHz  ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

  ‐1800 MHz  ‐19,896 0 ‐9,948 ‐9,948 0

 ‐  2100 COF (งวดสุดทาย) ‐5,197 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐32,000 ‐28,000 ‐15,000 ‐15,000 ‐15,000

CFO after Dividend < CFI ‐24,530 ‐5,202 ‐4,453 ‐944 ‐38,363

+ Loan support/ (‐Repaymen 24,530 5,202 4,453 944 38,363

Net Debt previous year 42,818.3 67,348.6 72,551.0 77,004.1 77,948.1

Net Debt end of year 67,348.6 72,551.0 77,004.1 77,948.1 116,310.6

Equity 75,420 69,572 68,628 69,799 72,292

Net Debt to Equity 0.89 1.04 1.12 1.12 1.61

EBITDA 18,157.1 19,837.4 22,572.0 23,928.3 26,198.5

Net Debt to EBITDA 3.71 3.66 3.41 3.26 4.44

*รวม Vendor Financing เพิ่มข้ึนปละ 5000 ลานบาท
*CFO ป 2558 สูงกวาปกติ จากการปรับปรุงระบบเก็บหน้ีส้ินส้ินปกอน (ทําใหเรียกเก็
นอย) ซ่ึงแลวเสร็จปน้ี และกลับมาเรียกเก็บตามปกติ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  

 

ยังคงชื่นชอบ ADVANC มากสุด 
ผลกระทบจากความรุนแรงของการประมูลคลื่น 900 MHz สูงเกิน
คาด คาดวาจะกดดันใหมี Downside ตอกําไรกลุมใหสูงกวา
ประมาณการปจจุบันท่ีคาดวาจะลดลง 16% ในปหนา สวนทาง 
กําไรตลาดท่ีคาดจะกลับมาเติบโตไดอีกคร้ัง จึงยังคงยืนยัน
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” และแนะนําใหขายหุนทุกบริษัทใน
กลุม จนกวาจะเห็นการปรับลดลงราคาหุนลงมาระดับเหมาะสม 
โดยหุนท่ีแนะนําใหเลือกสะสมเม่ือราคาหุนออนตัวลงมามีเพียงตัว
เดียว คือ ADVANC ซึ่งฝายวิจยัยงัคงเลือกเปน Top Pick ของ
กลุม แมภาระลงทุนสูงสุด แตเชือ่วาจะเปนผูที่สามารถอยูรอดได
ในระยะยาว จากขอไดเปรียบไดประโยชนจากการประมูลคลื่น
มากสุด โดยเฉพาะการปดจุดออนท่ีไมมีบริการ 4G และเปนราย
เดียวท่ีมีฐานกําไรและฐานะการเงินแข็งแกรงรองรับเม็ดเงินคา
ประมูลคลื่น 900 MHz ที่แขงขันรุนแรงมากไดอยางสบาย  
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    4G คืบหน้าหนุนผู้จัดจําหน่ายมือถือ 
 ช่องทางขายมือถือได้ประโยชน์ในยุค 4G   
 ธุรกิจดาวเทียมเติบโตตามสื่อทีวีบอกรับสมาชิก   
 เลือก JMART และ THCOM เป็น Top Picks 

หลังจากการประมูล 4G เสร็จสิ้นลง คาดวาใหบริการมือถือทุกราย
จะเร่ิมตนใหบริการ 4G อยางเปนทางการนับจากปหนา ซึ่งจะนา
สงผลดีตอธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ ที่เกีย่วของแตกตางกัน โดย
ภาพรวม สรุปธุรกิจท่ีไดประโยชนจากมากไปนอยดังน้ี 

จําหน่ายมือถือ: ได้ประโยชน์ในยุค 4G 
ทามกลางภาระลงทุนคายมือถอืทุกรายท่ีสูงขึ้นในยคุ 4G เชื่อวา
ทุกรายจะตองเรงหารายไดมาชดเชยตนทุน โดยนอกจากความ
การพยายามเพ่ิมรายไดคาบริการเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน 
(ARPU) แลว อีกหนทางหน่ึงคาดวาจะมาจากการแยงชิงลูกคา
รายเดือนที่มี ARPU สูงมาจากคูแขง ซึ่งคาดวาจะสงผลบวกตอ
กลุมธุรกิจผูจําหนายโทรศัพทมือถือท่ีมีหนารานอยูใกลชิดและมี
อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกวาจะเลือกคายมือถือท่ีจะใชงานของ
ลูกคา ผูที่ไดประโยชนการแขงขันในยุค 4G ที่ชัดเจน จึงเชือ่วาจะ
อยูในกลุม ตัวแทนจําหนายมือถอืเกอืบทุกแบรนดอยาง JMART 
รวมไปถึง COM7 ตัวแทนจําหนายสินคายี่หอ APPLE ที่ใหญสุด
ในประเทศไทย (อยูในกลุมคาปลกี) ซึ่งนาจะมีอํานาจตอรองคา
คอมมิชชั่นในการขายมือถือพรอมซมิแพ็คเกจรายเดือนเพ่ิมมาก
ขึ้น แนวโนมดังกลาวเร่ิมสะทอนใหเห็นแลวตอผลประกอบการ 
JMART งวด 3Q58 จากประสิทธภิาพกําไรท่ีดีขึ้นชัดเจน  

รายได้ส่งเสริมการขายและอัตรากําไรขั้นต้นธุรกิจโทรศัพท์ 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ฝายวิจัย ASPS 

 

 

เชื่อวาเม่ือเร่ิมเขาสูยุค 4G เต็มรูปแบบในป 2559 นาจะเห็น
แนวโนมคายมือถอืยอมจายคอมมิชชั่นใหตัวแทนจําหนายมือถอื 
4G เพ่ือแยงชิงลกูคาระดับบนจากคูแขงมากขึ้น ทั้งน้ี ประโยชน
ดังกลาวจึงยังอยูนอกเหนอืประมาณการฝายวิจัยในปหนา ที่คาด
กําไร JMART จะเติบโตราว 12.5% โดยฝายวิจัยกาํลังขอเขาพบ
ผูบริหาร JMART เพ่ือสอบถามถงึความคืบหนาในการเจรจาคาย
มือถอืแตละราย ซึ่งหากมีความชัดเจนอาจเปนประเด็นใหฝาย
วิจัยปรับเพ่ิมกําไรและมูลคาพ้ืนฐานของ JMART ได   

ขณะท่ีผูทีน่าจะไดรับประโยชนนอยสุด คือ SIM ผูจางผลิตและ
ขายมือถือแบรนดของตนเอง ขณะเดียวกันนาจะไดรับผลกระทบ
มากจากการแขงขันกับแบรนดจากจีน อกีท้ังยังมีฐานลูกคาสวน
ใหญอยูในระดับลางเปนหลกั จึงไมใชเปาหมายท่ีคายมือถอืจะขอ
เจรจา ทัง้น้ี ปจจบุัน SIM อยูระหวางปรับโครงสรางธุรกิจโดยจะ
ขายมือถือนอยลงและไปเนนธุรกิจบริการคอนเทนทบนสมาร
ทโฟน และบริการมือถือภายใตรูปแบบ MVNO (เหมาซื้อกําลัง
ใหบริการมาขายปลีกตอ) ทั้งน้ี คาดวา การรุกเขาสูธุรกิจใหมๆ ไม
นาจะเห็นผลสําเร็จโดยงายในชวง 1-2 ปแรก และนาจะตองมี
ตนทุนเขามากดดันกําไรกอน  

ดาวเทียม : 4G ลดเส่ียง หาก TOT เลิกใช้ 
ขณะท่ีธุรกิจโทรคมนาคมอื่นท่ีจะไดประโยชน คือ ดาวเทียม โดย
คาดวาการใชงานผูประกอบการมอืถือจะเปนแบบเดียวกับที่
ประเทศญ่ีปุน ซึ่งใชงานดาวเทียมเปนโครงขายเสริมบริการ 4G ใน
พ้ืนท่ีหางไกล รวมถึงเปนดาวเทียมสํารอง กรณีเกิดภัยพิบัติ 
ภายใตบริการดาวเทียม Broadband ของ THCOM อยาง iPSTAR 
(THCOM แบงกาํลังใหบริการ iPSTAR ในญ่ีปุน 7.2% ของกําลัง
ใหบริการ) อยางไรก็ตาม เน่ืองจากปจจบุันกําลังใหบริการ
ดาวเทียม iPSTAR ที่ THCOM ไดจดัสรรไวในประเทศไทยใชงาน
โดย TOT ทั้งหมด (8% ของกําลงัใหบริการ) THCOM จึงไมมีกําลัง

กลุ่มผู้ให้บริการ ICT อื่น
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ใหบริการเหลือสําหรับบริการดังกลาวแลว แตจุดดีของความ
ตองการใชงานจาก 4G ที่เพ่ิมขึ้นมา คือ ชวยจํากัดความเส่ียงหาก 
TOT ขอยกเลิกการใชงาน โดยท่ีผานมา TOT เคยมีแผนจะยกเลกิ
ใชงานราว 50% ของกําลังใหบริการ iPSTAR ที่เชาใชอยู ทั้งน้ี ใน
สวนท่ีจะขอยกเลิกดังกลาว เดิมใชเพ่ือรองรับโครงการแท็บเลตของ
รัฐบาลชุดกอน ขณะท่ีปจจุบันโครงการดังกลาวถูกยกเลิกไปแลว 
อยางไรก็ตาม หลงัจาก THCOM เขาเจรจาให TOT ใชงานตอ (หา
วิธีการใชงานรูปแบบอื่นๆให) ปจจบุันยงัไมมีผลตอบรับใดๆ
กลับมาจาก TOT อยางไรก็ตาม ภาพรวมการเพ่ิมอัตราใชงาน 
iPSTAR ใหเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันท่ี 54% THCOM ยังคงตอง
พยายามปดการขายในประเทศท่ีกาํลังใหบริการยังไมเต็มใหได 
เชน อินเดีย อินโดนีเซีย และฟลปิปนส ซึ่งการขายยังคอนขางลาชา 
เน่ืองจากตลาดดังกลาวมุงเนนตอบสนองโครงการภาครัฐ ซึ่ง
ปจจุบันยังไมมีนโยบายท่ีชัดเจน (ยงัไมรวมในประมาณการ) 
สวนในกลุมดาวเทียมเผยแพรสัญญาณภาพ ที่ THCOM ใหบริการ
อยู 4 ดวง คือ ไทยคม 5, 6 และ 7 เหลือเฉพาะไทยคม 6 ทีอ่ัตราใช
งานไมเต็ม คือ โดยมี 67% ที่แบงกําลังใหบริการใชงานในประเทศ
ไทย ใชงานเต็มท้ังหมด โดยมาจากความตองการใชงานสูง จาก
การแขงขันทีวีบอกรับสมาชิก ทีต่องการพัฒนาเทคโนโลยีรับชม
เปนแบบคมชัด ซึง่ตองใชกําลังใหบริการดาวเทียมเพ่ิม สวนท่ีเหลอื 
33% ที่แบงกําลงัใหบริการในแถบแอฟริกา ซึ่งยงัขายยาก จาก
ภาวะแขงขันรุนแรง เพราะจํานวนดาวเทียมมากกวาความตองการ 
THCOM จึงกําหนดแนวแกไขปญหา 2 แนวทาง คือ 1) ขายกําลัง
ใหบริการ พรอมบริการครบวงจร เชน มีบริการชวยรับสงสัญญาณ
ใหกับลูกคาท่ีใชบริการดาวเทียม สรางความแตกตางจากคูแขงท่ี
ขายกําลังใหบริการอยางเดียว หรือ 2) ยอมขายกําลังใหบริการ
ราคาถูก แตทําสัญญาระยะส้ันๆ เพ่ือรอจังหวะท่ีตลาดมีความ
สมดุลมากขึ้น  ซึง่ THCOM เชื่อวานาจะสามารถปดการขายดวย
แนวทางใดแนวทางหน่ึงในปหนา (ยังไมรวมในประมาณการ)  
ขณะท่ีดาวเทียมใหมไทยคม 8 (ใชงานแพรสัญญาณภาพ) ที่จะ
เร่ิมบริการปหนา THCOM แบงกาํลังใหบริการไวใหบริการในไทย 
50% คาดวาจะขายไดทั้งหมดกอนเร่ิมบริการตามสมมติฐาน 
(2Q59) ซึ่งนาจะชวยใหสรางกําไรให THCOM ไดทันที แตนาจะ
เพียงเล็กนอย สวนท่ีเหลือ 50% ซึ่งโยกยายสัญญาณไดระหวาง
อินเดียและแอฟริกา คาดวา THCOM นาจะมุงทําธุรกิจในอินเดีย 
ซึ่งมีลูกคาท่ีใชงานดานเผยแพรสญัญาณภาพผานไทยคม 7 ซึ่ง
นาจะตอยอดธุรกจิกันตอไปได   

วางระบบ ICT : พ่ึงงานรัฐฯ > ลงทุน 4G 
แมคาดจะมีเม็ดเงินลงทุนโครงขาย 4G รายใน 1-2 ปขางหนา จะ
เขามาในระบบเกิน 4 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม เน่ืองจากผู
ใหบริการมือถือสวนใหญติดต้ังวางระบบเอง ผูรับเหมาวางระบบ
ในกลุมอยาง SAMTEL และ AIT จึงเชื่อวาไมไดประโยชนมากนัก
จากการลงทุน 4G ของภาคเอกชนดังเชนรอบการลงทุนโครงขาย 
3G ที่ผานมา และนาจะยังคงตองพ่ึงพางานภาครัฐฯ เชนเดิม  
อยางไรก็ตาม ความหวังท่ีจะไดงานจากนโยบายเศรษฐกิจ ดิจิทัล 
แมกระทรวง ICT ภายใต ครม. ใหมจะสานตอนโยบายเศรษฐกิจดิ
จิทัล  แตยังคงมีอุปสรรคจากรางกฎหมายที่ไวสนับสนุนนโยบาย 

สวนใหญยังอย ู่ในระหวางพิจารณาซี่งคาดจะประกาศใชไดอยาง
เร็วท่ีสุดชวงตนปหนา งานพัฒนาโครงการ ICT ใหญๆจึงนาจะ
คาดหวังไดอยางเร็ว หลังจาก 2H59  
ทั้งน้ี ในระยะสั้นเร่ิมเห็นการฟนตัวบางแลว จากการเขาสูชวง
ฤดูกาลปดงบประมาณประจําป 2558 และนโยบาย ครม. ชุดใหม
ที่เนนการกระตุนการลงทุน  สงผลให  Backlog สิ้นงวด 3Q58 
ของผูประกอบการในกลุมรับงานวางระบบท่ีฝายวิจัยดูแล คือ AIT 
และ SAMTEL เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะเปนตัวหนุนผลประกอบการ 4Q58 
และปหนาใหกลับมาเติบโตไดอีกคร้ัง ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ทั้ง 
SAMTEL(FV@B21.5) และ AIT(FV@B36.5) 

Backlog ของ SAMTEL และ AIT 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อินเตอร์เนต : บริการไม่ครบวงจรลําบาก 
สวนธุรกิจท่ีนาจะไดรับผลกระทบจาก 4G คือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูง โดยคาดวาดวยความเร็วในการใชงานอินเตอรเนตบน
มือถือดวย 4G ที่ใกลเคียงอินเตอรเนตบานมากขึ้น จะเปลี่ยน
พฤติกรรมผูใชงานใหหันมาเชื่อมตออินเตอรเนตตลอดเวลา ทั้งใน
และนอกบาน ดังน้ัน ผูที่มีความไดเปรียบ จะตองมีทั้งบริการมือถือ 
ควบคูกับอินเตอรเนตบานดังเชน ADVANC และ TRUE  ซึ่งจะ
สามารถเสนอบริการครบวงจรใหกับลูกคาได ขณะท่ี TOT และ 
JAS ทีมีบริการอินเตอรเนตอยางเดียวนาจะตกอยูในสถานการณ
เสียเปรียบในการแยงชิงฐานลูกคาของอุตสาหกรรมท่ียังมีแนวโนม
เติบโตตอเ น่ืองในอนาคต  (ครัวเ รือนในประเทศไทยทียัง มี
อินเตอรเนตใชงาน 27% ยังตํ่ากวาประเทศพัฒนาแลวท่ีเกิน 50%) 
ทั้งน้ี ที่ผานมา JAS ไดพยายามเขาสูอุตสาหกรรมมือถือดวยการ
เขารวมประมูลคลื่น แตดวยความพรอมทางการเงินท่ีดอยกวา จึง
พายแพใหกับรายเดิม จากน้ีจึงคาดวา JAS นาจะตองพยายาม
หาทางเลือกในการใหบริการมือถือแบบอื่นๆ เชน MVNO เพ่ือ
รักษาศักยภาพการแขงขันเอาไว 

น้อยกว่าตลาด และชอบ JMART THCOM  
คาดการณกําไรกลุมผูใหบริการโทรคมนาคมอื่นๆ ในปหนาจะ
เติบโตเพียง 4.2% จึงยังใหน้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” โดย 
Top Pick กลุมชื่นชอบ JMART(FV@B11.6) ที่คาดเปน 1 ใน
บริษัท จะไดรับประโยชนสูงสุดจากการแขงขันในยุค 4G ซึ่งอาจ
เปนประเด็นหนุนใหฝายวิจัยตองปรับเพ่ืมกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน
ขึ้น รองมา คือ THCOM(FV@B51) เช่ือวาราคาหุนปรับตัวลงรับ
ความกังวลไปมากแลว ขณะท่ีแนวโนมกําไรปหนายังเติบโต
ตอเน่ืองอีก 21% ซึ่งจะชวยลดระดับ PER และ EV/EBITDA ป
หนาตํ่าราว 10 และ 6 เทา ตํ่ากวาดาวเทียมตางประเทศท่ีสูงเฉลี่ย 
22 และ 9 เทาอยางมาก 
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     ธ.พ.ไทย – เช่ือม่ันต่อการฟ้ืนตัวท่ีดีในปี 2559 
 ธ.พ.สหรัฐฯ และญ่ีปุ่น เป็นทางเลือกลงทุนที่น่าสนใจ 
 Top picks เลือก Citigroup, J.P. Morgan, MUFG, SUMITOMO 
    ธ.พ.ไทย – ชัดเจนขึ้นกับการลงทุนภาครัฐ 
   Top picks เลือก KBANK และ TCAP 
 ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นโอกาสท่ีมากับแรงกดดัน   

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.0% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform เล็กนอยเม่ือเทียบกับดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 0.9% 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยลาสุด Fed ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
จาก 0-0.25% มาที่ 0.25-0.5% ถือเปนการขึ้นอัตราดอกเบ้ียคร้ัง
แรกนับต้ังแตเดือน ธ.ค.51 และมีแนวโนมจะคอยๆ ทยอยขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนับจากน้ี ดวยปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ที่สงสัญญาณการฟนตัว โดยเฉพาะตลาดแรงงาน โดย
อัตราการวางงานเดือน พ.ย.58 ทรงตัวจากเดือนกอนหนาท่ี 5% 
(เทากับเปาหมายท่ี Fed กําหนดไว) ขณะท่ีตัวเลขการจางงาน
ภาคเอกชนของ ADP เดือน พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นมาที่ระดับ 2.17 แสน
ราย เปนการเพ่ิมขึ้นติดตอกันกวา 4 เดือนแลว อยางไรก็ตาม ยัง
เห็นดัชนีเศรษฐกิจในบางกลุมท่ีไมไดสนับสนุนการฟนตัวอยาง
แข็งแกรง โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.58 ที่ยังตํ่าเพียง 
0.5% yoy (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2% อยูมาก แตก็เพ่ิมขึ้นจากเดือน 
ต.ค.58 ที่ 0.2% yoy) และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการ
ผลิต (สถาบัน ISM)  เดือน พ.ย.58 ลดลงมาท่ี 48.6 จาก 50.1 ใน
เดือน ต.ค.58 โดยเปนการหดตัวติดตอกัน 5 เดือน 

ธ.พ. สหรัฐฯ 8 แหง ไดแก JPMorgan, Bank of America, 
Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs, Morgan Stanley, 
Bank of New York Mellon and State Street ซึง่ลวนเปนสถาบนั

การเงินท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงินโลก (G-SIBs) ลาสุด 
S&P ไดปรับลดอันดับความนาเชื่อถือลง 1 ขั้น เน่ืองจากความ                
ไมแนนอนที่รัฐบาลสหรัฐฯ จะใหความชวยเหลือแก ธ.พ. ในภาวะ
วิกฤติ และเพ่ือปองกันการเกิดวิกฤติการเงิน โดยท่ี Fed เสนอให 
ธ.พ.เหลาน้ันเพ่ิมความสามารถในการรองรับความเสียหาย (Total 
loss absorbing capacity: TLAC) โดยสวนของผูถือหุนและ
หน้ีสินระยะยาว (ตองรวมรับรูผลขาดทุนเปนลําดับถัดจาก                
สวนของผูถือหุน)  ตองมีสัดสวนขั้นตํ่าเทากับ 16% ของสินทรัพย
เส่ียงต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.62 และเพ่ิมขึ้นไปท่ี 18% ของสินทรัพย
เสี่ยงต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.65 และยังตองมีสัดสวนที่สูงกวา 9.5% 
ของสินทรัพยและรายการนอกงบดุลทั้งสิ้น ซึ่งหลักเกณฑนี้มี
แนวโนมทําให ธ.พ.สหรัฐฯ ตองเพ่ิมทุนหรือเพ่ิมหน้ีสินระยะยาว 
เพ่ือท่ีจะสามารถลงทุนหรือใหสินเชื่อตามเปาหมายท่ีกําหนดได 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สําหรับการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ Fed จะสงผลบวกตอสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียหรือ NIM โดยอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อจะเพ่ิมขึ้น 
ขณะท่ี ธ.พ. ไมจําเปนตองเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพ่ือจูงใจ
ลูกคา เน่ืองจาก ธ.พ. มีเงินฝากสวนเกินอยูแลว ผลจากทางเลือก
การลงทุนความเสี่ยงตํ่ามีไมมาก หนุนให ธ.พ. ขยายฐานเงินฝาก
ไดมากท่ีผานมา และยังทําให ธ.พ. มีรายไดมากขึ้นจากเงินสํารอง
ของ ธ.พ. ที่ฝากไวกับ Fed แตการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
อาจสงผลให ธ.พ. รับรูผลขาดทุนจากตราสารท่ีถือครองอยูเชนกัน 
นอกจากนี้ ยังเห็นแนวโนมความตองการสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้น ตาม
ภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวและเงื่อนไขการใหสินเชื่อท่ีผอนคลายลง
ในภาวะการแขงขันท่ีรุนแรง อยางไรก็ตาม คาใชจายทางกฎหมาย
ยังคงเปนปจจัยกดดันตอผลการดําเนินงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ อยู 
สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ของ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่
มีขนาดสินทรัพยใหญสุด 4 อันดับแรก สรุปไดดังน้ี 

J.P.Morgan: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 6.80 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 22% yoy ผลจากสิทธิประโยชนทางภาษีและคาใชจาย
พนักงานท่ีลดลง ขณะท่ีรายไดรวมหดตัว 7% yoy โดยรายไดจาก
ธุรกรรมเพ่ือการคาลดลงถึง 15% yoy อีกท้ังยังเห็นการลดลงของ
กําไรจาก 3 ใน 4 ธุรกิจหลัก ไดแก Commercial banking, Asset 
management และ Corporate and investment banking   

Bank of America: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.51 พันลาน
เหรียญฯ พลิกจากขาดทุน 232 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ ใน
งวด 3Q57 หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง ขณะท่ีรายได
รวมลดลง 2.5% yoy มาท่ี 2.07 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยรายได
ดอกเบี้ยรับสุทธิลดลง 7% yoy เน่ืองจากธนาคารฯ มีธุรกรรมดาน 
Consumer and mortgage lending จํานวนมากในสหรัฐฯ ทําให
ไดรับผลกระทบมากจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูระดับตํ่า 

Citigroup: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.29 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 51% yoy หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง 
ผนวกกับรายไดจากธุรกรรมการคาตราสารทุนและรายไดจาก
กลุมลูกคาบุคคลระดับบนท่ีแข็งแกรง ทําใหชวยชดเชยการ                   
ชะลอตัวของธุรกรรมดาน Consumer banking สวนใหญเกิดใน
ภูมิภาคเอเชีย เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและหลักเกณฑ
ของทางการที่จํากัดอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อ 

Wells Fargo: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 5.8 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 1.2% yoy โดยธนาคารฯ ไดรับผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบี้ยระดับตํ่าท่ีกดดันกําไรจากการใหสินเช่ือ และคุณภาพ

สินเชื่อแกกลุมผูผลิตนํ้ามันและกาซท่ีแยลง ผลจากราคานํ้ามัน
ปรับตัวลดลง ทําใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น 

 กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  

สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Citigroup, J.P. Morgan, Bank of 
America, Wells Fargo และ AIG ดังสรุปในตาราง โดยสวนใหญ 
มี PER ป 2559 ใกลเคียง 10 เทา (ยกเวน BOA, WFC, AIG ที่มี 
PER เกิน 10 เทาไปแลว) และมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 
เทา (ยกเวน WFC ที่มี PBV สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

CITIGROUP INC 4.65             53.90         63.73           18.2% 0.77        0.71        9.80         9.36        

JPMORGAN CHASE 4.46             67.53         73.34           8.6% 1.11        1.05        11.71       10.86     

BANK OF AMERICA 4.32             17.75         19.00           7.0% 0.78        0.74        12.46       11.31     

AMERICAN INTERNA 4.04             60.93         68.44           12.3% 0.75        0.70        14.22       11.90     

WELLS FARGO & CO 4.03             55.85         58.94           5.5% 1.65        1.54        13.50       12.66     

MORGAN STANLEY 3.79             33.61         38.25           13.8% 0.95        0.90        13.18       10.63     

GOLDMAN SACHS GP 3.65             186.21       207.17         11.3% 1.06        0.98        10.43       9.84        

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ.พ.ยุโรป – กําไรยังเปราะบาง 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นถึง 22.7% จาก                     
สิ้นป 2557 สามารถ outperform มากเม่ือเทียบกับดัชนี 
Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 6.8% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยการ
ประชุม ECB คร้ังลาสุดเม่ือวันที่ 3 ธ.ค.58 ไดปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากลงอีก 0.1% มาที่ -0.3% พรอมขยายระยะเวลา
การอัดฉีดเม็ดเงินเ พ่ือกระตุนเศรษฐกิจผานมาตรการ  QE                 
ที่เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโร ไปจนถึงเดือน มี.ค.60 (จากเดิมท่ีมี
กําหนดส้ินสุดในเดือน ก.ย.59) ทําใหวงเงินอัดฉีดเพ่ิมขึ้นอีก                 
3.60 แสนลานยูโร จากเดิมท่ีคาดวาจะใชเม็ดเงิน 1.14  ลานลาน
ยูโร ผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจยุโรปท่ียังคงเปราะบาง  โดย
อัตราการวางงานเดือน ต.ค.58 อยูที่  10.7% (เทียบกับ 10.8% 
ในเดือน ก.ย.58) อัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.58 ทรงตัวท่ีระดับ 0.1% 
ติดตอกัน 2 เดือน ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ ภาคการผลิต เดือน 
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พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นมาท่ี 52.8 จากเดือน ต.ค.58 ที่ 52.3 (สูงสุดใน
รอบ 19 เดือน) และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ ภาคบริการ เดือน 
พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นเล็กนอยมาท่ี 54.2 จากเดือน ต.ค.58 ที่ 54.1 

ภายหลังจากท่ี ECB ไดดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงิน
อยางตอเน่ือง สงผลกระทบตอ NIM ของสินเชื่อใหหดตัวลง 
นอกจากนี้การลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมาท่ี -0.3% จากระดับ             
-0.2% ทําให ธ.พ. ตองแบกรับตนทุนมากขึ้น หากเก็บเงินไวแทนท่ี
จะนําไปปลอยสินเชื่อ ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินกูยังคงเดิม ทําให
สรางแรงกดดันตอ ธ.พ. ในการใหสินเชื่อมากขึ้น ในภาวะท่ีความ
ตองการสินเชื่อยังตํ่าและการแขงขันท่ีรุนแรงลวนสรางกดดันตอ
อัตราดอกเบ้ียของสินเชื่ออยูแลว 

สําหรับวาณิชธนกิจในยุโรปยังคงลาหลังวาณิชธนกิจสหรัฐฯ ดวย
มรสุมจากหลักเกณฑของทางการที่เขมงวด สภาวะตลาด และ
การแขงขันท่ีรุนแรง ดังแสดงใหเห็นจากผลการดําเนินงานงวด 
3Q58 ที่พบวา ธ.พ. ยุโรปสูญเสียสวนแบงรายไดใหแก ธ.พ. 
สหรัฐฯ และยังเผชิญกับคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรับปจจัยกดดัน
ของผลการดําเนินงานของ ธ.พ.ยุโรปมาจากปญหา NPL ที่อยู
ระดับสูง แมเห็นแนวโนมการลดลงของ NPL แตก็เปนไปในอตัราท่ี
ชะลอตัวลง ประกอบกับการบริหารตนทุนท่ีขาดประสิทธิภาพ 
และคาใชจายทางกฎหมาย ซึ่งอยูระดับสูงเกือบ 4% ของกําไร
จากการดําเนินงาน 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

BNP Paribas: ธ.พ.สัญชาติฝร่ังเศส มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 
เทากับ 1.83 พันลานยูโร เพ่ิมขึ้นถึง 15% yoy หนุนดวยความ
ตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น จากภาวะเศรษฐกิจยุโรปท่ีเร่ิมเห็น
การฟนตัวดีขึ้น โดยรายไดจากธุรกิจดานรายยอยและดานการ
บริหารสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น ทําใหชวยชดเชยรายไดจากธุรกรรมดาน 
Corporate banking ที่หดตัวลง ทามกลางหลักเกณฑของ
ทางการท่ีเขมงวดขึ้นและภาวะตลาดท่ียังมีความผันผวนสูง 

Deutsche Bank: ธ.พ. สัญชาติเยอรมัน มีขาดทุนสุทธิงวด 3Q58 
ถึง 6 พันลานยูโร เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ที่มีขาดทุนสุทธิเทากับ 

92 ลานยูโร ผลจากการบันทึกคาใชจายดอยคาสําหรับมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยในธุรกิจ Investment banking และอื่นๆ รวม 
5.8 พันลานยูโร ผนวกกับการต้ังสํารองสําหรับคาปรับทาง
กฎหมายถึง 1.2 พันลานเหรียญฯ 

UBS: ธ.พ. สัญชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 
2.1 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากงวด 3Q57 ที่มี
กําไรสุทธิ 762 ลานสวิสฟรังก หนุนดวยสิทธิประโยชนทางภาษีที่
สูงถึง 1.3 พันลานสวิสฟรังก จากผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นต้ังแตชวง
วิกฤตการเงิน ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานกอนภาษีฯ ของ
ธุรกิจหลัก ไดแก Wealth management เห็นการหดตัวกวา 10% 
yoy เหลือเพียง 639 ลานสวิสฟรังก 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก 
ไดแก ING Group, Barclays Plc และ BNP Paribas โดยมี PER    
ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทาและมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ 
ใกลเคียง 1 เทา  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.32             12.61         15.52           23.0% 1.04        1.01        10.83       10.93     

BARCLAYS PLC (GBp) 4.29             219.45       291.14         32.7% 0.66        0.64        9.67         8.19        

BNP PARIBAS (EUR) 3.85             54.23         61.62           13.6% 0.77        0.73        9.49         8.93        

SOC GENERALE SA (EUR) 3.77             43.71         48.48           10.9% 0.70        0.68        9.27         8.91        

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.72             530.50       585.68         10.4% 0.58        0.57        6.52         6.66        

COMMERZBANK (EUR) 3.67             9.62           12.31           28.0% 0.41        0.40        10.72       9.34        

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.53             21.34         25.80           20.9% 0.87        0.87        11.20       11.12     

STANDARD CHARTER (GBp) 3.46             543.20       696.66         28.3% 0.36        0.36        13.61       10.69     

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.46             296.10       352.55         19.1% 0.69        0.72        11.61       13.34     

BANKIA SA (EUR) 3.36             1.16           1.24             7.2% 1.04        1.01        16.59       12.22     

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.31             10.76         12.51           16.2% 0.58        0.55        8.78         7.97        

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.21             22.08         28.08           27.2% 0.48        0.46        5.18         9.17        

PBV PER

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – สินเชื่อในประเทศเริ่มกลับมา  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแต                 
ตนป 2558 ถึงปจจุบันเพ่ิมขึ้น 12.7% จากส้ินป 2557 คอนขาง
ใกลเคียงกับดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้น 12.9% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนยังไมแข็งแกรง สะทอนไดจาก
อัตราเงินเฟอเดือน ต.ค.58 อยูที่เพียง 0.3% yoy (ยังตํ่ามากเม่ือ
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เทียบกับกรอบเปาหมายเงินเฟอท่ี 2%) และการใชจายภาค
ครัวเรือนในเดือน ต.ค.58 ที่ยังลดลง 2.4% yoy จากเดือน ก.ย.58 
ที่ลดลง 0.4% yoy อยางไรก็ตาม มีดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจหลาย
ดัชนีที่สงสัญญาณในแงบวก อาทิ GDP Growth งวด 3Q58 ที่
ขยายตัว 1% qoq เทียบกับงวด 2Q58 ที่หดตัว 0.5% qoq 
ขับเคลื่อนดวยการใชจายดานทุนของภาคเอกชน และอัตราการ
วางงานเดือน ต.ค.58 ที่ลดลงเหลือ 3.1% เทียบกับเดือน ก.ย.58 
ที่ 3.4% 

จากภาวะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่อยูระดับตํ่า ทําให ธ.พ. 
ญี่ปุนขนาดใหญ อาทิ Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui และ 
Mizuho เนนปรับกลยุทธธุรกิจไปปลอยสินเชื่อในตางประเทศ แต
ภาวะเศรษฐกิจในเอเชียท่ีชะลอตัว กดดันตอความตองการสินเชื่อ 
ทําใหการเติบโตของสินเชื่อในตางประเทศออนตัวลง โดยการ
เติบโตของสินเช่ือในตางประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนในงวด 8M58 
เทากับ 6.8% ลดลงจากระดับสูงถึง 25% ในป 2557 แมจะเห็น
ความตองการสินเชื่อในประเทศเร่ิมฟนตัว แตภาพรวมผลการ
ดําเนินงานยังคงถูกกดดันจาก spread ที่ลดลงตอเน่ือง 

ธ.พ. ญี่ปุนมีการถือครองหุนในบริษัทของลูกคาเปนจํานวนมาก 
แตสวนใหญตางก็มีแผนท่ีจะลดสัดสวนการลงทุนลงเพ่ือลดการ
ขัดกันของผลประโยชนเม่ือ ธ.พ. เปนท้ังผูถือหุนและเจาหน้ีของ
บริษัท อีกท้ังยังเปนการลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากราคาหุน โดย
การถือหุนของ ธ.พ.ญี่ปุนขนาดใหญมีสัดสวนถึง 40-50% ของ
เงินกองทุนขั้นท่ี 1 สวนใหญเปนกําไรท่ียังไมเกิดขึ้น (unrealized 
gain) ซึ่งหากราคาหุนลดลง จะสงผลตอฐานเงินกองทุนใหลดลง
ดวยเชนกัน โดย ธ.พ. เหลาน้ีมีแผนจะขายหุน 25-30% ในชวง            
3-5 ปขางหนา ซึ่งจะชวยเพ่ิมอัตราสวนเงินกองทุนใหเพ่ิมขึ้นจาก
ฐานสินทรัพยเสี่ยงท่ีลดลง 

Mitsubishi UFJ: ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของญี่ปุน มี
กําไรสุทธิงวด 1H58/59 เทากับ 5.99 แสนลานเยน เพ่ิมขึ้น              
4% yoy หนุนดวยกําไรจากธุรกิจในตางประเทศและธุรกิจ
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย โดยธนาคารฯ มีการกระจายตัวของ
ธุรกิจในตางประเทศมากท่ีสุดในบรรดา  ธ .พ .  ขนาดใหญ                 
สุดท้ัง 3 แหง ทําใหชวยชดเชยกําไรจากธุรกิจสินเชื่อในประเทศท่ี
ออนแอลง 

Mizuho: มีกําไรสุทธิงวด 1H58/59 เทากับ 3.84 แสนลานเยน 
เพ่ิมขึ้น 8% yoy หนุนดวยกําไรจากการขายตราสารทุนในบริษัทท่ี
เปนลูกคาของธนาคารฯ ผนวกกับปจจัยหนุนจากการเติบโตของ
ธุรกิจในตางประเทศและรายไดคาธรรมเนียม 

Sumitomo Mitsui: มีกําไรสุทธิงวด1H58/59 เทากับ 3.88 แสน
ลานเยน ลดลงถึง 19% yoy จากการบันทึกคาใชจายดอยคา

สําหรับเงินลงทุนใน PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
ธ.พ. สัญชาติอินโดนีเซีย 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating สูงเปนอันดับ
ตนๆ ประกอบดวย Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui, Suruga 
Bank และ Mizuho สวนใหญมี PER ป 2559 ตํ่ากวา 10 เทาและ               
มี PBV ป 2559 ที่ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน Suruga Bank) ดังแสดง
สรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014/15F 2015/16F 2014/15F 2015/16F

MITSUBISHI UFJ F 4.67             776.40       1,019.33     31.3% 0.68        0.64        9.93         9.28        

SMFG 4.50             4,659.00    6,244.69     34.0% 0.67        0.63        8.18         7.97        

SURUGA BANK LTD 4.17             2,415.00    2,616.00     8.3% 1.79        1.62        15.35       14.29     

MIZUHO FINANCIAL 3.95             249.80       293.21         17.4% 0.73        0.70        9.50         9.52        

SM TRUST HD 3.82             466.80       588.33         26.0% 0.72        0.68        10.25       9.59        

RESONA HOLDINGS 3.75             595.70       748.21         25.6% 0.80        0.75        7.82         7.77        

CHIBA BANK LTD 3.62             840.00       975.42         16.1% 0.78        0.74        12.64       12.24     

BANK OF YOKOHAMA 3.55             717.20       824.50         15.0% 0.88        0.83        12.00       11.48     

SHIZUOKA BANK 3.20             1,191.00    1,290.00     8.3% 0.77        0.74        14.75       14.36     

AOZORA BANK LTD 2.73             427.00       450.63         5.5% 1.21        1.15        11.66       11.66     

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 

 ธ.พ.จีน – คุณภาพสินทรัพย์ยังไม่น่าวางใจ 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 2.5% จากสิ้นป 2557 
ยัง underperform ดัชนี SHCOMP ที่เพ่ิมขึ้น 9.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจจีนยังคงไมตอบสนองตอ
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจท้ังนโยบายการเงินและการคลังท่ี
ดําเนินมาอยางตอเน่ือง อาทิ การตัดลดอัตราดอกเบ้ียถึง 6 คร้ัง            
ในป 2558 และการเรงใชจายของภาครัฐ สะทอนไดจากดัชนี PMI 
ภาคการผลิต และภาคบริการท่ีชะลอตัว ปญหายังคงมาจากการ
ผลิตสวนเกิน (overcapacity) ขณะที่อุปสงคในประเทศยังซบเซา 
สําหรับการสงออกเดือน พ.ย.58 พบวายังหดตัวกวา 6.8% yoy 
เปนการหดตัวติดตอกัน 5 เดือน เชนเดียวกับการนําเขาท่ียังคง    
หดตัว 8.7% yoy เปนการหดตัวตอเน่ืองกันถึง 13 เดือน ฝายวิจัย
คาดวาเศรษฐกิจจีนจะเปนปจจัยกดดันตอภาวะเศรษฐกิจโลก 
และการขึ้นอัตราดอกเบ้ียในหลายประเทศตอไป 
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ธ.พ. ขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนแสดงกําไรสุทธิงวด 3Q58 ที่
คอนขางทรงตัวจากงวด 3Q57 จากที่สามารถแสดงการเติบโตสูง
เกินกวา 20% yoy ในชวงไมกี่ปที่ผานมา กดดันดวย NIM ที่หดตัว
ลงและคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึ้น เพ่ือรองรับหน้ีเสียท่ีมากขึ้น 
โดย Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) ธ.พ. 
ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของจีน มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 
7.27 หม่ืนลานหยวน เพ่ิมขึ้นเพียง 0.5% yoy ขณะท่ี China 
Construction Bank (CCB) มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 5.96 
หม่ืนลานหยวน ทรงตัว yoy สวน Agricultural Bank of China 
(ABC) มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.89 หม่ืนลานหยวน 
เพ่ิมขึ้น 1.0% yoy และ Bank of China (BoC) มีกําไรสุทธิงวด 
3Q58 เทากับ 4.01 หม่ืนลานหยวน ลดลง 1.5% yoy เปนการหด
ตัวของกําไรสุทธิคร้ังแรกนับต้ังแตดําเนินกิจการมา 

ดานคุณภาพสินทรัพย พบวาหน้ีเสียยังเพ่ิมขึ้นไมหยุดยั้ง จาก
ผลกระทบของสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และภาคการผลิตยัง
เผชิญกับภาวะ oversupply ทําใหราคาสินคาปรับตัวลดลง โดย 
NPL ณ สิ้นงวด 3Q58 ของ ธ.พ.ทั้ง 4 แหงยังปรับตัวเพ่ิมขึ้น                 
นําโดย ABC เพ่ิมขึ้นมาท่ี 2.02% ของสินเชื่อรวมจาก 1.83%              
ณ สิ้นงวด 2Q58 โดยมูลหน้ี NPL เพ่ิมขึ้นสูงสุดเปนประวัติการณ
ถึง 73% yoy สวน NPL ของ ICBC, CCB และ BoC เพ่ิมขึ้นมาที่ 
1.44%, 1.45% และ 1.43% ของสินเชื่อรวมเทียบกับ 1.40%, 
1.42% และ 1.41% ณ สิ้นงวด 2Q58 ตามลําดับ 

NIM ของ ธ.พ. จีนมีแนวโนมหดตัวลงตอเน่ืองในป 2559 ผลจาก
อัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อ (yield) ที่ลดลง ภายหลังจากท่ีธนาคาร
กลางจีน (PBOC) ลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเน่ือง ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จากการท่ี PBOC ยกเลิกการ
ควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากต้ังแตวันท่ี 23 ต.ค.58 ภายหลังจาก
ที่ไดทยอยผอนคลายการควบคุมเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ในชวง 2 ปที่ผานมา ซึ่งอาจนําไปสูการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย         
เงินฝากของ ธ.พ. เพ่ือแยงชิงเงินฝากจากลูกคา 

นอกจากน้ี ยังเห็นปจจัยกดดันจากหลักเกณฑของทางการ                   
ที่กําหนดให ธ.พ.ตองมี Coverage ratio (LLR/NPL) ขั้นตํ่าท่ี 
150% ภายในป 2559 โดย Coverage ratio ของ ธ.พ. จีนสูงกวา
ระดับดังกลาวมาเปนเวลาหลายป แตการเพ่ิมขึ้นของ NPL กดดัน
ให Coverage ratio ลดลง แมวาจะทําการต้ังสํารองหนี้ฯ เชิงรุก       
มากขึ้นก็ตาม สําหรับ ธ.พ. ขนาดใหญ 8 อันดับแรกของจีน พบวา
มี Coverage ratio เฉลี่ยท่ี 176% แตหากสัดสวนน้ีลดลงอยาง
ตอเน่ือง จะทําให ธ.พ. ตองต้ังสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะสงผล
กดดันตอผลการดําเนินงานตามมาดวย นอกจากน้ี การเติบโตของ
เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัวลง ทําให ธ.พ.จีน ตองเผชิญกับการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL และความตองการสินเชื่อท่ีซบเซาดวย 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank of China และ Bank of China สวนใหญยังมี PBV ป 2559 
ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน CMB) และมี PER ป 2559 ตํ่ากวา 10 เทา 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ที่มา : Bloomberg  

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
IND & COMM BK-A 4.46             4.62           5.56             20.4% 0.97        0.87        5.95         5.95        

CHINA MERCH BK-A 4.33             17.10         20.35           19.0% 1.21        1.07        7.30         6.93        

CHINA CONST BA-A 4.09             5.78           6.54             13.2% 1.03        0.93        6.26         6.31        

AGRICULTURAL-A 4.07             3.27           3.56             8.9% 0.94        0.84        5.92         5.91        

BANK OF CHINA-A 3.71             4.07           4.43             8.8% 0.99        0.89        6.95         6.90        

BANK OF COMMUN-A 3.36             6.57           6.39             -2.7% 0.94        0.86        7.42         7.49        

CHINA MINSHENG-A 3.22             8.74           8.46             -3.2% 1.06        0.93        6.67         6.51        

CHINA CITIC BK-A 2.41             7.44           5.60             -24.8% 1.16        1.04        8.47         8.43        

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ . พ . ไ ท ย –เ ชื่ อ ม่ั น ต่ อ ก า ร ฟ้ื น ตั ว            
ปี 2559 

ฝายวิจัยยังมีมุมมองบวกตอการฟนตัวของผลการดําเนินงานของ
กลุม ธ.พ.ในป 2559 ดวยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิ
เทากับ 15.8% yoy ภายใตแรงขับเคลื่อนท้ังจากโครงการลงทุนใน
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่ทยอยเกิดขึ้น ทําใหความตองการ
สินเชื่อเร่ิมกลับมาเติบโตไดตามท่ีฝายวิจัยประเมินไว 5.9% yoy 
ขณะท่ีผลบวกทางออมจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะส้ันท่ี
เกิดขึ้นไปแลวน้ันจะชวยลดการเกิด NPL รายใหมๆ โดยเฉพาะ
การเยียวยาผูประกอบการกลุม SME ใหสามารถประคองธุรกิจ
และสภาพคลองใหผานพนชวงยากลําบากไปไดกอนท่ีภาพรวม
เศรษฐกิจจะฟนตัว ขณะท่ีภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่จะเร่ิมเบาตัว
ลงในป 2559 เน่ืองจากหมดผลกระทบจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ของ
ลูกหน้ี SSI แม ธ.พ.สวนใหญจะยังคงนโยบาย credit cost ที่
เขมงวดก็ตาม 
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โครงการลงทุนพื้นฐานชัดเจนข้ึน    

ในชวงระหวางรอผลสัมฤทธิ์จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะ
สั้นท่ีไดออกไปหลายระลอก ในขณะเดียวกันภาครัฐก็ไดมีการ
ประกาศและอนุมัติโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศออกมาเปนระยะๆ โดยลาสุดไดแกโครงการลงทุนดาน
คมนาคมระยะเรงดวนหรือ action plan จํานวน 20 โครงการ                
ซึ่งจะเห็นการประกวดราคาภายในส้ินป 2558 จํานวน 6 โครงการ 
วงเงินรวม 1.86 แสนลานบาท และอีก 14 โครงการภายใน                 
ป 2559 วงเงินรวม 1.61 ลานลานบาท รวมเปนเม็ดเงินลงทุน
ทั้งสิ้นกวา 1.8 ลานลานบาท  เพ่ือผลักดันให GDP เติบโตไดตาม
เปาหมาย 4% ที่ต้ังไว  

หากพิจารณาแหลงเงินทุนพบวามาจากการกูยืมจากระบบถึง 
69% ของเงินลงทุนรวม และโครงการรวมลงทุนระหวางรัฐและ
เอกชน (PPP) ถึง 22% ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีจะชวยเพ่ิมเม็ดเงินเขา
สูระบบ กระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว 

กรอบเวลาลงทุน 20 โครงการระยะเร่งด่วน (Action plan) 
ขออนุมัติ ครม. ประกวดราคา กอสราง

รถไฟทางคู

1 ชุมทางจิระ‐ขอนแกน (26,004 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐ธ.ค.58 ม.ค.59‐ธ.ค.61

2 มาบกะเบา‐ชุมทางจิระ (29,853 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 ต.ค.59‐ก.ย.62

3 นครปฐม‐หัวหิน (20,036 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 ต.ค.59‐ก.ย.62

4 ประจวบคีรีขันธ‐ชุมพร (17,290 ลานบาท) ต.ค.58‐ม.ค.59 ก.พ.‐มิ.ย.59 ก.ค.59‐ม.ิย.62

5 ลพบุรี‐ปากนํ้าโพ (24,842 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 N/A

มอเตอรเวย

6 พัทยา‐มาบตาพุด (20,200 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐ธ.ค.58 ม.ค.59‐ก.ย.62

7 บางปะอิน‐นครราชสีมา (84,600 ลานบาท) อนุมัติแลว ธ.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐ก.ย.62

8 บางใหญ‐กาญจนบุรี (55,620 ลานบาท) อนุมัติแลว ก.พ.‐พ.ค.59 มิ.ย.59‐ก.ย.62

รถไฟฟา

9 สีสมศุนยวัฒนธรรม‐มีนบุรี (110,116 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐มี.ค.60 N/A

10 สีชมพูแคราย‐มีนบุรี (56,690 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐เม.ย.60 N/A

11 สีเหลืองลาดพราว‐สําโรง (54,644 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐เม.ย.60 N/A

12 สีแดงออนบางซ่ือ‐หัวหมากและสีแดงเขม ต.ค.58‐ม.ค.59 ก.พ.‐ก.ค.59 ส.ค.59‐ก.ย.62

บางซ่ือ‐หัวลําโพง (44,157 ลานบาท)

13 สีมวงเตาปูน‐ราษฎรบูรณะ (131,004 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.59‐เม.ย.60 N/A

รถไฟรางมาตรฐาน

14 กรุงเทพฯ‐หนองคาย (369,148 ลานบาท) (เห็นชอบอีโอเอ ก.ค.59 และเสนอ ครม.อนุมัติโครงการ ส.ค.‐ต.ค.59)

15 กรุงเทพฯ‐เชียงใหม (449,473 ลานบาท) (ศึกษา/สํารวจ/ออกแบบ ต.ค.58‐ก.ย.60)

16 กรุงเทพฯ‐หัวหิน (94,673 ลานบาท) (คณะกรรมการพีพีพีเห็นชอบ มี.ค.‐ธ.ค.59 ประกวดราคา ก.ค.‐ธ.ค.60)

17 กรุงเทพฯ‐ระยอง (152,528 ลานบาท) (คณะกรรมการพีพีพีเห็นชอบ มี.ค.‐ธ.ค.59 ประกวดราคา ก.ค.‐ธ.ค.60)

อ่ืนๆ

18 ทาเรือชายฝง (A) แหลมฉบัง (1,864 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐พ.ย.58 เม.ย.59‐ก.ย.62

19 ศูนยขนสงสินคา แหลมฉบัง (2,031 ลานบาท) อนุมัติแลว ต.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐ก.ย.60

20 สุวรรณภูมิเฟส 2 (5 กลุมงาน 51,607 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.58‐ก.ย.59 มิ.ย.59‐ก.พ.62  
ที่มา :  กระทรวงคมนาคม/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

 

แหล่งเงินทุนที่ใช้การดําเนินงานโครงการ 
ภายใต้แผนยุทธศาสตร์ฯ 8 ปี 

กูนอกระบบ
69%

เปิดใหเอกชน
รวมทุน
22%

เงนิรายได
3%

เงนิกองทุนคา
ผานทาง

1%

งบประมาณ
5%

 
ที่มา :  กระทรวงคมนาคม/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอความชัดเจนและความคืบหนาโครงการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐดังกลาวซึ่งรอคอยการเกิดขึ้น
อยางเปนรูปธรรมมานาน แมในระยะสั้นจะเปนเพียง sentiment 
เชิงบวก เน่ืองจากยังไมเห็นเม็ดเงินอัดฉีดเขาสูระบบมากนัก แต
ในระยะยาวโครงการลงทุนเหลาน้ี จะชวยอัดฉีดเม็ดเงินลงทุนเขา
สูระบบในชวง 8 ปขางหนา ทําใหชวยกระตุนใหเกิดการลงทุน
ใหญทั้งภาครัฐและเอกชนซึ่งเปนปจจัยขับเคล่ือนหลักของการ
เติบโตของ GDP ต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยมาตรการขางตนจะ
สงผลบวกตอ ธ.พ. ที่เนนการปลอยสินเชื่อรายใหญและ SME ใน
กลุม supply chain ที่เกี่ยวของ ประกอบดวย KTB, BBL, 
KBANK, SCB และ TMB ขณะท่ี ธ.พ.ขนาดกลาง-เล็กก็จะได                 
อานิสงคไปดวยเชนกัน ในชวงท่ีธุรกิจหลักท่ีเนนปลอยสินเชื่อ                   
เชาซื้อรถยนตยังซบเซาอยู 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 4Q58 ดีดตัว สํารองเบาลง     

ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 
4Q58 จะเร่ิมฟนตัว เน่ืองจากภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ที่เร่ิม
บรรเทาลง (หมดภาระสํารองของ SSI)  ขณะท่ีภาพรวมธุรกิจหลัก
คาดวาจะกระเต้ืองขึ้นจากงวด 3Q58 เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาล
การเติบโตของสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมฯ แตอาจจะถูก
กดดันดวยการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายดําเนินงานดวยเชนกัน โดย
คาด SCB, TISCO, KTB จะกลับมาแสดงการฟนตัวโดดเดนขึ้น
ของกําไรงวด 4Q58 เน่ืองจากภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ที่บรรเทา
ลง สวนทางกับ KBANK และ BBL ที่คาดกําไรสุทธิงวด 4Q58 ยัง
หดตัวตอเน่ือง จากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมสูงขึ้น 

ความเสี่ยง...NPL รายใหม่ยังก่อตัวแต่ไม่สาหัส
เช่นปี 2558 

ภาพรวม NPL ของ ธ.พ. ทั้งระบบ ภายหลังจากการนําสงงบการ
เงินงวด 3Q58 ที่ผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีแลว พบวามี
ยอดคงคางรวม 3.60 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 
15.7% qoq และ 22.6% yoy  มาที่ 2.78% จาก 2.38% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 2Q58 ขณะท่ีสินเชื่อจัดชั้นกลาวถึงเปน
พิเศษ (Special mention loan: SML) ที่มีอายุคางชําระต้ังแต 1-3 
เดือน มียอดคงคางรวม 3.09 แสนลานบาท ลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 
12.8% qoq และ 3.1% yoy มาท่ี 2.39% จาก 2.61% ของสินเชื่อ
รวม ณ สิ้นงวด 2Q58 เน่ืองจากการเลื่อนชั้นของลูกหน้ี SSI ของ 
ธ.พ. ทั้ง 3 ราย ประกอบดวย SCB (2.20 หม่ืนลานบาท), KTB 
(2.29 หม่ืนลานบาท) และ TISCO (4.39 พันลานบาท) ที่จัดชั้น
เปนสินเชื่อ SML แตเดิม ไปเปนสินเชื่อ NPL ทั้งจํานวน พรอมกับ
ตัดหน้ีสูญสําหรับลูกหน้ี SSI-UK มูลคา 1.46 หม่ืนลานบาท 
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(สําหรับ SCB, TISCO ยกเวน KTB) อยางไรก็ตาม ผลกระทบจาก
การจัดชั้นหน้ีเปน NPL ของลูกหน้ี SSI-ไทย ทําใหเห็นผลกระทบ
ตอการเพ่ิมขึ้นของ NPL อยางมีนัยฯ ในงวดน้ี 

โครงสร้างสินเชื่อจัดชั้นของ ธ.พ.ไทย 

ปกติ SM NPL รวม

2550 90% 3% 7% 100%

2551 91% 4% 5% 100%

2552 92% 3% 5% 100%

2553 94% 3% 4% 100%

2554 95% 2% 3% 100%

2555 96% 2% 2% 100%

2556 95% 2% 2% 100%

2557 95% 3% 2% 100%

9M58 95% 2% 3% 100%

ที่มา : ธปท. / รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

โครงสร้างการเพ่ิมขึ้นของ NPL ของ ธ.พ. ไทย 

ลานบาท New NPL Re-entry Others Total

% New 
NPL/Total 

 NPL
% New 
NPL/TL Total Loans Gross NPL

2543 281,063      209,707    -         490,770      57.3% 6.05% 4,648,540        

2544 170,351      235,790    2            406,143      41.9% 3.90% 4,366,217        10.46%

2545 119,962      201,536    6,453     327,951      36.6% 2.54% 4,721,332        15.67%

2546 88,614       207,961    9,075     305,650      29.0% 1.84% 4,811,882        12.74%

2547 127,156      140,887    21,164    289,207      44.0% 2.44% 5,220,938        10.76%

2548 123,970      98,300      86,170    308,440      40.2% 2.18% 5,681,450        8.16%

2549 158,616      76,320      37,812    272,748      58.2% 2.69% 5,895,014        7.47%

2550 196,189      76,539      47,602    320,330      61.2% 3.15% 6,228,981        7.31%

2551 156,961      63,484      52,407    272,852      57.5% 2.08% 7,549,404        5.29%

2552 139,251      56,961      33,352    229,564      60.7% 1.78% 7,807,233        4.85%

2553 82,668       52,627      24,421    159,716      51.8% 0.94% 8,762,866        3.57%

2554 84,984       43,471      35,219    163,674      51.9% 0.87% 9,782,220        2.72%

2555 90,576       34,046      28,479    153,101      59.2% 0.80% 11,277,729      2.25%

2556 112,704      39,396      18,842    170,942      65.9% 0.91% 12,342,093      2.15%

2557 150,050      46,432      24,462    220,944      67.9% 1.17% 12,872,862      2.15%

1Q58 45,157       14,070      6,041     65,268       69.2% 1.39% 13,031,840      2.29%

2Q58 46,829       14,875      5,612     67,316       69.6% 1.43% 13,093,542      2.38%

3Q58 61,190       32,982      5,480     99,652       61.4% 1.89% 12,959,973      2.78%  
ที่มา : ธปท. / รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

ทั้งน้ี หากพิจารณาการเพ่ิมขึ้นของ NPL พบวาในชวง 1H58 มีการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL รายใหมๆ ในสัดสวนท่ีสูงเฉลี่ยเกือบแตะระดับ 
70% ของ NPL รวมที่เพ่ิมขึ้น ทําระดับสูงสุดนับต้ังแตเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ ในป 2540 โดย NPL รายใหมๆ ที่เพ่ิมขึ้นในชวงป 2556-
57 สวนใหญมาจากกลุมสินเชื่อการอุปโภคบริโภคสวนบุคคล การ
ขายสงและขายปลีก และการซอมยานยนต สวน NPL ที่เพ่ิมขึ้น
ในชวง 3Q58 ที่มาจากกลุมการผลิตน้ัน นาจะเปนผลจากภาพรวม
เศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา สวนการเพ่ิมขึ้นของ  Re-entry NPL ที่
พบวามาจากภาคการผลิตเชนกันน้ัน เปนผลจากการจัดชั้นหน้ีของ
ลูกหน้ี SSI ไปเปน NPL (สุทธิจากการตัดหน้ีสูญของ SSI-UK ของ 
SCB, TISCO แลว) ในงวดนี้  

หากพิจารณาการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อ NPL ของ ธ.พ.ทั้ง 10 แหงท่ี
ศึกษา พบวามียอดคงคางรวม 3.58 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมี

นัยฯ ถึง 15.1% qoq และ 18.8% yoy นําโดย KTB (+35.3% qoq 
และ 35.5% yoy), SCB (+35.3% qoq และ 47.4% yoy)  และ 
TISCO (+11.4% qoq และ 25.4% yoy) ซึ่งลวนเปนผลกระทบ
จากการจัดชั้นลูกหน้ี SSI เปน NPL อยางไรก็ตาม หากไมรวม
ผลกระทบจาก SSI พบวา KBANK เปน ธ.พ.ที่แสดงการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL อยางมีนัยฯ เชนกันถึง 12.7% qoq และ 31.4% yoy 
สวนใหญเปน NPL ในกลุมสินเชื่อ SME ที่เพ่ิมขึ้นจากผลกระทบ
ของเศรษฐกิจท่ีฟนตัวลาชา  

นอกจากน้ี หากพิจารณาสินเชื่อคางชําระต้ังแต 1-3 เดือน หรือ
สินเชื่อ SML พบวามียอดคงคางรวม 3 แสนลานบาท ลดลง 
13.3% qoq และ 1.8% yoy นําการลดลงโดย SCB (+45.0% 
qoq และ 31.9% yoy), KTB (+25.0% qoq และ 21.8% yoy) 
และ TISCO (+20.4% qoq และ 4.5% yoy) ผลจากการท่ี 
ธนาคารจัดชั้นหนี้ SSI เปนหนี้สูญซึ่งแตเดิมจัดชั้นหนี้เปนสินเชื่อ 
SML จึงทําใหสินเชื่อ SML ลดลงอยางมีนัยฯ ในงวดนี้ 

อยางไรก็ตาม พบวา KBANK เปน ธ.พ.ที่นําการเพ่ิมขึ้นของ
สินเชื่อ SML สูงสุดในงวด 3Q58 ถึง 18.0% qoq และ 83.9% 
yoy ถือเปนสัญญาณลบท่ีบงบอกถึงแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของ NPL 
ในงวดถัดๆ หากไมเรงบริหารจัดการหน้ีอยางมีประสิทธิภาพ ซี่ง
ฝายวิจัยเชื่อวาตลาดฯ ไดรับรูประเด็นลบน้ีไปแลว รวมถึงการท่ี
ธนาคารฯ ปรับนโยบายเพ่ิมการตั้งสํารองหน้ีฯ (credit cost) ขึ้น
ไปท่ีระดับ 150bp ในป 2559 เพ่ือสะทอนสถานการณคุณภาพ
สินทรัพยที่แยลง พรอมกับแนวทางการบริหารจัดการหน้ีเชิงรุกซึ่ง
ประกอบไปดวย 2 แนวทางหลักๆ ไดแก 1) การใหความชวยเหลือ
ทางการเงินแกลูกหน้ีหรือการปรับเงื่อนไขการชําระหน้ีใหผอน
คลายลงจากเดิม และ 2) การปรับโครงสรางหน้ี  

สําหรับแนวโนม NPL ในป 2559 นาจะยังเปนทิศทางขาขึ้น
ตอเน่ืองไปในชวง 1H59 แตอัตราการเพ่ิมขึ้นของ NPL รายใหมๆ 
เทียบกับสินเชื่อรวมคงคางเม่ือเทียบกับป 2558 ที่สูงเฉลี่ยถึง 1.4-
1.9% ของสินเชื่อรวม จะเร่ิมชะลอตัวลง หากสินเชื่อกลับมา
เติบโตสูงขึ้น ภายใตสภาพเศรษฐกิจและการลงทุนที่เอื้ออํานวย   
ประกอบกับ ธ.พ.สวนใหญยังใหความสําคัญกับการบริหารจัดการ
หน้ีเชิงรุก เร่ิมต้ังแตสินเชื่อจัดชั้น SML เพ่ือลดภาระการตกชั้นเปน 
NPL และนําไปสูการต้ังสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น  

จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 10bp ของ credit cost ที่
เพ่ิมขึ้นจากสมมติฐานป 2559 ที่ 134bp จะสงผลกระทบตอ
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมฯ ใหลดลง 3.3% จาก
คาดการณปจจุบัน  
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Top picks เลือก KBANK และ TCAP   

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากับตลาด เช่ือวา SETBANK ได
สะทอนปจจัยกระทบตางๆ ไปมากโดยผานการปรับฐานราคาไป
ถึง 27% YTD จนมี PBV ป 2559 เพียง 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย 5 
ปยอนหลังท่ี 1.6 เทาถึง -3SD และตํ่ากวาคาเฉล่ีย PBV ใน
ภูมิภาคที่ 1.2 เทา สอดคลองกับทิศทางผลการดําเนินงานป 2558 
ที่คาดวาจะหดตัวลง 12.6%  yoy แตจะกลับไปฟนตัวถึง 15.8% 
yoy ในป 2559 จากฐานท่ีตํ่าในป 2558 และการฟนตัวของธุรกิจ
หลักภายใตมุมมองเศรษฐกิจและแนวโนมธุรกิจท่ีดีขึ้นในป 2559 
ประกอบกับการบันทึกคาใชจายสํารองหน้ีฯ ไปเกือบท้ังจํานวน
แลวสําหรับกรณีของ SSI ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาการฟนตัวใน                       
ป 2559 จะเปนไปอยางแข็งแกรงมากขึ้น เพ่ือรอแนวโนมการ
ลงทุนของภาครัฐในโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญที่จะทยอย
เกิดขึ้นในไมชา ทั้งโครงการรถไฟทางคู โครงการลงทุน 4G 
โครงการรถไฟฟา และโครงการกอสรางถนนมอเตอรเวย 

KBANK (ซื้อ: FV@240 บาท): ฝายวิจัยยังเชื่อวา KBANK เปน
หน่ึงใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุดในกลุมฯ ยามนี้ แม
ภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอการเติบโต และภาพรวม 
NPL ที่ยังเปนไปในทิศทางขาขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรม 
เชนเดียวกับกลุมฯ แตยังอยูในวิสัยที่บริหารจัดการได อีกท้ัง 
KBANK ยังมีการกระจายตัวของสินเชื่อ (สัดสวนสินเชื่อรายใหญ: 
SME: รายยอยและอื่นๆ เทากับ 30:38:32) และฐานรายไดที่ดี 
(สัดสวนรายไดดอกเบี้ยสุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เทากับ 57:43) 
ทําใหชวยลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไดดีกวา ธ.พ.
อื่นๆ ประกอบกับธนาคารฯ ยังมีศักยภาพในการต้ังสํารองหน้ีฯ 
ระดับสูงและมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดี 

Fair value ป 2559 เทากับ 240 บาท ตามวิธี GGM องิ PBV 1.79 
เทา และ LT ROE ที่ 14.5% โดยเชื่อวาราคาหุนผานการปรับฐาน
รับผลกระทบจากการตัดลดประมาณการผลการดําเนินงานไป
แลวเพ่ือสะทอนการเพ่ิมขึ้นของ NPL และ credit cost ที่ผานมา 
จนมี PBV เพียง 1.4 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป ที่ PBV 2 
เทา ถึง -2SD แลว ถือเปนโอกาสเขาสะสมเพ่ือรอการฟนตัวของ
เศรษฐกิจและการลงทุนในป 2559 

TCAP (ซื้อ: FV@40.60 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะ
พลิกกลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a. แมจะไมไดคาดหวังเกี่ยวกับ
การฟนตัวของธุรกิจหลักไดแก เชาซื้อรถยนต ซึ่งตองใชเวลาใน
การฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวเชิงรุกของบริษัทฯ 
ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชื่อ การบริหารตนทุน (เพ่ิม CASA) 
ผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพสินทรัพย 
(เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ังสํารองหน้ีฯ 

ในป 2558 ผอนคลายลง และยังชวยเพ่ิม coverage ratio ขึ้นมาที่ 
100% แลว การปรับโครงสรางเงินกองทุน โดยเพ่ิม Tier 1 ใหเปน 
CET1 ทั้งจํานวน (Tier 1 ขึ้นมาที่ 10%) ลวนเปนปจจัยสนับสนุน
การฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรงในชวงท่ีภาวะ
อุตสาหกรรมเอื้ออํานวย 

Fair value ป 2559 เทากับ 40.60 บาท อิง PBV 0.87 เทา ตามวิธ ี
GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 11% และการเติบโต
ของธุรกิจในระยะยาวที่ 4% ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวาราคาหุน TCAP 
จะยังคงเดินหนา outperform และกลับไปใกลเคียง BV ไดไมยาก 

Historical PBV Band ของ SETBANK 
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ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 31.75       1.05 34.00        7% 2.79 11.4 1.0 4.0% 8.8%

BBL ซือ้ 157.00     1.03 198.00      26% 19.52 8.0 0.8 4.5% 10.4%

KBANK ซือ้ 153.00     1.79 240.00      57% 18.03 8.5 1.1 2.6% 14.2%

KTB Switch 16.60       1.07 20.00        20% 2.22 7.5 0.9 5.3% 12.3%

SCB Switch 126.50     1.43 145.00      15% 14.19 8.9 1.2 4.3% 14.6%

TMB Switch 2.46          1.47 2.68          9% 0.21 11.7 1.3 3.4% 11.9%

LHBANK Switch 1.44          1.14 1.59          10% 0.13 11.0 1.0 3.6% 9.7%

KKP Switch 35.00       0.79 34.50        -1% 3.89 9.0 0.8 6.0% 9.1%

TCAP ซือ้ 33.75       0.87 40.60        20% 5.13 6.6 0.7 6.1% 11.4%

TISCO ซือ้ 41.00       1.17 45.30        10% 5.94 6.9 1.1 5.8% 16.2%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2559Fair value 
    (บาท)     

 ป 2559

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจัย ASPS 

 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการตั้งสํารองหนี้ (ลานบาท)

2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F

BAY 7.3% 31.0% 8.0% 4.24% 3.99% 4.01% 18,107          21,229          25,793          

BBL 1.7% 3.0% 5.0% 2.21% 2.03% 2.12% 8,687           12,850          13,492          

KBANK 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 14,243          27,518          29,169          

KTB 10.8% 3.0% 5.0% 3.02% 2.90% 3.02% 18,643          28,018          23,234          

LHBANK 11.6% 15.0% 15.0% 2.18% 2.50% 2.50% 710              1,130           1,300           

SCB 2.5% 4.0% 6.0% 3.20% 3.20% 3.22% 13,214          29,482          19,591          

TMB 6.2% 6.0% 6.0% 2.97% 2.99% 3.00% 3,437           6,746           6,555           

KKP -3.2% 3.0% 8.0% 3.97% 3.97% 4.05% 3,199           2,845           2,867           

TCAP -4.5% -8.0% 0.0% 2.70% 2.87% 2.89% 7,084           9,957           6,952           

TISCO -10.1% -11.4% 2.0% 2.83% 3.19% 3.25% 4,426           5,481           3,564           

Industry 4.12% 5.59% 5.55% 3.08% 3.01% 3.08% 91,749          145,256        132,517        

ที่มา : ฝายวิจัย ASPS 
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    เหลือตัวเลือกเพียง BKI 
 เบี้ยรวม 9M58 แผ่วทั้ง Life และ Non-life 
 แนวโน้มกําไร 4Q58 ทรงตัวต่ําใกล้เคียง 3Q58 
 ชอบ BKI 

 
เบ้ียรับรวม 9M58 แผ่วมาก 
ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิต ในระยะ 
9M58 ที่ผานมา ยังเติบโตแผวตัวมากสอดคลองกบัสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศและกําลังซื้อของผูบริโภคท่ีชะลอตัว โดยเบี้ย
ประกันภัยรับตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัย และกลุมประกัน
ชีวิตเทากับ 5.42 แสนลานบาท เติบโตเพียง 3.74% จากชวง
เดียวกันของปกอน สวนใหญยังเปนการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
รับตรงราว 4.61% yoy หรือเทียบเทา 3.91 แสนลานบาท ขณะที่
เบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงเติบโตแผวตัวมากเพียง 1.57% yoy 
หรือเทียบเทา 1.52 แสนลานบาท 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม
สําหรับป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ. ประเมินไวเทากับ 
4-6% yoy สะทอนไดจากภาพรวมการเติบโตของเบีย้รับรวม
ในชวง 9M58 ที่ยังชะลอตัวมาก อยางไรก็ตาม คาดการณการ
เติบโตของเบีย้รับรวมดังกลาว ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาเกือบเทาตัว
เม่ือเทียบกบัคาดการณการเติบโตของ GDP ของไทยลาสุดท่ี 
ASPS ประเมินไวในระดับ 2.7% ประกอบดวยคาดการณการ
เติบโตเบี้ยประกันวินาศภัยราว 4-6% yoy และคาดการณการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิต 7.0% yoy  แบงเปนการเติบโตของเบ้ีย
รับปแรกเทากับ 5% yoy เบี้ยชําระคร้ังเดียวลดลง 7.6% yoy และ
เบี้ยปตออายเุติบโต 11% yoy นับเปนการเติบโตท่ีตํ่าสุดในรอบ 
10 ปที่ผานมา 

 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

2557 205,247 498,752 704,000 9.1% 29% 71% 100%

9M58 151,611 390,903 542,514 28% 72% 100%

9M57 149,274 373,687 522,961 29% 71% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

3.74%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  
 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS 

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Non-life...เบ้ีย 9M58 แผ่วตัวมาก 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในชวง 9M58 เทากับ 1.52 แสนลาน
บาท เติบโตเพียง 1.57% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบ้ียประกันภัย
รับรวมในชวงเดียวกันท่ี 3.74% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม ยังทรงตัวท่ี 
28% ในรอบ 1.5 ปที่ผานมาจากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33% ในชวง                      
ป 2540-56 จากปจจัยกดดัน 2 เร่ืองหลักๆ ไดแก การเติบโตของ
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา อกีท้ังการเติบโต
ของเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมรถยนตที่คิดเปนสัดสวนถึง 58% ของ
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก สะทอนไดจากเบี้ย
ประกันวินาศภัยกลุมรถยนตในชวง 9M58 ที่เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 
0.58% yoy  เน่ืองจากยอดขายรถยนตใหมในระบบในชวง 9M58 
ที่หดตัวลงถึง 14.59% yoy ผลกระทบจากการสิ้นสุดมาตรการ
ลดหยอนภาษีสําหรับโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐท่ีผลักดัน
ใหการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตทั้งระบบ เปนไปในเชิงรุก
มากต้ังแตป 2555 ถึง 80.67% yoy แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรง
ต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอดจําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556-
57 หดตัวลงอยางมีนัยฯ 7.25% yoy และ 33.73% yoy  

นอกจากน้ี นโยบายการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดมากข้ึนของสถาบัน
การเงินเพ่ือลดความเส่ียงของการเกิด NPL ในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ชะลอตัว การรับประกันภัยรถยนตที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัท
ประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน
จากพฤติกรรมการขับขี ่ ทีไ่มระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอา
ประกันภัยท่ีซือ้รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก กําลังซือ้ของ
ผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ีครัวเรือนระดับสูง ลวนเปนสาเหตุ
กดดันการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมในกลุมน้ี 

 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงในงวด 9M58 
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ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

 
Life…เบ้ีย 9M58 ชะลอตัวเช่นกัน 
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 9M58 คอนขางชะลอตัวเชนกัน โดย
เติบโตเพียง 4.61% yoy หรืเทียบเทา 3.91 แสนลานบาท แบงเปน
เบี้ยประกันชีวิตรับรายใหมเทากับ 1.23 แสนลานบาท หดตัวลง 
5.88% yoy  (ประกอบดวย เบี้ยประกันชีวิตรับปแรกเทากับ 8.57 
หม่ืนลานบาท เติบโต 6.60% yoy และเบี้ยประกันชีวิตจายคร้ัง
เดียวเทากับ 3.70 หม่ืนลานบาท หดตัวถึง 25.98% yoy) และเบีย้
ประกันชีวิตรับปตอไปเทากบั 2.68 แสนลานบาท เติบโต 10.23% 
yoy โดยมีอัตราความคงอยู (persistency rate) เทากับ 83% 
ลดลงจาก 86% ในชวง 9M57 สะทอนไดจากยอดการเวนคืน
กรมธรรมที่พุงสูงขึ้นมาถึงระดับเกอืบ 30% เปนปแรก จากระดับ
เฉลี่ยเพียง 20% ในปที่ผานๆ มา โดยมีผลกระทบมาจาก 2 ปจจัย
หลักๆ ไดแก การครบกําหนดอายุของกรมธรรมเดิม โดยท่ีผูบริโภค
ไมตออาย ุ โดยในชวง 7-8 ปที่ผานมา บริษทัประกันชีวิตได
ออกแบบกรมธรรมนี้ออกมาเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ ยงัมีอีก
สาเหตุคือ ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทาํใหกระทบตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค จนตองขาดสงเบี้ยประกันและยอมไดรับ
มูลคาเวนคืนเงินสดในระดับที่ไมคุมคา  

โดยรวมแลว เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 9M58 คิดเปนสัดสวน 
73% ของคาดการณเบี้ยประกันชวิีตรับตรงรวมทั้งป 2558 โดย
สมาคมประกันชีวิตท่ีระดับ 5.34 แสนลานบาท เติบโต 7.0% yoy 

ทั้งน้ี จะเห็นวาการเติบโตของเบ้ียรับรวมสวนใหญในระยะ 9M58 
มาจากกลุมสามญั (86% ของเบี้ยรับรวม) คือราว 5.04% yoy 
และการรับประกนัภัยกลุมท่ีแมจะเติบโต 3.64% yoy แตก็มี
สัดสวนเพียง 11% ของเบีย้ประกันชีวิตรวมเทาน้ัน ขณะที่เบีย้
ประกันประเภทอตุสาหกรรมและเบี้ยประกนัประเภทอุบัติเหตุสวน
บุคคล (สัดสวนเทากันคือราว 1% ของเบี้ยรับรวม) ลวนแสดงการ
ลดลง 6.76% yoy และ 1.93% yoy ทั้งน้ี ตามท่ีฝายวิจัยได
นําเสนอมาอยางตอเนื่องจะเห็นวาเบี้ยประกันประเภท
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อุตสาหกรรมแสดงการลดลงมาโดยตลอดนับต้ังแตป 2540 ที่มี
สัดสวนสูงถึง 12% ของเบี้ยรับรวม เน่ืองจากปจจบุันแทบจะไมได
บันทึกการขายเบีย้ประกันรายบุคคล ผานเขาโรงงานอุตสาหกรรม
เชนท่ีผานมาแลว สวนใหญจะบันทึกเปนเบีย้ประกันประเภท
สามัญมากกวา 

 การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงในงวด 9M58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 

ปจจัยขับเคลือ่นสาํคัญ ที่ทําใหการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับ
รวมยังสูงกวาการเติบโตของ GDP ที่ผานมา และคาดวาจะ
กลับมาเติบโตไดเกินกวาการเติบโตของ GDP ในระยะยาวหาก
เศรษฐกิจกลบัมาฟนตัวไดเปนปกติ เน่ืองจากสัดสวนการทํา
ประกันภัยของประชากรไทย (ขอมูลสิ้นสุดถึง ณ สิ้นงวด 1H58) ที่
ยังตํ่าเพียง  5.47% ของ GDP (3.92% สําหรับการทําประกันชีวิต 
และ 1.54% สําหรับการทําประกันภัย) หากเทียบกบัประเทศช้ันนํา
ในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (14.5%) ฮองกง (11.7%) เกาหลี (7.6%) 
และสิงคโปร (4.4%) ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําใหยังเหน็
ศักยภาพการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยรับรวมอยางมีนัยฯ ในระยะ
ยาว โดยเฉพาะปจจัยขบัเคลื่อนจากการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
ที่คาดวาจะเปนไปในเชิงรุกมากกวาเบี้ยประกันวินาศภัย 

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียังอยูใน
ระดับสูงน้ัน นอกเหนือจากปจจยับวกเร่ืองสัดสวนการทําประกัน
ชีวิตของประชากรไทยท่ียังตํ่ามาก หากเทียบกับประเทศช้ันนําใน

ภูมิภาค ยังเปนผลจากการท่ีบริษทัประกันชีวิตตางๆ ไดพยายาม
พัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ชวยอํานวยความสะดวกในการขายกรมธรรม
มากขึ้น นอกจากน้ียังมีการเพ่ิมชองทางการขายผานรานสะดวก
ซื้อตางๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกันภัยสําหรับรายยอย
ใหมๆ ที่ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย 
ผนวกกับมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสิทธิประโยชนใน
การหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา ลวนเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิต ที่คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูง
กวาการเติบโตของ GDP ไดตอเน่ืองไปอีก 

 ขณะที่แนวโนมของธุรกิจประกันวินาศภัยคาดวาจะฟนตัวกลับมา
เติบโตตามภาพรวมเศรษฐกิจท่ีกระเต้ืองขึ้น รวมถึงแนวโนม                    
คาสินไหมทดแทนท่ีลดลง เน่ืองจากหมดภาระการจายคาสินไหม
ทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมไปแลวในป 2557 เชนเดียวกับคา  
เคลมสินไหมทดแทนในกลุมรถยนต ทีเ่ร่ิมลดลงภายหลังจากการ
สิ้นสุดโครงการรถคันแรกของภาครัฐไปแลว 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 
ลานบาท 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 %qoq %yoy 9M58 9M57 %yoy

AYUD  276 154 1,219 212 231 178 192 7.9% -84.3% 600          1,649       -63.6%

BKI 627 412 863 404 624 534 698 30.8% -19.1% 1,856       1,902       -2.4%

BLA 1,096 169 (881) 2,278 765 1,844 (786) nm. nm. 1,823       384          374.6%

BUI 23 12 15 11 19 15 n.a. nm. nm. n.a. 50            nm.

CHARAN 10 4 3 5 12 11 9 -22.2% 178.5% 32            17            94.7%

INSURE (4) (19) 0 (10) 14 55 19 -64.8% nm. 89 (22) n.m.

MTI 288 186 238 143 238 275 264 -3.8% 10.8% 776          712          9.0%

NKI 28 70 101 37 32 (3) 22 nm. -77.9% 51            198          -74.3%

NSI 7 69 41 46 63 20 43 116.8% 4.7% 126          117          7.9%

SMG 273 230 134 256 319 132 214 62.1% 59.3% 665          637          4.3%

SMK 201 256 273 245 284 210 248 18.2% -9.0% 742          729          1.9%

THRE 195 154 (2,005) (298) 2,259 163 126 -23.1% nm. 2,548 (1,655) nm.

THREL 111 90 57 114 125 92 72 -21.8% 26.5% 289          258          12.1%

TIC 20 5 10 13 3 11 21 92.2% 114.2% 34            34            -0.3%

TIP 400 281 416 287 398 391 424 8.5% 2.0% 1,213       1,097       10.6%

TSI (1) (3) (25) (81) 17 1 (21) nm. nm. (3) (30) n.m.

TVI 15 72 65 27 40 8 (2) nm. nm. 46 152 -69.5%

Industry 3,541 2,129 510 3,677 5,423 3,921 1,544 -60.6% 202.6% 10,888 6,180 76.2%

Life 1,207 259 (824) 2,392 890 1,937 (714) nm. nm. 2,112       642          229.1%

Non-life 2,334 1,870 1,334 1,285 4,533 1,985 2,258 13.8% 69.3% 8,776       5,538       58.5%

Life 34% 12% 0% 65% 16% 49% 0% 19% 10%

Non-life 66% 88% 100% 35% 84% 51% 100% 81% 90%

ที่มา : งบการเงิน./ฝายวิจัย ASPS  

 
แนวโน้มกําไร 4Q58 ยังถูกฉุดด้วยกลุ่ม life 
ภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลักในงวด 4Q58 คาดวายังใกลเคียงกับ
งวด 3Q58 ภายใตสภาพเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา แมจะเขาสูชวง
ฤดูกาลก็ตาม แตยังเห็นปจจัยกดดันจากผลการดําเนินงานของ
กลุม life โดยเฉพาะ BLA ที่มีแนวโนมจะรายงานผลขาดทุนสุทธิ
ระดับสูงตอเน่ือง  
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ขณะท่ีกลุม non-life คาดวาจะเห็นผลการดําเนินงานท่ีลดลงจาก
งวด 3Q58 เพราะโดยปกติแลวจะเห็นคาเคลมสินไหมท่ีเพ่ิมขึ้นใน
กลุมเบีย้ประกันอคัคีภัยและเบ็ดเตล็ด (IAR) นอกจากน้ี ยังมี
ประเด็นท่ี THRE ทําการประกันภัยตอเบี้ยประกนัในกลุมลูกคา
รายใหญรายหน่ึงออกไปมากขึ้น เน่ืองจากมีปญหาเร่ือง 
combined ratio ที่อยูระดับสูงมากในระยะหลังๆ ทําใหเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธริวมนาจะทรงตัวระดับตํ่า และกดดันตอการ
เติบโตของเบีย้ประกันภัยรับสุทธิในกลุมประกันวินาศภัย ทัง้น้ี 
กลุมเบีย้ประกันท่ียังเปนแรงขบัเคลือ่นการเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ี
ยังเปนเบี้ยประเภท Personal line (ประกันสุขภาพและประกัน
เบ็ดเตล็ดท่ีไมใช IAR) เชนเดียวกับในงวด 3Q58 ขณะท่ีเบี้ย
ประกันภัยประเภท Commercial line (ประกันภัยทรัพยสิน) แทบ
จะไมเห็นการเติบโตตามสภาพเศรษฐกิจ และการลงทุนในประเทศ
ที่หดตัวไป อีกท้ังการแขงขันท่ีรุนแรงมากในอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะคูแขงจากบริษัทตางชาติ ที่มีสภาพคลองลนมือ กดดัน
เบี้ยประกันภัยรับในกลุมน้ีใหหดตัวลงมากจนใกลเคียงหรือตํ่ากวา
ระดับในชวงกอนนํ้าทวมใหญในปลายป 2554 

ทั้งน้ี ภาพรวมการเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับรวมในป 2558 
นาจะยังสอดคลองกับเปาหมายท่ี คปภ. ประเมินไวสําหรับ                   
ทั้งป 2558 ที ่ 4-6% yoy ซึ่งจะเห็นการเติบโตที่เรงตัวขึ้นในงวด 
4Q58 ของบริษทัประกันวินาศภัยสวนใหญในกลุมฯ โดยเฉพาะ
เดือน ต.ค. ของทุกป ที่มักจะเห็นการดีดตัวขึ้นของเบีย้ประกัน
วินาศภัย คาดวาสวนใหญเปนผลจากการตออายเุบี้ยฯ ของลกูคา
ในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 

 เชนเดียวกับเบี้ยประกันชีวิตในงวด 4Q58 คาดวาจะเห็นการ
เติบโตจากงวด 3Q58 ในลักษณะเดียวกับกลุมประกันวินาศภัย 
โดยท่ีภาพรวมการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรวม สําหรับงวด 
9M58 ยังสอดคลองกบัการคาดการณของ คปภ. และสมาคม
ประกันชีวิตท่ีประเมินไวสําหรับท้ังป 2558 ที่ราว 7% yoy ซึ่งจะ
เห็นการเติบโตที่เรงตัวขึ้นในชวง 4Q58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของ
อุตสาหกรรม 

THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะยังทรงตัว
ใกลเคียงกบังวด 3Q58 ที่มีกําไรสุทธ ิ  126 ลานบาท และฟน
ตัวอยางมีนัยฯ จากท่ีขาดทุนสุทธิ 298 ลานบาทในงวด 4Q57 
(จากการบันทึกสาํรองคาเคลมสินไหมอยางตอเน่ืองจากเหตุการณ
น้ําทวมใหญป 2554) โดยคาดแนวโนมเบี้ยประกนัภัยรับสุทธิยัง
ทรงตัวระดับตํ่า เน่ืองจากการเอาประกันตอออกไปสําหรับลูกคา
รายใหญรายหน่ึงดังกลาวขางตน แตประเมินวา combined ratio 

ของบริษัทฯ จะเร่ิมลดลงอยางตอเน่ืองจนตํ่ากวาระดับ 100% ใน    
ป 2559 ตามท่ีบริษัทฯ ประเมินไวในชวง 90-91% และสงผลบวก
ตอภาพรวมกําไรสุทธิในป 2559 เชนกัน 

สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2559 ที่ THRE กําหนดไว โดยคาดเบ้ีย
ประกันวินาศภัยรับในกลุม non-conventional ที่เหลอือกี 50% จะ
เติบโตราว 15% yoy  ขับเคลื่อนดวยผลิตภัณฑในกลุม ประกัน
สุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด รวมถึงการคุมครองโรคพิเศษ อาทิ 
โรคระบาดไขเลือดออกที่พบมากในระยะน้ี สวนกลุมผลิตภัณฑ 
conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก การรับประกันภัยตอ
ประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขันท่ียังเปนไปอยาง
รุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการกําหนดเบ้ียประกันท่ี
ลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวในปจจบุัน ทําให THRE 
ยังไมไดเนนบุกการเติบโตในกลุมน้ีมากนัก ขณะท่ีการรับ
ประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตามภาวะอุตสาหกรรม แต 
THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนตประเภท motor add-on  
เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลกั อาท ิการรับประกันคาใชจาย
ที่เกิดขึ้นในชวงระหวางการซอมรถ นอกจากน้ี ยังไดขยายการรับ
ประกันภัยรถยนตแบบเต็มมูลคา จากปจจุบันท่ีบริษัทประกันภัย
ทั่วไปจะรับประกนัภัยเพียง 70-80% ของมลูคารถยนต เพ่ือเปน
ทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยใหไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือ
เต็มจํานวนมากขึน้ ซึ่งเชือ่วายังมีศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี 

BKI: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 คาดวาจะกลับไป
ออนตัวอกีคร้ังเหลือเพียง 480 ลานบาท หดตัวถึง 31.2% qoq แต
ยังเพ่ิมขึ้น 19.0% yoy ซึ่งเปนปกติของทกุป แมจะเขาสูชวงฤดูกาล
ของการเติบโตของเบ้ียรับรวม ในชวงไตรมาสสุดทายท่ีเปนชวงของ
การตออายุกรมธรรมสําหรับปถัดไป แตก็จะเห็นการเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยฯ ของ loss ratio ดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกลุมเบ็ดเตล็ด 
(IAR) ที่จะเห็น loss ratio สูงขึ้นในชวง 4Q ของทุกป จากอุทกภัย
ที่เกิดขึ้นเปนประจํา(ภาวะนํ้าทวมซ้ําซาก) ในภาคใต  

สําหรับคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558 ที่ชะลอตัวไป
มากน้ัน สอดคลองกบัเปาหมายการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับ
รวมของ BKI ที่ชะลอตัวมากเชนกนั โดยลดลงเหลือเพียง 3% yoy  
ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับคาดการณการเติบโตของเบีย้
ประกันวินาศภัยรับรวมของทัง้อุตสาหกรรม โดยสมาคมประกัน
วินาศภัยท่ีประเมินไวเพียง 1.5-2.0% yoy ตํ่ากวาป 2557 ที่เติบโต 
7.7% yoy   โดยกลุมผลิตภัณฑที่ยังชวยขับเคลือ่นการเติบโตของ
เบี้ยรับรวมของ BKI ในป 2558 สวนใหญมาจากผลติภัณฑในกลุม
ธุรกิจประกันภัยรถยนต (44% ของเบี้ยประกันภัยรับรวม) 
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BLA: ภาพรวมแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 นาจะยังเห็น
การขาดทุนสูงใกลเคียงกับงวด 3Q58 แมคาดหมายการเพ่ิมขึ้น
ของเบี้ยฯ รับรวมอยางมีนัยฯ ในงวดน้ี เน่ืองจากผลกระทบจาก
อัตราดอกเบ้ีย Bond yield ระยะยาว 10 ปที่ยงัเห็นการลดลง
ตอเน่ืองอีก 15bp มาท่ี 2.74 % จากสิ้นงวด 3Q58 ที่ 2.89% อีก
ทั้ง BLA ยังมีนโยบายจะออกผลิตภัณฑออมทรัพยระยะสั้นอีกคร้ัง
เพ่ือกระตุนการเติบโตของเบีย้ฯ รับรวมท้ังชองทาง 
Bancassurance และตัวแทน ซึง่ผลจากการดําเนินการดังกลาว
จะทําใหแนวโนมคาใชจายสํารองเบี้ยฯ เพ่ิมสงูขึ้นดวยเชนกัน
ตามท่ี BLA ประเมินไวราว 74-75% ในงวดน้ี เพ่ิมขึน้จาก 56.72% 
ของเบี้ยรับรวมในงวด 3Q58 (กอนผลกระทบจาก LAT Reserve)   

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 คาดวาจะพลิกกลบัไป
เติบโต 381.1% yoy จากฐานท่ีตํ่าในป 2558 และบนสมมติฐาน
คาใชจายสํารองเบี้ยฯ เทียบกับเบีย้รับรวมท่ีจะลดลงมาท่ีราว 71% 
จาก 76% ในป 2558 เน่ืองจากแนวโนมอัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ี
คาดวาจะเร่ิมทรงตัว ขณะท่ีคาดการณการเติบโตของเบี้ยรับสุทธิ
เพียง 6% yoy ยังตํ่ากวาเปาหมายของ BLA ที่ประเมินวานาจะ
กลับไปเติบโตที่ไมตํ่ากวา 10% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของ
เบี้ยรับปแรก ซึ่งยังคงใหความสําคัญกับผลิตภัณฑที่เนนความ
คุมครอง (protection products) ขณะท่ียงัคงจําเปนท่ีจะตองออก
ผลิตภัณฑออมทรัพยแตเนนไปท่ีระยะกลางมากขึ้น เพ่ือรักษา
ความสัมพันธกับคูคาและพันธมิตรธนาคาร รักษาสวนแบงตลาด 
อีกทั้งยังตองไมสงผลกระทบตอฐานเงินกองทุน (CAR) มากเกินไป 
โดย CAR ณ สิ้นงวด 3Q58 ลดลงตอเน่ืองมาที ่309% จาก 347% 
ณ สิ้นงวด 2Q58 และ 407% ณ สิน้ป 2557 

THREL: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ประเมินวาจะ
เติบโตสูงขึ้นจากงวด 3Q58 หรือราว 125 ลานบาท เพ่ิมขึ้นถึง 
73.6% qoq และ 9.5% yoy เน่ืองจากคาดการณการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับตอรวมเม่ือเขาสูชวงฤดูกาล อกีท้ังคาด 
combined ratio นาจะทรงตัวท่ีระดับปจจุบันคือราว 83%    

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดกําไรสุทธิ
เติบโต 11.3% yoy และ 19.7% yoy โดย THREL ต้ังเปาหมาย
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับตอรวมในป 2559 ที่ราว 15% 
yoy แรงขบัเคลือ่นสําคัญมาจากการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับ
ตอรวมในกลุมผลิตภัณฑ non-conventional (ต้ังเปา 35% ของ
เบี้ยฯ รับตอรวมในป 2559) ที่ให margin สูงท่ียังเปนไปในเชิงรุก
ในชวง 9M58 ทีผ่านมา แมจะเห็นการชะลอตัวของเบ้ียประกันท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัสุขภาพไปบาง เน่ืองจากหลักเกณฑการทําธุรกิจท่ี

เขมงวดขึ้นของ คปภ. ที่กําหนดใหบริษัทประกันภัยตองเปดเผย
เงื่อนไขความคุมครองใหละเอยีด โดยเฉพาะชองทางการขายตรง
ผานทีวี (DRTV) ซึ่งคาดวานาจะกลับมาทําตลาดเชิงรุกใหมได
ในชวง 1Q59 แตแนวโนมการเติบโตของเบีย้ประกันในสวนท่ีไม
เกี่ยวของกับการรับประกันสขุภาพยังเห็นการเติบโตที่ดีอยู สวน
กลุม conventional ประเมินการเติบโตใกลเคียงกบัอุตสาหกรรม
คือราว 5% yoy เทาน้ัน 

เลือก BKI เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนในหุนกลุมประกันภัย “เทากับตลาด” 
ถือเปนทางเลือกสําหรับการลงทุนท่ีดีอีกกลุมหน่ึงในชวงท่ีภาวะ
ตลาดมีความผันผวนสูง แม YTD return ต้ังแตตนป 2558 ถึง
ปจจุบันของ SETINSURE แทบไมแตกตางจากสิ้นป 2557 แตยัง
สามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ที่ลดลงไปกวา 13% ในชวง
เดียวกัน โดยเลือก BKI เปนหุน Top pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐาน
ธุรกิจท่ีแข็งแกรง พรอมท่ีจะกลับมาเติบโตอยางมีเสถียรภาพมาก
ขึ้น หากภาวะเศรษฐกิจฟนตัวเปนปกติ อีกท้ังยังใหปนผล
สมํ่าเสมอและมี upside ที่ดีใหเขาลงทุน 

BKI (ซื้อ: FV@435 บาท): เชือ่ป 2559 จะกลบัมาเปนปที่ดีของ 
BKI เม่ือภาคการลงทุนในประเทศกลับมาคึกคัก ซึ่งจะหนุนการ
เติบโตของเบีย้รับรวมในกลุมอัคคีภัยและเบ็ดเตล็ด ใหโดดเดนอีก
คร้ัง นอกจากปนผลท่ีจะไดสมํ่าเสมอทุกไตรมาสยังนาจะคาดหวัง 
capital gains ไดอีกทาง นอกจากนี้ BKI ยังมีจุดแข็งของการมี
ฐานะการเงินและเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains 
มหาศาล ทําใหบริษัทฯ ยงัรักษาจดุยืนในการจายเงินปนผลรายป
ไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) และเชื่อวาราคาหุน
จะเร่ิมกลับมา outperform ตาม sentiment การลงทุนในประเทศ
ที่จะเร่ิมคึกคักขึ้น กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 435 บาท 
อิง Appraised value ราคาหุนมี PBV ป 2559 เพียง 1.1 เทา ตํ่า
มากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคที่สูงเฉลี่ยราว 2 เทา 

BLA (ขาย: FV@52 บาท): แมราคาหุน BLA จะผานการปรับ
ฐานสะทอนผลการดําเนินงาน 3Q58 ที่ย่ําแยไปมาก แตเชื่อโอกาส
ดีดตัวยังจํากัดเชนกันตราบเทาท่ี Bond yield curve ยังลงไปอกี
ถึง 15bp จากสิ้นงวด 3Q58 พรอมกับการออกผลิตภัณฑสั้น
เพ่ิมขึ้น โอกาสขาดทุนจึงนาจะยังสูงอยูในงวด 4Q58 แนะนําขาย 
Fair value ป 2559 เทากับ 52 บาท อิง appraisal value 
(Embedded value 22.19 บาท สวนท่ีเหลอืเปนมูลคาของ 
multiplier ของ VNB ป 2557 ที่ 0.67 บาท) ไมเหลอื upside แม 
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downside เร่ิมจํากัด แตเชือ่ราคาหุนยังถูกกดดันตอเน่ืองตาม
แนวโนมผลการดําเนินงาน 4Q58 ที่นาจะยังแยอยู 

THREL (Switch: FV@15.20 บาท): แมผลการดําเนินงานงวด 
3Q58 จะเห็นการออนตัวลง แตเปนปกติที่คาดคาเคลมสินไหมจะ
เพ่ิมขึ้นอยูแลว สัญญาณบวกท่ีเห็นคือเบี้ยรับรวมเร่ิมกลับมา
เติบโต โดยเฉพาะกลุม Non-conventional ที่เกินเปาไปไกลแลว 
ฝายวิจัยชอบพ้ืนฐานธุรกิจของ THREL แตเน่ืองจาก valuation ที่
ยังแพง จึงแนะนาํให switch ไปลงทุนใน BKI แทน กําหนด  Fair 
value ป 2559 เทากับ 15.20 บาท อิงวิธี appraisal value 
(Embedded value เทากับ 3.44 บาท สวนท่ีเหลืออีก 11.75 บาท 
เปนมูลคาท่ีเกิดจากคา multiplier ของ VNB ป 2557) แม 
downside ขาลงยังมีจํากัด เน่ืองจาก PBV ปจจุบันท่ี 5.7 เทายัง
ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ปยอนหลังกวา -1SD แตหากเทียบกับหุน
ประกันอื่นๆ ในภูมิภาคที่ศึกษา ยังเปน valuation ที่แพงมาก ทํา
ใหโอกาส outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ยังคอนขางยาก 

THRE (Switch: FV@2.89 บาท): แมป 2558 จะเปนปแหงการ
เปลี่ยนแปลงในทศิทางบวกอยางมีนัยฯ แตถอืวาไดสะทอนไปใน
ราคาหุนแลวเปนสวนใหญ ขณะท่ี downside ของราคาหุนก็จํากัด
เชนกัน เน่ืองจากผานจุดตํ่าสุดไปแลว กําหนด Fair value ป 2559 
เทากับ 2.89 บาท อิง PBV 2 เทา แทบไมเห็น upside แลว ขณะท่ี
คาดการณเงินปนผลท่ีจะกลับมาจายคร้ังแรกเฉลีย่เพียง 2-3% 
p.a. 

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2015F 2016F 2015F 2016F

THAILAND

Thai Reinsurance Switch 2.72          2.89           6.2% 2.00      1.88      4.34      18.22    

Thaire Life Assurance Switch 12.00        15.20         26.7% 5.52      4.99      17.40    14.53    

Bangkok Life Ass ขาย 52.50        52.00         -0.9% 3.45      3.22      155.69  32.36    

Bangkok Insuranc ซ้ือ 361.00      435.00       20.5% 1.16      1.08      16.45    14.96    

Australia

Qbe Insurance 4.06         12.08 14.28 18.2% 1.49      1.42      18.90    16.02    

Amp Ltd 3.76         5.52 6.52 18.2% 1.95      1.90      14.68    14.05    

Suncorp Group Lt 3.75         11.52 12.71 10.4% 1.09      1.07      12.16    11.34    

Insurance Austra 3.25         5.39 5.72 6.1% 1.84      1.81      13.89    13.54    

South Korea

Dongbu Insurance 4.64         69,000      76,138       10.3% 1.22      1.07      10.41    9.11      

Samsung Fire & M 4.64         317,000    357,667     12.8% 1.38      1.27      16.99    14.71    

Hyundai Marine 4.53         34,650      38,573       11.3% 1.04      0.94      9.29      7.99      

Kb Insurance Co 4.43         27,450      33,631       22.5% 0.80      0.70      10.74    5.82      

Korean Reinsuran 4.33         13,450      15,900       18.2% n.a. n.a. n.a. n.a.

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.67         35.51 47.87 34.8% 1.73      1.54      11.25    10.23    

China Taiping In 4.52         24.35 33.28 36.7% 1.42      1.28      10.63    12.02    

China Life-H 4.52         25.70 37.98 47.8% 2.30      2.07      16.40    15.48    

China Pacific-H 4.38         31.65 45.58 44.0% 2.14      2.04      17.20    17.53    

New China Life-H 4.27         32.55 47.46 45.8% 1.78      1.53      10.91    10.99    

China Life Ins-A 3.79         28.85 30.93 7.2% 2.52      2.30      18.56    17.15    

Picc P&C-H 3.75         16.34 18.62 13.9% 2.36      2.09      12.13    12.67    

New China Life-A 3.61         51.83 43.08 -16.9% 2.88      2.41      17.43    17.07    

Japan

Tokio Marine Hd 4.33         4649.00 5663.64 21.8% 0.92      0.86      14.05    12.10    

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 
 

 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

 
Historical PBV Band ของกลุ่มประกันภัย    
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ที่มา : Bloomberg   

 
ผลตอบแทน YTD ปี 2558 ของหุ้นในกลุ่มฯ ที่ศึกษาเทียบกับ SET 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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    แรงส่งกําไรยังดีในปี 2559 
 มาตรการรัฐหนุนความเชือ่มั่นฟื้นตัว 
 ทิศทางกําไรยิ่งแข็งแกร่งขึ้นในปี 2559 
  Top picks เลือก ASK, TK, LIT, SAWAD 

 
พลังเงินจากนโยบายรัฐกําลังหมุนไปในระบบ 
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจและเรงรัดการลงทุนภาครัฐในชวงท่ีผาน
มา เพ่ือสงเสริมความเปนอยูของประชาชนผูมีรายไดนอยและ
ระดับฐานรากของประเทศ ซึ่งไดเร่ิมดําเนินการต้ังแตเดือน ก.ย.58 
เร่ิมเห็นผลบวกแลว สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน 
พ.ย.58 ที่เร่ิมเปนขาขึ้น โดยเพ่ิมขึน้มาที่ 74.6 จาก 73.4 ในเดือน 
ต.ค.58 เปนการปรับตัวดีขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 2 ในรอบ 11 เดือน 
สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจในป 2559 ฝายวิจัยประเมิน GDP ไวที่
ขยายตัว 3.8% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ที่ประเมินวาจะเติบโต 
2.7% yoy ขับเคลื่อนโดยการใชจายและการลงทุนภาครัฐ ซึ่งจะ
ชวยกระตุนการลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชน เปนลําดับ
ถัดไป โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอผลของมาตรการตางๆ 
ที่จะทยอยออกมา ซึ่งจะชวยกระตุนใหเกิดการหมุนเวียนของเม็ด
เงินในระบบเศรษฐกิจไดอีกหลายเทาตัว และผลกัดันการฟนตัว
ของเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง ซึง่ในท่ีสุดแลวจะสงผลบวกตอความ
ตองการของสินเชือ่ของกลุม non-bank ตามมา 

เข้า high season ใน 4Q58 
แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้อท้ัง 14 แหงท่ีศึกษา สวน
ใหญจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึน้ในชวง 4Q58 ดวยผลจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีทยอยออกมาตอเน่ือง ทํา
ใหความเช่ือม่ันของผูบริโภคเร่ิมกลบัมา ประกอบกบัชวง 4Q58 
เปนชวงเทศกาลจบัจายใชสอยในปลายป ซึง่จะชวยหนุนใหความ

ตองการสินเชือ่เพ่ิมขึ้น อกีท้ังยังมีปจจัยบวกจากแนวโนมการลดลง
ของตนทุนดอกเบ้ียจายของผูประกอบการ อยางไรก็ตาม ปจจยั
เสี่ยงตอความตองการของสินเชือ่ ยังเปนเร่ืองของภาระหน้ีสิน
ครัวเรือนที่อยูระดับสูง ภาวะราคาพืชผลเกษตรตกตํ่า และ
สถานการณภัยแลงในชวงท่ีผานมา ประกอบกับปจจัยกดดันจาก
แนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ทีท่รงตัวสูง เพ่ือใหครอบคลุมกับ
ภาพรวมคุณภาพสินทรัพยที่ยังออนแอ 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการเตบิโตของผลการดําเนินงาน ไดแก 
ASK, AEONTS, MTLS, IFS, LIT, GL, JMT, AUCT และ 
GCAP โดยฝายวิจัยประเมินวา ASK จะเห็นการเติบโตของสินเชื่อ 
หนุนดวยความตองการใชรถบรรทกุเพ่ือการกอสรางในโครงการ
ของภาครัฐและการขนสงไปยังประเทศเพ่ือนบาน รวมถึงตนทุน
ดอกเบีย้จายท่ีลดลง จากการแทนท่ีหน้ีสินระยะยาวตนทุนสูงใน
งวด 3Q58 ซึ่งจะเห็นผลบวกเต็มท่ีในงวด 4Q58 และคาใชจาย
สํารองหน้ีฯ ที่ลดลง จากการเกบ็หนี้ที่ปรับตัวดีขึ้น สวน AEONTS, 

MTLS และ IFS มีปจจัยหนนุจากการขยายตัวของสินเชื่อในชวง
เทศกาลจับจายใชสอยในปลายป ขณะท่ี LIT ไดแรงขับเคลือ่นจาก
การเรงเบิกจายงบประมาณภาครัฐ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของ
ประเทศ สําหรับ GL คาดธุรกิจสินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนตใน
ประเทศจะประคองตัวไดดี ดวยคุณภาพพอรตสินเชื่อท่ีปรับตัวดีขึ้น 
และไดแรงขบัเคลือ่นจากการเติบโตของสินเชื่อในกมัพูชา สวน 
JMT มีปจจัยหนุนจากธุรกิจบริหารหน้ี หลังจากซื้อหนี้เขามา
บริหารจํานวนมากในชวง 1H58 ประกอบกับมาตรการกระตุน

กลุ่ม เช่าซื้อ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เศรษฐกิจระยะสัน้ ที่ชวยใหสภาพคลองของผูบริโภคปรับตัวดีขึ้น 
ขณะท่ี AUCT บวกจากแนวโนมที่สถาบันการเงินจะเรงสงรถยึด
เขารวมประมูลมากขึ้นใน 4Q เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสียตอ
ราคารถมือสอง สําหรับ GCAP มีปจจัยหนุนจากชวงฤดูกาลเกบ็
เกี่ยวขาวนาป ทําใหสินเชื่อรถเกี่ยวนวดขาวมีแนวโนมเติบโตขึ้น 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการ turnaround ของผลการดําเนินงาน
จากจุดตํ่าสุดในชวง 3Q58 ไดแก TK และ SINGER โดย TK 

ไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษเชนในงวด 3Q58 ประกอบกับ     
อานิสงคจากฤดูกาลขายรถจักรยานยนต และยังเปนชวงเก็บเกี่ยว
พืชผลทางการเกษตร ทําใหเกษตรกรมีรายไดเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี 
SINGER ไดผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยและ
รายไดจากธุรกิจบริการที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 

กลุมที่ยังสามารถประคองผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ไวใน
ระดับสูงใกลเคยีงกับงวด 3Q58 ไดแก THANI และ SAWAD 
โดย THANI แมแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อจะเรงตัวขึ้นและการ
ต้ังสํารองท่ัวไปจะลดลง แตมีปจจัยกดดันจากอตัราภาษีที่อาจ
ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมีแผนที่จะขายหน้ี NPL และมี
การตัดหน้ีสูญไมมาก จึงทําใหการใชสิทธิประโยชนทางภาษีลดลง 
สวน SAWAD แมคาดสินเชื่อจะขยายตัวในชวงเทศกาลจับจายใช
สอยปลายป แตผลบวกจะถกูหักลางไปดวยการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ และคาใชจายดําเนินงานในชวงฤดูกาล 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงานในชวง 
4Q58 ไดแก KCAR จากการหดตัวของรายไดจากการขายรถยนต
ใชแลว ผลจากฐานท่ีสูงในงวด 3Q58 ซึ่งไดมีการปรับลดราคาขาย 
ทําใหสามารถขายรถยนตไดมากข้ึน 

ทิศทางกําไรปี 2559 ยิ่งแข็งแกร่งข้ึน 
ฝายวิจัยประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานป 2559 ของกลุมฯ วา
จะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นจากป 2558 หนุนโดยการเติบโต
ของสินเชือ่ ขบัเคลื่อนดวยการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐท่ี
คาดวาจะมีความชัดเจนขึ้น และสงผลตอเน่ืองมาถึงการบริโภค
และการลงทุนของภาคเอกชน รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลที่นาทยอยเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง อีกท้ังยังมีปจจยับวก
จากแนวโนมการลดลงของตนทุนดอกเบีย้จายของผูประกอบการ 
จากการแทนท่ีหน้ีสินระยะยาว ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนทาง
การเงินตํ่าลง (ASK, THANI และ TK) ทําใหประหยัดตนทุน
ดอกเบีย้จายไปไดมาก  

ประเด็นความเส่ียงหลัก: สถานการณภัยแลงท่ีคาดวาจะรุนแรง
ตอเน่ืองไปถึงป 2559 จะสงผลกระทบตอความสามารถในการ

ชําระหน้ีของลูกหนี้ และคุณภาพสินทรัพยของผูประกอบการ 
ขณะท่ีการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ลาชา จะเปน
ปจจัยกดดันความตองการของสินเชื่อทําใหเติบโตตํ่ากวาเปาหมาย 

บริษัทที่ได้ผลบวกจากการลดลงของต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายในปี 2559 

บริษัท
มูลคา

(ลานบาท)

อตัราดอกเบ้ีย
หนี้สนิเดมิ 

(p.a.)

อตัราดอกเบี้ย
หน้ีสนิใหม 

(p.a.)

ประหยดัตนทนุ
ดอกเบ้ียจายป 2559
สทุธิจากภาษีฯ 

 (ลานบาท)

% ของประมาณการ
กําไรสทุธิป 2559

ASK 7,300         4.5-4.8% <= 3.5% 50-60 6-7%

THANI 5,500         5-5.5% <= 3.5% 32 3.7%

TK 1,820         3.6-5.0% <= 3.0% 11 1.8%

SAWAD 500            4.75% 4.10% 3 0.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

TK: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 40.1% yoy หนุน
ดวยการฟนตัวของสินเชือ่สุทธ ิ และการลดลงของคาใชจายสํารอง
หน้ีฯ ดวยความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
โดยวางเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อไวที ่ 5% yoy นอกจากน้ียัง
ไดรับผลบวกจาก spread ขาขึ้น เน่ืองจากการครบกําหนดของหุน
กูระยะยาวตนทุนสูง ซึ่งจะถกูแทนที่ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนตํ่าลง 

GL: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 40.7% yoy 
ขับเคลือ่นโดยธุรกิจในกัมพูชา ขณะท่ีธุรกิจในประเทศนาจะเติบโต
บาง หนุนดวยธรุกิจสินเชือ่ทะเบยีนรถจักรยานยนต อกีท้ังยังได
ผลบวกจากคาใชจายดอกเบี้ยท่ีลดลง จากการคาดการณการใช
สิทธิแปลงสภาพ GL-W3 ทั้งจํานวนในป 2558 รวม 3.33 พันลาน
บาท และการใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพท่ีเสนอขายแก                
J Trust Asia อกี 981 ลานบาท เพราะลวนมีสถานภาพ in-the-
money อยูมาก หนุนใหความตองการเงินกูลดลง 

AEONTS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 11.8% yoy หนุนดวย
การเติบโตของสินเชื่อตามท่ีฝายวิจยัคาดไวที่ 10% yoy บนความ
คาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงผลจาก
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจ และการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐ ทําใหความเชื่อม่ันและกําลังซื้อในกลุมลูกคาในตางจังหวัด
กลับมา (60% ของฐานลูกคา) อีกทั้งกลยุทธการขยายฐานลกูคา
ระดับกลาง-บน นาจะสงผลใหสินเชื่อสุทธขิยายตัวดวยเชนกัน 

SINGER: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 41.7% 
yoy หนุนดวยการเติบโตของยอดขาย หากภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศฟนตัว การเพ่ิมขึ้นของรายไดจากธุรกจิบริการที่เห็นการ
เติบโตอยางตอเน่ือง ไดแก ธุรกจิ air time การใหบริการขนสง
น้ํามัน และการใหบริการเชาซื้อสนิคา multi-brand ที่ไมใชแบรนด
ของ SINGER รวมถึงธุรกิจตอยอดประเภท outdoor media ซึ่ง
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เปนการติดต้ังปายโฆษณาบนสินคาเชิงพาณิชย อกีท้ังยังมีความ
รวมมือกับพันธมิตร JMART ที่นาจะเปนรูปธรรมมากขึ้น 

GCAP: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 11.9% yoy หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อรวมจากฐานท่ีตํ่าในป 2558 
ประกอบกับการใหบริการสินเชือ่ตอยอด อาทิ สินเชือ่บุคคล สินเชือ่
นาโนไฟแนนซ และสินเชือ่เชาซือ้ผลิตภัณฑใหมๆ ทีน่าจะชวยหนุน
ใหฐานสินเชื่อเติบโตขึ้น อีกท้ัง Spread ยังมีแนวโนมสูงขึ้น จาก
การใหสินเชื่อสนิเชื่อบุคคลและสินเชื่อนาโนไฟแนนซที่ให yield สูง
กวาสินเชื่อท่ีใหบริการอยูในปจจบุนั อยางไรก็ตาม ยังคงมีปจจยั
กดดันจากสถานการณภัยแลงท่ียงัเกิดขึ้นตอเน่ือง 

SAWAD: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 37.9% 
yoy ขับเคลือ่นดวยธุรกิจหลักคือ ธุรกิจสินเชือ่ทะเบยีนรถยนตและ
จักรยานยนต โดยคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิป 2559 ยัง
เปนไปในเชิงรุกตอเน่ืองถึง 30% yoy สวนใหญมาจากสาขาที่เปด
ในป 2558 (คาด 541 แหง) ซึ่งจะสรางกําไรอยางเต็มท่ีในป 2559 

MTLS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 40.6% yoy 
ขับเคลือ่นโดยการเติบโตของสินเชือ่ทะเบียนรถจกัรยานยนต และ
รถยนต โดยฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธปิ 2559 
ที่ 40% yoy สวนหน่ึงมาจากสาขาท่ีเปดในป 2558 (คาดไมเกิน 
434 แหง) ซึ่งจะทยอยสรางกําไรในป 2559 

ASK: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 13.4% yoy หนุนดวยการ
เติบโตของสินเชือ่ตามเปาหมายท่ีบริษัทฯ กําหนดไวที่ 10% yoy 
ขับเคลือ่นดวยสินเชื่อเชาซื้อรถบรรทุก ทีจ่ะไดอานิสงคจากการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ นอกจากน้ีการฟนตัวของภาวะ
เศรษฐกิจจะทําใหคุณภาพสินทรัพยปรับตัวดีขึ้น จึงชวยลดความ
จําเปนในการต้ังสาํรองหน้ีฯ ระดับสูงลง และยงัเห็นผลบวกจาก
ตนทุนทางการเงินท่ีมีแนวโนมลดลง จากการทยอยครบกําหนด
ของหน้ีสินระยะยาวตนทุนสูง ซึง่จะถูกแทนท่ีดวยหน้ีสินใหมที่มี
ตนทุนตํ่าลง ทําใหประหยัดตนทุนดอกเบีย้จายไดสงูสุดในกลุมฯ 

THANI: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 12.0% yoy ขับเคลื่อนโดย
การเติบโตของสินเชื่อ สอดคลองกับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ของภาครัฐและการขยายตัวของการคาชายแดน ที่จะผลักดัน
ความตองการใชงานรถบรรทุกใหมากขึ้น โดย THANI คาดการณ
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิไวที่ 10% yoy (ฝายวิจัยคาด 12% yoy) 
นอกจากน้ียังเห็นผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีเปนขาลง จาก
การครบกําหนดของหุนกู ซึ่งจะถูกแทนที่ดวยหน้ีสนิใหมที่มีตนทุน
ทางการเงินตํ่าลง อยางไรก็ตามยังมีปจจัยกดดันจากการต้ังสํารอง
ทั่วไปไมตํ่ากวา 80 ลานบาทตอเน่ืองจากป 2558 เพ่ือเตรียมพรอม

สําหรับการปรับนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ไปสูเกณฑรวมกลุม 
(Collective approach) เพ่ือใหสอดคลองกับบริษัทแมคือ TCAP 

KCAR: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 8.0% yoy จากฐานท่ีตํ่าในป 
2558 ตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ ชวยหนุนความ
ตองการเชารถยนตและซือ้รถยนตมือสองในตลาดใหเพ่ิมขึ้น อีกทั้ง
ยังมีผลบวกจากการปรับเพ่ิมภาษีสรรพสามิตของรถยนตใหม ซึ่ง
อาจทําใหราคารถยนตมือสองปรับเพ่ิมขึ้น และสงผลบวกตอ 
gross margin ของธุรกิจการขายรถยนตใชแลวตามมา 

IFS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 5.5% yoy ดวยความคาดหวัง
เชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ประกอบกับ
การลงทุนโครงขาย 4G โดยคายมือถอืยักษใหญ ซึง่จะสงผลบวก
ตอลูกคาในกลุมโทรคมนาคม (สัดสวน 7% ของลกูคารวม) ทําให
ไดรับงานมากขึ้น และหนุนใหเกิดความตองการสินเชือ่ตามมา 

LIT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 34.6% yoy หนุนโดยการเติบโต
ของสินเชือ่ ตามเปาหมายการเติบโตสินเชื่อรวมของ LIT ที่ไมตํ่า
กวา 30% yoy (ฝายวิจัยคาดไวที่ 36.5% yoy) ดวยกลยุทธขยาย
ฐานสินเชือ่แฟคตอร่ิง (43% ของสนิเชื่อรวม) ตามเปาหมายมูลคา
ลูกหน้ีการคาท่ีรับซื้อกวา 8 พันลานบาท เพ่ิมขึน้เทาตัวจากป 2558 
ซึง่จะทําใหบริษัทฯ มีโอกาสในการคัดเลือกลูกคาท่ีมีคุณภาพใหมา
ใชสินเชื่อขั้นกลางและขั้นตน ซึ่งมีความเส่ียงสูงขึ้น แตก็ให margin 
สูงเชนกัน อีกท้ังยงัจะผลกัดันใหลูกคามาใชสินเชื่อ Bid bond มาก
ขึ้น โดยกําหนดเปาหมายสินเชือ่ Bid bond เติบโตเทาตัวจากป 
2558 ซึ่งหากลูกคาไดงานประมูลจากภาครัฐ ก็จะทําใหลูกคามาใช
สินเชื่อขั้นกลางและขั้นปลายตอไป 

JMT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 51.2% yoy บน
ความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
ทําใหบริษัทฯ สามารถติดตามหน้ีไดคลองตัวขึ้น และอาจมีการโอน
กลับคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เคยต้ังไวมาเปนรายได รวมถึงการท่ี
สถาบันการเงินและ Non-bank มีแนวโนมทยอยขายหน้ีออกมา
อยางตอเน่ือง ทําใหเชื่อวา JMT จะสามารถซื้อหนี้มาบริหารไดตาม
เปาหมายท่ี 3 หม่ืนลานบาท อีกท้ังยังไดรับผลบวกจาก Synergy 
ทางธุรกิจกับพันธมิตร SINGER ที่จะเห็นความชัดเจนมากขึ้น 
อยางไรก็ตาม ยงัคงมีปจจัยกดดันจากธุรกิจสินเชือ่ท่ียังคงประสบ
ผลขาดทุนอยู 

AUCT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 19.0% yoy ขับเคลื่อนโดย
ธุรกิจหลักคือการประมูลรถ จากการขยายการใหบริการไปท่ี end 
user มากขึ้น รวมถึงรายไดจากการใหบริการเสริม อาท ิ บริการ
ตรวจสภาพรถ และจากสาขาใหมในจังหวัดอุบลราชธานีและ
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อุดรธานี ซึ่งรองรับการขยายตัวของตลาดประมูลรถยนตมือสอง
ตามแนวชายแดน ประกอบกับแนวโนมคาใชจายท่ีนาจะเพ่ิมขึ้นใน
สัดสวนท่ีตํ่ากวารายได จากการนําระบบ IT เขามาใช 

Top picks เลือก ASK, TK, LIT, SAWAD 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากบัตลาด โดยหุน top picks เลือก 
ASK, TK, LIT และ SAWAD เพราะไดคัดกรองแลววามีคุณสมบัติ
ครบท้ังแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิตอเน่ืองในป 2559-60                    
พนจุดตํ่าสุดแลว และไดอานสิงคจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐ พรอมท่ีจะ outperform ตลาดฯ ไดตอเน่ืองตอไป 

ASK(ซื้อ: FV@23.20 บาท): ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้น
ตอธุรกิจเชาซือ้รถบรรทุก ซึ่งจะไดอานิสงคจากการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐ ผนวกกับการคาชายแดนท่ีขยายตัวตอเน่ือง 
รวมถึงแรงขบัเคลือ่นจากนโยบายการต้ังเขตเศรษฐกิจพิเศษ และ
การเปดเสรีเศรษฐกิจ AEC นาจะหนุนใหเกิดความตองการ
รถบรรทุกเพ่ือขนสงสินคาระหวางไทยกับประเทศเพ่ือนบาน อีกทั้ง
ยังเห็นผลบวกจากทยอยครบกําหนดของหน้ีสนิระยะยาวตนทุนสูง
ในป 2559 ซึ่งจะถูกแทนท่ีดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนตํ่าลง ทําให
ประหยัดตนทุนดอกเบี้ยจายไดสูงสุดในกลุมฯ 

Fair value ป 2559 เทากบั 23.20 บาท อิงวิธ ีGGM ที่ระดับ PBV 
1.75 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 18% โดย PER ป 
2559 ตํ่าเพียง 8.4 เทา พรอมให div yield เฉลี่ยกวา 8% p.a. 

TK(ซื้อ: FV@14.90 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2559 จะกลับมา
เติบโตแรงจากป 2558 ขับเคลือ่นโดยการฟนตัวของสินเชือ่สุทธ ิ
ดวยความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
ประกอบกับแนวโนมการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ีฯ ผลจาก
การดําเนินนโยบายเขมงวดในการปลอยสินเชือ่เพ่ือควบคุมการเกิด 
NPL ในชวง 2 ปที่ผานมา ทําใหสามารถคัดกรองลูกคาท่ีมีคุณภาพ
เขามาไดมากขึ้น คุณภาพลูกหน้ีโดยรวมจึงปรับตัวดีขึ้น 

Fair value ป 2559 เทากบั 14.90 บาท อิงวิธ ีGGM ที่ระดับ PBV 
1.59 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 13.9% โดยราคา
ปจจุบันมี downside จาํกัด สะทอนไดจากการซื้อขายท่ีมีสวนลด
ถึง -1SD จาก PBV เฉลี่ยยอนหลงั 5 ปที ่PBV 1.5 เทา 

LIT(ซื้อ: FV@15.15 บาท): แนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 
ยังเปนไปในเชิงรุกตอเน่ือง ตามที่ฝายวิจัยประเมินการเติบโตของ
กําไรสุทธิไวถึง 34.6% yoy โดย LIT เชื่อม่ันวาเปาหมายทางธุรกิจ 
3 ดานท่ีกําหนดไว 3 ป ต้ังแตเขาจดทะเบียนใน SET เม่ือป 2557 
ไดแก การเติบโตของสินเชื่อ รายไดรวม และกําไรสุทธิไมตํ่ากวา 

30% yoy จะสามารถบรรลุไดทั้งหมดภายในป 2559 หนุนโดยการ
เรงเบิกจายงบประมาณและการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรง
ตอ LIT ในฐานะท่ีมีสัดสวนลูกหน้ีภาครัฐถึง 72.5% ของลกูหน้ีรวม 

Fair value ป 2559 เทากับ 15.15 บาท อิง PER 30 เทา ยังตํ่ากวา
มากหากเทียบกับ PER ของหุนในกลุม MAI และยงัให div yield 
เฉลี่ยราว 3% p.a. 

SAWAD(ซื้อ: FV@65.00 บาท): โดดเดนตอเน่ืองอีกในป 2559 
ดวยแรงขับเคลื่อนจากธุรกิจหลกัอยางสินเชือ่ทะเบียนรถยนต และ
จักรยานยนต โดยคาดสินเชื่อสุทธเิติบโตถึง 30% yoy นอกจากน้ี
ยังขยายธุรกิจตอยอดอยางธุรกิจติดตามหน้ีและบริหารหน้ี ซี่งเห็น
แนวโนมท่ีสดใส จากปริมาณ NPL ในระบบท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก 
ประกอบกับจุดแข็งของ SAWAD ที่มีสาขาจํานวนมาก ทําใหเอือ้
ตอการติดตามหน้ีภายใตตนทุนท่ีตํ่า 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2559 เทากับ 65 บาท อิง PBV 11.0 เทา 
ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 34.0% 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2559
Upside 

 (%)
EPS

(บาท)
PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 
(%)

ROE

FINANCE

AEONTS ซื้อ 95.25      PBV 2.61x 127.00        33% 11.68 8.2 1.7 4.3% 22.3%

ASK ซือ้ 19.10      PBV 1.75x 23.20          21% 2.27 8.4 1.4 8.3% 17.7%

GL N.a. 16.00      N.a. N.a. N.a. 0.52 30.6 3.1 2.0% 10.6%

IFS Switch 2.58         PER 12x 3.10            20% 0.26 9.9 1.0 5.1% 10.9%

JMT ซื้อ 12.30      PBV 2.80x 19.50          59% 0.35 35.4 1.8 1.4% 6.5%

KCAR Switch 8.85         PER 12x 10.40          18% 0.86 10.3 1.2 5.9% 11.8%

MTLS ซื้อ 20.40      PBV 10.0x 30.60          50% 0.54 37.5 6.7 1.3% 18.9%

SAWAD ซือ้ 48.50      PBV 11.0x 65.00          34% 1.77 27.4 8.2 1.5% 33.6%

THANI ซื้อ 2.92         PBV  2.11x 4.00            37% 0.31 9.5 1.5 6.8% 17.5%

TK ซือ้ 9.70         PBV 1.59x 14.90          54% 1.16 8.4 1.0 6.0% 12.9%

COMMERCE

SINGER ซื้อ 9.10         PBV 2.41x 15.80          74% 0.89 10.2 1.4 4.9% 14.3%

MAI

AUCT ซื้อ 10.40      PBV 16.3x 15.10          45% 0.50 20.9 11.2 4.3% 55.1%

LIT ซือ้ 8.15         PER 30x 15.15          86% 0.50 16.1 3.7 3.7% 24.3%

GCAP Switch 2.90         PBV 1.93x 3.40            17% 0.31 9.2 1.6 6.5% 18.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป 2559

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
PER และ EPS growth ปี 2559 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
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    รายใหม่ยังสร้างแรงกดดัน 
 การแข่งขันจะแรงต่อเน่ืองจาก 6 รายใหม่  
 ผู้พึ่งพาค่านายหน้าฯเป็นหลักเผชิญความเสี่ยง 
 MBKET เด่น ยังจ่ายปันผลได้ต่อเน่ืองปีละ 6.6%

การแข่งขันยังรุนแรงจาก 6 รายใหม่  
ธุรกิจนายหนาซือ้ขายหลักทรัพย ยังเผชญิการแขงขันรุนแรงหลังเปด
เสรีการคิดคาคอมมิชชั่น กอปรกบัมีผูประกอบการรายใหมเขามาชวง
ชิงสวนแบงการตลาด สงผลใหอัตราคานายหนาซื้อขายหลักทรัพย
ของอุตสาหกรรมออนตัวลงอยางตอเน่ืองจาก 0.141% ในงวด 1Q57 
มาอยูที่ 0.129% ในงวด 3Q58 ทั้งน้ีผูประกอบการรายใหมที่เขามา
ต้ังแตชวงตนป 2557 มี 3 ราย ที่เปดใหบริการเต็มรูปแบบคือ AEC, 
APPLE และ AWS ลวนเนนกลุมลูกคารายยอยเปนหลักและแขงขนั
ดานสวนลดคาคอมมิชชั่น ทําใหผูประกอบการรายเดิมบางรายมีสวน
แบงตลาดที่ลดลง อาทิ MBKET มีสวนแบงตลาดลดลงจาก 10.6% 
ในป 2557 มาอยูที่ 8.7% ในป 2558 (YTD) ขณะที่ปจจบุันมี
ผูประกอบการอีก 3 รายใหม คือ LHS, ASL และ SBITO  ลวนเปน
บริษัทหลักทรัพยตนทุนตํ่า คือมีจาํนวนนักวิเคราะหและผูแนะนําการ 
ลงทุนรวมกันเพียง 65 คน, 11 คน และ 9 คน ตามลําดับ โดย 2 
บริษัทหลังใหบริการเฉพาะการซ้ือขายผานอินเตอรเน็ตเทาน้ัน แม
ปจจุบันยังมีสวนแบงตลาดตํ่า แตเน่ืองจากมีตนทุนตํ่ามากจึง อาจจงู
ใจดวยการคิดคาคอมมิชชั่นตํ่ามาก ๆ เพ่ือชวงชิงสวนแบง ตลาด 
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อัตราค่านายหน้าฯ 
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ทังน้ีแมทั้งรายใหม 3 รายแรกคือ AEC, APPLE และ AWS มีสวน
แบงตลาดเพ่ิมขึ้นมาอยูเฉลี่ยท่ี 2.5 - 3%  แตเกิดการแยงชิงสวนแบง
ตลาดจากโบรกเกอรรายเกา ดวยกลยุทธซื้อทีมเจาหนาที่ตลาดท่ีมี
ฐานลูกคาอยูในมือ และเนนเรียกเก็บคาคอมมิชชัน่จากลูกคาท่ีตํ่า 
กวารายเดิมคอนขางมาก ขณะโครงสรางตนทุนของ 3 รายน้ี ยงั
ใกลเคียงกบัโบรกเกอรรายเดิม คือ มีเจาหนาที่การตลาด
คอนขางมาก และมีทมีวิจัยเต็มรูปแบบ สงผลใหปจจุบัน บริษัทท้ัง 3 
รายยังประสบผลขาดทุน ทั้งน้ีดวยโครงสรางตนทุนท่ีสูงและสวนแบง
การตลาดในระดับปจจบุัน ฝายวิจัยประเมินวาท้ัง 3 บริษัทจะ
สามารถเร่ิมคุมทุนได หากมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน 
สามารถไตระดับมาอยูที่ 5.5 - 6 หม่ืนลานบาทเทาน้ัน  ขณะท่ีอกี 3 
รายท่ีเหลือ คือ LHS, ASL และ SBITO ซึ่งคิดคาคอมมิชชั่นฯใน
ระดับตํ่าเชนเดียวกับ 3 รายแรก แตดวยโครงสรางตนทุนท่ีตํ่ากวา  
หากมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันใกลกบัปจจบุันท่ี 4 หม่ืนลานบาท มี
สวนแบงตลาดเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ราว 0.5%- 1% ก็มีโอกาสคุมทุนไดแลว  

 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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ประสิทธิภาพกําไรกลุ่มมีแนวโน้มลดลง  
ทั้งน้ีดวยโครงสรางตนทุนของโบรกเกอรรายใหม 3 รายหลังท่ีตํ่ามาก   
โดยเฉพาะจากการเนนเปด Cyber Branch แทนการเปดสาขาปกติ 
และไมเนนใหบริการขอมูลจากฝายวิจัย ทําให ้สามารถใชกลยุทธการ
คิดคาคอมมิชชั่นซื้อขายทรัพยที่ตํ่ามาก เพ่ือชวงชิงสวนแบง 
การตลาดจากโบรกเกอรรายเดิม จึงเชื่อคาคอมมิชชั่นของกลุมยังมี
โอกาสลดลงตอเน่ืองได และทําใหธุรกิจหลักทรัพยยังเผชิญการแขง 
ขันท่ีรุนแรงตอเน่ือง และบ่ันทอนประสิทธิภาพการทํากําไรของโบรก
เกอรรายเดิมท่ีเนนรายไดหลักจากคาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย 

ค่าคอมมิชชั่นของอุตสาหกรรมฯ 
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กําไรกลุ่มทรงกับทรุด แม้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว 

สําหรับทิศทางกําไรกลุมในงวด 4Q58 คาดวาจะทรงตัว QoQ 
เน่ืองจากมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนงวด 4Q58 (QTD) ที่ใกลเคียงกบั
งวดกอนหนาท่ี 3.75 หม่ืนลานบาท เชนดียวกบัสัดสวนนักลงทุนราย
ยอยยังทรงตัวท่ี 57.86% จึงคาดรายไดคานายหนาฯของกลุมในงวด 
4Q58 ยังทรงตัว QoQ ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจหลักอื่นไมโดดเดน
พอที่จะชดเชยได เร่ิมจากรายไดดอกเบี้ย Margin Loan งวด 4Q58 
มีแนวโนมทรงตัว QoQ จากนโยบายการจํากัดหุนท่ีใหซื้อขายใน
บัญชีมารจิ้น จากการออกกฏเกณฑที่เขมงวด ผานการปรับปรุง
เกณฑ Turnover list (เร่ิมบังคับใชต้ังแตเดือน พ.ย. 2557) และ
ปรับปรุงเกณฑ Trading Alert (เร่ิมใชต้ังแตเดือน ม.ค. 2558) ซึ่งมี
ผลทําใหการเก็งกาํไรในหุนขนาดกลางและเล็กนอยลง 

Margin Loan / Equity vs วอลุ่มฯ 
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สวนอีก 2 ธุรกิจวาณิชธนกจิ และพอรตการลงทุนยังมีความไม
แนนอนสูง เร่ิมจากธุรกิจวาณิชธนกจิ หากพิจารณามูลคาหุน IPO ใน
งวด 4Q58 (QTD) พบวาอยูสูงถงึ 2.22 หม่ืนลานบาท มากกวางวด

กอนหนาถงึกวา 94% กอปรกบัจาํนวนหุน IPO ยังอยูที่ 12 ราย 
มากกวางวด 3Q58 ที่ 9 ราย เปนผลใหฝายวิจัยเชื่อวารายไดสวนน้ี
ในงวด 4Q58 จะเติบโต QoQ มาชดเชยพอรตการลงทุนของโบรก
เกอรที่คาดวานาจะสรางผลกําไรทีล่ดลง QoQ ในงวด 4Q58 สะทอน
จากดัชนีตลาดปจจุบัน ลดลงจากสิ้นงวด 3Q58 แลวราว 2.9% qoq 
เปนผลใหภาพรวม กําไรกลุมป 2558 มีแนวโนมลดลงจากปกอนหนา 
15% ตามประมาณการของฝายวิจยั 

% การเปลียนแปลง SET Index รายไตรมาส 
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ในป 2559 แมจะมีปจจยับวกจากเศรษฐกิจในประเทศที่ไดรับแรง
หนุนจากการลงทุนจากภาครัฐ เปนผลใหฝายวิจัยคาดวา GDP ในป 
2558 จะเติบโตไดราว 3.8% เทียบกับป 2558 ที่คาดจะเติบโต 2.9% 
แตยังมีความเส่ียงทางการเมือง จากความกังวลจากกระบวนการราง
รัฐธรรมนูญในชวงเดือน ม.ค. 2559 และการลงประชามติชวงเดือน 
ก.ค. 2559 คาดจะทําใหดัชนีตลาดฯมีความผันผวนได แมฝายวิจัย
ประเมินวาดัชนีเปาหมายป 2559 อิง PER ที่ 15.5 เทา (EPS ป 2559 
คาดการณโดย ASPS ที่ 94.2 บาท) อยูที่ 1,466 จุด มี Upside 12%  
ภายใตสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯ (ไมรวม prop-trade) อยูที่ระดับ 
4.15 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2558 เลก็นอย โดยรวมจึงคง
ประมาณการกําไรป 2559 ไวตามเดิมกอน ทรงตัว YoY 

ทั้งน้ีประเด็นความเส่ียงอาจกดดันให กําไรของกลุมมีโอกาสตํ่ากวา 
ประมาณการ คือการแขงขันท่ีทวีความรุนแรงตอเน่ือง จากโบรกเกอร
รายใหม โดยเฉพาะ 3 รายหลังท่ีมีโครงสรางตนทุนตํ่า อาจกดดัน 
อัตราคานายหนาและสวนแบงตลาดของผูประกอบการ 3 - 4 ราย 
จาก 9 ราย ใหตํ่ากวาสมมติฐานของฝายวิจัย โดยเฉพาะ 
ผูประกอบการที่พ่ึงรายไดคานายหนาฯเปนหลักอยาง FSS 

MBKET เด่น ให้เงินปันผล 6.6% ต่อปี 
ปจจัยเสี่ยงของสภาวะตลาดและความรุนแรงในการแขงขันท่ียังมี
โอกาสสูงขึ้นจากผูประกอบการรายใหมที่มีตนทุนตํ่า สงผลใหคาด
กําไรของกลุมฯยังไมมีเสถียรภาพในอนาคต ฝายวิจัยจึงคงนํ้าหนัก 
การลงทุนท่ี “นอยกวาตลาดฯ” แตทั้งน้ี ยังสามารถคาดหวังเงินปนผล
ที่สูงไดจากโบรกเกอรบางราย ฝายวิจัยจงึเลือก MBKET 
(FV@B26.2) เปน Top Pick กลุมฯ คาดหวังผลตอบแทนเงินปนผล
เฉลี่ยตอปไดราว 6.6% และมี Upside จากราคาปจจุบันท่ี 15.4% 
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    ทีวีดิจิทัลและส่ือนอกบ้านมาแรงต่อปี 2559  
 ความเชื่อมั่นฟื้น..บวกต่อเม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีและสื่อนอกบ้าน   
   สื่อนอกบ้านมีโอกาสเติบโตในต่างจังหวัดและเพื่อนบ้าน 
 PLANB และ WORK กําไรเติบโตเดน่  

 
ความเชื่อม่ันฟ้ืน บวกต่อเม็ดเงินโฆษณา 
จากขอมูลลาสุดของ Nielsen รายงานวาเม็ดเงินโฆษณาใน 11 
เดือนแรกของปนี้ เพ่ิมขึ้น 4.2%yoy ซึ่งเปนขอมูลท่ีนับจากยอด
โฆษณาที่ยังไมหักสวนลดโฆษณาทีวีดิจิทัล (Nielsen ใชราคาขาย
โฆษณาทีวี คูณจํานวนนาทีโฆษณา) แตหากหักสวนลดโฆษณา
ดังกลาวแลว ฝายวิจัยประเมินวาเม็ดเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
11 เดือนแรกทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และพบวาสื่อท่ีมี
การเติบโตมากสุด คือ สื่อขนสงมวลชน และสื่อโรงภาพยนตร 
เติบโตใกลเคียงกันท่ีราว 19%yoy รองลงมาคือ สื่ออินเตอรเน็ต
เติบโต 13%yoy สื่อกลางแจมเติบโต 6.5%yoy ขณะท่ีสื่อหลักทีวี
ยังเติบโตได 2.4%yoy (ชองดิจิทัลใหม+ชองอนาล็อกเดิม) ในทาง
ตรงกันขาม สื่อท่ีหดตัวแรงสุดคือ สื่อในหางสรรพสินคาลดลง 
66%yoy รองลงมาคือสื่อทีวีเคเบิลและดาวเทียมหดตัว 17% ตาม
ดวยสื่อหนังสือพิมพและนิตยสารหดตัว 9%yoy 

มูลค่าเม็ดเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
11M58 yoy ก.ย.58 yoy ต.ค.58 yoy พ.ย.58 yoy

TV analog 53,183 -10% 4,413 -17% 4,697 -13% 4,913 -8%
Cable/Satellite TV 5,592 -17% 511 7% 526 5% 524 6%
Digital TV 19,413 173% 1,642 24% 1,821 30% 1,804 28%
RADIO 5,165 1% 449 -11% 522 -5% 576 7%
NEWSPAPERS 11,145 -7% 955 -14% 996 -17% 1,138 -6%
MAGAZINES 3,872 -14% 379 -7% 367 -5% 328 -26%
CINEMA 4,533 19% 401 -1% 444 3% 474 40%
OUTDOOR 3,887 7% 352 8% 349 8% 377 14%
TRANSIT 4,083 19% 443 42% 366 9% 384 3%
IN STORE 607 -66% 37 -79% 32 -86% 35 -86%
INTERNET 976 13% 94 11% 115 14% 90 -3%
Total Advertising 112,456 4.2% 9,676 -7% 10,235 -5.5% 10,643 -1.8%

non-TV Advertising 34,268 -2% 3,110 -7% 3,191 -10.2% 3,402 -5.0%

ส่ือ           (ลานบาท)

 
ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

ขณะท่ีเม็ดเงินโฆษณาในชวงท่ีเหลือของปนี้ฝายวิจัยคาดวาจะยัง
เติบโตเล็กนอยเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ทําใหใน
ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณาปนี้ทั้งปคาดวาจะทรงตัวจากปกอนหนา 
เน่ืองจากคาดวาการบริโภคจะทยอยฟนตัวต้ังแตงวด 4Q58 
สะทอนจากดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคในเดือน ต.ค. 58 กลับมา
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 10 เดือน และยังเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองใน
เดือน พ.ย. 58 สอดคลองกับดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมใน
เดือน ต.ค. 58 และดัชนีความเช่ือม่ันคาดการณใน 3 เดือน
ขางหนาปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน เชื่อวาเกิดจากนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาลท่ีตองการเพ่ิมกําลังซื้อของผูมีรายไดนอย 
อาทิ โครงการกองทุนหมูบาน ดังน้ัน ฝายวิจัยคาดวาการบริโภคใน
ประเทศ จะเปนปจจัยหนุนหลักให GDP ปหนาเติบโต 3.8% ฟน
ตัวจากปนี้ที่คาดจะเติบโตเพียง 2.5%-2.7% สงผลใหคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาในปหนาจะเติบได 3-5% ซึ่งสูงกวาในปนี้ที่คาดจะ
เติบโตเพียงเล็กนอย สงผลบวกกับสื่อหลักอยางสื่อทีวีดิจทัลท่ีมี
ฐานผูชมเพ่ิมขึ้น และตอสื่อนอกบานที่มีแนวโนมเติบโต คือ สื่อ
กลางแจง สื่อขนสงมวลชน และสื่อโรงภาพยนตรเชนกัน 

ฟรีทีวีมีผู้ชมกลับมาเพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบปี 
จํานวนผูชมฟรีทีวีทั้งหมดในภาพรวม เพ่ิมขึ้นจากเฉลี่ย 5.4 ลาน
คนตอนาทีในเดือน ก.ย. มาอยูที่เฉลี่ย 5.9 ลานคนตอนาทีในเดือน 
ต.ค.58 (ต.ค.57 อยูที่ 5.2 ลานคน) มากท่ีสุดในรอบป โดยพบวา  
เรตต้ิงผูชมทีวีสวนใหญเกือบทุกชองเพ่ิมขึ้น  

 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จํานวนผู้ชมฟรีทีวีเฉลี่ยต่อนาที 
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

และเม่ือพิจารณาชอง 7 และชอง 3 ที่ครองสวนแบงผูชมรวมกัน 
57% พบวาเรตต้ิงของชอง 7 กลับมาเพ่ิมสูงขึ้นอีกคร้ังเน่ืองจาก
ละครชวงเย็นเร่ือง“สาวนอยออยคว่ัน” มีเรตต้ิงสูงมากกวาปกติ
และมากกวาละครหลังขาวท่ีเปนชวง prime-time สวนเรตต้ิงของ
ชอง 3 ในเดือน ต.ค. ฟนตัวขึ้นจากในชวงเดือน ส.ค.-ก.ย. ที่คอน
เทนตละครชอง 3 ไดรับความนิยมไมมากนัก ในขณะท่ีชองทีวีดิ
จิทัลอันดับ 3-10 (สวนแบงผูชมรวมกัน 31%) สวนใหญมีเรตต้ิง
เพ่ิมขึ้น โดยคอนเทนตที่มีเรตต้ิงโดดเดนคือถายทอดสดกีฬา 
ขณะท่ีชองอนาล็อกเดิมอยางชอง 9, ชอง 5, TPBS, และ NBT ยัง
มีแนวโนมเรตต้ิงอยูในขาลงถึงทรงตัวระดับตํ่า สวนทีวีดิจิทัลต้ังแต
อันดับ 10 จนสุดทาย มีชองท่ีปจจุบันยุติการออกอากาศแลว 2 
ชอง คือ THAI-TV และ LOCA (ของเครือทีวีพูล ทั้ง 2 ชอง) 
อยางไรก็ตาม ชองที่มีพัฒนาการเชิงบวกอยางมีนัยฯ ไดแก ชอง 
TRUE4U (ของ TRUE), ชอง 3-Family (ของ BEC), ชอง GMM 
(ของ GRAMMY) และชอง PPTV ทั้งน้ีในภาพรวมสัดสวนฐาน
ผูชมชองทีวีดิจิทัลใหมตอชองอนาล็อกเดิมเพ่ิมขึ้นจาก 36% ใน
เดือน มิ.ย.58 มาอยูที่ 39% ในเดือน ต.ค. 58 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 1-2 
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เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 3-10 
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

แนวโนมเรตต้ิงผูชมต้ังแตงวด 4Q58 จนถึงป 2559  ของชองทีวีดิ
จิทัลใหมในภาพรวมจะยังคงเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง แตดวยอัตราท่ีชะลอ
ลง โดยมีปจจัยหนุนมาจากการใชคูปองแลกกลองรับสัญญาณ
ทีวีดิจิทัลหรือ Set Top box ในสวนท่ี กสทช. แจกไปแลว แตยังไม
ถูกนําไปแลกและยังไมหมดอายุอีก 2.48 ลานใบ หรือคิดเปน 
18% ของจํานวนท่ีแจกไปแลวท้ังหมด (มีผูนําไปใชแลว 61% และ
หมดอายุไปแลว 21%) ประกอบกับการขยายโครงขายทีวีดิจิทัลท่ี
จะทยอยคลอบคลุมเพ่ิมจาก 80% ในก.ค. 58 เปน 90% และ 
95% ในกลางป 2559-60 ตามลําดับ นอกจากน้ี จํานวนผูชมทีวีที่
ใชบริการเพยทีวีมีแนวโนมลดลงและเปลี่ยนมาชมฟรีทีวีที่ มี
จํานวนชองและคอนเทนตเพ่ิมขึ้น  

ในขณะท่ี เรตต้ิงของผูนําชองอนาล็อกเดิม คือ ชอง 7 และชอง 3 
ในภาพรวมคาดวาจะทรงตัว และขยับขึ้น/ลงรายเดือนตามความ
นิยมของคอนเทนตละครและปริมาณการถายทอดสดกีฬา ซึ่งในป
หนาเชื่อวาโทรทัศนรวมการเฉพาะกิจ (ชอง 3, 5, 7, 9, NBT และ 
PBS) และชองอื่นท่ีเขารวมจะมีการถายทอดการแขงขันโอลิปก 
ซึ่งนาจะทําใหเรตต้ิงสูงอยางมีนัยฯในเดือน ส.ค. 59 อยางไรก็ตาม 
ในชวง 2 ปที่ผานมาคาลิขสิทธิ์คอนเทนตกีฬาปรับตัวขึ้นกาว
กระโดด และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะลิขสิทธิ์การ
ถายทอดสดฟุตบอลสโมสรในตางประเทศ และการแขงขันกีฬาท่ีมี
ทีมชาติเขารวม เน่ืองจากชองทีวีดิจิทัลตางแขงขันประมูลสิขสิทธิ์
อยางดุเดือดเพ่ือใหมีคอนเทนตมาชวยเพ่ิมสัดสวนผูชม ยกเวน
การถายทอดสดกีฬามวยท่ียังมีตนทุนตํ่า ทั้งน้ี คาลิขสิทธิ์กีฬาท่ี
เพ่ิมขึ้นทําใหคอนเทนตกีฬาหลายประเภทมีความเส่ียงท่ีจะ
ขาดทุน โดยชองทีวีดิจิทัลท่ีมีลิขสิทธิ์คอนเทนตกีฬาจํานวนมาก
ชวยเพ่ือฐานผูชม ไดแก ชอง THAIRATH TV, TRUE4U และ 
PPTV เปนตน 

หลายช่องจะปรับค่าโฆษณาพุ่งข้ึนได้ในปีหน้า 
จากการท่ีเรตต้ิงผูชมชองทีวีดิจิทัลบางชอง อาทิ WORKPOINT 
TV ของ WORK และชอง 8 ของ RS เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในปนี้ 
นอกจากจะทําใหบางชองสามารถทยอยปรับขึ้นอัตราคาโฆษณา
ไดในระหวางปยังคาดวาจะสามารถปรับเพ่ิมขึ้นแบบกาวกระโดด
ไดในตนปหนา เน่ืองจากในเดือน ต.ค.-ธ.ค. 2558 เปนชวงท่ีสื่อทีวี
นําเสนอแผนการออกอากาศในปหนากับเอเจนซี่ โฆษณาท่ี
พิจารณาเรตต้ิงปจจุบันและแนวโนมในอนาคต โดยคาดวาชอง
ผูนําอยาง WORKจะปรับคาโฆษณาเปนเฉล่ีย 4.8 หม่ืนบาทตอ
นาทีในปหนา เพ่ิมขึ้นจากในปนี้ที่คาดวาจะเฉลี่ยอยูที่ 3.5-3.6 
หม่ืนบาทตอนาที ซึ่งลาสุดมียอดจองโฆษณาลวงหนาของ WORK 
แลวถึง 65% ของเปาหมายรายไดธุรกิจสื่อทีวีในปหนา ในขณะท่ี 
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RS คาดวาจะปรับขึ้นคาโฆษณาได จากเฉล่ีย 2.5 หม่ืนบาทตอ
นาทีในปนี้เปน 3.1 หม่ืนบาทตอนาทีในปหนา ซึ่งไมมากเทา 
WORK เพราะแมชอง 8 มีเรตต้ิงผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 0.24 (สวนแบง
ผูชม 4.0%) มาอยูที่ 0.52 (สวนแบงผูชม 5.8%) ในชวงเวลา
เดียวกัน แตฐานผูชมสวนใหญยังเปนคนตางจังหวัดท่ียังมีกําลัง
ซื้อตํ่ากวาตางจาก WORK ที่มีฐานผูชมกระจายตัวดีกวา  

กําไรกลุ่มจะมีทิศทางสดใสปี 2559 
จากคาดการณเม็ดเงินโฆษณากลับมาเติบโตต้ังแตงวด 4Q58 
บวกกับคาดวาเม็ดเงินฯจะไหลเขาสูสื่อทีวีที่มีฐานผูชมเพ่ิมขึ้น ทํา
ใหคาดวารายไดผูนําสื่อทีวีดิจิทัลจะเติบโตตอเน่ืองในงวด 4Q58 
อยางไรก็ตาม คาดวา WORK จะมีคาใชจายขายและบริหารสูง
จากการบันทึกคาใชจายโบนัสคร้ังเดียวในไตรมาสสุดทายของทุก
ป ทําใหคาดวากําไรงวด 4Q58 ทรงตัวจากงวด 3Q58 แตพลิก
จากขาดทุน 18 ลานบาทในงวด 4Q57 และทําใหกําไรตอหุนท้ังป
เติบโต 6.6 เทาตัว ในขณะท่ี RS จะมีตนทุนท่ีสูงขึ้นจากการเพิ่ม
เวลาออกอากาศละครจากวันละ 60 นาทีเปน 90 นาที จึงคาดวา
กําไรงวด 4Q58 ทรงตัวจากงวด 3Q58 เชนกัน และทําใหกําไร
สุทธิทั้งปอยูที่ราว 57 ลานบาท ลดลงจากปกอนท่ีมีกําไร 371 
ลานบาท เพราะปกอนไดกําไรจากฟุตบอลโลก สวน BEC แมใน
ไตรมาสสุดทายของปมักมีคาใชจายขายและบริหารสูง แตคาดวา
รายไดจะฟนตัวจากงวด 3Q58 และยังสามารถควบคุมตนทุนไดดี
ตอเน่ืองดวยกลยุทธ Rerun โดยขอมูลลาสุดจากนีลสันรายงานวา
เปาบุนจ้ินทําเรตต้ิงไดใกลเคียงกับละคร ทําใหคาดกําไรงวด 
4Q58 จะใกลเคียงงวด 3Q58 และทําใหกําไรสุทธิปนี้ออนตัวราว 
30% ในขณะที่ MCOT คาดวาตนทุนคอนเทนตจะสูงขึ้นและ
รายไดสัมปทาน True Vision จะลดลงตอเน่ืองทําใหคาดวางวด 
4Q58 จะมีกําไรสุทธิบางๆ (งวด 4Q57 มีกําไร 54 ลานบาท) แต
ภาพรวมยังสอดคลองกับประมาณการทั้งป จึงยังคงประมาณการ
กําไรปกติทั้งปลดลง 86% 

ขณะที่ในปหนาแมทีวีดิจิทัลจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมคอน
เทนต แตคาดวาหลายบริษัทจะมีรายไดเติบโตในอัตราท่ีสูงกวา
อัตราการเพ่ิมขึ้นของตนทุน โดย WORK มียอดจองซื้อโฆษณา
ลวงหนาในปหนาแลวถึง 65% ของเปาหมายรายไดสื่อทีวี จึงมี
โอกาสสูงท่ีกําไรในปหนาจะเปนไปตามประมาณการ คือ เติบโต 
80% ขณะท่ีกําไรของ RS ในป 2559 คาดวาจะเติบโต 2.37 
เทาตัวจากฐานกําไรปนี้คาดอยูที่ 57 ลานบาท อยางไรก็ตาม RS 
ไมเปดเผยยอดจองซื้อโฆษณาลวงหนาของป 2559 ฝายวิจัยจึง
เชื่อวายอดจองโฆษณายังตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับของ WORK จึง
เปนประเด็นความเสี่ยงตอการปรับลดประมาณการกําไรป 2559 

ของ RS ไดในอนาคต ในขณะท่ี BEC คาดวาจะสามารถควบคุม
ตนทุนไดดีตอเน่ือง อีกท้ัง ชอง 3SD และ 3Family คาดวาจะ
ขาดทุนนอยลง ทําใหคาดวา BEC จะมีผลประกอบการในปหนา
ฟนตัวได 8.6% สวน MCOT คาดวารายไดปหนาจะเพ่ิมขึ้น
เล็กนอยภายใตสมมติฐานสามารถหาผูเชาโครงขายดิจิทัลเพ่ิมได
อีก 1 ชอง แตตนทุนคอนเทนตมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จึงคาดวากําไร
ปกติปหนาจะใกลเคียงกับปนี้ 

กําไรปกติของผู้ประกอบการในกลุ่มบันเทิงที่ฝ่ายวิจัยดูแล
 

กําไรปกติ 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 %QoQ %yoyสัดสวนกําไร
BEC 1,083 1,005 744 750 816 9% -25% 60%
WORK 27 -18 -11 113 59 -48% 117% 4%
RS 262 41 -42 13 28 112% -89% 2%
MCOT 90 54 27 22 7 -66% -92% 1%
MAJOR 243 187 165 442 236 -47% -3% 17%
VGI 266 250 223 195 213 9% -20% 16%
Total 1,971 1,519 1,106 1,535 1,359 -11% -31% 100%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS 

ส่ือนอกบ้าน: PLANB VS VGI 
แม PLANB และ VGI ทั้งคูจะมีจุดแข็งในธุรกิจสื่อประเภทขนสง
มวลชน กลาวคือเปนผูทําสื่อโฆษณารายเดียวใหกับ MRT และ 
BTS ตามลําดับ อยางไรก็ตาม สําหรับสื่อกลางแจง PLANB มี
ความแข็งแกรงกวาโดยการครองตลาดสื่อจอดิจิทัลในกรุงเทพฯ 
ซึ่งขายสื่อไดงายจากการขายเปนแพ็กเกจใหญหลายจอพรอมกัน 
ในขณะท่ี VGI ที่มีจํานวนจอดิจิทัลนอยกวาลาสุดไดยกเลิกทําสื่อ
จอดิจิทัลท่ีอนุสาวรีย เพราะขาดทุน  อีกท้ังการเปนตัวแทน
จาํหนายใหกับ MACO (VGI ถือหุน 24.9%) ในสวนปายโฆษณา
ภาพน่ิงตามเสาตอมอของแนว BTS ปจจุบันมียอดขายไมดีแต
ตองจายการันตีขั้นตํ่าให MACO 

นอกจากน้ี PLANB ทําสัญญาทําสื่อจอโฆษณาดิจิทัลใหกับหาง 
BIG C ดวยขอตกลงท่ีดีกวาท่ี BIG C เคยทําสัญญากับ VGI 
แบบปตอป แต VGI ไดยกเลิกสัญญาไปเพราะแมจะไดรับสิทธิ
ใหบริการสื่อแตเพียงผูเดียว แตพบสื่อโฆษณาภาพนิ่งท่ีไมใชของ 
VGI ซึ่งเกิดจากซัพพลายเออรมีการดีลกับหางโดยตรง ทับซอน
กับการขายสื่อภาพน่ิงของ VGI อยางไรก็ตาม PLANB จะ
ใหบริการสื่อโฆษณาจอดิจิทัลท่ีมีระบบศูนยกลางควบคุม ทําให
งายตอการบริหารจัดการ และทําสัญญาท่ีมีอายุระยะยาวถึง 5 ป 
อีกท้ัง ในสัญญายังมีการันตีรายไดขั้นตํ่าเพียง 20 ลานบาทตอป 
ตํ่ากวาในสัญญาท่ี VGI เคยทําอยางมีนัยฯ  

ส่ือนอกบ้าน: ปีหน้าขยายธุรกิจใน ASEAN
ในปหนาผูประกอบการส่ือนอกบานนอกจากจะขยายธุรกิจไป
ตางจังหวัดแลวยังมีแผนการขยายธุรกิจในประเทศเพ่ือนบาน 
โดย PLANB (BUY:FV@B8.0) บอรดไดอนุมัติใหซื้อหุนบริษัท
ทําธุรกิจสื่อนอกบานในประเทศมาเลเซียซึ่งมีปาย Billboard ใน
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บริเวณสําคัญๆ เพียง 20 ปาย แต PLANB จะไปลงทุนจอดิจิทัล
ใหเปนเครือขาย ซึ่งจะทยอยเสริมรายไดใหกับ PLANB ต้ังแตตน
ปหนา อีกท้ัง ปหนาคาดวาจะเห็นขอสรุปของแผนการขยายธุรกิจ
สื่อนอกบานไปในอินโดนิเซีย ในขณะท่ี MAJOR (FV@B40) จะ
ขยายธุรกิจโรงภาพยนตรในประเทศกัมพูชา (ถือหุน 70%) และ
ลาว (ถือหุน 60%) ที่ยังมีโอกาสเติบโตอีกมาก เน่ืองจากมี
โรงหนังรวมกันท้ัง 2 ประเทศเพียงราว 25 โรง (ในเวียดนามมี
เกือบ 200 โรง) ในจํานวนดังกลาวเปนของ MAJOR 12 โรง และ
ครองสวนแบงตลาดได 70% จึงมีแผนทยอยขยายเพ่ิมต้ังแตป
หนาในทั้งสองประเทศรวมกันใหกลายเปน 75-90 โรงภายในป 
2563 ซึ่งคาดวาจะสรางรายไดตอปเพ่ิมเติมให MAJOR อีกราว 
10% ของรายไดรวม   

ทั้งน้ี ผลประกอบการของธุรกิจปจจุบันของผูประกอบการสื่อนอก
บานต้ังแตงวด 4Q58 สวนใหญยังเติบโตไดดี โดยเม็ดเงินฯสื่อ
ขนสงมวลชนและสื่อกลางแจงในเดือน ต.ค. เติบโต 9%yoy และ 
8%yoy ตามลําดับ ดังน้ัน PLANB ซึ่งคาดวาจะมีสวนแบงตลาด
เพ่ิมจากการเปนตัวแทนจําหนายรายเดียวใหกับ Hello Bangkok 
ผูบริการสื่อกลางแจงอันดับ 3 ต้ังแตปลายงวด 2Q58 จึงคาดวา
จะมีรายไดและกําไรงวด 4Q58 เติบโตไดดีทั้ง qoq และ yoy และ
ทําใหกําไรทั้งปเติบโต 1.07 เทาตัว ตามประมาณการ และเติบโต
ตอเน่ืองในปหนา 41% จากการรับรูรายไดจาก Hello BKK ได
เต็มป และจากการขยายพ้ืนท่ีใหบริการอยางตอเนื่อง โดยปหนา
จะรุกลงทุนสื่อจอดิจิทัลในอีก 50 จังหวัด และเร่ิมรับรูรายไดจาก
การขยายธุรกิจไปในประเทศมาเลเซีย ในขณะท่ี VGI ชวงท่ีเหลือ
ของปนี้คาดวาจะมีกําไรทยอยฟนตัวชาๆต้ังแตงวด 3Q58/59 
(ต.ค.-ธ.ค.) จาก Occupancy rate ของส่ือ BTS คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้น และจะมีรายไดจากส่ืออื่นๆเพ่ิมเติม อาทิ สื่อในจามจุรี
แสควร แตคาดวาภาพรวมกําไรปกติทั้งป 2558 ลดลง 11% 
เพราะเลิกทําสื่อโมเดิรนเทรด แตคาดจะกลับมาเติบโตเฉลี่ย 
13% ในป 2559-60 จาก Occupancy rate ของสื่อใน BTS ที่
คาดวาจะเพ่ิมตอเน่ือง อยางไรก็ตาม VGI มีปจจัยกดดันจากการ
ตองจายสวนแบงกําไรให BTS เพ่ิมจาก 5% ของรายได เปน 
10% ในป 2560-64 และเปน 15% ในป 2565-69 และเปน 20% 
ในป 2570-72 การเติบโตจึงไมโดดเดนเทา PLANB 

ในขณะท่ี สื่อโรงภาพยนตรยังคงสดใสต้ังแตงวด 4Q58 โดยจาก
ขอมูลเม็ดเงินโฆษณาสื่อโรงภาพยนตรเดือน ต.ค.-พ.ย. เพ่ิมขึ้น 
4%yoy (+11% mom) และ 40%yoy (+ 7%mom) ตามลําดับ
ขณะท่ี MAJOR(BUY:FV@B40) มีสวนแบงตลาดราว 70% 
และมีจํานวนโรงเพ่ิมขึ้นจาก 520 โรงในงวด 4Q57 มาอยูที่ราว 

600 โรงในปจจุบัน  จึงคาดวารายไดธุรกิจสื่อโฆษณาของ 
MAJOR ในงวด 4Q58 จะเติบโตไดทั้ง qoq และ yoy ขณะท่ี
บริษัทใหสัมภาษณวารายไดขายต๋ัวของสาขาเดิม (Same-store) 
เติบโต 50%yoy และ 20%yoy ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. 
ตามลําดับ โดยต้ังแตตน ต.ค. ถึงปจจุบันมีหนังทํารายได Box-
office เกินรอยลาน 1 เร่ืองคือ SPECTRE สวน Hunger game 
3-part 2 ทํารายได 3 สัปดาหราว 92 ลานบาท และชวงท่ีเหลือ
ของปมีหนังฟอรมยักษ คือ Star war: Episode 7 ในภาพรวม 
คาดวารายไดขายต๋ัวงวด 4Q58 จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวด 
4Q57 สงผลใหคาดวากําไรของ MAJOR ในงวด 4Q58 จะเติบโต
ไดทั้ง qoq และ yoy และทําใหกําไรปกติทั้งปนี้เติบโต 20% (คาด
กําไรสุทธิเติบโตมากกวา 24%) และเติบโตในปหนาอยางนอย 
10% จากการขยายโรงหนังไปตางจังหวัดกวา 60 โรง และในป
หนามีหนังฟอรมยักษแนวซุปเปอรฮีโรที่โดยปกติทํารายไดสูงกวา
รอยลานมีอยูถึง 5 เร่ืองเทียบกับปนี้ที่มีหนังแนวดังกลาว 3 เร่ือง 
ซึ่งในอนาคตคายหนังยักษใหญมีแผนและกําหนดการสรางหนัง
แนวซุปเปอรฮีโรตอเนื่องกันไมตํ่าวา 4-5 เร่ืองตอปไปจนถึงป  
2561 

แผนการเข้าฉายภาพยนตร์ซุปเปอร์ฮีโร่ปี 2559-63
Disney Warner

2559 พ.ค. Captain America:Civi l  war มี.ค. Batman Vs  Superman

พ.ย. Doctor Strange ส.ค. Suicide Squad

2560 พ.ค. Guardians  of the Galaxy 2 Wonder Woman

มิ.ย. Thor: Ragnarok Justice League

พ.ย. Black Panther

2561 พ.ค. Avengers: Infinity War I The Flash

มิ.ย. Captain Marvel Aquaman

พ.ย. Inhumans Shazam

2562 พ.ค. Avengers: Infinity War II Justice League 2

Cyborg

2563 Green Lantern  
ท่ีมา : Bloomberg 

เลือก PLANB และ WORK เป็น Top picks 
Expected PER 2559 ของหุนทีฝายดูแลในกลุมฯ อยูที่ 25 เทา 
สูงกวา PER ตลาดฯและสูงกวา PER ของหุนผูประกอบธุรกิจ
บันเทิงในสหรัฐฯซึ่งอยูที่ราว 22 เทา แตกําไรปกติกลุมฯในปหนา
ของหุนทีฝายดูแลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 17% สูงกวาอัตราการเติบโต
ของกําไรปกติจากการดําเนินงานของตลาดฯโดยรวมท่ีคาดวาจะ
อยูที่ราว 1.6% จึงคงนํ้าหนักการลทุน “เทากับตลาด” โดยเลือก 
PLANB และ WORK เปน Top picks เน่ืองจาก WORK มียอด
จองโฆษณาลวงหนาแลวถึง 65% ของเปาหมายรายได ขณะท่ี 
PLANB จะรับรูรายไดจาก Hello Bangkok ไดเต็มป และขยาย
พ้ืนท่ีใหบริการตอเน่ืองท้ังในและตางประเทศ จึงเชื่อวาท้ัง 2 
บริษัทจะมีผลประกอบการโดดเดนตามประมาณการ  
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    โรงกล่ันเดินหน้า outperform 
 ชูโรงกลั่นโดดเดน่ตามฤดูกาล และ Supply เพิ่มจํากัด 
 ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังแข็งแกร่ง ขณะที่อะโรเมติกสป์ระคองตัวได ้
 เลือก IRPC เป็น Top pick…ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนโครงการ UHV  

 
Outlook โรงกล่ันปี 2559 สดใส 
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ันในป 2559 ถือวาสดใสมากกวา
คาดการณไวเดิม เน่ืองจากสถานการณราคานํ้ามันท่ีตกตํ่าสงผล
ใหผูประกอบการโรงกล่ันในทวีปเอเชียแปซิฟค และตะวันออก
กลาง ซึ่งแตเดิมมีแผนที่จะกอสรางโรงกลั่นใหมแลวเสร็จในป 
2559 ไดเล่ือนการผลิตเชิงพาณชิยออกไปเปนป 2560 แทน 
ประกอบกับยังมีโรงกลั่นท่ีไมคุมกับตนทุนการผลิตทยอยปดตัวลง
อยางตอเน่ืองในป 2559 หลกัๆเปนโรงกลั่นในประเทศจีนและ
ญี่ปุน จงึทําใหในป 2559 กําลังการผลิตสวนเพ่ิมของโรงกลั่นใหม
จะอยูเพียง 2.46 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งลดลงจากในป 2558 ที่มี
กําลังการผลิตสวนเพ่ิมถึง 4.54 แสนบารเรลตอวัน สงผลใหกําลงั
การผลิตของโรงกลั่นสุทธิแลวในป 2559 ของกลุมทวีปเอเชยี     
แปซิฟค และตะวันออกกลางจะอยูที่ 5.9 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งตํ่า
กวาคาดการณความตองการใชในป 2559 ที่จะอยูราว 7 แสน
บารเรลตอวัน ดังน้ันจึงถอืเปนการสงสัญญาณบวกตอคาการกล่ัน
ในป 2559 ที่จะประคองตัวไดในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 
ซึ่งถือวาดีกวาคาดการณไวเดิมท่ีคาดในป 2559 จะมี supply ใหม
เกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ  
 

คาดการณ์ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

 

นอกจากน้ีแนวโนมราคานํ้ามันในป 2559 ที่คาดวาจะยังคงอยูใน
ระดับตํ่า โดยฝายวิจัยกําหนดใหราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 
2559 เทากับ 45 เหรียญฯตอบารเรล ลดลงจากป 2558 ที ่ 53 
เหรียญฯตอบารเรล ยังคงสงผลใหผูประกอบการโรงกล่ันยังคงมี
ความไดเปรียบทางดานตนทุนท่ีจะชวยลดตนทุนวัตถุดิบจากราคา 
Crude premium (คาสวนเพ่ิมราคาน้ํามันดิบ) และ Fuel loss (คา
สูญสิ้นเปลือง – ปกติจะอยูราว 3-4% ของราคาน้ํามันดิบ)  
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน
กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังแข็งแกร่ง 
หากพิจารณาอัตราการเติบโตของ Demand และ Supply ปโตร
เคมีสายโอเลฟนสในป 2559 พบวาอยูในสถานะ oversupply 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑขั้นปลายสายโพลิเอทลิีน เน่ืองจากมีกําลัง
การผลิตสวนเพ่ิมใหมๆเกิดขึ้นจากจีนและตะวันออกกลางเปนหลัก 
สงผลใหกําลังการผลิตโพลีเอทิลนีสวนเพ่ิมของโลกในป 2559 มา
อยูราว 7 ลานตัน เพ่ิมขึน้จาก 5 ลานตัน ในป 2558 และสูงกวา
อัตราการเติบโตทางดาน Demand ที่คาดจะอยูราว 4 ลานตัน แต
อยางไรก็ตามผูประกอบการที่จะอยูรอดไดจะตองดําเนินการผลิต
ต้ังแตขั้นตน เพ่ือท่ีจะได Spread ทั้งสายการผลิตท่ีแขงขันได ซึ่งจะ
ทําใหผูประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลาย        โพลิเอทิลีนเพียง
อยางเดียวตองมีการลดกําลังการผลิต หรือหยุดผลิตบางชวงเวลา
ที่ Spread ไมคุมกับตนทุนการผลิต ทําให Supply สวนเพ่ิมอาจไม
เพ่ิมเทากับที่คาดการณไว จึงสงผลใหภาพรวม Spread ในป 2559 
แมจะปรับตัวลดลงจากป 2558 บางเล็กนอย แตถือวายังประคอง
ตัวไดในระดับสูง โดย Spread ผลติภัณฑ HDPE คาดจะยืนเหนือ
ระดับ 700 เหรียญฯตอตันได 
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิม และความต้องการใช้ PE / Spread HDPE 
 

 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

เชนเดียวกับผลิตภัณฑขั้นปลายกลุมโอเลฟนสสายโพรพิลีนท่ีคาด
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2559 ยังอยูในภาวะ 
oversupply เน่ืองจากการเกิดขึ้นของ US shale gas สงผลให
ผูประกอบการโรงงานโอเลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบมากขึ้น 
ซึ่งจะสงผลใหผลติภัณฑโพรพิลีน (ซึ่งสวนใหญจะเกิดขึ้นจากการ
ใชแนฟทา เปนวัตถุดิบ) ปรับตัวลดลง สงผลใหผูประกอบการราย
ใหญของโลกเชนจีน ไดมีการกอสรางโรงงาน   โพรพิลีนขึ้นมา
โดยเฉพาะ (on purpose) จํานวนมาก อาทิ CTO (Coal to 
Olefins) , MTO (Methanol to Olefins) และ PDH (Propane 
DeHydrogenation) ทําใหกําลังการผลิตโพรพิลีนสวนเพ่ิมกวา 

50% มาจากจีน แตการที่เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ทาํใหคาดการณ
วาโรงงานตางๆท่ีสรางขึ้นมาแบบ on purpose ดังกลาว อาจถูก
เลื่อนการกอสรางไปเปนป 2560-2561 แทน ประกอบกบัโรงงานท่ี
มีลักษณะเปน on purpose จะเดินเครื่องไดไมคงท่ี ซึ่งในชวงท่ี
ผานมามี operating rate อยูเพียง 70-80% จึงเชือ่วา supply     
โพรพิลีนใหมที่คาดจะเกิดขึ้นในป 2559 ราว 5.5 ลานตันตอป  
อาจจะลดลงจากเดิม ซึ่งจะสงผลให demand และ supply     โพ
รพิลีนในภูมิภาคเอเชียอยูในระดับใกลเคียงกันท่ีราว 3.2 ลานตัน
ตอป ได  
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิม และความต้องการใช้โพรพิลีนในปี 2559 

 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

แตอยางไรก็ตามในสวนของ IRPC นั้น เปนการผลิตโพรพิลีนจาก
น้ํามันเตาท่ีไดจากโรงกลั่นซึ่งใกลเคียงกับรูปแบบ splitter ซึ่งถือวา
มีตนทุนการผลิตท่ีตํ่าสุดหากเทียบกับการผลิตโพรพิลีนจากวิธีอื่น 
ดังน้ันจึงยังมีความไดเปรียบแขงขนัไดในตลาดปจจุบัน แตทั้งน้ี
หากในอนาคตราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น ความไดเปรียบดังกลาว
อาจจะลดลงแต IRPC มีแผนที่จะเพิ่มมูลคาผลิตภัณฑโพรพิลีนไป
เปนโพรลีโพรพิลนี ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2560 จงึทําใหภาพรวม
ยังแข็งแกรงในระยะยาว 

ต้นทุนโพรพิลีนในภูมิภาคเอเชีย ตามวิธกีารผลิต 

 
ที่มา : ขอมูลจาก IRPC 
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อะโรเมติกส์ประคองตัวได้ในปี 2559 
คาดการณ Supply ผลิตภัณฑหลักในกลุมอะโรเมติกสไดแก พารา
ไซลีน ของทวีปเอเชียแปซิฟกและกลุมตะวันออกกลางในป 2559 
จะเกิดขึ้นใหมเพ่ิมขึ้นจากในป 2558 ราว 8 แสนตัน มาอยูที่ 3.8 
ลานตัน เทียบกบัความตองการใชที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นมาที่ 1.8 ลาน
ตัน สงผลใหสถานการณของพาราไซลีนในป 2559 ยังอยูในภาวะ 
oversupply ตอเน่ืองจากป 2558  

แตอยางไรก็ตามจาก Spread ผลิตภัณฑที่ตกตํ่าสงผลให
ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตท่ีสูงตองทําการลดกําลังการผลิต
ลง หรือหยุดผลติ อาทิผูประกอบการในญ่ีปุน หรือ เกาหลีใต 
สะทอนไดจาก Utilization rate ของโรงงานอะโรเมติกสอยูเพียง 
30-40% ประกอบกับมีโอกาสสูงที่โรงงานอะโรเมติกสใหมๆจะ
ชะลอการผลิตเชิงพาณิชย ทั้งน้ีกําลังการผลิตใหมกวา 50% ที่จะ
เกิดขึ้นในป 2559 มาจากโรงงานอะโรเมติกสของ Reliance 
ประเทศอินเดีย กําลังการผลิตสูงถึง 2 ลานตัน ดังน้ันหาก 
Reliance ขึ้นไมไดตามแผนก็จะทําใหสถานการณอะโรเมติกสก
ลับมาดีขึ้น นอกจากน้ีการที่ราคากาซโซลีนอยูในระดับสงูใน
ปจจุบัน จึงทําใหผูประกอบการอาจนํา reformate ซึ่งเปนวัตถุดิบ
ในการผลิตผลิตภัณฑอะโรเมติกสไปผลิตเปนกาซโซลีนแทน ทําให 
supply พาราไซลีนหดหายไปได ซึ่งปจจยัตางๆดังกลาวขางตนจึง
ถือเปนปจจยัหนุนสําคัญท่ีทําใหคาดวา Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสในป 2559 ยงัประคองตัวใกลเคียงกับในป 2558 
 

กําลังการผลิตพาราไซลีนส่วนเพ่ิม และแนวโน้ม Spread  
 

 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC/TOP 

สําหรับในสวนของผลิตภัณฑเบนซนีน้ัน คาดสถานการณในป 
2559 จะดีขึ้นกวาในป 2558 จาก supply สวนเพ่ิมท่ีปรับตัวลดลง
เหลือเพียง 7.1 แสนตัน ขณะท่ีอตัราการเติบโตของความตองการ
ใชเบนซีนอยูที่ 1.1 ลานตัน ซึง่ไดรับปจจัยหนุนมาจากโรงงานโอ

เลฟนสในสหรัฐฯหันไปใช US shale gas เปนวัตถุดิบในการผลิต
แทน Naptha สงผลใหผลิตภัณฑซึ่งแตเดิมไดจากกระบวนการ
ผลิตท่ีใช Naptha เปนวัตถุดิบหดหายไป โดยรวมจึงคาด Spread 
เบนซีนในป 2559 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากในป 2558 

 

คาดกําไรกลุ่มฯโตต่อเน่ืองอีก 14.6%yoy 
คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมโรงกล่ันและป
โตรเคมีที่ศึกษา (BCP, IRPC, PTTGC, TOP, IVL) ในป 2559 จะ
เติบโตอีก 15.1%yoy ซึ่งหลักๆเปนผลมาจาก IRPC ที่มีกําไรปกติ
ป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯถึง 39.2%yoy เน่ืองจากไดรับ
ปจจัยบวกจากโครงการ UHV ที่จะแลวเสร็จเชิงพาณิชยภายใน
เดือน ธ.ค. 2558 และจะรับรูเต็มท่ีทั้งปต้ังแตป 2559 เปนตนไป ซึ่ง
จะสงผลให GIM (Gross Integrated Margin) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได
อยางนอย 2 เหรียญฯตอบารเรล จากปจจบุัน ซึ่งถือเปนการ
ยกระดับฐานกําไรของ IRPC ใหอยูในระดับสูงตอเน่ืองต้ังแตป 
2559 เปนตน (ภายใตสมมติฐาน Spread (Propylene-น้ํามันเตา) 
ราว 500 เหรียญฯตอตัน แตทั้งน้ีแมปจจุบัน Spread (Propylene-
น้ํามันเตา) จะปรับตัวลดลงมาอยูในระดับ 400 เหรียญฯตอตัน 
เน่ืองจากราคาโพรพิลีนท่ีลดลงอยางมีนัยฯ แตคาดวาจะยังคงเพ่ิม 
GIM ใหกับ IRPC ไดอยูราว 1-1.5 เหรียญฯตอบารเรล โดยเชือ่วา
ราคาโพรพิลีนในปจจุบันนาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว คาดจะเห็น
สถานการณราคาโพรพิลีนท่ีดีดตัวขึ้นไดในป 2559 ซึ่งจะเปนบวก
เต็มท่ีตอ IRPC หลังโครงการ UHV แลวเสร็จ)   

รองลงมาคือ PTTGC ที่คาดในป 2559 กําไรจะเติบโตตอเน่ืองอกี 
24.2%yoy จากปริมาณขายของทุกกลุมธุรกิจท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เน่ืองจากไมมี shutdown จํานวนมากเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 
หลักๆจะมีเพียงการ shutdown โรงกลั่นตามแผนในงวด 2Q59 
เปนระยะเวลา 63 วัน และโรงงานโอเลฟนส PTTPE ในงวด 1Q59 
จํานวน 39 วัน อกีท้ังยังรับรูโครงการสวนขยาย Debottleneck 
จํานวนหลายโครงการเต็มท่ีทั้งป อาทิ 1) โครงการ TOCGC เปน
การเพ่ิมเอทีลีนออกไซด จํานวน 9 หม่ืนตันตอป  ซึ่งคาดจะชวย
เพ่ิม EBITDA ไดเกือบ 1 พันลานบาทตอป  2) โครงการ ARO2 
เพ่ิมกําลังการผลิต Px 1.15 แสนตันตอป Bz 3.5 หม่ืนตันตอป  ซึง่
คาดจะชวยเพ่ิม EBITDA ไดกวา 800 ลานบาทตอป และ 3) 
โครงการ Phenol2 กําลังการผลิตฟนอล 2.5 แสนตันตอป ซึ่งคาด
จะชวยเพ่ิม EBITDA ไดสูงถึง 2.3 พันลานบาทตอป  

รวมถึง IVL คาดกําไรปกติจะยังคงเติบโตตอเน่ืองอีก 19.1%yoy 
จากท้ังปริมาณขายท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้ราว 7.1%yoy เน่ืองจากทยอย
รับรูรายไดจากโครงการ M&A ที่เกิดขึ้นในป 2558 เต็มท่ีทั้งปในป 
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2559 อีกท้ังคาด EBITDA ตอตันการผลิต จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมายืน
ในระดับ 100 เหรียญฯตอตัน ไดในป 2559 จากปจจัยหนุนหลกั
ของ Spread PET MEG และ PTA ในทวีปอเมริกาเหนือ ที่มีการ
กําหนด anti-dumping จากอินเดีย จีน และโอมาน อกีท้ังยังไมมี 
Supply ใหมเกิดขึ้น  

ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติป 2559 จะทรงตัวในระดับสูงใกลเคียง
กับป 2558 โดยคาดจะไดในสวนของธุรกิจใหม LAB (Linear Alkyl 
Benzene) ซึ่งจะชวยเพ่ิม GIM ของ TOP ไดอีกราว 0.5 เหรียญฯ
ตอบารเรล และโรงไฟฟา SPP กําลังการผลิตไฟฟา 239 เมกะวัตต 
และไอนํ้าท่ี 498 ตันตอชั่วโมง ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําไรในสวนของธุรกิจ
ไฟฟาของ TOP อีกเทาตัว ที่จะแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต
งวด 2Q59 เปนตนไป มาชวยพยุงกําไรไว  

และ BCP คาดกําไรปกติจะปรับตัวลดลง 5.8%qoq เน่ืองจากในป 
2559 โรงกล่ัน BCP จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงตาม
แผนเปนระยะเวลา 45 วัน นอกจากน้ีในป 2559 ยงัไมมีโครงการ
ลงทุนใหมเกิดขึ้น  
 

ตารางสรุปประมาณการกําไรของกลุ่มฯปี 2558-59 

กําไรสุทธิ Norm Profit กําไรสุทธิ Norm Profit กําไรสุทธิ Norm Profit

BCP 712 (558) 5,666 5,592 5,404 5,404

IRPC (5,235) (7,291) 9,720 6,608 9,198 9,198

PTTGC 15,036 15,036 26,555 26,555 32,553 32,553

TOP (4,026) (6,597) 12,264 14,169 13,352 13,352

IVL 1,485 1,714 7,059 6,370 7,421 7,421

Total 7,972 2,303 61,264 59,294 67,927 67,927

2558F 2559F

บริษัท

2557
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันคาดกําไรสุทธิ
ของกลุมฯในงวด 4Q58 จะพลิกกลับมาเติบโตโดดเดนไดอีกคร้ัง 
เน่ืองจากคาดจะมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในสวนของขาดทุน    
สตอกนํ้ามันลดลงเม่ือเทียบกบังวด 3Q58 (ภายใตสมมติฐานราคา
ปดนํ้ามัน ณ สิ้นงวด 4Q58 เทากบั 35 เหรียญฯตอบารเรล พบวา
ลดลงจากสิ้นงวด 3Q58 ราว 10 เหรียญฯตอบารเรล เทียบกับงวด
กอนหนาท่ีลดลงถึง 17 เหรียญฯตอบารเรล) ประกอบกับในชวง
ไตรมาส 4 ของทุกปจะเร่ิมเขาสูชวงฤดูกาลของโรงกล่ันอีกคร้ัง
ในชวงฤดูหนาวปลายป ซึ่งจะสงผลใหคาการกล่ัน (Market GRM) 
ปรับตัวสูงขึ้นไดเม่ือเทียบกับในงวด 3Q58 สะทอนไดจากคาการ
กลั่นอางอิงตลาดสิงคโปรในปจจบุนัท่ีลาสุด (18 พ.ย. 2558) ดีด
ตัวขึ้นมาอยูที่ 9.3 เหรียญฯตอบารเรล สงผลใหคาเฉลี่ยคาการ
กลั่นอางอิงตลาดสิงคโปรต้ังแตตนงวด 4Q58 ถึงปจจุบัน เทากบั 
7.3 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมขึ้น 15.2%qoq เชนเดียวกับธุรกิจป
โตรเคมีคาดจะไดรับอานิสงคจากชวงฤดูกาลท่ีผูประกอบการตาง

จะเก็บสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีไวเพ่ือผลิตสินคาสําหรับเทศกาล
ปใหม และตรุษจนี รวมถึงการที่ราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นจะสงผล
ใหราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี โดยภาพรวมปรับตัวสูงขึ้นอกีดวย 
นอกจากน้ีคาดปริมาณขายปโตรเคมีโดยรวมในงวด 4Q58 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น หลังจากโรงงานอะโรเมติกส 2 และโรงงาน MEG 
ของ PTTGC ที่ shutdown ไปในงวด 3Q58 กลบัมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มกําลัง  
 

IRPC เป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
เชื่อวาผลการดําเนินงานในงวด 3Q58 นาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว 
และแนวโนมผลการดําเนินงานในงวด 4Q58 นาจะพลิกกลบัเปน
กําไรไดตามชวงฤดูกาลของโรงกล่ัน คาด BCP, IRPC, TOP และ 
PTTGC ซึ่งเปนหุนกลุมโรงกล่ันชั้นนําของประเทศจะเดินหนา 
outperform ไดในชวง 3 เดือนขางหนา จึงใหน้ําหนักลงทุนกลุมโรง
กลั่นและปโตรเคมี “มากกวาตลาด” โดยเลือก IRPC (FV@5.95B) 
เปน top pick ของกลุมฯ แมผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแตตนป
ถึงปจจบุันจะขึ้นมาถึง 28% อยูในกลุม best outperformer รอง
จาก TOP แตไมแปลกใจเลยหากเทียบกบัคาดการณ Norm profit 
ป 2559 ที่เติบโตถึง 39.2%yoy สูงสุดของกลุมฯ อกีท้ังยังมี PER 
และ PBV ที่ยังถูกมาก  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.04 4.4 6.3 44.5% 0.7 0.6 11.2 9.4
PETROCHINA-H 3.52 5.0 6.7 33.7% 0.6 0.6 16.3 14.2
TAIWAN
FORMOSA PLASTIC 4.38 71.3 83.4 17.0% 1.5 1.4 15.3 15.3
NAN YA PLASTICS 4.27 56.2 72.3 28.6% 1.3 1.3 12.2 12.7
FORMOSA CHEM & F 3.67 66.9 79.9 19.5% 1.3 1.2 15.9 15.6
JAPAN
JX HD 4.25 497.8 561.7 12.8% 0.6 0.6 60.3 8.4
TOSOH CORP 4.08 640.0 786.7 22.9% 1.2 1.1 9.3 9.1
MITSUI CHEMICALS 3.50 531.0 519.2 -2.2% 1.2 1.1 14.8 13.2
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.82 3.8 6.7 78.7% 0.7 0.7 10.3 7.4
SINOPEC SHANG-H 4.54 2.7 4.0 45.3% 1.3 1.2 8.7 8.2
INDIA
RELIANCE INDS 4.61 955.1 1124.9 17.8% 1.2 1.1 11.6 10.3
INDIAN OIL CORP 4.60 414.0 504.4 21.8% 1.3 1.2 8.9 8.3
BHARAT PETROL 4.28 890.1 1053.6 18.4% 2.4 2.1 10.5 10.1
Malaysia
PCHEM 3.24 6.7 6.5 -1.9% 2.2 2.1 19.7 17.3
PETRONAS DAGANGA 2.13 24.2 20.5 -15.3% 4.6 4.4 27.3 26.2
THAILAND
PTT PCL BUY 224.00 310.00 38.4% 0.9 0.9 16.6 8.0
PTT GLOBAL CHEM BUY 49.50 73.50 48.5% 0.9 0.8 8.4 6.9
THAI OIL PCL BUY 57.25 68.00 18.8% 1.1 1.1 9.5 8.7
IRPC PCL BUY 3.86 5.95 54.1% 1.0 0.9 7.9 8.4
BANGCHAK PETROLE BUY 31.75 42.50 33.9% 1.2 1.1 7.7 8.1
INDORAMA VENTURE BUY 20.40 33.00 61.8% 1.2 1.2 14.6 13.9

1.3 1.2 11.7 10.7

Company  REC./BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV PER

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 

 

YTD Return ปี 2558 ของหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
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   ปี 2559 คาดเห็นราคาน้ํามันฟื้นตัว 
  คาด Oversupply น้ํามันลดลง จาก supply ลด และ demand เพิ่ม 
  ถ่านหินฟื้นตัวได้ยากกว่าน้ํามัน เพราะ demand อยู่เพียงแค่โรงไฟฟ้า 
  เลือก PTT จากความ diversified ในหลายธุรกิจ และ PER อยู่ในระดับต่ํา 

 
Demand มีแนวโน้มฟ้ืนตัว แต่ยังถูกกดดัน
จาก oversupply  
ฝายวิจัยเช่ือราคาน้ํามันในระดับปจจุบันท่ีเฉลี่ยราว 35 เหรียญฯ
ตอบารเรล ลดลงกวา 32% จากตนป 2558 ซึ่งถือวาใกลจุดตํ่าสุด
แล ว  เพ ราะราคาน้ํ า มัน ท่ีป รับ ตั วลดลงแรงจะส ง ผล ให
ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูง โดยเฉพาะกลุม Non-Opec 
และ US Shale oil จะตองเร่ิมลดกําลังการผลิตลง เน่ืองจากไมคุม
กับตนทุนท่ีเกิดขึ้น ซึ่งตนทุนของกลุม Non-Opec และ US Shale 
oil จะอยูในชวง 50-90 เหรียญฯตอบารเรล ขึ้นอยูกับขนาดของ
แหลงวาเปนแหลงขนาดใหญหรือเล็ก โดยในชวงแรกของการ
ลดลงของราคานํ้ามัน จะไมเห็นการเปลี่ยนแปลงดาน supply มาก
นัก แตเม่ือเร่ิมเขาสูชวง 2H58 พบวาตัวเลขทางดาน supply เร่ิม
ปรับตัวลดลง  โดยเฉพาะ กําลังการผลิตของ US shale oil ที่เห็น
การปรับตัวลดลงตํ่ากวา 5 ลานบารเรล เปนคร้ังแรกในรอบป ใน
งวด 3Q58 ซึ่งสอดคลองกับตัวเลขแทนขุดเจาะในสหรัฐฯ ที่ปรับตัว
ลดลงเหลือ  555 แทน  จาก  1,482 แทน  ในชวงตนป  2558 
นอกจากน้ีอีกปจจัยท่ีสําคัญที่จะเขามาหนุนราคานํ้ามันในป 2559 
ใหปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2558 ไดแก แนวโนมสถานการเศรษฐกิจ
โลกท่ีคาดจะเติบโตทั้งในสหรัฐฯ กลุมทวีปยุโรป ญี่ปุน รวมถึงจีน 
จากมาตรกระตุนเศรษฐกิจตางๆท่ีเร่ิมทยอยออกมา โดยตัวเลข 
GDP Growth ลาสุดของสหรัฐฯงวด 3Q58 อยูที่ราว 2.1%qoq ซึ่ง
มากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไววาจะมีการขยายตัวขึ้นเพียง 
1.5% ซึ่งจะสงผลใหปริมาณความตองการใชน้ํามันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับยังคาดหวังไดกับปญหาทางการเมืองของประเทศ
ผูผลิตนํ้ามันท่ีจะเกิดขึ้นไดสมํ่าเสมอ ถือเปนอีกตัวแปรท่ีสําคัญท่ี

สงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น อาทิ ลาสุดในชวงปลายเดือน 
พ.ย. 2558 ที่ผานมาไดเกิดสถานการณความตึงเครียดในกลุม
ประเทศตะวันออกกลาง หลังจากประธานาธิบดีของรัสเซียได
ออกมาเปดเผยวาเคร่ืองบินรบของรัสเซียไดถูกประเทศตุรกียิงตก
ใกลกับบริเวณชายแดนซีเรีย จึงทําใหเกิดความขัดแยงที่รุนแรง
ระหวางกลุมประเทศสมาชิก NATO และรัสเซีย เปนตน 
อยางไรก็ตามยังมีประเด็นลบทางดาน supply ที่ยังอาจจะกดดัน
ราคานํ้ามันในป 2559 อยูบาง แตคาดวาความรุนแรงโดยรวมจะ
ลดลง ไมวาจะเปนการท่ีกลุมโอเปกไมสามารถบรรลุขอตกลงใน
การปรับลดปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบจากการประชมุกลุมฯครั้ง
ลาสุดเม่ือวันท่ี 4 ธ.ค. 2558 โดยยงัคงกําลังการผลิตท่ีระดับสูงกวา 
30 ลานบารเรลตอวัน เพ่ือท่ีจะรักษาสวนแบงในตลาดนํ้ามันตอไป  
รวมถึงในสวนของอิหรานท่ีคาดวาหลังจากถกูยกเลิกมาตรการควํ่า
บาตร (sanction) จากกลุมประเทศมหาอํานาจแลวน้ัน จะสงผล
ใหกําลังการผลิตของอิหรานจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอีกราว 1 ลาน
บารเรลตอวัน ในป 2559 จากเดิมท่ีผลิตอยูราว 2.8 ลานบารเรล
ตอวัน ในชวงท่ีถูกควํ่าบาตร นอกจากนีก้ารปรับตัวท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงของผูประกอบการ US Shale oil สงผลใหมี
เทคโนโลยีใหมๆ ทีจ่ะเขามาชวยลดตนทุนการผลิตลง  
ทั้งน้ีโดยภาพรวมคาดสถานการณ oversupply ของน้ํามันในป 
2559 จะลดลงจากป 2558 แตอยางไรก็ตามคาดวาตลอดทั้งป 
2559 ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบจะเฉล่ียอยูที่ 45 เหรียญฯตอ
บารเรล เทียบกับในป 2558 ที่เฉลี่ยอยูที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล 
ซึ่งยังคงใกลเคียงกับคาเฉลี่ย YTD ที่เกิดขึ้นจริงต้ังแตตนปถึง
ปจจุบันท่ี 52 เหรียญฯตอบารเรล  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของกลุ่ม OPEC ปี 2553-58 
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ถ่านหินมีแนวโน้มฟ้ืนตัวล่าช้ากว่านํ้ามัน 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี  Barlow Jonker Index (BJI) สัปดาห
ลาสุดอยูที่ 52.45 เหรียญฯตอตัน (10 ธ.ค.2558) ซึ่งถือวาอยู
ในชวงทําระดับตํ่าสุดใหมอีกคร้ังนับต้ังแตเดือน ม.ค. 2550 โดย
ระยะสั้นไดรับปจจัยกดดันจากยอดการนําเขาถานหินของจีน (ผูใช
รายใหญสุดในภูมิภาคเอเชีย) ในเดือน ม.ค.-ก.ย. 2558 (9M58) 
ปรับตัวลดลง 38.91% จากชวงเดียวกันของปกอน มาอยูที่ 63.6 
ลานตัน อยางไรก็ตามในปจจุบันปญหา Oversupply ของปริมาณ
ถานหินในตลาดโลกถือวายังคงอยูในระดับสูง โดยเฉพาะจาก
ผูผลิตถานหินรายใหญของโลก เชน อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
ขณะที่ความตองการใชโดยรวมยังคงชะลอตัว โดยเฉพาะจากจีน
ซึ่งถือเปนผูบริโภคถานหินรายใหญสุดในภูมิภาค รวมถึงสหรัฐฯ
เองก็มีแนวโนมใชถานหินลดลงจากการท่ีโรงไฟฟาถานหินหลาย
แหงท่ีกําลังจะทยอยหมดอายุลงอยางตอเน่ืองจนถึงป 2561 สงผล
ใหสหรัฐฯหันมาใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง และลาสุดอินเดียมี
แผนที่จะหยุดการนําเขาถานหินในอีก 3 ปขางหนา รวมถึงญี่ปุนจะ
กลับมาใชพลังงานนิวเคลียรอีกคร้ัง 
และหากมองภาพในระยะยาว จากน้ีไปความตองการใชถานหินจะ
เติบโตตามการเกิดขึ้นของโรงไฟฟาถานหินใหมๆเปนหลัก ซึง่ยังคง
เชื่อวาโรงไฟฟาใหมๆท่ีจะเกิดขึ้น จะยังคงใชถานหินเปนเชือ้เพลิง
หลักในการผลิตไฟฟา เน่ืองจากจากปริมาณสํารองท่ีมีจํานวนมาก 
และมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา รวมถึงมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่า
กวาเช้ือเพลงิประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีประเทศเกาหลีใตไดออกประกาศ
แผนการกอสรางโรงไฟฟาถานหินในระยะยาวจํานวน  12 แหง 
ภายในป 2564 ซึ่งการเติบโตของความตองการใชจะเปนลกัษณะ
คอยเปนคอยไปมากกวา 
แตทั้งน้ียังคงเชื่อวาหากราคาถานหินอยูในระดับตํ่าจะสงผลให
ผูผลิตท่ีมีตนทุนการผลิตสูงจะตองดําเนินนโยบายปรับลดกําลัง
การผลิตลงใหอยูในจุดท่ี Optimize ระหวางราคาและตนทุนการ
ผลิต ซึ่งจะชวยทยอยหนุนใหราคาถานหินฟนตัวกลับมาอยูใน
ภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง 
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2559 ฟ้ืนตัว YoY  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมปโตรเลียมและถานหินท่ีฝายวิจัย
ศึกษา ไดแก PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในป 2559 จะ
พลิกกลับมาเติบโตอยูในระดับ 1 แสนลานบาท จาก 7 พันลาน
บาท ในป 2558 โดยเปนผลจากท้ังธุรกิจปโตรเลยีม และธุรกจิถาน
หิน โดยในสวนของธุรกิจปโตรเลียมน้ัน คาดจะไมมีการบันทึกการ
ต้ังสํารองดอยคาสินทรัพยในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นกบั PTTEP ราว 
5 หม่ืนลานบาท รวมถงึรายการพิเศษขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น
ในระดับสูงตามคาเงินบาทท่ีออนคาลงอยางมีนยัฯ นอกจากนี้ใน
สวนของ PTT ก็จะไดรับอานิสงคจากการรับรูการปรับโครงสราง
ราคาพลังงานเต็มท่ีทั้งป ทัง้ในสวนของการปรับขึน้ราคาขายกาซ 
LPG หนาโรงแยกกาซฯ และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซ NGV 
เชนเดียวกับธุรกิจกิจถานหินท่ีคาดในป 2559 จะไดรับปจจัยหนุน
จากการเดินเครื่องโรงไฟฟาหงสาเต็มท่ีทั้ง 3 เฟส ของ BANPU 
ขณะท่ีกําไรจากธรุกิจถานหินคาดจะเพียงประคองตัวจากป 2558  
แตหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานในระยะสั้นงวด 4Q58 
คาดจะพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได เน่ืองจากคาดในงวด 4Q58 คาด
จะไมมีการบันทึกการต้ังดอยคาสินทรัพย แตยังคงเผชิญกับการ
บันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน
ของกลุมโรงกล่ันในระดับสูงตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรง
จากงวด 3Q58 นอกจากน้ีคาดในสวนของ BANPU จะเร่ิมรับรู
รายไดจากโรงไฟฟาหงสาเฟส 2 เขามาต้ังแตเดือน พ.ย. 2558 
สงผลใหสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาหงสามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น
จากงวด 3Q58 
 
PTT กระจายตัวกําไรท่ีดีสุดในกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลือก PTT (FV@B360) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากมีการกระจายตัวรายไดและกําไรท่ีดีสุดในกลุม อีกท้ัง
ราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมากกวา 25% จากระดับ
สูงสุด  ไดสะทอนปจจัยลบตางๆที่ เกิดขึ้นในระดับหน่ึงจนมี 
Downside ที่จํากัดแลว ดังน้ันจึงเปนโอกาสเขาลงทุน อีกท้ังยังให
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสมํ่าเสมอเฉลี่ยราว 4%p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

JAPAN
JX HD 4.25 497.8 561.7 12.8% 0.6 0.6 60.3 8.4
INPEX CORP 4.19 1147.5 1379.6 20.2% 0.6 0.6 26.5 21.1
JAPAN PETROLEUM 3.29 3230.0 3700.0 14.6% 0.4 0.4 18.6 15.0
CHINA
CHINA PETROLEU-A 3.72 4.9 5.5 11.9% 0.9 0.9 14.9 12.1
PETROCHINA CO-A 3.05 8.4 6.8 -19.4% 1.3 1.3 31.8 26.5
CHINA SHENHUA-A 3.94 15.0 16.7 11.6% 1.0 0.9 12.9 13.0
YANZHOU COAL-A 2.73 9.6 7.2 -24.5% 1.2 1.2 187.8 127.7
CHINA COAL ENE-A 2.50 6.3 4.3 -31.7% 1.0 1.0 - -
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.04 4.4 6.3 44.5% 0.7 0.6 11.2 9.4
CNOOC 3.96 7.8 10.2 29.9% 0.8 0.7 14.0 12.3
PETROCHINA-H 3.52 5.0 6.7 33.7% 0.6 0.6 16.3 14.2
CHINA SHENHUA-H 4.56 11.6 17.2 47.7% 0.6 0.6 8.2 8.5
CHINA COAL ENE-H 2.19 2.9 3.1 6.1% 0.4 0.4 - -
YANZHOU COAL-H 1.95 3.4 3.5 2.7% 0.4 0.4 - -
INDIA
RELIANCE INDS 4.61 955.1 1124.9 17.8% 1.2 1.1 11.6 10.3
INDIAN OIL CORP 4.60 414.0 504.4 21.8% 1.3 1.2 8.9 8.3
OIL & NATURAL GA 4.53 213.4 306.4 43.6% 0.9 0.9 8.0 7.2
CAIRN INDIA 3.76 125.0 194.6 55.7% 0.4 0.4 7.2 7.2
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 3.81 477.0 713.6 49.6% 0.4 0.4 5.7 6.8
TAMBANG BATUBARA 4.00 4,315.0 8,012.1 85.7% 1.0 0.9 5.4 5.8
INDO TAMBANGRAYA 3.44 5,700.0 9,880.2 9,880.2 0.5 0.5 3.7 5.0
AUSTRALIA
SANTOS LTD 4.21 3.3 5.7 70.1% 0.5 0.5 37.1 13.5
ORIGIN ENERGY 4.20 4.4 6.4 44.7% 0.5 0.5 17.4 8.0
WOODSIDE PETRO 3.15 26.5 31.5 19.0% 1.0 1.0 14.6 18.2
THAILAND
PTT PCL BUY 224.0 310.0 38.4% 0.9 0.9 16.6 8.0
PTT EXPL & PROD Switch 58.0 60.0 3.5% 0.6 0.6    NM 12.7

BANPU PUB CO LTD Switch 16.30 25.00 53.4% 0.5 0.5 282.2 17.2
LANNA RESOURCES SELL 8.95 11.00 22.9% 0.8 0.8 14.0 11.2

0.8 0.7 11.5 10.7

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE 

PBV PER
Company  REC./BB Rating

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS / Bloomberg 
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    ต้องแสวงหาโอกาสในต่างประเทศเพิ่ม 
 การเติบโตในประเทศยังถูกจํากัด 
 เน้นลงทุนต่างประเทศ ช่วยต่อยอดระยะยาว 
 เลือก EGCO…แนวโน้มกําไรเติบโตโดดเด่นช่วง 3 ปี ข้างหน้า 

 
การขยายโรงไฟฟ้าจํากัดตราบท่ีปริมาณ
สํารองไฟฟ้าปัจจุบันยังอยู่สูง 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัวกดดันใหความตองการใช
ไฟฟาของไทยเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัว สะทอนไดจากความ
ตองการใชไฟฟาในชวงเดือน ม.ค.-ส.ค. 2558 ซึ่งถือเปนชวง peak 
ของการใชไฟฟา พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 2.5% เม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปกอน ซึ่งถอืวาอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกบัในอดีต
ที่เติบโตสูงกวา 5% ตอป ประกอบกับภายใตแผนพัฒนากําลังการ
ผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (แผน PDP2015) ที
ระบุวาในชวงกลางแผน หรือประมาณป 2562-2567 ปริมาณ
สํารองไฟฟาจะอยูสูงถึง 36-39% แตทั้งน้ีคาดปริมาณสํารองไฟฟา
ของประเทศจะเร่ิมทยอยลดลงตอเน่ือง และจะเขาสูสภาวะปกติ
ประมาณ 15% ของความตองการใชไฟฟาสูงสุด ภายหลังป 2569 
เปนตนไป หลงัจากการเติบโตของความตองการใชเติบโตทันกับ
ปริมาณสํารองไฟฟาท่ีมีอยูในปจจบุัน 
ซึ่งตามแผน PDP 2015 ฉบบัลาสุด ไดมีการปรับลดตัวเลขอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-2579 ลงเหลอื 
3.94% จากแผนเดิม (PDP2010 ปรับปรุงคร้ังท่ี 3) ทีอ่างอิงท่ีอัตรา 
4.5% จึงสงผลใหการพยากรณความตองการใชไฟฟาลดลงตามไป
ดวย จากเปาหมายตามแผนเดิมท่ีคาดจะมีความตองการใชไฟฟา
อยูที ่70,686 เมกะวัตต ในป 2573 เหลอืความตองการใชไฟฟาอยู
ที่ 70,335 เมกะวัตต ในป 2579จึงทําใหการประมูลโรงไฟฟาไอพีพี
รอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึน้ไดในระยะอันใกล ซึง่ถอืเปน
ขอจํากัดสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาในประเทศของ
ผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ 
เปนท่ีสังเกตวาตามแผน PDP2015 จะใหความสําคัญกับการเสริม
ความม่ันคงของระบบไฟฟา ดวยการกระจายเช้ือเพลิงในการผลิต
ไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ โดยเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟา
จากถานหินสะอาด และจัดหาไฟฟาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 

รวมถึงการเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน โดยมี
รายละเอยีดหลักดังน้ี  

1) * ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงลงเหลือ 30-40% 
ของเช้ือเพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด ภายในป 2579 จาก ณ สิ้นป 
2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติอยูที่ 64% ของ
เชื้อเพลงิท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด เน่ืองจากปริมาณกาซธรรมชาติใน
ประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอใชอีกราว 6-7 ป จงึทําใหในอนาคต
ประเทศไทยจะตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใช
ในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากกาซ
ธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได  

2) * เพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ขึ้นเปน 
15-20% จากปจจุบันท่ี 8%   

3) *  เพ่ิมสัดสวนการซื้อไฟฟาพลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-
20% จากปจจุบันที่ 7%   

4) * เพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถานหินเปน 20-25% จาก
ปจจุบันท่ี 20%  
อยางไรก็ตามจากปริมาณสํารองไฟฟาท่ีอยูในระดับสูง กระทรวง
พลังงานมีแผนทีจ่ะแกไข โดยอยูระหวางการเตรียมแผนเชื่อมโยง
สายสงกบัประเทศเพ่ือนบาน ในลกัษณะการเชือ่มโยงระบบสายสง 
(grid to grid) เพ่ือสงไฟฟาไปจําหนายยังประเทศพมา เน่ืองจาก
คาดวาประเทศพมาจะมีความตองการใชไฟฟาตามความเติบโต
ทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น  
 
ลงทุนต่างประเทศเพ่ิม ต่อยอดกําไรระยะยาว 
จากขอจํากัดการการขยายโรงไฟฟาใหมในประทศดังกลาวขางตน 
สงผลใหผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญยังตองมองหาโอกาส
ลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิมมากขึ้นจากท่ีเคยลงทุนไปแลว
กอนหนาน้ี เพ่ือชวยหนุนการเติบโตในอนาคต 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เร่ิมจาก EGCO ที่ปจจุบันอยูระหวางการศึกษาโครงการใน
ประเทศเพ่ือนบานจํานวนหลายโครงการท้ังในพมา และเวียดนาม 
โดยในสวนของประเทศพมาน้ัน ไดมีการลงนาม MOU กับ ITD 
สําหรับการรวมลงทุนในโครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายในสวน
ของโรงไฟฟา กําลังการผลิต 350 เมกะวัตต (เบื้องตนคาด EGCO 
จะถือหุนราว 50-70%) โดยต้ังเปาท่ีจะประคองสัดสวนการลงทุน
ในตางประเทศราว 32% ของกาํลังการผลิตท้ังหมด ตอเน่ือง
ภายในป 2562 ที่ 5.7 พันเมกะวัตต จากปจจุบันที่มีสัดสวนการ
ลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 32.08% ของกําลังการ
ผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 พันเมกะวัตต ดวย
โครงการลงทุนในตางประเทศท่ีมีอยุในมือดังแสดงในตาราง 

EGCO : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

SBPL (ถานหิน-ฟลิปปนส) 455 49% 1Q62

ไซยะบุรี (พลังนํ้า-ลาว) 1,280 12.50% 2562  
ที่มา : EGCO 

 
เชนเดียวกับ RATCH ที่ปจจุบันอยูระหวางการเจรจาหลาย
โครงการ ซึ่งยังไมรวมไวในประมาณการของฝายวิจัย อาทิ 
โครงการรวมทุนกอสรางโรงไฟฟามะริด ในพมา กําลังการผลิต 
2.64 พันเมกะวัตต เปนตน โดย RATCH ต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนการ
ลงทุนในตางประเทศขึ้นเปน 23.3% ของกําลังการผลิตท้ังหมดใน
ป 2561 ที่ 6.5 พันเมกะวัตต จากปจจุบันท่ี 15.6% ของกําลังการ
ผลิตท่ี 5.86 พันเมกะวัตต ตามโครงการลงทุนในตางประเทศท่ีอยู
ในมืออีก 3 โครงการ ดังแสดงในตาราง 

RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

หงสา เฟส 3 (ถานหิน-ลาว) 626 40% 1Q59

เซเปยนเซนํ้านอย (พลังนํ้า-ลาว) 410 25% 2561

Ueda / Iwaki (โซลาร -ญ่ีปุน) 33.5 65% 2559  
ที่มา : RATCH 

 
ขณะท่ี GPSC แมปจจุบันยงัไมมีกําลังการผลิตจากโครงการใน
ตางประเทศจากกําลังการผลิตท้ังหมดท่ี 1.34 พันเมกะวัตต แตต้ัง
เปาจะเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตจากตางประเทศเปน 19.6% ของ
กําลังการผลิตท้ังหมดในป 2562 ที ่1.9 พันเมกะวัตต จากโครงการ
ตางประเทศท่ีมีอยูในมือปจจุบันจาํนวน 3 โครงการ ดังแสดงใน
ตาราง นอกจากนี้ปจจบุันอยูในขั้นตอนยื่นขอใบอนุญาตกับทาง
รัฐบาลพมาจํานวน 3 โครงการดวยกัน ประกอบไปดวยโครงการที่
ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง จํานวน 2 โครงการ กําลังการผลิต
รวม 900 เมกะวัตต คาดจะผลิตเชิงพาณิชยไดในป 2563 สวนท่ี
เหลืออีก 1 โครงการเปนโครงการขนาดใหญ กําลงัการผลิตสูงถึง 
2.5 พันเมกะวัตต ใชถานหินเปนเชือ้เพลิง คาดจะผลิตเชิงพาณิชย
ไดในป 2564-65 ทั้งน้ีหากประสบความสําเร็จจะเพ่ิม upside 
ใหกับ GPSC ไดอยางมีนัยฯ 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

ไซยะบุรี (พลังนํ้า-ลาว) 1,280 25% 2562

นํ้าลิก (พลังนํ้า-ลาว) 65 40% 2560

โซลาร  (ญ่ีปุน) 20.8 99% 2560  
ที่มา : GPSC 

คาดกําไรกลุ่มฯปี 2559 เติบโตสูง 57%YoY 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิกลุมโรงไฟฟาในป 2559 จะเติบโตสูงถึง 
56.7%yoy เน่ืองจากในป 2558 ไดรับผลกระทบจากการบันทึก
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนมีนยัฯจากเงินกูของทุกโครงการ แต
ทั้งน้ีคาดในป 2559 จะไมมีการบนัทึกคาใชจายพิเศษดังกลาวใน
ระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 อยางไรก็ตามหากพิจารณากําไร
ปกติในป 2559 คาดจะเติบโต 23.4%yoy จากการเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชยของโรงไฟฟาใหมของท้ัง RATCH และ EGCO กลาวคือ 
RATCH จะรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา (กําลังการผลิตรวม 1.2 
พันเมกะวัตต RTACH ถือหุน 40%) เฟส 1 และ เฟส 2 เต็มท่ีทั้งป 
ในป 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรูต้ังแตเดือน มี.ค. 2559  ซึ่งจะ
สงผลใหแนวโนมกําไรปกติของ RATCH ในป 2559 เติบโตสูงถึง 
48.4%yoy  
สวน EGCO คาดในป 2559 จะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟาขนอม 
สวนขยาย (กําลังการผลิต 930 เมกะวัตต EGCO ถือหุน 100%) 
ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2559 และตอดวยโรงไฟฟาพลังงานลมชัยภูมิ
วินดฟารม (กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต EGCO ถอืหุน 90%) ใน
เดือน ธ.ค. 2559 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรปกติของ EGCO ใน
ป 2559 เติบโตราว 35.0%yoy  
และ GPSC ที่คาดแนวโนมกําไรปกติป 2559 จะเติบโตราว 
14.6%yoy เน่ืองจากรับรูรายไดจากโรงไฟฟาไออารพีซี คลีน 
เพาเวอร (IRPC-CP) เฟสท่ี 1 กําลังการผลิตไฟฟา 45 เมกะวัตต 
และไอนํ้า 100 ตันตอชั่วโมง (GPSC ถือหุน 51%) เต็มท่ีทั้งป  
ขณะท่ีง GLOW นั้น คาดกําไรป 2559 เพียงแคประคองตัว
ใกลเคียงกบัป 2558 เน่ืองจากยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด  4Q58  คาดแนวโนมกําไร
ปกติของกลุมฯ จะลดลงเทียบกับชวง 3Q58 เพราะเปนชวง Low 
Season ของการใชไฟฟา แตหากพิจารณากําไรสุทธิงวด 4Q58 
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q58 เพราะคาดจะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึน้ในงวด 3Q58 
  
EGCO โดดเด่นต่อเน่ืองในช่วง 2 ปี  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก  
EGCO (FV@B188)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายสงผลใหแนวโนม
กําไรของ EGCO ในชวงป 2559-60 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ
เฉลี่ย 35% ตอป ประกอบกับหากพิจารณา PER ป 2559 พบวา
อยูในระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ยในกลุมโรงไฟฟารายใหญเพียง 9 เทา 
รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ย 4.4%p.a   

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.82 13.7 16.0 16.4% 2.5 2.1 19.4 17.6
HUANENG POWER-H 3.64 6.4 9.7 52.1% 1.0 0.9 5.1 5.7
DATANG INTL PO-H 3.56 2.3 3.5 53.2% 0.6 0.5 6.0 5.9
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.47 4.0 5.9 47.6% 1.0 0.9 6.0 7.2
CHINA RES POWER 4.05 14.2 20.0 41.1% 0.8 0.8 5.2 5.6
CLP HOLDINGS 2.69 64.6 69.8 8.0% 1.7 1.6 14.7 14.1
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.50 4185.0 4815.0 15.1% 1.1 1.0 16.8 13.6
CHUGOKU ELEC PWR 3.25 1530.0 1700.0 11.1% 0.9 0.9 29.1 19.6
CHUBU ELEC POWER 3.17 1649.0 1746.0 5.9% 0.8 0.8 8.6 20.6
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.50 13.0 15.4 18.0% 1.4 1.3 11.1 10.5
PETRONAS GAS BHD 3.08 22.1 22.5 1.6% 3.9 3.7 24.2 23.5
INDIA
POWER GRID CORP 4.82 128.2 168.8 31.8% 1.6 1.4 11.2 9.5
NTPC LTD 4.15 132.9 153.1 15.2% 1.3 1.2 11.9 10.9
NHPC LTD 3.44 18.8 21.2 12.9% 0.6 0.6 8.3 8.1
RELIANCE POWER 3.15 48.7 50.5 3.8% 0.6 0.6 9.8 8.8
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.67 22.0 30.5 38.8% 1.1 1.0 11.9 9.3
ABOITIZ POWER 2.64 39.1 42.2 7.8% 3.0 2.8 17.0 15.4

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.00 64.00 28.0% 1.2 1.1 20.0 8.6

ELEC GENERATING BUY 154.00 188.00 22.1% 1.1 1.1 20.5 9.0

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 24.40 32.00 31.1% 0.9 0.9 17.5 17.5

GLOW ENERGY PCL HOLD 80.50 94.59 17.5% 2.4 2.3 14.5 14.7
1.5 1.4 12.4 11.6

PBV PER
ราคาเปาหมายCompany  REC./BB Rating ราคาปจจุบัน

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    ปี 2559 ชีวมวลจะโดดเด่นแทนโซลาร์ 
 ข้อจํากัดสายส่งไฟฟ้า ทําให้พลังงานทดแทนเติบโตค่อยเป็นค่อยไป 
 โซลาร์จะลดความร้อนแรง...กลุ่มชีวมวลจะเข้ามาฮอตแทนท่ีในปี 2559 
 เลือก TPCH เติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ ช่วง 3 ปี ข้างหน้า 

 
เติบโตแบบค่อยเป็นค่อยไป แต่ม่ันคง 
แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) ฉบับ
ลาสุดป 2558-2579 ตามแผน PDP2015 จะเปนการเพ่ิมเปาหมาย
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นอีก 41% จากเดิม มา
อยูที่ 1.96 หม่ืนเมกะวัตต ภายในป 2579 หรือเทียบเทากับเปนการ
ปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นเปน 20% 
ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของประเทศในป 2579 จาก
ปจจุบันท่ี 8% ของปริมาณความตองการใชไฟฟาในปจจุบัน เพ่ือ
ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติที่ปจจุบนัประเทศไทยตองนําเขาจาก
พมาเพ่ือใชผลิตไฟฟาเปนหลัก และหากในอนาคตพมายุติการขาย
กาซธรรมชาติใหกับไทย ก็จะสงใหเกิดการขาดแคลนเชื้อเพลิงหลัก
ขึ้น ประกอบกับความตองการใชไฟฟาของไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง จึงทําใหภาครัฐสงเสริมพลังงานทดแทนมากยิ่งขึ้น
เพ่ือท่ีจะเปนแหลงเชื้อเพลิงท่ีสําคัญของประเทศตอไป  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หนวย: เมกะวัตต
กําลังการผลิตตาม
เปาหมาย AEDP ป 

2555-2564 (ฉบับเดิม)

กําลังการผลิตตาม
เปาหมาย AEDP ป 

2558-2579 (ฉบับใหม)

กําลังการผลิตที่
ไดผลิตเชิง
พาณิชยแลว

กําลังการผลิตที่
ไดสัญญา PPA 
แตยังไม COD

กําลังการผลิต
คงเหลือตาม

เปาหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทิตย 3,000 6,000 1,244 1,069 3,687
พลังงานชีวมวล 4,800 5,570 1,400 415 3,755
พลังงานลม 1,800 3,002 190 1,301 1,512
พลังงานนํ้า > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894
กาซชีวภาพ 3,600 1,280 229 112 939
พลังงานขยะ 400 501 117 118 265
พลังงานนํ้า ≤ 10 MW 324 376 2 13 361
พลังงานรูปแบบใหม 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,635 3,195 3,029 13,412  
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในสวนของผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนในประเทศจากน้ีไป คาดจะเหลือเพียง
ผูประกอบการที่มีความสนใจในการดําเนินธุรกิจจริงเทาน้ัน 
เน่ืองจากในชวงตนป 2558 ที่ผานมามีการซื้อขาย และเก็งกําไรใบ
สัญญาซ้ือขายไฟฟา PPA กันคอนขางมาก สงผลใหทาง
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดกําหนดระเบียบ
ใหมโดยหามโอนสิทธิในใบสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) ใหกับผูอืน่ 
รวมถึงหามผูถือหุนเดิมลดสัดสวนการถือหุนนอยกวา 51% จนกวา
จะดําเนินการจายไฟเชิงพาณิชยครบ 3 ป ทําใหคาดจะลดจํานวน
ผูประกอบการที่จะเขาสูตลาดพลังงานทดแทนลงอยางมีนัยฯ 

อีกทั้งภาครัฐยังมีการปรับเปล่ียนอตัราการรับซ้ือไฟฟาเปนแบบ 
Feed-in Tariff (อัตราคาไฟฟาเทากันตลอดอายโุครงการ) สําหรับ
โครงการใหมที่เกิดขึ้น จากเดิมท่ีเปนอัตรารับซื้อแบบ Adder (อัตรา
คาไฟฟาแบบมีสวนเพ่ิมจากคาไฟฟาปกติเปนระยะเวลา 10 ป) 
เพราะการรับซื้อไฟฟาแบบ Adder มีความเส่ียงท่ีผูประกอบการจะ
หยุดดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยหากสิ้นสุดชวง Adder เน่ืองจาก
ผลตอบแทนท่ีไดรับหลังจากหมด Adder อาจไมคุมคาในการผลิต  

นอกจากน้ียังมีขอจํากัดดานสายสงไฟฟา เน่ืองจากปจจุบันสายสง
ไฟฟาไมเพียงพอรองรับปริมาณไฟฟาท่ีจะเกิดขึ้นจากโรงไฟฟาใหม 
โดยเฉพาะสายสงไฟฟาในภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ ดังน้ันในชวงป 
2559-2561 คาดภาครัฐจะประกาศแผนการลงทุนโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทนใหม จากเชื้อเพลงิชนิดตางๆ ในลักษณะ
คอยเปนคอยไป  เพ่ือใหสายสงไฟฟาสามารถขยายตัวและรองรับ
การเติบโตของโรงไฟฟาพลังงานทดแทนไดอยางไมมีปญหา ซึ่งจะ
เปนบวกตอผูประกอบการดานสายสงไฟฟา อาทิ DEMCO 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลุ้นโซลาร์ราชการฯสรุปในเดือน ธ.ค. 58 

จากแผน AEDP ฉบับใหมพบวาพลังงานแสงอาทิตยมีสัดสวนใน
การผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนมากสุดถึง 6 พันเมกะวัตต 
เทียบกบักําลังการผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ไดดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยไปแลวเพียง 1.2 พันเมกะวัตต และไดใบสัญญา
ซื้อขายไฟฟา PPA แตยังไมดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอกี 1.1 พัน
เมกะวัตต โดยรวมแลวยังเหลืออีกราว 3.6 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐ
จะทยอยประกาศ แตทั้งน้ีคาดในชวง 1H59 คาดโรงไฟฟาท่ีได
สัญญาไปแลวจากโครงการโซลารฟารมคางทอ จะเร่ิมทยอยผลิต
เชิงพาณิชยเพ่ิมขึน้อีกราว 1 พันเมกะวัตต เปน 2.2 พันเมกะวัตต 
นอกจากน้ีคาดในชวง 2H59 จะมีกําลังการผลติของโครงการ
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรทยอยเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย 
ซึ่งตามแผนของภาครัฐ ทั้งน้ีโครงการโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร ต้ังเปาหมายกําลังการผลิตรวมอยูที่ 800 เมกะวัตต 
โดยมีเงื่อนไขปริมาณการรับซื้อไมเกิน 5 เมกะวัตตตอ 1 โครงการ 
และเปนการรับซือ้ไฟฟาในรูปแบบ Feed-in Tariff 5.66 บาทตอ
หนวย ตลอดอายโุครงการ 25 ป โดยแบงการรับซือ้ไฟฟาออกเปน 
2 เฟส แบงเปน 

เฟส 1 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 600 เมกะวัตต แบงเปนการรับซื้อจาก
การไฟฟานครหลวง (กฟน.) จํานวน 200 เมกะวัตต และการไฟฟา
สวนภูมิภาค (กฟภ.) จํานวน 400 เมกะวัตต โดยทาง กฟภ. แบง
สัดสวนพ้ืนท่ีเปนภาคเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก และ 
ภาคกลางจํานวน 5, 98, 159, 138 เมกะวัตต ตามลําดับ  

ทั้งน้ีลาสุดทาง กกพ. ไดเปดเผยวามีผูประกอบการใหความสนใจ
ยื่นแบบรวมประมูลโครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร
เฟส 1 ในชวงวันท่ี 1-10 พ.ย. 2558 ทั้งหมด 618 ราย คิดเปนกําลัง
การผลิตรวม 2.9 พันเมกะวัตต   

จํานวนผู้ยื่นคําขอโครงการโซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตร 
พื้นที่ จํานวนผูยื่นคําขอ

จํานวนเสนอขาย
ไฟฟา(MW)

เปาหมายรับซ้ือ(MW)

การไฟฟานครหลวง 40 180.3 200

การไฟฟาสวนภูมิภาค 574 2709.2 389

กิจการไฟฟา สวัสดิการสัมปทานกองทัพเรือ 4 16 11

รวม 618 2905.5 600  
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

โดยทาง กกพ. จะทําการประกาศผูประกอบการที่มีคุณสมบัติผาน
เกณฑที่กําหนดในวันท่ี 21 ธ.ค. 2558 และจะคัดเลือกดวยวิธีการ
จับฉลากผูที่ไดรับสิทธิชนะการประมูลในวันท่ี 22 ธ.ค. 2558 และ
จะประกาศผลการคัดเลือกอยางเปนทางการภายในวันท่ี 24 ธ.ค. 
2558 และมีกําหนดการจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยภายใน
วันท่ี 30 ก.ย. 2559 

เฟส 2 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 200 เมกะวัตต โดยยังไมมีการกําหนด
พ้ืนท่ี ชวงเวลาการประมูล แตมีกําหนดการณจายไฟฟาเขาระบบ
ซึ่งจะอยูในชวง 1 ม.ค. 2561- 30 มิ.ย. 2561 

อยางไรก็ตามประเด็นสําคัญในการเขาลงทุนในโครงการหนวยงาน
ราชการและสหกรณการเกษตร เฟส 1 ในคร้ังน้ี จะใหน้ําหนักไปท่ี

ความพรอมดานเทคโนโลยีโดยตองมีเอกสารรับรองวาสามารถ
จัดหาอุปกรณไดตามมาตรฐานในการผลิตไฟฟา ไดแก แผงเซลล
แสงอาทิคย และอินเวอรเตอร รวมถึงอุปกรณตางๆ ซึ่งในสวนของ
แผงเซลลแสงอาทิตยแบงเปน 2 ชนิด คือ  

1) แผงเซลลแสงอาทิตยประเภทผลึก หรือ Crystalline Silicon 
จะตองไดรับการรับรองจาก IEC 61215 หรือ มอก.1843 หรือ
มาตรฐานอื่นท่ีเกี่ยวของ ซึ่งในประเทศไทยมีผูประกอบการเพียง 5 
ราย ที่ไดรับการรับรองน้ี ไดแก 1) เอกรัฐโซลาร (AKR) 2) โซลาร
ตรอน (SOLAR)  3) ฟู โซลาร     4) โซลาร พาวเวอร  และ 5) กัน
กุล เอนจิเนียร่ิง (GUNKUL) ซึ่งนาจะไดรับผลบวกจากการแบง
สัดสวนในการขายแผงโซลาร  

2) แผงเซลลแสงอาทิตยประเภทฟลมบาง หรือ Thin film จะตอง
ไดรับการรับรองจาก IEC 61646 หรือ มอก. 2210 หรือ มาตรฐาน
อื่นท่ีเกี่ยวของ ซึ่งในประเทศไทยมีผูประกอบการเพียงรายเดียวท่ี
ไดรับการรับรองน้ี คือ บางกอก โซลาร ซึ่งจะไดรับผลบวกจากการ
ขายแผงโซลารเชนกัน 

ดังน้ันฝายวิจัยประเมินวาผูประกอบการท่ีจะไดเปรียบในการ
แขงขัน และไดผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีสูงตลอดอายุ
โครงการ จะตองเปน ผูประกอบการที่สามารถผลิตแผงโซลารเซลล
ที่ไดรับรองตามมาตรฐานท่ีภาครัฐกําหนดไวได เพราะจะไมตองซื้อ 
หรือนําเขาแผงโซลารเซลลจากภายนอก เน่ืองจากปจจุบันคาเงิน
บาทออนคาลงอยางมีนัยฯกวา 10% จากระดับปกติ สงผลให
ตนทุนในการนําเขาอุปกรณตางๆปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอเ น่ืองใหตนทุนการกอสรางปรับตัวสูงขึ้น  ทําให
ผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟา (EPC) ไมสนใจที่อยากจะรับงาน 
เ น่ื อ ง จากจะ ได รั บผลตอบแทนในระ ดับ ตํ่ า  ดั ง น้ั นหาก
ผูประกอบการรายใดสามารถเปนผูรับเหมาไดเองก็จะไดเปรียบ
กวาผูประกอบการรายอื่นเชนกัน เพราะจะสามารถจัดการตนทุน
การกอสรางใหสอดรับกับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีกําหนดไวได 
ซึ่งหากพิจารณาผูประกอบการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ที่
เปน ท้ังผู ผลิตแผลงโซลารที่ ได รับรองมาตรฐาน  และเปน
ผูรับเหมากอสรางดวยเชนกัน ไดแก GUNKUL ดังน้ันคาดจะเปน
ผูประกอบการที่ไดเปรียบในการแขงขัน รวมถึงไดรับผลตอบแทน
ในระดับสูงเหนือกลุมฯได  

โดยรวมแลวผูประกอบการที่คาดจะไดรับประโยชนจากโครงการ
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรในการประกอบธุรกิจผลิต
และจําหนายไฟฟา ประกอบไปดวย  GUNKUL, SUPER, IFEC, 
SOLAR, SPCG, TSE, EA และ SIAM เปนตน 

สวนผูประกอบการที่คาดจะไดรับประโยชนจากการขายแผงโซลาร
ที่ไดรับรองมาตรฐานใหกับโครงการโซลารราชการฯ ประกอบไป
ดวย 6 รายดังกลาวขางตนคือ AKR, SOLAR, GUNKUL, ฟู โซ
ลาร, โซลาร พาวเวอร และบางกอก โซลาร 
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กลุ่มชีวมวลจะโดดเด่นสุดในปี 2559  
ดวยขอจํากัดของระบบสายสงไฟฟาท่ีจํากัด อกีท้ังยังตองให
ความสําคัญกับโครงการโซลารฟารมคางทอใหจบสิน้กอน จึงทําให
โรงไฟฟาชีวมวลถูกเล่ือนการประมูลไปยังป 2559 ซึ่งในปจจุบันมี
โรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยแลวจาํนวน 1.4 พัน
เมกะวัตต และมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีไดรับสัญญา PPA แตยังไมผลิต
เชิงพาณิชยอีก 415 เมกะวัตต ทําใหคงเหลือกําลังการผลิตอีกราว 
3.7 พันเมกะวัตต ตามแผน AEDP 

ทั้งน้ีโครงการโรงไฟฟาชีวมวลท่ีจะเกิดขึ้นเร็วสุดไดแก โครงการ
โรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 36 เมกะวัตต ที่ทางคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงาน (กกพ.) ไดประกาศการรับซ้ือไฟฟาจากพ้ืนท่ีใน 3 
จังหวัดชายแดนภาคใต และ 4 อําเภอในจังหวัดสงขลา (อําเภอจะ
นะ อําเภอเทพา อําเภอสะบายอย และอําเภอนาทวี) โดยมีการ
กําหนดวัตถุดิบท่ีใชในการผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลไดแก แกลบ ฟาง
ขาว ชานออย กะลาปาลม หญา หรือเศษวัสดุจากเกษตรอื่นๆ ซึ่ง
จะทําการคัดเลือกโดยวิธีการแขงขนัทางดานราคา หรือท่ีเรียกวา 
FiT Bidding โดยผูประกอบการที่เสนออัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี (FiT 
fixed) ในระดับที่ตํ่าสุดจะเปนผูชนะการประมูล ทั้งน้ีไดมีการ
ประกาศกําหนดการยื่นขอเสนอขายไฟฟาสําหรับโครงการดังกลาว
ในวันท่ี 18-22 ม.ค. 2559 โดยจะประกาศรายชื่อผูประกอบการที่
ไดรับการคัดเลือกในวันท่ี 26 ก.พ. 2559 และลงนามสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟาในเดือน มิ.ย. 2559 ซึ่งผูประกอบการที่มีความไดเปรียบ
จากการประมูลโรงไฟฟาชีวมวลในครั้งน้ีไดแก TPCH ซึ่งถือเปน
ผูประกอบการโรงไฟฟาชีวมวลรายใหญของประเทศ และมีความ
เชี่ยวชาญในพ้ืนท่ีภาคใต แตอยางไรก็ตามยังมีผูประกอบการราย
อื่นๆ ที่มีความสนใจท่ีจะประมูลโรงไฟฟาชีวมวลดวยเชนกัน อาทิ
GUNKUL, IEC, KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE, RATCH เปนตน 

และในลําดับตอไปคาด กกพ. จะมีการเปดรับซื้อไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียน ทั่วประเทศ (ไมรวมพลังงานแสงอาทิตย) 
ตอเน่ืองในชวง 1H59 โดยเปนการรับซื้อไฟฟารูปแบบ Feed-in 
Tariff ระยะท่ี 2 จํานวน 500 เมกะวัตต และมีกําหนดการผลิตเชิง
พาณิชยเขาระบบภายในวันท่ี 31 ธ.ค. 2560 
นอกจากน้ีลาสุดสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ส.อ.ท.) ได
เตรียมเสนอคณะอนุกรรมการกิจการเปาหมายใหพิจารณาสงเสริม
อุตสาหกรรมพลังงานทดแทนจากเชื้อเพลิงชีวมวลในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษชายแดนท้ัง 10 จังหวัด ประกอบไปดวย 1) จ.กาญจนบุรี 2) 
จ.เชียงราย 3) จ.สงขลา 4) จ.สระแกว 5) จ.นราธิวาส 6) จ.
นครพนม 7) จ.ตาก 8) จ.หนองคาย 9) จ.มุกดาหาร 10) จ.ตราด 
เน่ืองจากพ้ืนท่ีเหลาน้ีมีความพรอมในเร่ืองของวัตถดิุบในการผลิต
ไฟฟาจากชีวมวลในระดับสูง โดยต้ังเปาหมายการผลิตไฟฟาจาก
เชื้อเพลงิชีวมวลรวม 1 พันเมกะวัตต ซึ่งถือเปนอกีปจจัยบวกท่ีจะ
เขามาเสริมกลุมโรงไฟฟาชีวมวล 

 

โรงไฟฟ้าขยะ และลม เป็นโครงการระยะยาว  
ดวยขอจํากัดดานการจัดหาเช้ือเพลิงขยะซึ่งตองใชในปริมาณท่ี
มากและสมํ่าเสมอ รวมถึงระบบการคัดแยกขยะเปยกขยะแหงท่ียัง
ไมดีเทาท่ีควร ทําใหขาดความตอเน่ืองในการผลิตไฟฟา จึงทําให
ผูประกอบการโรงไฟฟาขยะหลายแหงยังอยูระหวางการพัฒนา
เทคโนโลยีใหคุมกับตนทุนการผลิตท่ีเกิดขึ้น สงผลใหโรงไฟฟาขยะ
เกิดขึ้นนอยกวาพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ ซึ่งในปจจุบันมีโรงไฟฟา
ขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยเพียง 117 เมกะวัตต (หลักๆจะ
เปนโครงการของ TPIPL จํานวน 73 เมกะวัตต) และมี
ผูประกอบการที่ไดสัญญา PPA ไปแตยังไมผลิตเชิงพาณิชยอีก 
118 เมกะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการผลิตราว 265 เมกะวัตต  

โดยกําลั งการผลิตในสวนท่ี เหลือยั งถือ เปนปจจัยบวกตอ
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะท้ังท่ีดําเนินการผลิตอยูแลวใน
ปจจุบัน และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ
ประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, GENCO, PSTC, SAMART 
และ TPIPL เปนตน 

และดวยขอจํากัดทางดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟาพลังงานลม รวมถึง
ผูประกอบการท่ีไดรับใบอนุญาตอาจไมมีศักยภาพท่ีเพียงพอใน
การดําเนินโครงการ และขาดความเชียวชาญ ทําใหการกอสราง
โรงไฟฟาพลังงานลม เกิดขึ้นเปนสัดสวนท่ีนอยมากหากเทียบกับ
เปาหมายที่กําหนดไวภายในป 2579 ที่ 3 พันเมกะวัตต เพราะ
ปจจุบันดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดเพียง 190 เมกะวัตต แตมี
ผูประกอบการที่ไดรับสัญญาซื้อขายไฟฟา PPA แตยังไม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยสูงถึง 1.3 เมกะวัตต ทําใหคาดวาใน
อนาคตทางกระทรวงพลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการ
ที่ยื่นคํารองขอใบอนุญาตอีกคร้ัง เพ่ือคัดเลือกผูที่มีศักยภาพในการ
ดําเนินการผลิตไดจริงตามเวลาท่ีกําหนด  

อยางไรก็ตาม ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลมท่ีจดทะเบียน
และดําเนินการผลิตอยูแลว และอยูระหวางการศึกษาความเปนไป
ไดของโครงการประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, 
PPP, IFEC, RATCH และ PSTC เปนตน  

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้า Feed-in-Tariff…สร้าง
ความเสมอภาคในการแข่งขัน 
ปจจุบันอัตราการรับซ้ือไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน จะอยูใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff แทนแบบ Adder ซึ่งมีผลบังคับใชต้ังแต
วันท่ี 24 ม.ค. 2558 ที่ผาน รายละเอียดดังตาราง 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 
อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลังงานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดตั้ง 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดตั้ง > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดตั้ง > 250-1,000 kWp 6.01 25 ป 0.50

    บนพ้ืนดิน ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ป)
FiT Premium สําหรับโครงการในพื้นท่ีจังหวัด
ชายแดนภาคใต(1) (ตลอดอายุโครงการ)

กําลังการผลิต (MW)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
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อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนท่ี
จังหวดัชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายุโครงการ)

1. ขยะ (การจัดการขยะแบบผสมผสาน)

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 3.21 6.34 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 3.21 5.82 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 2.69 5.08 20 ป 0.70 0.50

2. ขยะ (หลุมฝงกลบขยะ) 5.60 - 5.60 10 ป - 0.50

3. ชีวมวล

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 2.21 5.34 20 ป 0.50 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 2.21 4.82 20 ป 0.40 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ป 0.30 0.50

4. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (พืชพลังงาน) 2.79 2.55 5.34 20 ป 0.50 0.50

6. พลังงานน้ํา

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 200 MW 4.90 - 4.90 20 ป - 0.50

7. พลังงานลม 6.06 - 6.06 20 ป - 0.50

กําลังการผลิต (MW)

FiT (บาท/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

ทั้งน้ีอัตราการรับซ้ือไฟฟาแบบ FiT ประกอบไปดวย       2 สวน คือ 

1) อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี(FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงานทดแทน
ทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคาดําเนินงาน
บํารุงรักษา และ  

2) อัตราการรับซ้ือไฟฟาสวนแปรผนั (FiT variable: FiTV) ซึ่งใช
เฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดยอัตรารับซื้อ จะปรับ
เพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขั้นพ้ืนฐานเฉลี่ยของปกอนหนา 
นอกจากน้ียังจูงใจผูประกอบการใหลงทุนในพ้ืนท่ีบริเวณ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใชเชื้อเพลิงชีวภาพเปน
วัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบพิเศษ (FiT Premium) 
ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ีคํานวณไวในระเบียบการ
รับซื้อไฟฟา 

สําหรับแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงาน
ทดแทนในป 2558-59 จะอยูในรูปแบบ วิธีจบัฉลาก และ FiT 
Bidding โดยวิธี FiT Bidding จะพิจารณาจากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือ
โซนนิ่งจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และระบบสายสงท่ีรองรับ
โรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาสูระบบได สวนวิธีจับฉลากนั้น 
เจาของโครงการที่ไดลําดับการจับฉลากกอน จะไดรับการพิจารณา
กอน โดยจะพิจารณาตามเง่ือนไขศักยภาพของระบบไฟฟา อาท ิ
ศักยภาพ Feeder และ ศักยภาพหมอแปลง เปนตน 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มพลังงานทดแทนปี 2559  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนท่ีฝายวิจัยศึกษา 
(DEMCO, EA, GUNKUL และ TPCH) ในป 2559 จะเติบโต
ตอเน่ืองอีก 61.6%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเร่ิมดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาทดแทนแหงใหม ที่จะทยอยจาย
ไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว มีรายละเอียดดังน้ี 

EA: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 59.1%yoy หนุนโดย
โรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณโุลก กําลงัการผลิต 90 เมกะวัตต 

และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2,3) กําลังการ
ผลิตรวม 126 เมกะวัตต ในงวด 1Q59 และ 2Q59 ตามลําดับ 

TPCH: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 7 เทาตัวจากปกอนหนา
มาอยูที่ 225 ลานบาท จากการเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของ
โรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 3 แหง ไดแก มหาชัย กรีนเพาเวอร (งวด 
1Q59), ทุงสังกรีน (งวด 3Q59), และพัทลุง กรีน เพาเวอร (งวด 
4Q59) กําลงัการผลิตรวม 15.2 เมกะวัตต ตามสัดสวนการถือหุน   

GUNKUL: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 22.7%yoy หนุนโดย
การเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานลม WED (โครงการ
หวยบงและวาย)ุ กําลังการผลิตรวม 60 เมกะวัตต ในงวด 3Q59  

อยางไรก็ตามในป 2559 ยังมีโครงการโซลารหนวยงานราชการ
และสหกรณการเกษตร ที่มีแผนการจายไฟฟาเขาระบบเชงิ
พาณิชยภายในเดือน ก.ย. 2559 กาํลังการผลิต 600 เมกะวัตต ซึ่ง
จะเขามาผลกัดันของการดําเนินงานของกลุมใหเติบโตจากป 2558 
มากย่ิงขึ้น ซึง่ยังไมรวมไวในประมาณการ ซึง่จะเปนปจจัยบวกตอ
ผูประกอบการกลุมโซลารที่เขารวมประมูล อาท ิ GUNKUL, 
DEMCO, EA, SOLAR, TSE และ SUPER เปนตน 

 

TPCH และ GUNKUL โดดเด่นสุด  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมพลังงานทดแทน “เทากับตลาด” 
โดยเลอืก TPCH (FV@B24.5) และ GUNKUL (FV@B29) เปน 
Top picks ของกลุมฯ แม PER ในปจจุบันของท้ัง GUNKUL และ 
TPCH จะสูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมโรงไฟฟพลังงานทดแทน แตคาด
จะทยอยปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองในชวง 2 ปขางหนา จากกําไรท่ี
เติบโตเฉลี่ยกวา 284.6% ตอป สําหรับ TPCH และ 47.9% ตอป 
สําหรับ GUNKUL นอกจากน้ีหากพิจารณา Valuation ในชวง 2 ป 
ขางหนาพบวาใหผลตอบแทนคุมคากับการเติบโตเชงิรุกของธุรกิจ 
ดวย ROE ที่ปรับตัวสูงขึ้น และ PBV และ PER ที่ลดลง เขาสูภาวะ
เหมาะสม 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 11.91 16.6 39.2% 3.7 3.3 55.4 29.8
XINYI SOLAR HLDS 4.81 3.27 4.2 28.9% 3.8 3.1 16.7 12.1
CHINA SINGYES SO 4.77 5.31 8.8 65.5% 0.8 0.7 5.0 4.3
GCL-POLY ENERGY 4.74 1.33 2.0 47.6% 1.0 0.9 9.9 7.2
MOTECH INDUSTRIE 4.11 41.00 47.8 16.5% 1.5 1.4 n.m. 24.9
NEO SOLAR POWER 4.00 22.85 20.8 -9.1% 1.0 1.0 n.m. n.m.
USA
SUNPOWER CORP 4.47 23.29 35.0 50.3% 2.0 2.1 11.8 15.2
SOLARCITY CORP 4.05 41.59 55.1 32.4% 4.2 3.4 n.m. n.m.
SUNEDISON INC 4.00 4.39 12.6 187.0% 0.5 0.3 n.m. n.m.
FIRST SOLAR INC 3.90 58.41 65.8 12.7% 1.1 1.0 13.1 14.0

CHINA
HUADIAN FUXIN -H 5.00 2.00 3.5 73.4% 0.8 0.7 6.5 5.2
HUANENG RENEWA-H 4.59 2.08 3.5 66.6% 0.9 0.8 9.2 7.4
CHINA LONGYUAN-H 4.33 5.53 9.5 72.6% 1.0 0.9 10.2 8.7
XINJIANG GOLD-H 4.29 12.34 18.6 50.4% 1.7 1.5 9.1 8.9
CHINA DATANG C-H 3.15 0.90 1.1 18.1% 0.5 0.5 17.9 11.7
EUROPE
VESTAS WIND SYST 3.78 446.10 428.7 -3.9% 4.8 4.1 21.8 19.9
GAMESA 3.67 15.18 16.0 5.7% 2.7 2.5 24.0 19.6

THAILAND
DEMCO PCL SELL 6.90 13.00 88.3% 3.2 2.9 46.5 16.5
ENERGY ABSOLUTE BUY 22.10 27.75 25.5% 9.6 6.4 29.0 18.2
GUNKUL ENGINEER BUY 21.80 27.91 28.0% 3.8 3.5 41.2 37.0
TPC POWER HOLDIN BUY 17.30 24.50 41.6% 3.6 3.2 215.7 30.8
THAI SOLAR ENERG* n.a. 4.20 7.30 73.8% n.m. n.m. 14.7 12.5
INTER FAR EAST E* n.a. 8.0 13.1 63.1% 2.5 2.3 54.4 17.8
SPCG PCL* n.a. 19.3 27.5 42.7% 2.3 1.9 7.9 7.3

2.4 2.1 20.4 15.2

หมายเหตุ *ขอมูล consensus จาก Bloomberg (ไมอยูใน coverage ของ ASPS)

AVERAGE 

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PER

SOLAR

WIND

Company  REC./BB Rating
PBV

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP เทาขอมูลที่มีใน Bloomberg* 
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    ภาพการฟื้นตัวยังคงต่อเนื่อง 
  Motor Expo หนุนยอดขายโค้งสุดท้ายก่อนปรับภาษี 
  ส่งออกดันยอดผลิตเติบโตสู่ 2.05 ล้านคันในปีหน้า 
 เน้นหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวอย่าง SAT และ IRC 

 
Motor Expo กระตุ้นยอดขายก่อนปรับภาษี 
ตลาดรถยนตในประเทศแมยังไมสามารถพลิกเติบโตได เน่ืองจาก
ปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงภาวะราคาสินคาเกษตร
ตกตํ่ากดดันกําลังซื้อ ทําใหภาพรวม 10M58 ยอดขายรถยนตใน
ประเทศอยูที่ 621,622 คัน หดตัว 13.5% yoy แตหากพิจารณา
รายเดือน พบวาเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวขึ้นเปนลําดับ (โดยจุดตํ่าสุด
อยูที่ 5.4 หม่ืนคันในเดือน เม.ย. กอนปรับเพ่ิมตอเน่ืองเปน 6.8 
หม่ืนคันในเดือน ต.ค.) หนุนจากการเปดตัวรถยนตรุนใหมหลายรุน
ในชวงกลางป ซึ่งลวนเปนรุนท่ีไดรับความนิยม ขณะท่ีแนวโนมชวง 
2 เดือนสุดทายของป โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. เชื่อวาจะเห็น
ยอดขายในประเทศเพ่ิมขึ้นจากงาน Motor Expo คร้ังท่ี 32 
ระหวางวันท่ี 2–13 ธ.ค. ซึ่งมียอดจองรถยนตในงานรวมท้ังสิ้น 
3.91 หม่ืนคัน สูงกวางาน Motor Show เม่ือชวงตนปที่มียอดจอง 
3.7 หม่ืนคัน และผลักดันใหแนวโนมยอดขายชวง 4Q58 คาดสูง
ระดับ 2.15 แสนคัน เทียบกับชวง 9M58 เฉลี่ยไตรมาสละ 1.85 
แสนคัน เน่ืองจากผูบริโภคเรงตัดสินใจซื้อรถภายในปนี้ กอนท่ี
ราคารถยนตสวนใหญจะปรับสูงขึ้นในป 2559 จากการเร่ิมใช
โครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม โดยกลุมท่ีมีความตองการสูงคือ
กลุมรถ SUV และรถกระบะอเนกประสงคหรือ PPV เพราะไดรับ
ผลกระทบมากท่ีสุด (ผลบวกตอ SAT ในฐานะผูผลิตเพลาขางราย
ใหญ และ STANLY ผลิตโคมไฟ) เน่ืองจากถูกปรับฐานภาษีขึ้น
จากเดิม 20% เปน 25-30% สงผลใหคาดราคาปรับเพ่ิมขึ้น 
50,000-120,000 บาทในปหนา โดยรวมคาดยอดขายรถยนตใน
ประเทศท้ังป 2558 เทากับ 7.7 แสนคัน ลดลง 12.5% yoy อยางไร
ก็ตามแมยังมีความกังวลถึงการเติบโตในป 2559 วาราคารถยนตที่

ปรับสูงขึ้นจะทําใหผูบริโภคตัดสินใจซื้อยากขึ้น แตเช่ือวาประเด็น
ดังกลาวจะถูกชดเชยดวยผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจวงเงิน
รวม 1.3 แสนลานบาท รวมถึงการลงทุนตางๆของทางภาครัฐ จะ
ชวยใหผูบริโภคมีสภาพคลองมากข้ึนและผอนคลายภาระในการ
ผอนรถใหม จึงประเมินยอดขายในประเทศป 2559 จะสามารถ
ทรงตัวไดในระดับเดียวกับปนี้ ที่ประมาณ 7.7 แสนคัน 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 

 
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  
 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

เครื่องยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตน่ัง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%
2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อีโคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%
ปกอัพ/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%
ปกอัพ 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%
พีพีวี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจบุัน อัตราภาษีใหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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ส่งออกกระบะ+อีโคคาร์ยังคงร้อนแรง 
ภาพรวมการสงออกรถยนตของไทยในชวง 3Q58 เทากับ 329,293 
คัน สามารถพลิกกลับมาเติบโตได 18% yoy และเปนการฟนตัวขึ้น
จากไตรมาสกอนถึง 33% โดยแรงหนุนสําคัญมาจากยอดสงออก
รถกระบะและ PPV (สัดสวน 61%) เพ่ิมขึ้น 12.5% yoy หลังทาง
คายรถยนตเร่ิมผลิตรถรุนใหมๆ ทาํใหสงออกไปยังกลุมลูกคาหลัก 
อยาง โอเชียเนีย, ตะวันออกกลาง, และอเมริกาใต ไดมากข้ึน 
ขณะท่ียอดสงออกรถยนตนั่ง (สัดสวน 39%) ยังคงเติบโตอยาง
ตอเน่ือง 28% yoy จากความตองการของตลาดเอเชีย, ยุโรป, และ
อเมริกาเหนือ โดยเฉพาะกลุมรถยนต อีโคคาร สําหรับภาคการ
สงออกรถยนตของไทยในชวง 4Q58 เชื่อวายงัมีแนวโนมขยายตัว
ตอเน่ือง ขับเคลือ่นดวย Product Champion ของไทยอยางรถ
กระบะและอีโคคาร โดยลาสุดยอดสงออกรถยนตของไทยในเดือน 
ต.ค. อยูที่ 111,229 คัน เพ่ิมขึ้น 17.8% yoy ภาพรวมฝายวิจัย
ประเมินยอดการสงออกรถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.25 ลานคัน 
เติบโต 10.7% yoy (10M58 อยูที่ 1.02 ลานคัน เติบโต 8.92% 
yoy) และป 2559 คาดขยายตัวตอเน่ือง 4% yoy เปน 1.3 ลานคัน 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 

ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 

ยอดผลิตปี 2559 มุ่งสู่ 2.05 ล้านคัน 
ยอดผลิตรถยนต 3Q58 เร่ิมฟนตัวไดจากจุดตํ่าสุดใน 2Q58 โดย
เพ่ิมขึ้น 20.5% qoq และ 8.8% yoy อยูที่ 496,829 คัน ผลจาก
คายรถยนตเดินหนาผลิตรถยนตรุนใหมมากขึ้น เพ่ือรองรับตลาด
สงออก และชดเชยชวงท่ีหยุดผลิตไป แมแนวโนม 4Q58 อาจลดลง 
qoq เน่ืองจากมีชวงวันหยุดผลิตยาวปลายป อยางไรก็ตามเชื่อวา
ยังเห็นการเติบโตจากฐานตํ่าในปกอน โดยลาสุดในเดือน ต.ค. 
2558 ยอดผลิตอยูที่ 165,381 คัน เติบโต 3.5% yoy โดยรวมฝาย
วิจัยประเมินยอดผลิตรถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.95 ลานคัน 
เติบโต 3.7% yoy (ตัวเลขดังกลาวอาจไมเทากับผลรวมของบริษัท
ยอดขายในประเทศ และยอดสงออกเนื่องจากมีการจําหนายรถท่ี
อยูในสตอกสินคาเดิม) ขณะท่ีเปาหมายยอดผลิตในป 2559 คาด

อยูที่ 2.05 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 5.1% yoy ปจจัยขับเคลื่อนจากภาค
การสงออกรถกระบะและรถ  อีโคคารที่ยังขยายตัวตอเน่ือง บวก
กับยอดขายรถยนตในประเทศท่ีนาจะรักษาฐานไดจากปกอน หนุน
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจตางๆของทางภาครัฐ นอกจากน้ี
ระยะยาวกลุมยานยนตยังมีปจจัยบวกจากการปรับเพ่ิมกําลังการ
ผลิตของคายรถยนตบางคาย อาทิ ฟอรดอาเซียน ไดยายฐานการ
ผลิตรถกระบะและ SUV จากฟลิปปนสมาประเทศไทยเพ่ือใชเปน
ฐานในการสงออก ซึ่งจะสงผลใหกําลังการผลิตเพ่ิมเปน 3 แสนคัน 
จาก 1.5 แสนคันในปนี้ ขณะเดียวกันทางดาน SAIC (ผูผลิต
รถยนต MG) ไดซื้อท่ีดินจากทาง HEMRAJ เพ่ือต้ังโรงงานผลิต
รถยนต หากแลวเสร็จจะมีกําลังการผลิตสูงสุดถึง 2 แสนคัน จาก
ปจจุบันผลิตเพียง 1-2 หม่ืนคันเทาน้ัน  

คาดกําไรกลุ่มปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ือง 
แนวโนมผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมฯงวด 4Q58 คาดฟน
ตัวตอเน่ืองจาก 3Q58 โดยแมดานยอดขายรวมอาจลดลงเล็กนอย
ตามยอดผลิตรถยนต แตเช่ือวากําไรปกติจะดีขึ้น เน่ืองจากผูผลิต
ชิ้นสวนบางรายอยาง STANLY PCSGH ไดรับรูคาใชจายเพ่ิมเติม
ที่เกี่ยวของกับการผลิตสินคาสําหรับรถยนตรุนใหมไปมากแลว
ในชวง 1-2 ไตรมาสท่ีผานมา ขณะท่ี SAT และ IRC ยังมีแนวโนม
โดดเดนตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยคาดกําไรปกติของกลุมฯป 2558 
เทากับ 3.39 พันลานบาท เติบโต 3% yoy  (งวด 9M58 กําไรปกติ
ของกลุมฯคิดเปนสัดสวน 70% ของประมาณการกําไรท้ังป) 
สําหรับแนวโนมป 2559 ประเมินกําไรปกติกลุมฯเทากับ 3.8 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 12.4% yoy  

เลือก SAT เป็น Top Pick และแนะนําซื้อ IRC 
ดวยภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนตที่เร่ิมฟนตัวขึ้นชัดเจน และคาด
วาจะตอเน่ืองในป 2559 ฝายวิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุนเทากับ
ตลาดสําหรับหุนในกลุมฯ  แนะนําเลือกลงทุนในหุนท่ีมีปจจัยบวก
เฉพาะตัว ซึ่งจะผลักดันกําไรเติบโตโดดเดนกวาอุตสาหกรรมฯ และ
มี Upside สูง ไดแก SAT (FV@B22.75) หุน Top Pick ของกลุมฯ 
ที่มีแนวโนมกําไรเติบโตตอเนื่องจากออเดอรใหมๆท่ีจะเขามามาก
ขึ้นในปหนา อีกทั้งราคาปจจุบันเทียบ PER ป 2559 ตํ่าเพียง 9 เทา 
และมี Upside กวา 37% นอกจากน้ียังใหคําแนะนําซื้อ IRC 
(FV@B24.00) ซึ่งมีประเด็นหนุนจากการรับรูรายไดผลิตแผนยาง
รองรางรถไฟ ที่จะถูกใชในโครงการรถไฟทางคู และอานิสงคราคา
ยางตกตํ่าหนุนอัตรากําไรเพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีหากเปรียบเทียบคา PER 
ของบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตในญี่ปุนอยูที่ 14.8 เทา และ
อินโดนีเซียเฉล่ีย 18.4 เทา พบวากลุมยานยนตไทยไทยยังถูกกวา
พอสมควร มี PER อยูที่ประมาณ 12.5 เทา จึงถือวายังนาลงทุน 
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    ได้ยากระตุ้น มาช่วยเร่งโอนฯ  
  Backlog 2.28 แสนล้านบาท รอโอนฯ 6 หมื่นล้านบาทใน 4Q58 
  มาตรการกระตุ้นอสังหาฯ ช่วยเรง่โอนฯ ใน 4Q58-1Q59 
  PS และ SPALI หุ้นเด่นทั้ง PER ต่ํา และเงินปัลสูง 

 
Backlog รองรับแล้ว 2.28 แสนล้านบาท 
งวด 9M58 บริษัทจดทะเบียน 15 แหงท่ีฝายวิจัยศึกษามียอด 
Presale รวมอยูที่ 1.82 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 10% yoy และคิด
เปนสัดสวน 70% ของเปาหมายยอดขายทุกบริษทัท้ังป 2558 ที่
ระดับ 2.59 แสนลานบาท อยางไรก็ตามหากพิจารณา Presale 
รายไตรมาสพบวายอด Presale งวด 3Q58 ลงมาอยูจุดตํ่าสุดของ
ปที่ 5.47 หม่ืนลานบาท ลดลงในอัตรา 22% ทั้ง QoQ และ YoY 
มาจากการเปดโครงการใหมลดลง โดยเฉพาะโครงการคอนโดฯ มี
การเปดตัวเพียง 11 โครงการ มูลคา 2.4 หม่ืนลานบาท เทียบกับ
ไตรมาสกอนที่เปดมากถึง 17 โครงการ คิดเปนมูลคาสูงถึง 4 หม่ืน
ลานบาท ดานสถานะผลประกอบการของผูประกอบการ 15 ราย
งวด 3Q58 ทรงตัวจากงวดกอนท้ังในสวนของการบันทึกรายได
ขายฯ และกําไรปกติอยูที ่ 6.1 หม่ืนลานบาท และ 8 พันลานบาท 
ตามลําดับ ผิดจากท่ีเคยคาดวาจะเห็นการปรับตัวขึ้นของผล
ประกอบการใน 3Q58 เหตุผลสวนหน่ึงมาจากกําลงัซื้อท่ีชะลอตัว
ลง และความไมชัดเจนของมาตรการกระตุนอสังหาฯ ในชวงท่ีผาน
มา ทําใหลูกคาชะลอการโอนฯ ในไตรมาสดังกลาว  

ดวยสถานะยอด Presale งวด 3Q58 ที่นอยกวาการบันทึกรายไดฯ 
ทําใหการสงมอบสินคา 15 บริษัทใน Coverage มี Backlog ณ 
สิ้น 3Q58 อยูที ่2.28 แสนลานบาท (ลดลงจาก 2.4 แสนลานบาท
ใน 2Q58) โดยท่ี 2 แสนลานบาทเปนโครงการคอนโดฯ ซึง่ใน
จํานวนน้ีตามแผนงานกอสรางและสงมอบของผูประกอบการแต

ละรายคาดวาจะมีโครงการที่กอสรางเสร็จและพรอมโอนฯ ในงวด 
4Q58 คิดเปนมูลคา Backlog ประมาณ 6 หม่ืนลานบาท แยกเปน
แนวราบ 2.4 หม่ืนลานบาท และคอนโดฯ 3.6 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ีโครงสรางทางการเงินโดยรวมถือวาอยูในระดับตํ่า โดยมี
อัตราสวน Net Gearing อยูที่ 0.98 เทา (ใกลเคียง 0.99 เทใน 
3Q58) เชือ่วาดวยแผนการโอนฯ ที่มี Backlog รองรับตอเน่ืองใน
งวด 4Q58 จะชวยใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 
กลับมาเปนบวกมากขึ้นจากงวด 3Q58 ที่ระดับ 4.85 พันลานบาท 
และ CFO บางสวนจะถูกนําไปใชลดภาระหน้ี ขณะที่ฐานทุนใหญ
ขึ้นจากการบันทึกกําไร ดวยองคประกอบดังกลาวคาดทําให
อัตราสวน Net Gearing เฉลี่ยของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยยัง
ปลอดภัย โดยยืนระดับตํ่ากวา 1 เทาไดอยางตอเน่ือง 
 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASPS 
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มาตรการอสังหาฯ เร่งโอนฯ 4Q58-1Q59 
จากการที่ครม. มีมติเห็นชอบมาตรการกระตุนอสังหาฯ โดย 1) ให
ธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) ออกมาตรการเพ่ือสงเสริมการให
สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกผูมีรายไดนอยและปานกลาง ผานการปลอยกู
ในวงเงินสินเชือ่ 1 หม่ืนลานบาท กําหนดระยะเวลารับคําขอและ
การทํานิติกรรม 1 ปนับต้ังแต 19 ต.ค. 2558 – 31 ธ.ค. 2559  2) 
ลดคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์ และคาจดทะเบียนการจํานอง
อสังหาฯ และหองชุดจากเดิม 2% ของราคาประเมินเหลือ 0.01% 
และปรับลดคาจดทะเบียนการจํานองจาก 1% ของมูลคาท่ีจํานอง 
เหลือ 0.01% เปนเวลา 6 เดือน มีผลบังคังใชต้ังแตวันท่ี 29 ต.ค. 
2558-28 เม.ย. 2559 และ 3)  ยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา
สําหรับรายไดที่จายไปเพ่ือซือ้อสังหาฯ (ที่อยูอาศัย) มูลคาไมเกิน 3 
ลานบาท เปนจํานวน 20% ของมูลคาอสังหาฯ โดยผูไดรับสิทธิ
จะตองไมเคยมีกรรมสิทธ์ิในอสังหาฯ มากอน และมีชื่อเปนเจาของ
กรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ ที่ซือ้เปนเวลาติดตอกันไมนอยกวา 5 ป 
กลาวคือ ตองเปนการซื้อคร้ังแรกและเพ่ือเปนท่ีอยูอาศัยจริง โดย
ตองใชสิทธิยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอเน่ืองกัน  5 ปภาษี 
นับแตปภาษีที่มีการจดทะเบียนการโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ และ
ใหแบงใชสิทธเิปนจํานวนเทา ๆ กันในแตละปภาษี ทั้งน้ีตองจาย
คาซื้ออสังหาฯ และจดทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ ต้ังแต
วันท่ีครม. มีมติเห็นชอบจนถึง 31 ธ.ค. 2559  

วัตถุประสงคสําหรับมาตรการดังกลาวเพ่ือตองการชวยเหลือผูที่
อยากซ้ือบานและมีรายไดนอยสามารถเขาถึงแหลงเงนิทุนเพ่ือซือ้ท่ี
อยูอาศัยไดงายขึน้ โดยมุงเนนไปยังราคาบานระดับตํ่ากวา 3 ลาน
บาท นอกจากนีย้ังชวยลดภาระคาใชจาย อาทิเชน คาธรรมเนียม
การโอนจากเดิมเปนภาระผูซื้อ 1% และผูขายอีก 1% ของราคา
ประเมิน เม่ือปรับลดลงทําใหประหยัดไดราว 0.6%  ของราคาขาย
บาน นอกจากนีผู้ที่กูเงินซือ้บานกย็ังประหยัดคาจดจํานองไดเกือบ 
1% ของเงินกูซื้อบาน หรือ 1 หม่ืนบาทสําหรับราคาบาน 1 ลาน
บาท รวมถึงสามารถนําคาใชจายในการซื้อบานมาลดหยอนภาษี
ตามเกณฑที่กําหนด อาทิเชน กรณีบานราคา 3 ลานบาท ผูซือ้จะ
ลดหยอนได 6 แสนบาทเปนเวลา 5 ป หรือ 1.2 แสนบาทตอป ดาน
ผูประกอบการจะไดประโยชนจากการปรับลดคาธรรมเนียมการ
โอนกรรมสิทธิเ์ชนกัน รวมถึงชวยให Backlog สิ้น 3Q58 รวม 2.28 
แสนลานบาท  สามารถโอนฯ ไดงายขึ้น อีกท้ังเรงการระบายสตอก
สินคาคงเหลือไดเร็วขึ้น โดยเฉพาะในสวนของสนิคาสรางเสร็จ
พรอมขายทันอายมุาตรการ ยอมสงผลบวกตอผลประกอบการ
กลุมฯ ในงวด 4Q58 ฟนตัวเปนจุดสูงสุดของป และตอเน่ืองใน 

1Q59 หลังมาตรการดังกลาวมีผลเต็มไตรมาส โดยฝายวิจัยคาด
งวด 4Q58 ทั้ง 15 บริษัทใน Coverage จะมียอดบนัทึกรายไดรวม 
7-8 หม่ืนลานบาท ซึ่งปจจุบันมี Backlog รองรับแลว 6 หม่ืนลาน
บาท สวนใหญมาจากโครงการคอนโดฯ  และคาดกําไรปกติกลุมฯ 
สูงกวา 1 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะทําใหทั้งป 2558 มีกาํไรปกติเทากับ 
3.3 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีป 2559 คาดการบันทึกรายไดรวมอยาง
อนุรักษนิยม 2.7 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 4.3% yoy โดย Backlog 
รองรับยอดโอนฯ ในป 2559 คิดเปนสัดสวน 33% หรือประมาณ 
8.3 หม่ืนลานบาท  สวนท่ีเหลอืจะมาจากการขายสตอกบานท่ี
สรางเสร็จภายในสิ้นป 2559 และ โครงการแนวราบ ดาน Norm 
Profit Margin ป 2559 คาดวาจะอยูที่ระดับ 13.7% เพ่ิมจาก 
13.4% ในป 2558 ดวยองคประกอบดังกลาวคาดกลุมพัฒนาที่อยู
อาศัยป 2559 จะมีกําไรปกติ 3.57 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 7% yo y 

 
เท่าตลาด เลือก PS และ SPALI 
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย “เทากับ
ตลาด” จาก Sentiment เชิงบวกของผลประกอบการงวด 4Q58 
ซึ่งจะทําจุดสูงสุดของป และมีโอกาสสูงตอเน่ืองใน 1Q59 จากแรง
หนุนของมาตรการกระตุนอสังหาฯ นอกจากน้ี Valuation ของกลุม
ฯ มีคา PER ป 2559 ตํ่า 9.8 เทา เม่ือเทียบกบัคา PER ตลาดฯ 
ปจจุบันท่ีระดับ 13 เทา และหุนสวนใหญฯ ในกลุมฯ ยังให
ผลตอบแทน Dividend Yield นาสนใจเฉล่ีย 4-6% ซึง่ตัวเลือกใน
การลงทุนท่ีครอบคลุมปจจัยดังกลาวไดแก PS และ SPALI  

PS (FV@B36.00): สถานะปจจุบนัมี Backlog ที่รอโอนฯ ในชวง 
4Q58 ที่สูงถึง 1.65 หม่ืนลานบาท, สตอกบานสรางเสร็จ 1.4 หม่ืน
ลานบาท และฐานลูกคาท่ีมีอยูในตลาดบานท่ีราคาตํ่ากวา 3 ลาน
บาทมากถึง 54% ทําให PS ไดประโยชนสูงสุดมาจากมาตรการ
กระตุนอสังหาฯ นอกจากน้ีการเกดิขึ้นของโครงสรางพ้ืนฐาน PPP 
ถือเปนการเสริมศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ดานราคา
ปจจุบันมี Upside 40% และ PER ป 2559 ซือ้ขายตํ่า 8.6 เทา  

SPALI (FV@B28.59): มีความนาสนใจท้ัง Valuation ที่ถูกมาก 
วัดจาก PER ป 2559 ตํ่าเพียง 6.4 เทา และให Dividend Yield จูง
ใจกวา 6% ตอป ดานผลประกอบการ 4Q58 จะทําจุดสูงสุดของป 
ทั้งในสวนของยอดบันทึกรายไดขายฯ และประสิทธิภาพการทํา
กําไร โดยปจจบุันมี Backlog รวม 3.5 หม่ืนลานบาท เปนสวนท่ีรอ
รับรูรายไดใน 4Q58 ประมาณ 7 พันลานบาท, ป 2559 อีก 1.1 
หม่ืนลานบาท (รองรับเปารายไดป 2559 คิดเปนสดัสวน 51%) 
และท่ีเหลือ 1.7 หม่ืนลานบาทพรอมโอนฯ ในป 2560-2561 
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    ปี 2559 ยังไม่สดใส ยกเว้น WHA  
 มาตรการกระตุ้นการลงทุนหนุนภาคเอกชนเต็มที่ 
 แนวโน้มผลประกอบการส่วนใหญ่ไม่สดใสในปี 2559 
 WHA เป็นบริษัทเดียวในกลุ่มที่มีผลกําไรโดดเด่นในปี 2559 

 
Incentives จัดเต็ม หวังกระตุ้นการลงทุน 

ภายใตทีมบริหารเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดปจจุบนั หน่ึงในประเด็น
ที่ถูกใหความสําคัญเปนพิเศษคือการกระตุนการลงทุนภาคเอกชน 
เห็นไดจากการประชุมคณะรัฐมนตรีหลายครั้งท่ีผานมาไดมีการนํา
นโยบายการสงเสริมการลงทุนโดยใหแรงจูงใจแกผูประกอบการท้ัง
ในดานภาษี และอื่นๆเขามาพิจารณาอยูในวาระอยางตอเน่ือง โดย
มาตรการที่ออกมาเปนรูปธรรมมากท่ีสุดขณะน้ีคือมาตรการเรงรัด
ใหเกิดการลงทุนจริงครอบคลุมโครงการท่ียื่นขอสงเสริมการลงทุน
จาก BOI ต้ังแตชวง 1 ม.ค. 57 ถึง 30 มิ.ย. 59 ที่เร่ิมผลิตหรือ
ใหบริการไดภายในป 2560 ซึ่งจะไดรับสิทธิประโยชนยกเวนภาษี
เงินไดนิติบุคคลเพ่ิมเติมอีก 1-4 ป ขึ้นอยูกบัมูลคาเงินลงทุนจริงใน
แตละชวงเวลาท่ีกําหนด (ดูตารางประกอบดานลาง)  

เงื่อนไขการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีของมาตรการเร่งรัดการลงทุน 

 
ที่มา : BOI 

นอกจากน้ีแลว ยงัมีมาตรการอื่นๆเชนการเพ่ิมประเภทกิจการ
เปาหมายท่ีไดรับสงเสริมการลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษบริเวณ
ชายแดน และเขตเศรษฐกิจพิเศษในรูปแบบของการรวมกลุมคลัส
เตอร ซึ่งโดยรวมแลวถอืเปน Sentiment บวกตอแนวโนมการขาย 
Presales ที่ดินของกลุมนิคมอุตสาหกรรมในป 2559 และป 2560 
เน่ืองจาก Incentives ทางภาษีจะทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนได
รวดเร็วขึ้น อยางไรก็ตาม ในระยะสั้น-กลาง อาจจะยังเห็น
ผลกระทบไมมากนัก เพราะนักลงทุนสวนใหญยังพิจารณาปจจัย
อื่นๆประกอบดวย ไมวาจะเปนภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ
ทางการเมืองในประเทศ ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวากวาจะเห็นยอด 
Presales ฟนตัวชัดเจนอาจตองรอถึงป 2560 

คงเป้า Presales ท่ีดินนิคมฯปีน้ีท่ี 2,000 ไร่ 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการยอดขาย Presales ที่ดินนิคมฯป 2558 
ที่ 2,000 ไร (HEMRAJ 1,000 ไร, AMATA 700 ไร และ ROJNA 
300 ไร) โดยชวง 9M58 ที่ผานมาสามารถขายไดแลวรวมกันราว 
1,200 ไร หรือคิดเปน 60% ของประมาณการท้ังป แตฝายวิจัยเชือ่
วายังมีโอกาสทําไดใกลเคียงประมาณการเน่ืองจาก HEMRAJ มี
การขายท่ีดินล็อตใหญในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนซีบอรด 2 
ใหกับบริษัทเอสเอไอซี มอรเตอร ซีพี จํากัด ผูผลิตและจําหนาย
รถยนตแบรนดอังกฤษ “MG” เปนจํานวนสูงถึง 437.5 ไร สวน
ประมาณการ Presales ในป 2559 คาดวาจะทําไดที่ 2,600 ไร 
เพ่ิมขึ้น 30% YoY โดยมีปจจยัหนุนจากความคาดหวังวาการ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลงทุนภาคเอกชนจะเร่ิมกลับมามากขึ้น ประกอบกบั ROJNA จะ
สามารถเปดขายท่ีดินแหงใหมคือท่ีบอวิน และตะเคียนเต้ียได 

Backlog ของ AMATA+ROJNA น่ากังวล 

หากเปรียบเทียบสถานะ Backlog ของผูประกอบการนิคมฯ 3 ราย
ใหญถือวา HEMRAJ มีความแข็งแกรงสุดจากยอด Backlog ณ 
สิ้นงวด 3Q58 ที่ 2.15 พันลานบาท ยังไมนับรวมการขายท่ีดินล็อต
ใหญในงวด 4Q58 ฝายวิจัยจึงยงัคงประมาณการรายไดจากการ
ขายท่ีดินป 2558 และป 2559 ของ HEMRAJ ที่ 1.9 พันลานบาท 
และ 3.1 พันลานบาท ตามลําดับ สวน AMATA ฝายวิจยัคาดวา
ผลประกอบการไดผานจุดสูงสุดไปแลวในงวด 3Q58 และคาดวา
ในงวด 4Q58 จะเห็นการหดตัวแรง QoQ เม่ือพิจารณาจาก 
Backlog ณ สิ้นงวด 3Q58 ที่เหลอืเพียง 1.6 พันลานบาท ซึ่งสวน
ใหญเปนของนิคมอมตะซิต้ี และนิคมไทย-จีน ซึ่งมีราคาขายตํ่าราว 
3 ลานบาท/ไร สวนโครงการพัฒนานิคมฯ Long Thanh ใน
ประเทศเวียดนามของบริษัทยอย AMATAVN (กลุม AMATA ถอื
หุน 73%) กําลังอยูระหวางการรอ Investment Certificate จาก
หนวยงานของรัฐบาลเวียดนาม และกวาจะรับรูรายไดตองรอถึงป 
2560 สวนทางดาน ROJNA แมในงวด 4Q58 จะมีรายไดจากการ
ขายสินทรัพยโรงงาน/คลังสินคาใหเชาของ TICON เขากองทรัสต 
TREIT ชวยหนุนผลประกอบการ (ROJNA ถือหุนใน TICON 
43%) แตดวยสถานะ Backlog ที่เหลืออยูเพียงแค 160 ไร ออนแอ
ที่สุดในอุตสาหกรรม จึงทําใหฝายวิจัยมองวาผลประกอบการป 
2559 ของ ROJNA มีความเส่ียงท่ีจะหดตัวสูงสุดในกลุมฯ 

Demand โรงงานสําเร็จรูปให้เช่าชะลอหนัก 
อางอิงขอมูลจาก CB Richard Ellis (CBRE) ระบุวาความตองการ
พ้ืนท่ีโรงงานใหเชาแบบ Ready-Built Factory ในงวด 3Q58 ยัง
ทรงตัวในระดับตํ่า และมีพ้ืนท่ีวางสูง 34.9% ซึ่งถอืวาสอดคลอง
กับตัวเลขของผูพัฒนาโรงงาน/คลังสินคาใหเชาอยาง TICON ที่มี 
Occupancy Rate นับเฉพาะสวนของโรงงานอยูในระดับตํ่า 52% 
โดยฝายวิจัยยังมองไมเห็นโอกาสท่ี Demand โรงงานใหเชาจะ
กลับมาไดอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการยาย
ออกของลกูคากลุมอิเล็กทรอนิกส โดยเฉพาะพ้ืนท่ีบริเวณวังนอย 
จังหวัดอยุธยา ทาํใหผูพัฒนาโรงงานใหเชาขณะน้ีชะลอการพัฒนา
โรงงานใหมขึ้นมา และเนนขายของเกาออกมา กดดันใหอัตราคา
เชา/ตร.ม. จะยังถกูกดดันใหอยูในระดับตํ่า 

สวนทางดานความตองการพ้ืนท่ีคลังสินคาประเภทสรางตามความ
ตองการลูกคา (Built-to-Suit) ยังถอืวาอยูในเกณฑที่ดี แมจะไดรับ
ผลกระทบบางจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว โดยยอดทําสัญญาเชาใหม
ของ WHA ชวง 9M58 ที่ผานมาทําได 1.4 แสนตร.ม. และคาดวา

ทั้งป 2558 จะทาํไดตามเปาหมายท่ี 2 แสนตร.ม. เน่ืองจากทําเล
ยุทธศาสตรของ WHA ที่บริเวณบางนา-ตราด และลาดกระบังยังมี
ความตองการเชาคลังสินคาเขามาอยางตอเน่ือง 

พ้ืนที่ และพ้ืนที่ว่างของโรงงานให้เชา่สําเร็จรูป (RBF) ในประเทศไทย 

 
ที่มา : CBRE 

เช่ือว่าปี 2559 จะเป็นปีทองของ WHA 

ฝายวิจัยมองวาทิศทางราคาหุนของ WHA ที่ Underperform 
โดยเฉพาะในชวง 2H58 เกิดจากความกังวลตอภาระดอกเบี้ยจาย
จํานวนมากท่ีเกิดจากเงินกูเพ่ือซือ้กจิการ (Acquisition Loan) ของ 
HEMRAJ เปนจาํนวนสูงถึง 3.2 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม ที่
ผานมา WHA ไดปฏิบัติตามแผนการขายสินทรัพยเพ่ือนําเงินสด
ไปชําระหน้ี Acquisition Loan อยางตอเน่ืองจนสามารถคืนหน้ี
สวนดังกลาวไดแลวท้ังสิ้น 9.4 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวน
ราว 30% และเชือ่วาจะชําระคืนไดเพ่ิมขึ้นเปนมากกวา 50% หลัง
ไดรับเงินสดจากการขายสินทรัพยเขากองทรัสต WHART ในงวด 
4Q58 และท่ีจะขายเขากองทรัสต H-REIT ในงวด 1Q59 สวน
แนวโนมผลประกอบการเช่ือวาจะโดดเดนตอเน่ือง โดยคาดวางวด 
4Q58 จะเปนจุดสูงสุดของป หนุนใหผลประกอบการป 2558 ทํา
ไดที่ 1.2 พันลานบาท เติบโต 23% YoY สวนแนวโนมป 2559 คาด
วาจะเติบโตอยางมีนัยสําคัญ 3.3 เทาตัว YoY เปน 5.1 พันลาน
บาท ดวยแรงหนุนจากการขายสินทรัพยเขา HREIT และ
ผลประโยชนจากการควบรวม HEMRAJ ที่จะเห็นผลชัดเจนมาก
ขึ้นหลังภาระดอกเบ้ียจายลดลง นอกจากนี ้ ยังมี Catalyst บวก
ในชวง 2H59 จากการนําธุรกิจโรงไฟฟา และสาธารณูปโภคของ 
HEMRAJ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

WHA ยังยึดตําแหน่ง Top Pick กลุ่มนิคมฯ 

แมโดยรวมคาดวาผลประกอบการกลุมนิคมฯป 2559 จะมีกําไร
สุทธิ 6.6 พันลานบาท เติบโต 1.3 เทาตัว YoY แตน้ําหนักของกําไร
มาจาก WHA เปนหลัก ขณะทีผู่ประกอบการรายอื่นสวนใหญมี
แนวโนมไมสดใส ฝายวิจัยยังคงน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมนิคมฯ 
“นอยกวาตลาด” โดยเลือก WHA (ซื้อ:FV@B4.26) เปน Top 
Pick จากแนวโนมกําไรเดนสวนทางกลุมฯในป 2559 และมี 
Valuation ที่ถูก คือมี Expected PER ป 2559 เพียง 8.2 เทา 
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    ปีทองของกลุ่มรับเหมาอย่างแท้จริง  
 รัฐบาลเร่งเดินหน้าเปิดประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญ่   
       PPP Fast Track ก้าวใหม่ของการลงทุนร่วม รัฐ-เอกชน 
 น้ําหนักมากกว่าตลาด CK,BJCHI เป็น Top Picks  

ฃ

ดันสุดกําลัง รัฐเร่งเดนิหน้าเปิดประมูล  
ป 2559 ถอืเปนปทองของกลุมรับเหมากอสรางอยางแทจริง เพราะจะ
มีการเปดประมูลโครงการกอสรางขนาดใหญจํานวนมาก หลังรัฐบาล
ไดปรับแผนปฏิบัติการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสง
ระยะเรงดวนจํานวน 20 โครงการ มูลคาการลงทุนรวมกวา 1.8 ลาน
ลานบาท ใหมีความกระชับมากขึ้น พรอมกําชบัใหหนวยงานที่
เกีย่วของเรงเดินหนาเปดประมูล เพ่ือมีสวนชวยกระตุนเศรษฐกจิและ
ทาํใหเกิดการลงทุนจากภาคเอกชนตามมา โดยป 2559 คาดจะมี
โครงการท่ีพรอมเปดประมูล มูลคารวมกันไมตํ่ากวา 6.3 แสนลานบาท  
ครอบคลุมท้ังโครงสรางพ้ืนฐานทางบก น้ํา อากาศ และราง และเม็ด
เงินจะเร่ิมเขาสูภาคกอสรางมากขึ้นต้ังแตชวง 2H59 เปนตนไป 

แผนลงทุนเร่งด่วน 20 โครงการ กระทรวงคมนาคม 
 

โครงการ มูลคา ( ลานบาท ) ประกวดราคา
มอเตอรเวย
1. สายพทัยา-มาบตาพดุ 20,200 มิ.ย.-ธ.ค. 58
2. สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 84,600 ธ.ค. 58- มี.ค. 59
3. สายบางใหญ-บานโปง-กาญจนบุรี 55,620 ก.พ.-พ.ค. 59

ขนสงทางน้ํา
4. ทาเทยีบเรือชายฝง ( ทาเทยีบเรือ A) 1,864 มิ.ย.-พ.ย. 58
5. ศูนยการขนสงตูสินคาทางรถไฟทีท่ าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่1 2,031 ต.ค.58-มี.ค. 59

ขนสงทางอากาศ
6. ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะที ่2 51,607 มิ.ย.58-ก.ย. 59

รถไฟทางคู 1 เมตร
7. ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,004 มิ.ย.-ธ.ค. 58
8. มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,853 พ.ค.-ก.ย. 59
9. นครปฐม-หัวหิน 20,036 พ.ค.-ก.ย. 59
10. ประจวบคีรีขันต-ชุมพร 17,290 ก.พ.-มิ.ย. 59
11. ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 24,842 พ.ค.-ก.ย. 59

รถไฟทางคู 1.435 เมตร
12. กรุงเทพ-หนองคาย แกงคอย-มาบตาพดุ 369,148 N/A
13. กรุงเทพ-พษิณโุลก-เชียงใหม 449,473 N/A
14. กรุงเทพ-หัวหิน 94,673 N/A
15. กรุงเทพ-ระยอง 155,774 N/A

โครงขายรถไฟฟา
16. สายสีสม ชวงศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี 110,116 เม.ย.59-มี.ค. 60
17. สายสีชมพ ูชวงแคราย-มีนบุรี 56,690 เม.ย.59-เม.ย. 60
18. สายสีเหลือง ชวงลาดพราว-สําโรง 54,644 เม.ย.59-เม.ย. 60
19. สายสีแดงออนและสายสีแดงเขม 44,157 ก.พ.-ก.ค. 59
20. สายสีมวง ชวงเตาปูน-ราษฎรบูรณะ 131,003 พ.ค.59-เม.ย. 60

รวม 1,799,625  
ที่มา : กระทรวงคมนาคมและที่ประชุมคณะรัฐมนตรี วนัที ่1 ธ.ค. 2558 

PP Fast Track ช่วยย่นเวลาลงได้ 13 เดือน 
เพ่ือใหสอดรับกบัแผนการลงทุนภาครัฐที่ตองการใหโครงการตางๆ
เกิดขึ้นโดยเร็ว และเปนการลดภาระการใชเงินงบประมาณ 
คณะรัฐมนตรี ไดเห็นชอบมาตรการปรับปรุงระยะเวลาการ
ดําเนินงาน การรวมลงทุนระหวางภาครัฐและเอกชน (PPP) ซึ่งไดมี
การออกแบบขั้นตอนการทํางานใหม โดยรวบรวมหนวยงานตางๆท่ี
เกี่ยวของเขามาทาํงานรวมกัน เพ่ือลดขั้นตอนการดําเนินงานต้ังแต
เร่ิมตนจนถึงการพิจารณารางเอกสารสําหรับเลือกเอกชน จากเดิมท่ี
ใชเวลากวา 22 เดือน สามารถลดลงมาเหลือเพียง 9 เดือน หรือท่ี
เรียกวา “PPP Fast Track” เบื้องตนมีโครงการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานขนาดใหญ 5 โครงการ มูลคารวม 3.34 แสนลานบาท จะเร่ิม
เขาสูกระบวนการไดในป 2559 ซึ่งฝายวิจัยเหน็วาบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีมีเครือขายและฐานเงินทุนแข็งแกรงอยาง CK นาจะมี
ความไดเปรียบเม่ือเทียบกับบริษัทรับเหมารายอื่นๆ เพราะสามารถ
เขารวมทุนกับภาครัฐ นอกเหนอืจากการรอประมูลงานเพียงอยาง
เดียว โดยเปนการผสานจุดแขง็ของบริษัทลูก คือ BEM 
(BMCL+BMCL) ที่มีประสบการณในการบริหารการเดินรถไฟฟา
และถนนท่ีมีการเก็บคาผานทาง ขณะท่ี CK เชี่ยวชาญการกอสราง 

PPP Fast Track นําร่อง 5 โครงการ 
 

โครงการ มูลคา ( ลานบาท )

1. รถไฟฟาสายสีน้ําเงิน หัวลําโพง-บางแค บางซ่ือ-ทาพระ 82,494

2. รถไฟฟาสายสีชมพ ูชวงแคราย-มีนบุรี 56,690

3. รถไฟฟาสายสีเหลือง ชวงลาดพราว-สําโรง 54,644

4. มอเตอรเวย สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 84,600

5. มอเตอรเวย สายบางใหญ-บานโปง-กาญจนบุรี 55,620

รวม 334,048  
ที่มา : ประชุมคณะกรรมการนโยบายฯ คร้ังที่ 5/2558 24 ก.ย 2558 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เง่ือนไขงานประมูล เข้าทางผู้รับเหมารายใหญ่ 
ฝายวิจัยเชือ่วาการแขงขันดานราคาระหวางบริษัทรับเหมาฯรายใหญ 
ในป 2559 จะมีไมมาก เน่ืองจากสถานะ Backlog ปจจุบันของ
บริษัทสวนใหญ มีมากพอรองรับการสรางรายไดในชวง 2 ปขางหนา 
(2559-2560) จึงไมมีความจําเปนตองตัดราคาเพ่ือแยงงานกัน อกีท้ัง
การกําหนดคุณสมบัติผูเขารวมประมูลท่ีคอนขางเอือ้ตอผูรับเหมาฯ
รายใหญ เชน โครงการรถไฟทางคูชวงจิระ-ขอนแกน มีการระบุถึง
ผลงานกอสรางทางรถไฟ ที่ตองมีมูลคากอสรางในสัญญาเดียวไม
นอยกวา 6,000 ลานบาท หรือมีงานกอสรางดานโยธา ที่มีมูลคา
กอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 5,000 ลานบาท ทําใหมีผูผาน
คุณสมบัติเพียง 4 ราย คือ ITD,CK,STEC และ UNIQ คาดวางาน
ประมูลรถไฟทางคูที่เหลือ 4 เสนทาง ก็นาจะมีการกาํหนดคุณสมบัติ
ผูรวมประมูลท่ีใกลเคียงกับเสนทางจิระ-ขอนแกน ขณะท่ีงานกอสราง
รถไฟฟา 2 เสนทางหลักท่ีจะเปดประมูลในป 2559 ไดแก สายสสีม
(ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) และสายสีมวงใต(เตาปูน-ราษฎรบูรณะ) จะ
มีสวนของงานสถานีใตดินจํานวนมาก เชือ่วา ITD และ CK จะมี
ความไดเปรียบบริษัทรับเหมาฯรายอื่น เพราะมีประสบการณทํางาน
สถานีรถไฟฟาใตดินมากอน สวน STEC และ UNIQ จะมีโอกาสมาก
ขึ้น สําหรับงานกอสรางรถไฟฟาสายสีเหลอืง และสีชมพู ทีเ่ปนทาง
ยกระดับทั้งหมด ซึ่งจะเปดประมูลในป 2559 เชนเดียวกัน 

Backlog กลุ่มรับเหมาฯ ยังคงแข็งแกร่ง  
สิ้น 3Q58 บริษัทรับเหมาขนาดใหญ 13 แหง มี Backlog รวมกัน
ประมาณ 3.6 แสนลานบาท ใกลเคียงกับชวง 2Q58 โครงการใหญที่
เปดประมูลในชวง 3 เดือนที่ผานมา สวนใหญเปนงานจากภาครัฐ 
อาทิ เชน งานกอสรางรถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-แกงคอย-คลอง19 
มูลคา 1 หม่ืนลานบาท และชวงถนนจิระ-ขอนแกน มูลคา 2.3 หม่ืน
ลานบาท อาคารศูนยรักษาพยาบาลรวมเฉลิมพระเกียรติสมเด็จพระ
พันวัสสา อัยยกิาเจา มูลคา 5.4 พันลานบาท และอโุมงคระบายนํ้า
บึงหนองบอน มูลคา 2.4 พันลานบาท ขณะที่งานภาคเอกชนยังมี
ออกมาคอนขางนอย ทําใหบริษัทท่ีเนนรับงานจากภาคเอกชนเปน
หลักอยาง TTCL,BJCHI,STPI,SRICHA มี Backlog ลดลงเม่ือ
เทียบกบัชวง 2Q58 

มูลค่า Backlog รวม ของบริษัทรับเหมา 13 แห่ง 
 

 

 
 

 

ที่มา : ASPS 

เห็นสัญญาณดีข้ึนสําหรับผู้รับเหมาเสาเข็ม 
อุตสาหกรรมเสาเข็มซึ่งถอืเปนตนนํ้าของงานกอสรางขนาดใหญ มี
ทิศทางดีขึ้นในชวง 2H58 หลังผูประกอบการเสาเข็มรายใหญใน
ตลาดตางไดรับงานโครงการใหญเขามา เชน SEAFCO ไดงาน 
หลังสวน วิลเลจ ,Thai Bauer ไดงานสิงหเอสเตท ขณะท่ี Ital-thai 
Trevi และ UNIQ foundation เร่ิมทํางานเสาเข็มโครงการรถไฟฟา
สายสีเขยีว ทําใหกําลังการผลิตสวนเกินในระบบถกูดูดซับออกไป 
สงผลดีตอสภาพการแขงขันดานราคา โดยการเซ็นสัญญารับงาน
ใหมของ SEAFCO และ PYLON ซึ่งเปนผูนําในตลาดเสาเข็ม มี
เขามาตอเน่ือง แมวางานเมกะโปรเจ็คจากภาครัฐจะยังไมออกมา
เต็มท่ีก็ตาม เห็นไดจากระดับ Backlog ของทั้ง 2 บริษัท ที่ทรงตัว
ในระดับสูง ถือเปนการสงสัญญาณเชิงบวกวาอุตสาหกรรม
กอสรางในป 2559 จะกลับมาเติบโตไดอยางแข็งแกรง 

ก่อสร้างทางวิศวกรรม BJCHI เด่นท่ีสุด 

บริษัทรับเหมาฯ ที่เนนรับงานกอสรางทางวิศวกรรม ซึ่งมีลูกคา
หลักอยูในกลุมพลังงาน ปโตรเคมีและปโตรเลียม อยาง STPI 
SRICHA BJCHI และ TTCL ถือวา Underperform ตลาดและ
กลุมรับเหมามากนับต้ังแตตนป เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกบั
ทิศทางธุรกิจในอนาคต หลังราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับลดลง
อยางรุนแรง ทําใหปนี้ STPI และ SRICHA แทบไมไดมีการรับงาน
ใหมเขามาเลยขณะท่ี TTCL แมจะไดรับงานใหมเขามาสูงถึง 750 
ลานเหรียญฯ  แตก็เปนงานท่ีมีอัตรากําไรลดลงมาก โดย BJCHI 
ถือเปนบริษัทท่ีมีความนาสนใจมากที่สุด พิจารณาจาก Backlog 
ที่มีเพียงพอรองรับการสรางรายไดในป 2559 รวมถงึความสามารถ
ในการทํากําไรท่ีโดดเดน ซึ่งราคาหุนปจจุบันซื้อขายบน PER เพียง 
7.1 เทา  ตํ่าท่ีสุดในกลุมรับเหมากอสราง 

มากกว่าตลาด  CK, BJCHI เป็น Top Picks 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้นอีกคร้ังในป 2559 จากเม็ดเงินจํานวนมหาศาลท่ีเกี่ยวของ
กับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ สรางท้ัง Sentiment 
เชิงบวก และเอือ้หนุนผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสราง
ใหเติบโต  ประเมินวาป 2559 กลุมรับเหมากอสรางจะมีกําไรจาก
การดําเนินงานเติบโตขึ้นกวา 22.8%YoY ฝายวิจัยใหน้ําหนักการ
ลงทุนกลุม ”มากกวาตลาด” และเลือก CK และ BJCHI เปนหุน
เดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกท่ีดีที่สุดสําหรับบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี BJCHI ซึ่งเปนบริษัทรับเหมา
กอสรางภาคเอกชนมีจุดเดนเร่ือง Valuation ตํ่าสุดเพียง 7.1 เทา 
และยงัมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดสูงถึง 7.9% ตอป 0
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   เริ่มต้นปีด้วยความหวัง  
 มาตรการรัฐ กระตุ้นการใชว้ัสดุก่อสร้าง    
 หลายบริษัทมุ่งเน้นการเติบโตในตลาดอาเซียน   
 SCC รบัประโยชน์เต็มๆ จากการลงทุนภาครัฐและวัฏจกัรขาขึ้นปิโตรเคมี  

 

ผ่านจุดต่ําสุด คาดหวังเห็นการฟ้ืนตัวในปีน้ี 

การเดินหนานโยบายกระตุนเศรษฐกิจภาครัฐ ที่เกดิขึ้นตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา เพ่ือสนับสนุนใหเกิดการบริโภคและการ
ลงทุนภายในประเทศ ผานท้ังมาตรการระยะสั้นและระยะยาว ไม
วาจะเปนการจัดสรรเงินงบประมาณลงสูทองถิ่น ตําบลละไมเกิน 
5 ลานบาท ซึ่งไดทยอยออกมาต้ังแตเดือน พ.ย. 58 มาตรการ
กระตุนการลงทุนขนาดเล็กของหนวยงานรัฐ ลงทุนหนวยงานละ
ไมเกิน 1 ลานบาท ปจจบุันไดวงเงินจัดสรรไปแลว 2.3 หม่ืนลาน
บาท และกําลังอยูในระหวางเรงรัดการเบิกจาย มาตรการทาง
ภาษีเพ่ือกระตุนภาคอสังหาริมทรัพย ตลอดจนโครงการลงทุน
ขนาดใหญมูลคารวมกวา 1.8 ลานลานบาท ที่จะทยอยเปด
ประมูลในป 2559 จะชวยกระตุนใหเกิดความตองการใชวัสดุ
กอสรางมากขึ้น หลังจากปทีผ่านมาตลาดวัสดุกอสรางซบเซา
อยางหนัก เพราะขาดแรงหนุนจากการลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน   
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q58 
 

มาตรการ มูลคา ( ลานบาท ) สถานะปจจุบัน

กองทนุหมูบาน ( ไมคิดดอกเบ้ีย) 60,000 ธ.ออมสิน อนุมัติสินเช่ือแลว 22,450 ลานบาท

ธ.ก.ส อนุมัติสินเช่ือแลว 20,226 ลานบาท

เงินลงทนุตําบลละไมเกิน 5 ลานบาท 37,913 สํานักงบฯ ทยอยพจิารณาอนุมัติ 100,958 โครงการ

การลงทนุขนาดเล็กของรัฐบาล 24,000 อนุมัติวงเงินแลว 23,343 ลานบาท และเริ่ม

โครงการละไมเกิน 1 ลานบาท เบิกจายแลว 1,035 ลานบาท

โครงการสินเช่ือดอกเบ่ียต่ําให SME 100,000 ธ.ออมสินอนุมัติสินเช่ือแลว 68,665 ลานบาท

กระตุนภาคอสังหาริมทรัพย

  - วงเงินกูจากธนาคารอาคารสงเคราะห 10,000 ลานบาท จนถึงวันที ่31 ธ.ค. 2558

  - ลดคาธรรมเนียมการโอนจาก 2% เหลือ 0.01% จนถึงวันที ่30 เม.ย. 2559

  - ลดคาจํานองจาก 1% เหลือ 0.01% จนถึงวันที ่30 เม.ย. 2559

  - ซ้ือบานตํากวา 3 ลานบาท จนถึงวันที ่31 ธ.ค. 2558
    นําเอา 20% มูลคาบานมาหักภาษไีด 5 ป  

 
 
 
 

ที่มา : ASPS รวบรวม 

 

 

 ปูนซีเมนต์ ตลาดส่งออก ดูดซับ Supply ใหม่ 

ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศป 2558 นาจะทรงตัวอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัป 2557 อยูที ่ 40 ลานตัน ขณะท่ีป 2559 เชื่อวาแรง
ขับเคลือ่นจากการลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการเมกะโปรเจ็ค จะ
สงตอเนือ่งถึงการลงทุนภาคเอกชนใหฟนตัวตามมา คาดวาปริมาณ
การใชปูนซีเมนตในประเทศนาจะกลบัมาเติบโตไดราว 5%YoY ถือ
เปนการเติบโตคร้ังแรกในรอบ 2 ป หลังการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ของประเทศหยุดชะงักลงไปต้ังแตป 2556 ดาน Supply จะมีกําลัง
การผลิตสวนเพ่ิมจากโรงปูนซีเมนตสายการผลิตท่ี 4 ของ TPIPL เขา
มาอีก 4 ลานตันต้ังแตตนป แตเชือ่วาจะไมสงผลกระทบตอราคาขาย
ในประเทศมากนัก เน่ืองจากในชวงแรก TPIPL นาจะเลือกวิธเีพ่ิมการ
สงออก เพ่ือไมใหกระทบตอโครงสรางราคาในประเทศ ซึ่งถือเปน
แหลงรายไดหลักของ TPIPL โดย TPIPL จะคอยๆลดปริมาณการ
สงออกลง เม่ือความตองการในประเทศเติบโตขึ้น ซึง่ตลาดนาจะใช
เวลาประมาณ 2-3 ป ในการดูดซับกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นจาก TPIPL 
 

Cement Demand & Supply in Thailand 
 

 
 

 

ที่มา : SCC 

 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตลาดอาเซียน เป้าหมายการส่งออกท่ีสําคัญ 
การสงออกสินคาวัสดุกอสรางของไทยยังมีแนวโนมการเติบโตที่ดีในป 
2559 เปนผลจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญจํานวนมากของ
ประเทศตางๆในอาเซียน รวมถึงการขยายตัวของเมือง เพ่ือรองรับการ
ลงทุนของตางชาติที่เขามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุม
ประเทศ CLMV ที่มีชายแดนติดกับไทย ชวงเวลา 5 ปขางหนา เชื่อวา
มูลคาการสงออกสินคาวัสดุกอสรางของไทย จะมีอตัราการเติบโตไม
ตํ่ากวาปละ 10% จากปจจุบนัท่ีไทยมีมูลคาการสงออกสินคากลุม
วัสดุกอสรางราว 1.3 แสนลานบาท/ป โดยบริษัทท่ีมีนโยบายเชิงรุกใน
การทําตลาดอาเซียน ไดแก SCC (ปูนซีเมนต,คอนกรีต,กระเบือ้ง
หลังคา) DRT ( ไมสังเคราะห,ไมฝา,กระเบื้องหลังคา), TASCO (ยาง
มะตอย) จะไดรับประโยชนจากแนวโนมการเติบโตดังกลาว นอกเหนือ 
จากพ่ึงพิงการเติบโตของตลาดในประเทศเพียงอยางเดียว 

ธุรกิจกระเบ้ือง ปัญหาหลักอยู่ท่ีกําลังซื้อ   

ตลาดกระเบ้ืองปพ้ืูน-บุผนัง ในประเทศยังคงไมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวท่ีชัดเจน โดยชวง 10 เดือนแรกของป 2558 ปริมาณการ
จําหนายกระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนัง ในประเทศ หดตัวลง 5%YoY ถือ
เปนการลดลงติดตอกันเปนปที ่3 เน่ืองจากสินคากระเบื้องมีความ
ใกลชิดกับผูบริโภครายยอยสูง จึงไดรับผลกระทบโดยตรงจาก
กําลังซื้อของผูบริโภคท่ีลดลง อกีท้ังยังมีการเขามาชิงตลาด
กระเบือ้งระดับลางจากประเทศจีน ทําใหผลประกอบการของ
ผูผลิตกระเบ้ืองปพ้ืูน-บุผนัง สวนใหญปรับตัวลดลงในปนี้ ยกเวน 
DCC ที่ยังรักษาการเติบโตของกําไรไวได จากการปรับกลยทุธมา
เนนสินคาท่ีมี margin สูง อยางกระเบื้องขนาดใหญ และกระเบือ้ง
พิมพลายแบบ Digital Hybrid ตามกระแสความนิยมของผูบริโภค 
อยางไรก็ตามราคาหุน DCC ที่ซื้อขายบน PER สูงถึง 18 เทา จึง
ไมคาดหวังจะเห็น Capital Gain ของราคาหุนมากนัก ยกเวน   
นกัลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนหลัก เน่ืองจาก 
DCC มีนโยบายจายปนผลทุกไตรมาส โดยให Yield 5-6% ตอป 

Panel Board เน้นเติบโตจากตลาดส่งออก   

ธุรกิจ Panel Board ของ VNG เชื่อวามีทิศทางท่ีสดใสตอเน่ืองใน
ป 2559 ปจจัยสนับสนุนหลักยังคงมาจากตนทุนการผลิตท่ีทรงตัว
ในระดับตํ่า ทั้งเศษไมยางพาราและกาวที่เคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกับราคานํ้ามันดิบ รวมถึงการปรับสายการผลติ มาสูสินคาท่ี
มี margin สูงขึ้น ไดแก MDF, Laminate Flooring และแผนไมปด
ผิว Particle Board  จะชวยเพ่ิมอตัรากําไรใหกับ VNG สวนการ
เติบโตของยอดขาย จะมาจากการขยายตลาดสงออกไปสูประเทศ
ใหมๆอยางสหรัฐอเมริกา ในสินคา laminate Flooring หลังจีนซึ่ง
เปนผูสงออกสําคัญ ถูกหามสงออกไปสหรัฐ เน่ืองจากสินคาไมได

มาตรฐาน นาจะเพ่ิมยอดขายใหกบั VNG ไดราว 500-800 ลาน
บาท/ป และการพัฒนาสินคาใหมที่เกี่ยวของกับภาคกอสราง เชน 
ไมอัด OSB เพ่ือรับผลบวกจากอุตสาหกรรมกอสรางในประเทศที่
กําลังขยายตัว 

ยังเป็นปีท่ีดีมาก สําหรับธุรกิจยางมะตอย  
ธุรกิจยางมะตอยถือเปนอกีธุรกิจท่ีมีแนวโนมการเติบโตโดดเดนใน
ป 2559 จากการอัดฉีดงบประมาณพิเศษในการซอมสรางถนนท่ัว
ประเทศจํานวน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งไดทยอยเบกิจายต้ังแตเดือน 
ก.ย. 58 ตอเน่ืองไปในป 2559 เม่ือรวมกับงบประมาณปกติที่กรม
ทางหลวงและกรมทางหลวงชนบทไดรับจัดสรรเพ่ิมขึ้นประมาณ 
26%YoY เชื่อวาปริมาณการใชยางมะตอยในประเทศนาจะเพ่ิม 
ขึ้นไมนอยกวา 10%YoY สงผลบวกโดยตรงตอ TASCO ซึ่งเปน
ผูผลิตยางมะตอยรายใหญที่สุดของประเทศ โดยมีสวนแบง
การตลาด 40% สําหรับยางมะตอย AC และ 70% สําหรับยาง  
มะตอย AE สวนตลาดตางประเทศจะเติบโตจากการเขาซื้อกจิการ
บริษัท Trading ยางมะตอยในอนิโดนีเซียและเวียดนาม ซึ่งจะ
ชวยเพ่ิมปริมาณการขายให TASCO ไดทันที 2.9 แสนตัน หรือคิด
เปนสัดสวน 12% ของปริมาณการขายป 2558 ที่คาดวาจะทําได
ราว 2.3 ลานตัน โดยสวนตางราคาระหวางยางมะตอยและ
น้ํามันดิบที่ทรงตัวในระดับสูง ถอืเปนอีกปจจัยสําคัญท่ีจะชวยให 
TASCO สามารถรักษาอัตรากําไรในระดับสูงตอเน่ืองในป 2559 

ราคาน้ํามันดิบ Brent เปรียบเทียบกับราคายางมะตอย 
 

 
 

 

ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
จากมุมมองเชิงบวกตอทิศทางธุรกจิในป 2559 ที่จะขยายตัวตาม
ภาคกอสราง รวมถึงการเติบโตในภูมิภาคอาเซียน โดยเลือก SCC 
(FV@B595) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัทท่ี
แข็งแกรง และไดรับผลบวกโดยตรงจากวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจ
หลักท้ังธุรกจิวัสดุกอสรางและธุรกจิปโตรเคมี ชวยหนุนผล
ประกอบการในระยะ 3 ปขางหนาใหเติบโตแข็งแกรง ขณะที่ราคา
หุนปจจุบันมีความนาสนใจท้ัง Upside และ Dividend Yield   
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   ปี 2559 ยังไม่ใช่ปีที่ดีของกลุ่มเหล็ก 
 การส่งออกเหล็กของจีนกดดันราคาเหล็กทั่วโลก 
 แนวโน้มผลประกอบการไม่สดใส มเีพียงเหลก็ปลายน้าํท่ีอยู่รอด 
 MCS ยังเป็นดาวเด่น ผลประกอบการดีสวนทางกลุ่มฯ 

 
Supply จากจีนกดดันอุตสาหกรรมเหล็ก 
ภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็ก ถือวายงัอยูในชวงแนวโนมขาลงในทุก
ภูมิภาคของโลก โดยมีปจจัยกดดันจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน ซึ่งเปนผูผลิตและผูบริโภคเหลก็อันดับ 1 ของโลก ทําใหความ
ตองการใชเหล็กในประเทศของจีนชวง 10M58 ที่ผานมาปรับ
ลดลง 5% YoY เหลือ 594 ลานตัน เม่ือเทียบกับปริมาณการผลิต
เหล็กท่ีปรับลดลงในอัตราท่ีชากวา 2% YoY เปน 673 ลานตัน จึง
เกิดความไมสมดุลระหวาง Demand และ Supply เปนผลให
ผูผลิตเหล็กจากประเทศจีน ตองสงออกเหล็กไปทุมตลาดใน
ตางประเทศมากข้ึน สะทอนจากยอดสงออกเหล็กของจีนชวง 
10M58 ที่ระดับ 92 ลานตัน ปรับเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 25% 
YoY ฝายวิจัยประเมินวายอดการสงออกเหล็กของจีนท้ังป 2558 
มีโอกาสพุงขึ้นสูงถึงบริเวณ 110 ลานตัน สรางแรงกดดันตอราคา
เหล็กท่ัวโลกใหยังมีแนวโนมปรับลดลงตอเน่ือง 

ปริมาณการส่งออกเหล็กของจีน 
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การสงออกเหล็กของจีน

ปริมาณการสงออกเหล็กของจีน 10M58 ปรับ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 25% YoY

 
ที่มา : Bloomberg, ASPS 

ราคาเหล็กลงยาวแบบ Non-Stop 
ดวยสภาวะตลาดเหล็กโลกท่ีมีกําลังการผลิตลนตลาดอยางรุนแรง 
และ Demand ทีช่ะลอตัว ทําใหอตัราการใชกําลังการผลิตของโรง
เหล็กท่ัวโลก (Utilization Rate) มีทิศทางปรับลดลงอยางตอเน่ือง
เหลือเพียง 68.3% ในเดือน ต.ค. 58 เปนเคร่ืองชี้นาํใหเห็นวาราคา
เหล็กยังมีโอกาสฟนตัวไดยาก หากภาครัฐของจีนยงัไมเอาจริงเอา
จังในการลดกําลงัการผลิตสวนเกนิออกไป โดยราคาเหล็กแผนรีด
รอน (HRC) ในประเทศจีนปรับลดลงมากถึง 41% YTD ขณะท่ี
เหล็กเสน (Rebar) ปรับลดลง 30% YTD สวนราคาสินแรเหล็ก 
(Iron Ore) ซึ่งเปนวัตถุดิบต้ังตนในกระบวนการผลิตเหล็กแมจะ
ปรับลดลงแรงไปในทิศทางเดียวกัน 42% YTD ทาํใหอัตราสวน 
Metal Margin (%) ของผูผลิตเหล็กไมไดปรับลดลงมากนัก แต 
Metal Spread ที่เปนจํานวนเงินน้ันแคบลงจนไมสามารถ
ครอบคลุมคาใชจายในการผลิตและ Fixed Cost อืน่ๆได จึงเปนท่ี
คาดการณวา ผูผลิตเหล็กในจีนมากกวาคร่ึงนึงขณะน้ีตองประสบ
ปญหาขาดทุน ฝายวิจัยคาดการณวาราคาเหล็กจะยงัปรับลง
ตอเน่ืองในป 2559 หรือจนกวาจะเร่ิมเห็นผูผลิตเหล็กในจีนตอง
หยุดการผลิตไปบางสวน จึงจะเร่ิมเห็นการฟนตัว  

สําหรับราคาเหล็กในประเทศไทย มีทิศทางปรับลงตอเน่ืองตาม
ตลาดโลก และการทุมตลาดโดยเหล็กนําเขาจากจนี ดังน้ันโอกาส
ที่ราคาเหล็กในประเทศ จะฟนตัวไดจึงขึ้นอยูกับกรมการคา 
กระทรวงพาณิชยวาจะออกมาตรการทางภาษีใดๆ มาสกัดกั้นการ
นําเขาเหล็กในลักษณะของการทุมตลาดจากจีน เน่ืองจากสงผล
กระทบตอผูผลิตเหล็กในประเทศอยางหนัก ทั้งน้ีผลิตภัณฑที่ฝาย

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วิจัยคาดวาจะมีมาตรการปกปองการทุมตลาด (AD) ออกมา
ในชวงตนป 2559 คือสินคาประเภททอเหล็ก และเหล็กโครงสราง
รูปพรรณ เน่ืองจากเปนสินคาท่ีถูกเหลก็นําเขาจากจีนทุมตลาด
อยางหนักในชวงท่ีผานมา จึงมีโอกาสท่ีจะเห็นราคาเหล็กประเภท
ดังกลาว รวมถึงราคาเหล็กแผนรีดรอนที่ใชเปนวัตถดิุบ ปรับตัวขึน้
ระยะสั้นในชวง 1H59 แตเชือ่วาจะยังไมสามารถปรับขึ้นไดอยาง
ยั่งยืน ในสภาวะท่ีราคาเหล็กในตลาดโลกยังไมมีแนวโนมฟนตัว 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

เหล็กทรงยาวยังไม่น่าสนใจในช่วงน้ี 
ในสวนของกลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว เชน เหลก็เสน และเหล็กลวด 
ซึ่งประกอบดวย TSTH (Switch: FV@0.60) และ BSBM 
(Switch: FV@0.98) ในระยะส้ันยงัมีแนวโนมท่ีไมสดใส เน่ืองจาก
ราคาเหล็กเสนท่ีอยูในระดับตํ่าเพียง 1.4-1.5 หม่ืนบาท/ตัน ขณะที่
ปริมาณขายเหล็กทรงยาวมีแนวโนมชะลอตัวในงวด 4Q58 (ตรง
กับงวด 3Q58/59 ของ TSTH) ตามการกอสรางท่ีนอยลงในชวง
วันหยุดปลายป ดังน้ัน ผูผลิตเหล็กทรงยาวท้ังสองจึงมุงเนนไปท่ี
การควบคุมตนทุนการผลิตเปนหลกั ซึ่งจุดนี ้ TSTH ถือวาทําไดดี
ดวยกลยุทธการจดัหาวัตถุดิบเศษเหล็ก (Scrap) ราคาถูกใน
ประเทศ จึงทําใหยังรักษา Metal Spread ไดราว 7.7 พันบาท/ตัน 
และ Gross Margin ในชวง 5-6% ประคองใหผลประกอบการยัง
สามารถประคองตัวใหมีกําไรไดเล็กนอย ขณะที่ BSBM ยังอยูใน
สถานการณที่ลําบาก เน่ืองจากใชเหล็กแทงยาว (Billet) นําเขา
จากตางประเทศเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต ซึ่งราคา Billet ลอ็ต
ใหมๆที่สั่งเขามาลวนมีราคาที่ตํ่ากวาตนทุนในสต็อก จึงยังตองใช
เวลาในการทยอยใชวัตถุดิบตนทุนแพงออกไป อีกท้ังการออนคา
ของเงินบาทยงัทําใหตนทุนการนําเขาสูงขึ้น และมีโอกาสที่จะทํา
ให BSBM ตองบนัทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน  

สวนแนวโนมป 2559 แมฝายวิจยัจะคาดวาความตองการใชเหลก็
ทรงยาวจะปรับตัวดีขึ้น จากการท่ีภาครัฐพยายามผลักดันใหเกิด
การประมูลโครงการลงทุนพ้ืนฐานขนาดใหญใหภายในชวงกลางป

ซึ่งจะชวยหนุนใหภาคกอสรางฟนตัว แตราคาเหล็กท่ียังอยูใน
ระดับตํ่านาจะยังเปนปจจยักดดัน ทําใหแนวโนมผลประกอบการ
ของ TSTH และ BSBM ยังไมเดน โดยถงึแมวาราคาหุนของท้ัง 2 
บริษัทจะมีลักษณะคลายกันคือซือ้ขายตํ่ากวา Book Value โดยมี 
PBV ที่บริเวณ 0.4-0.5 เทา แตดวยแนวโนมกําไรท่ีฟนตัวชา อีกทั้ง
จะไมมีการจายเงินปนผลในระยะสัน้ จึงแนะนํา Switch ไป MCS 

เหล็กปลายนํ้า...คุณคือผู้อยู่รอด 
ดวยลักษณะของผูผลิตเหล็กปลายน้ําหรือผลิตภัณฑขั้นปลายท่ีมี
ความสามารถในการกําหนดราคาขายมากกวาเม่ือเทียบกบัผูผลิต
ขั้นตน-กลาง และไมจําเปนตองสต็อกวัตถุดิบไวจํานวนมาก จึง
ไดรับผลกระทบท่ีนอยกวาในชวงท่ีราคาเหล็กเปนขาลง โดยฝาย
วิจัยไดคัดเลือกหุนเหล็กปลายนํ้าท่ีมีความนาสนใจดังน้ี 

MCS (ซื้อ: FV@14.48) ถือเปนดาวเดนสุดของกลุมเหล็กเวลานี ้
เน่ืองจากไดรับอานิสงคบวกจากการฟนตัวของภาคกอสรางใน
ญี่ปุน โดยคาดผลประกอบการงวด 4Q58 จะโดดเดนมาก 
เน่ืองจากมีงานสงออกโครงสรางเหล็กราว 1.1-1.2 หม่ืนตัน 
ขณะท่ีราคาขายโครงสรางเหล็กคาดวาจะปรับขึ้น 4% QoQ เปน 
2.2 แสนเยน/ตัน เน่ืองจากเปนงานท่ีผลิตจากโรงงานในประเทศ
ไทยโดยตรง เม่ือรวมกับการที ่ MCS จะมีรายการโอนกลบัผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนทีย่ังไมเกิดขึ้นจริงท่ีเคยต้ังไวในงวด 
3Q58 จํานวน 57 ลานบาท กลับคืนมาบางสวน จึงทําให
คาดการณกําไรท้ังป 2558 มีโอกาสเติบโตมากกวา 6 เทาตัว YoY 
และจะดีตอเน่ืองในระยะยาวเนื่องจากมี Backlog 2 แสนตัน 
รองรับรายไดจนถงึป 2562 

TMT (ซื้อ: FV@14.48) แมจะไดรับผลกระทบจากราคาเหล็ก
ปรับลงบาง แตคาดกําไรสุทธิป 2558 จะยังทรงตัว YoY ที่ 327 
ลานบาท และเติบโต 13% ในป 2559 โดยจุดเดนของ TMT คือ
การจายเงินปนผลระดับสูง Dividend Yield 7-8% ตอป 

MCS ยึดตําแหน่ง Top Pick เหนียวแน่น 
ฝายวิจัยคาดการณผลประกอบการของบริษัทเหล็ก 5 รายท่ีอยู
ภายใต Coverage ของฝายวิจัย (TSTH,BSBM,MCS, TMT และ 
SMIT) จะมีกําไรสุทธิในป 2559 ที ่1.38 พันลานบาท เติบโต 27% 
YoY แตเน่ืองจากกําไรสวนใหญมาจากผูผลิตเหล็กปลายน้ําเปน
หลัก คือ MCS ขณะที่ผูประกอบการขั้นตน-กลาง สวนใหญยัง
ไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กขาลง จึงคงนํ้าหนักลงทุนหุนกลุม
เหล็ก “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก MCS เปน Top Pick หน่ึงเดียว
ของกลุมเน่ืองจากครบเคร่ือง ทั้งแนวโนมผลประกอบการที่เดนใน 
4Q58 ตอเน่ืองไปยังป 2559 และมี Valuation ที่ถูกมากโดยมี 
Expected PER ณ สิ้นป 2559 เพียงแค 9 เทา  
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แนะนํา ซื้อ 

 

สายการบินจิ๋วแต่แจ๋ว 
 
 

BA 
 

 
ราคาปัจจุบัน 22.70 บาท  
Fair Value 27.25 บาท  
มูลค่าตลาด 47,670 ล้านบาท 

 ฐานธุรกิจแกร่งสุดในกลุ่มสายการบิน 
 มีโอกาสปรับเพ่ิมกําไร จากนํ้ามันท่ีลดต่ํากว่าคาด 
 โดดเด่นสุดในกลุ่มขนส่งทางอากาศ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : -   
     

เปนสายการบนิท่ีมีฐานธุรกิจแข็งแกรงสุด แมธุรกิจหลัก
สายการบิน (80% ของรายได) จะครองสวนแบงตลาด
ผูใชบริการในประเทศลําดับ 4 แตมีประสิทธิภาพการทํา
กําไรท่ีเหนือทุกราย และมีมีจุดคุมทุนตํ่าท่ีอัตราสวนบรรทุก
ผูโดยสารตํ่า 60% (VS คูแขงสูงเกิน 70%) จากจุดเดน
สามารถผูกขาดปลายทางยอดนิยมเกาะสมุย (50% ของ
รายได) ซึ่ง BA ครองสิทธิความเปนเจาของสนามบินสมุย 
(ถือหุนผาน SPF 25%) อีกท้ัง BA ยังมีฐานลูกคาระดับบน 
ที่สามารถเรียกเก็บคาโดยสารสูง จากการรับชวงตอจาก
สายการบินครบวงจรระดับโลก 24 แหงท่ีไมมีเครือขายจุด
บินในภูมิภาค ผานขอตกลงเท่ียวบินรวม (Code Share) 
และ Interline ซึง่เปดโอกาสให BA มีศักยภาพเติบโตได
ตามความตองการเดินทางท่ัวโลก โดยไมตองใหบริการทุก
เสนทางดวยตนเอง และไมถกูจํากดัใหเติบโตแคในภูมิภาค  
BA ยังมีแหลงรายไดจากธุรกิจรอง (20% ของรายได) 
หลากหลายท้ังเกีย่วกับการบิน อาทิ ครัวการบิน คลังสินคา 
และธุรกจิซอมบํารุง และไมเกี่ยวกัน (ถอืหุน BDMS 
7.83% รับรูเงินปนผล) ลดความผันผวนผลจากธุรกจิหลัก 

ขณะท่ีคาดวาแนวโนมกําไรในงวด 4Q58 จะโดดเดนขึ้นอีกจาก 3Q58 
จากอานิสงสการเขาสูฤดูกาลปลายป บวกกบั ประโยชนตนทุนนํ้ามัน
ลดลง เน่ืองจากงวด 4Q58 BA ปองกันความเส่ียงราคานํ้ามันเคร่ืองบิน
ที่ราคา 98 เหรียญฯ เทากับงวด 3Q58 แตอยูในสดัสวนการปองกันท่ี
ลดลงจาก 68% ใน 3Q58 เหลอืเพียง 23% ของปริมาณการใช จึงมี
ชองวางท่ีจะไดประโยชนราคานํ้ามันลดลงเพ่ิมขึ้นจาก 32% ในงวด 
3Q58 เปน 77% ของปริมาณการใช ขณะที่ดวยแนวโนมราคานํ้ามันท่ียัง
นาจะตํ่าตอเน่ืองถึงปหนา นักวิเคราะหกลุมพลังงานจึงปรับลด
สมมติฐานนํ้ามันดิบดูไบจากเดิม 20 เหรียญฯ (เทียบเทาราคาเคร่ืองบิน
ที่ลดลงจาก 90 เหลือ 70 เหรียญฯ) คาดจะชวยใหตนทุนหลักนํ้ามันของ 
BA ในปหนาตํ่ากวาประมาณการ ASPS ราว 15 เหรียญฯ หนุนกําไรมี
โอกาสสูงกวาคาดการณ 29% แตเน่ืองจากยังมีความเส่ียงภาวะ
เศรษฐกิจโลกและการแขงขันในกลุมสายการบินตอการเติบโตรายได  
ฝายวิจัยจึงยึดหลกัอนุรักษนยิม  คงประมาณการซึง่คาดกําไรปกติ BA 
ในปนี้เติบโตสูง 430% และเพ่ิมขึ้นอีก 21% ในปหนา 

จึงเลอืกเปน Top Pick กลุม ทัง้น้ี หากปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันลง 
15 เหรียญฯ คาดวาจะสงผลบวกตอกําไรปหนาใหเพ่ิมขึ้นจากประมาณ
การปจจุบัน 29% (+654 ลานบาท) และเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานขึ้น 2.35 
บาท จากมูลคาพ้ืนฐานปจจุบันท่ี 27.25 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) สัดส่วนและราคานํ้ามันที่ป้องกันความเสี่ยงล่วงหน้า 
 

 

2557 2558F 2559F
รายไดขายและบรกิาร (ลานบาท) 22,120.1 24,528.0 25,554.6
กําไรสุทธ ิ(ลานบาท) 351.1 2,142.4 2,246.9
EPS (บาท) 0.17 1.02 1.07
Norm Profit (ลานบาท) 348.8 1,851.1 2,247.1
PER (เทา) 135.8 22.3 21.2
DPS (บาท) 0.20 0.46 0.48
Divided Yield (%) 0.9% 2.0% 2.1%
BV (บาท) 12.1 12.7 13.3
PBV (เทา) 1.9 1.8 1.7
ROE (%) 2.2% 8.2% 8.2%
EV/EBITDA (เทา) 18.1 13.7 12.0

 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : BA 

การบินกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 22,120 24,528 25,555 28,427 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย (17,563) (18,291) (18,632) (20,948) กําไรกอนภาษี 386 2,142 2,247 2,263

กําไรขัน้ตน 4,557 6,237 6,922 7,479 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 645 612 810 1,105

คาใชจายในการขายและบริหาร (3,115) (2,967) (3,332) (3,722) รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 941 (470) (521) (562)

กําไรจากการดําเนินงาน 2,456 1,584 2,898 3,193 เพิม่/ลด จากสินทรัพยและหน้ีสินดําเนินงาน (2,139) 256 312 324

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทนูในบ.รวม 438 473 511 551 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (167) 2,541 2,847 3,129

เงินปนผลรับ - 299 353 353

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (6) 292 346 346 กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษี 2,792 1,987 3,625 4,027 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน (11,033) 8,525 1,000 (2,000)

ดอกเบีย้จาย (1,638) (1,582) (1,530) (1,554) เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (716) (10,100) (3,300) (500)

ภาษีเงินได 1 (192) (250) (295) อ่ืนๆ 663 610 665 718

สวนของผูถือหุนสวนนอย (35) (45) (30) (32) กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (11,086) (964) (1,635) (1,782)

กําไรปกติ 349 1,851 2,247 2,267

F/X,Extra Item - 291 - - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสุทธิ 351 2,142 2,247 2,263 เพิม่/ลด เงินกู (1,711) (566) (184) (131)

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน 12,586 - - -

อ่ืนๆ - - - -

ยอดขาย (YoY%) 7% 11% 4% 11% ลด จายปนผล (0) (902) (988) (1,015)

กําไรข้ันตน (YoY%) -19% 37% 11% 8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (898) 47,503 (2,478) (3,060)

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -36% 83% 10% 2% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 10,875 (1,468) (1,171) (1,146)

กําไรสุทธิ (YoY%) -62% 510% 5% 1% กระแสเงินสดสทุธิ 2,175 2,283 2,325 2,526

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 5,859 6,734 5,170 6,186 เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสด 2,175 2,283 2,325 2,526

ตนทนุขาย 4,511 4,487 4,391 4,673 ลูกหน้ีการคา 1,705 1,891 1,970 2,192

กําไรขัน้ตน 1,348 2,247 779 1,513 สินคาคงเหลือ 272 301 314 349

คาใชจายในการขายและบริหาร 840 770 811 833 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 883 940 985 1,050

กําไรจากการดําเนินงาน 543 1,476 (33) 676 เงินฝากธนาคารทีมี่ภาระคํ้าประกัน 192 192 192 192

เงินปนผลรับ - 0 280 0 ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ 7,034 11,379 13,869 13,264

สวนแบงกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทรวม 110 110 109 148 สนิทรัพยรวม 48,579 49,947 51,468 53,225

กําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษี 641 1,570 346 813

ดอกเบีย้จาย 410 381 400 409 เจาหน้ีการคา 2,440 2,562 2,690 2,825

ภาษีเงินได (20) 119 (32) 3 สวนของหน้ีสินทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ป 1,119 708 636 480

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 251 1,070 (22) 401 เงินกูยืมระยะยาว 12,299 12,106 11,994 12,019

F/X,Extra Item - - - - หน้ีสินรวม 23,147 23,134 23,426 23,967

กําไรสุทธิ 251 1,070 91 579

ทนุเรียกชําระแลว 2,100 2,100 2,100 2,100

อัตราเติบโตยอดขาย (YoY%) 16% 11% 11% 17% สวนเกินมูลคาหุน 9,319 9,319 9,319 9,319

อัตรากําไรข้ันตน 23.0% 36.4% 129.3% 54.6% กําไรสะสม (178) 1,063 2,322 3,570

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 9% 65% -90% 187% สวนของผูถือหุน 25,309 26,734 27,994 29,242

อัตราเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -160% 108% -128% -1223% รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 48,579 49,947 51,468 53,225

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.04       7.08       6.30       5.70       กําลังการใหบริการตอ คน ตอ กม. (ASK) 5,654.90 6,135.57 6,412.66 6,925.67 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 13.47 12.74 12.71 12.59 อัตราสวนการบรรทกุผูโดยสาร (%) 65% 68% 68% 69%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.23 10.83 10.72 10.65 รายไดคาโดยสาร ตอ คน ตอ กม.  (บาท ต 4.8 5.1 5.0 5.1

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.45       0.28       0.27       0.27       สวนแบงกําไรจาก SPF + BFS cargo (ลา 437.69    472.96    510.95    551.41    

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.0% 3.0% 0.9% 4.3% เงินปนผลรับจาก BGH (ลานบาท) 244.13    288.67    289.33    313.34    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 31.1% 12.8% 2.2% 8.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ผู้รับประโยชน์จาก 4G ของจริง     

 
 

COM7 
 

ราคาปัจจุบัน 4.58 บาท  
Fair Value 5.75 บาท  
มูลค่าตลาด 5,496 ล้านบาท 

 กําไรปลายปีโดดเด่นมาก และปีทอง 2559    
 จับตาโมเดลธุรกิจหลัง 4G เปล่ียนคู่แข่งเป็นคู่ค้า     
 ยังอยู่ในจุดที่น่าสนใจลงทุน   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : -   
     

ทิศทางกําไรงวด 4Q58 และตอเน่ืองถึงป 2559 คาดยังโดด
เดนอยางมาก โดยกําไรงวด 4Q58 คาดทําจุดสูงสุดแตะ
ระดับ 100 ลานบาท (+28% yoy, +230% qoq) จากชวง
ฤดูกาลท่ีมีการเปดตัวสินคาใหมโดยเฉพาะ iPhone 6S และ 
6S Plus ซึ่งมีผลตอบรับดีมาก บวกกับ เงื่อนไขการคาท่ีดีขึ้น
ทั้ง Gross margin และเงินสนบัสนุนจากซัพพลายเออร ซึ่ง
คาดจะดีตอเน่ืองในป 2559 จากตําแหนงทางการตลาดท่ี
ไดเปรียบ มียอดขายสินคา Apple สูงสุดในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต (50% ของยอดขาย COM7) รวมถึง รายไดจาก
ชองทางใหมๆ อาทิ ราน iCare (ซอมอปุกรณ Apple), กลุม
ลูกคา SMEs ฯลฯ คาดจะหนุนกําไรป 2559 เพ่ิมอกี 27% 
สูงเปนลําดับตนๆในกลุมคาปลีก 

ฐานลูกคาซึ่งเปนระดับกลางถึงบน รวมถึง มีสาขาเกอืบ 
300 แหงท่ัวประเทศ ทําให COM7 เปน 1 ในผูไดรับ
ประโยชนโดยตรงหลังกาวเขาสูยุค 4G ซึ่งจะมีความ

ตองการสมารทโฟนท่ีรองรับ 4G เพ่ิมอกีมาก คิดเปนมูลคาตลาดไมตํ่า
กวา 5 หม่ืนลานบาท เพราะปจจบุันมีเคร่ืองรองรับเพียง 10-20% ของ
เคร่ืองสมารทโฟนทั้งหมด 40-50 ลานเคร่ือง บวกกับ นาจะเห็นการ
รวมมือชวยจําหนายสมารทโฟนพรอมซิม/แพ็คเก็จของคายมือถือมากขึ้น 
ทดแทนเดิมท่ี COM7 จําหนายเคร่ืองเปลาเปนหลัก (85% ของเคร่ือง
ทั้งหมด) ถือเปนการลดการแขงขนัในอุตสาหกรรมลง และยงัมีรายไดจาก
สวนแบงรายไดจากคายมือถอืท่ีจะเพ่ิมกวาเทาตัว ชวยเพ่ิมอัตราการทํา
กําไรขึ้นไปอีก และเปนดีลท่ี Win – win ทั้ง COM7 และคายมือถอื ถอืเปน
ปจจัยที่มีนยัฯตอการดําเนินธุรกิจในยุค 4G อยางเดนชัด 

ราคาหุนผานการปรับฐานลงมาตามตลาดรวม และอยูในจุดท่ีนาสนใจอีก
คร้ัง ซื้อขาย Expected PER 2559 เพียง 15.9 เทา ตํ่ากวาท้ังกลุมคาปลีก 
(21.3x) และ JMART (14.5x) SIM (84x) และยังไมสะทอนตอพัฒนาการ
ของธุรกิจท่ีจะเกิดขึ้นตอจากน้ี โดยเฉพาะป 2559 ทีจ่ะเปนปทองของ
ธุรกิจ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
Sales 14,080 14,728 15,292
Net profit 210 271 346
Norm EPS (บาท) 0.23 0.23 0.29
PER (เทา) N.A. 20.3 15.9
DPS (บาท) N.A. 0.1 0.2
Dividend Yield (%) N.A. 3.0 3.8
PBV (เทา) N.A. 3.1 2.9
ROE (%) 50.0 23.4 18.7
EV/EBITDA N.A. 10.5 8.9
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

คอมเซเว่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – COM7 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 14,080   14,728   15,292   15,817   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (12,399)  (12,908)  (13,370)  (13,791)  กําไรสุทธิ 268       271       346       408       

กําไรขั้นตน 1,681     1,819     1,922     2,026     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,396)    (1,456)    (1,486)    (1,523)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 125       145       161       184       

ดอกเบี้ยจาย (38)         (38)         (15)         (3)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ -        -        -       -       

รายไดอ่ืน 22          22          22          22          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (746)      432       (5)         160       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 268        348        443        523        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (353)      848       502       752       

ภาษีเงินได (62)         (77)         (98)         (115)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 207        271        346        408        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย 3            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -        -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (147)      (300)      (250)     (250)     

กําไรสุทธิ 210        271        346        408        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (147)      (300)      (250)     (250)     

EPS fully diluted 0.23       0.23       0.29       0.34       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 936       (1,000)   (700)     (198)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        1,005    -       -       

การเติบโตของยอดขาย 1.1% 4.6% 3.8% 3.4% อ่ืนๆ -        -        -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 21.5% 29.4% 27.5% 17.9% ลด จายปนผล (200)      -        (246)     (222)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 736       5           (946)     (421)     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 1.5% 1.8% 2.3% 2.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 236       553       (694)     82         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 3,920     3,954     3,319     3,323     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 255       806       161       292       

ตนทุนขาย (3,455)    (3,451)    (2,887)    (2,915)    ลูกหน้ีการคา 187       200       208       215       

กําไรขั้นตน 465        503        432        408        สินคาคงเหลือ 2,812    2,122    2,015    1,889    

คาใชจายในการขาย (354)       (400)       (346)       (361)       สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 98         50         60         61         

ดอกเบี้ยจาย (12)         (16)         (13)         (8)           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 335       490       579       646       

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 4,385    4,373    3,687    3,730    

รายไดอ่ืน 2            5            7            5            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 101        92          79          44          เจาหน้ีการคา 1,879    1,591    1,502    1,549    

ภาษีเงินได (24)         (22)         (18)         (14)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 22         25         29         33         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 77          70          62          30          หน้ีสินรวม 3,861    2,574    1,789    1,643    

ผูถือหุนสวนนอย 1            1            2            2            ทุนที่ชําระแลว 225       300       300       300       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         0            (2)           (2)           สวนเกินมูลคาหุน -        930       930       930       

กําไรสุทธิ 78          71          62          30          กําไรสะสม 297       568       668       854       

สวนของผูถือหุน 524       1,800    1,900    2,086    

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 0.8% 3.3% 9.9%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.7% 13.0% 12.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,385    4,373    3,687    3,730    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.0% 1.8% 1.9% 0.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88       1.26       1.40       1.54       ยอดขายเติบโต 1.1% 4.6% 3.8% 3.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 73.47     73.47     73.47     73.47        - กลุมไอทีและคอมพิวเตอร -22% -10% -3% -3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.66       6.08       6.64       7.30          - กลุมโทรศัพทมือถือ 22% 12% 5% 5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.36       7.36       7.36       7.36          - กลุมอุปกรณเสริม (Accessories) 3% 8% 10% 7%

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 3.62       0.50       0.10       (0.00)      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.8% 6.2% 8.6% 11.0% อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 50.0% 23.4% 18.7% 20.5% คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 9.9% 9.9% 9.7% 9.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ตัวเลือกที่ได้ประโยชน์จากภัยแล้ง   

 
 

EASTW 
 

ราคาปัจจุบัน 11.80 บาท  
Fair Value 14.50 บาท  
มูลค่าตลาด 19,632 ล้านบาท 

 ปริมาณนํ้าดิบมีเพียงพอตลอดช่วงหน้าแล้งปีหน้า  
 กําไรโตม่ันคงและมี upside จากการปรับข้ึนค่านํ้า 5%  
 ตัวเลือกช่วงตลาดผันผวน Beta ต่ํา + Div yield 4%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     

แมคาดปญหาภัยแลงในภาพรวมท้ังประเทศยังมีผลกระทบ
ตอเน่ืองไปถึง 1H59 แตสําหรับภาคตะวันออกน้ัน ยังไมนา
เปนหวง เน่ืองจาก EASTW ไดรับโควตาการสูบนํ้าจากอาง
เก็บนํ้าประแสร จ.ระยองเพ่ิมขึ้นต้ังแตป 2558 จากเดิม 40 
ลานลบ.ม./ป เปน 110 ลานลบ.ม./ป  ทําให Supply น้ําดิบ
รวมเปน 462 ลานลบ.ม. (ชลบุรี : อางหนองคอ 9.5 ลาน, 
บางพระ 44 ลาน,จัดซื้อจากเอกชน 15 ลาน จ.ระยอง : อาง
ดอกกราย 116, หนองปลาไหล 120, ประแสร 110, ทับมา 
(เร่ิมปลายป 2559) 47 ลานลบ.ม.) และจะเพียงพอตอ 
Demand น้ําดิบซึ่งอยูที ่ 311 ลานลบ.ม. หรือมีระดับนํ้า
สวนเกินเผือ่รองรับถึง 49% ของ Demand ทั้งหมด เทียบ
กับอดีตท่ีมีปญหา Supply ใกลเคียงกับ Demand มาก 
และจะเกิดปญหาชวงภัยแลงท่ีมีปริมาณนํ้าในอางนอย 
ขณะท่ี ปริมาณนํ้าในอางฯปจจุบันอยูในระดับเต็มอาง
(ระยอง) จะเพียงพอตอชวงฤดูแลงท่ีจะถึงแนนอน แมพ้ืนท่ี
ชลบุรีจะมีปญหาขาดแคลนแตสามารถผันนํ้าจากระยองไป
ชวยไดจากระบบทอสงนํ้าท่ีเชื่อมโยงเปนโครงขาย รวมท้ัง 

เปนโอกาสในการจําหนายนํ้าดิบมากขึ้น ดังเชนป 2558 ที่ผานมา  

แมคาดปริมาณนํ้าดิบจําหนายป 2559 ยังเพ่ิมขึ้นไดอยางตํ่า 3% หนุน
กําไรเพ่ิมขึ้น 4% แตยังไมไดรวมโอกาสจากการปรับขึ้นคานํ้าป 2559 – 
2561 ปละ 5% (อยูระหวางการเจรจาและมีโอกาสสูง) รวมถึง ราคา
น้ํามันท่ีลดลงอาจสงผลใหคาไฟ (40% ของตนทุนผลิตนํ้า) ลดลงดวย 
โดยท้ัง 2 ปจจยัดังกลาว คิดเปนกําไรสวนเพ่ิมราว 5% - 12% (Fair value 
สวนเพ่ิมราว 1 บาท/หุน) ขณะท่ี กาํไรระยะสั้นงวด 4Q58 คาดจะเพ่ิมขึ้น
ราว 4% yoy เปนไปตามปริมาณจําหนายนํ้าดิบและน้ําประปาท่ีเพ่ิมขึ้น 

ยังเปนตัวเลือกท่ีเหมาะสมในภาวะตลาดท่ีผันผวน ม่ันคงท้ังรายไดและ
กระแสเงินสด ขณะท่ี ราคาหุนมี Beta 0.47 เทา และมี Div yield 4% 
โดยคาดประกาศจายงวด 2H58 เดือนก.พ. 2559 ราว 0.25 บาท/หุน หรือ 
2.1 อีกทั้ง ยังมี Sentiment เชิงบวกจากการเตรียมนําบริษัทยอยคือ ยูนิ
เวอรแซล ยูทิลิต้ีส (UU) (ผลิตและจําหนายนํ้าประปา) เขาจดทะเบยีนใน
ตลาดฯ พรอมใหสิทธิผูถอืหุน EASTW จอง IPO ในสัดสวน 25 หุน 
EASTW : 1 หุน UU 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Demand vs Supply น้ําดิบ 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย 3,757 4,097 4,361
Net profit 1,334 1,593 1,502
Norm Profit 1,369 1,442 1,502
EPS FD (บาท) 0.80 0.96 0.90
PER (เทา) 14.7 12.3 13.1
DPS (บาท) 0.45 0.47 0.51
Dividend Yield (%) 3.81 3.98 4.36
ROE (%) 16.3 17.8 15.4
EV/EBITDA 11.3 11.0 10.3
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

จัดการและพัฒนา 
ทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – EASTW 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขายน้ํา 3,757   4,097   4,361   4,541   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายน้ํา (1,630)  (1,838)  (1,958)  (2,011)  กําไรสทุธิ 1,334    1,593    1,502    1,534    

กําไรขัน้ตน 2,127   2,259   2,403   2,530   รายการเปลี่ยนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (378)     (415)     (445)     (475)     คาเสือ่มราคาและตดัจําหนาย 491       421       445       447       

ดอกเบี้ยจาย (121)     (106)     (111)     (100)     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (468)     (269)     (294)     (336)     อ่ืนๆ 448       -        -       -       

รายไดอ่ืน 279      328      324      298      เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 27         (209)      (93)       (136)     

กําไรสทุธกิอนหักภาษี 1,439   1,796   1,877   1,917   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,833    2,041    1,738    1,888    

ภาษีเงินได (339)     (354)     (375)     (383)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสทุธกิอนรายการพเิศษ 1,100   1,442   1,502   1,534   เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสั้น
กําไร/ขาดทนุจากผูถือหุนสวนนอย 0          0          0          0          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ (291)     -        -       -       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ (34)       151      -       -       เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,834)  (1,800)   (500)     (500)     

กําไรสทุธิ 1,066   1,593   1,502   1,534   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,125)  (1,800)   (500)     (500)     

EPS 0.80     0.96     0.90     0.92     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิ
เพิม่/ลด เงินกู 879       699       (435)     (352)     

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน -       -        -       -       

การเตบิโตของยอดขาย 5.2% 9.0% 6.5% 4.1% อ่ืนๆ (2)         -        -       -       

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 1.6% 19.4% -5.7% 2.1% ลด จายปนผล (715)     (716)      (766)     (849)     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 56.6% 55.1% 55.1% 55.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 161       (17)        (1,201)  (1,201)  

อัตราสวนกําไรสทุธิ 35.5% 38.9% 34.4% 33.8% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ (130)     224       37         187       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขายน้ํา 904      997      1,051   1,034   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 113       337       374       561       

ตนทุนขายน้ํา (445)     (392)     (457)     (501)     ลกูหนีก้ารคา 421       455       485       505       

กําไรขัน้ตน 459      606      594      534      สนิคาคงเหลอื 9           11         12         12         

คาใชจายในการขาย (100)     (83)       (103)     (114)     สนิทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 119       63         148       153       

ดอกเบี้ยจาย (41)       (32)       (24)       (26)       ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ สทุธิ 11,972  13,351  13,406  13,459  

คาใชจายอ่ืน (212)     (75)       (84)       (62)       สินทรัพยรวม 15,244  16,908  17,366  17,709  

รายไดอ่ืน 239      92        112      97        

กําไรสทุธกิอนหักภาษี 345      508      495      429      เจาหนี้การคา 130       155       165       169       

ภาษีเงินได (68)       (99)       (99)       (79)       หนีส้ินหมุนเวียนอ่ืน 815       843       955       954       

กําไรสทุธกิอนรายการพเิศษ 277      409      396      350      หนีส้ินรวม 6,726    7,514    7,236    6,894    

ผูถือหุนสวนนอย 0          (0)         (0)         (1)         

รายการพเิศษอ่ืน ๆ -       -       (43)       194      ทุนที่ชําระแลว 1,664    1,664    1,664    1,664    

กําไรสทุธิ 277      409      353      542      สวนเกินมูลคาหุน 2,139    2,139    2,139    2,139    

กําไรสะสม 4,660    5,537    6,273    6,958    

สวนของผูถือหุน 8,518    9,394    10,130  10,815  

ยอดขาย (YoY) 11.6% 8.7% 6.2% 9.4%

กําไรขัน้ตน (YoY) 12.2% 8.0% -1.5% 5.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 15,244  16,908  17,366  17,709  

กําไรสทุธ ิ(YoY) 33.2% 10.0% -4.7% 72.1%

อตัราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.41     0.34     0.37     0.42     ปริมาณน้ําดบิทีสู่บไดรวม (ลานลบ.ม./ป) 339.5 418.0 418.0 418.0

อัตราสวนหมุนเวียนลกูหนี้การคา (เทา) 9.00     9.00     9.00     9.00     ปริมาณจายน้ําดิบรวม (ลานลบ.ม./ป) 282.0 301.7 310.8 320.1

อัตราสวนหมุนเวียนวัสดคุงเหลอื (เทา) 164.89 164.89 164.89 164.89 กําลงัการผลติน้ําประปารวม (ลานลบ.ม./ป) 108.5 108.5 108.5 108.5

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 11.89   11.89   11.89   11.89   ปริมาณจายน้ําประปารวม (ลานลบ.ม./ป) 73.6 81.7 84.2 86.7

หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 0.64     0.65     0.56     0.50     ราคาน้ําดิบเฉลี่ย (บาท/ลบ.ม.) 10.62 10.62 10.90 10.90

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 9.3% 9.9% 8.8% 8.7% ราคาน้ําประปาเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 13.44 13.85 14.28 14.72

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 16.3% 17.8% 15.4% 14.6% อัตรากําไรชัน้ตน (%) 56.6% 55.1% 55.1% 55.7%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

Laggard & Turnaround 

 
 

ERW 
 

ราคาปัจจุบัน 4.26 บาท  
Fair Value 5.30 บาท  
มูลค่าตลาด 10,578 ล้านบาท 

 ได้ประโยชน์เต็มท่ีจาก High Season ท่องเท่ียว 
 จะพลิกมีกําไร 4Q58 และต่อเน่ือง 1Q59 
 ราคาหุ้น Laggard มากสุดในกลุ่มฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    

ดวยโครงสรางรายไดหลักท่ีเกอืบ 100% มาจากธุรกิจ
โรงแรม และการอยูในฐานะผูนําธุรกิจโรงแรม ซึ่งมีโรงแรม
ครอบคลุมทุกระดับต้ังแตโรงแรมระดับหรู (Luxury Hotel) 
จนถึงโรงแรมชั้นประหยัด (Budget Hotel) รวม 33 แหง 
และกระจายตัวไปตามแหลงทองเท่ียวสําคัญท่ัวประเทศ ทํา
ให ERW ไดรับประโยชนเต็มท่ีจากสถานการณทองเท่ียว
ไทยท่ีเขาสูชวง High Season โดยขอมูลเดือน ต.ค. – พ.ย. 
2558 พบวาอัตราการเขาพักเฉลีย่ของทุกโรงแรมอยูที่ 70% 
คาดจะเพ่ิมมากขึ้นในเดือน ธ.ค. ซึ่งเปนชวงท่ีดีสุดของ
ไตรมาสสุดทาย ทําใหเบือ้งตนประเมินอัตราการเขาพัก
เฉลี่ยงวด 4Q58 ระดับ 79% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก
เพ่ิมขึ้น 4% yoy เม่ือบวกกบัการสรางรายไดบางสวนจาก
การเปดโรงแรม HOPP INN ใหม 5 แหง รวม 395 หอง ทํา
ใหคาดรายไดธุรกิจโรงแรมงวด 4Q58 นาจะอยูที่ 1.4 
พันลานบาท และมีกําไร 70-80 ลานบาท โดยท้ังป 2558 
คาดกําไร 172 ลานบาท พลิกจากขาดทุนปกติ 173 ลาน
บาทในป 2557 

แนวโนมป 2559 คาดรายไดธุรกิจโรงแรมเติบโต 12% yoy ตามภาค
ทองเท่ียวไทย ซึ่งประเมินนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาไทย 32-33 
ลานคน เพ่ิมจากปนี้ที่นาจะทําได 30 ลานคน จะผลักดันใหธุรกิจโรงแรม
ในกลุมฯ มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 80% เทียบกับ 75% ในปนี้ และรายได
เฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึน้ 2% (หากไมรวมโรงแรมใหม HOPP 
ซึ่งมีอัตราคาหองพักตํ่ากวาคาเฉลี่ยมาก คาด RevPar เพ่ิมขึ้น 9%) 
นอกจากน้ียังมีการสรางรายไดเต็มปของ 5 โรงแรมใหมที่เปดตลอดชวงป 
2558 รวมถึงโรงแรม HOPP INN ใหมอีก 11 แหง (ในไทย 10 แหง และ
ฟลิปปนส 1 แหง) รวมกวา 900 หองท่ีจะเปดตลอดป 2559 คาดผลักดัน
ใหกําไรป 2559 เติบโต 69% เปน 292 ลานบาท 

ผลประกอบการที่จะ Turnaround พลิกมามีกําไรชัดเจนใน 4Q58 และ
ตอเน่ืองใน 1Q59 ซึ่งปกติเปนชวง Peak สุดของกําไรรายไตรมาส ขณะท่ี
ราคาหุนยัง Laggard สุดในกลุมฯ เม่ือเทียบกบั MINT และ CENTEL วัด
จาก Upside 24% เทียบกับมูลคาพ้ืนฐานป 2559 ที่ 5.30 บาท (อิง 
DCF-WACC 8.7%) ทําให ERW เปนหุนนาสนใจรับเทศกาลทองเท่ียว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจงวด 9M58 
สินสุด 31 ธ.ค. 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย (ลานบาท) 5,267           5,871           6,398           

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 172              292              393              

Norm Profit (ลานบาท) 172              292              393              

EPS (บาท) 0.07             0.12             0.16             

BVS (บาท) 1.86             1.93             2.04             

DPS (บาท) 0.04             0.05             0.06             

Dividend Yield (%) 0.9               1.1               1.5               

Norm PER (X) 61.9             36.6             27.2             

PBV (X) 2.3               2.2               2.1               

EV/EBITDA (X) 14.2             12.7             11.4              

 
Luxury 
53%

Midscale
24%

Economy
18%

Budget
1%

Rental
4%

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ERW 

ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ERW 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 4,245    5,267     5,871     6,398     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (2,881)   (3,233)   (3,548)   (3,813)   กําไรสุทธิ (110)     172       292       393       

กําไรขั้นตน 1,364    2,034     2,323     2,585     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,205)   (1,380)   (1,526)   (1,663)   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 672      717       742       754       

ดอกเบ้ียจาย (360)      (374)      (349)      (332)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       -        -        -        

คาใชจายอื่น -        -        -        -        อื่นๆ 643      717       742       754       

รายไดอื่น 26         26          27          29          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 46        (55)        (12)        (11)        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (152)      332        502        647        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 926      835       1,022    1,136    

ภาษเีงินได (19)        (100)      (151)      (194)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน (173)      172        292        393        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0          -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ 61         -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -       -        -        -        

กําไรสทุธิ (112)      172        292        393        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,750)  (1,800)   (1,000)   (500)      

Norm EPS (0.07)     0.07       0.12       0.16       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (1,746)  (1,800)   (1,000)   (500)      

EPS (0.05)     0.07       0.12       0.16       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 1,411   679       59         (494)      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) -10% 24% 11% 9% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (3)         26         -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -236% -200% 69% 35% ลด จายปนผล (375)     (99)        (100)      (117)      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.1% 38.6% 39.6% 40.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 669      606       (41)        (610)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -4.1% 3.3% 5.0% 6.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (151)     (359)      (20)        26         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 1,364    1,447     1,206     1,216     เงินสด & เงินฝาก 676      317       297       323       

ตนทุนขาย (825)      (814)      (791)      (806)      ลูกหน้ีการคา 212      293       326       355       

กําไรขั้นตน 539       633        415        410        สินคาคงเหลือ 55        63         69         74         

คาใชจายในการขาย (373)      (356)      (340)      (330)      สินทรัยพหมุนเวยีน 1,047   775       795       856       

ดอกเบ้ียจาย (98)        (99)        (96)        (96)        สนิทรัพยรวม 14,517 15,329 15,607 15,413

รายไดอื่น 3           7            10          5            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 78         192        (5)          (5)          เจาหน้ีการคา 254      287       315       339       

ภาษเีงินได (13)        (39)        (14)        (13)        หน้ีสินหมุนเวยีน 2,716   2,394    2,049    1,725    

ผูถือหุนสวนนอย (16)        (15)        (6)          (2)          หนี้สนิรวม 9,783 10,495 10,582 10,112

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 49         139        (25)        (20)          

รายการพิเศษอื่น ๆ 2           1            -        -        ทุนที่ชําระแลว 2,479   2,505    2,505    2,505    

กําไรสทุธิ 51         140        (25)        (20)        สวนเกินมูลคาหุน 787      787       787       787       

Norm EPS 0.02      0.06       (0.01)     (0.01)     กําไรสะสม 1,286   1,360    1,551    1,827    

EPS 0.02      0.06       (0.01)     (0.01)      จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 194      196       196       196       

 ยังไมไดจัดสรร 1,092   1,164    1,355    1,632    

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 8.0% 44.7% 38.1% 20.7%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -16.5% 7064.3% -81.3% -78.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 180 180 180 180

อัตราสวนกําไรข้ันตน 39.5% 43.7% 34.4% 33.7% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 4,554 4,654 4,845 5,122

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.6% 9.6% -2.1% -1.6% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 14,517 15,328 15,607 15,413

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.39      0.32       0.39       0.50       อัตราการเขาพักเฉลี่ย (%) 65% 78% 80% 82%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 20.01    18.00     18.00     18.00     รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (บาท/หอง/คืน) 1,593 1,721 1,841 1,934

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 52.07    51.43     51.43     51.43     

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 11.35    11.25     11.25     11.25     สัดสวนรายไดรายธุรกิจ (%)
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.85      1.96       1.89       1.70        - ธุรกิจโรงแรม 95% 96% 96% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -1.2% 1.2% 1.9% 2.5%  - ธุรกิจใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน 5% 4% 4% 3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -3.6% 3.7% 6.1% 7.9% Gross Margin (%) 32.1% 38.6% 39.6% 40.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         

 



Invest+ 1st Quarter, 2016 110  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

เริ่มทยอยฟ้ืนตัว   

 
 

HMPRO 
 

ราคาปัจจุบัน 6.40 บาท  
Fair Value 8.30 บาท  
มูลค่าตลาด 84,168 ล้านบาท 

 ผู้นํากลุ่มสินค้าบ้าน พร้อมโอกาสเติบโตอีกมาก  
 กําไรผ่านจุดต่ําสุด และเริ่มฟ้ืนตัวปี 2559    
 ความเส่ียงขาลงจํากัด + ลุ้นเม็ดเงินท่ีออกจาก CPALL   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 2   
     

ยังเปนผูนําในกลุมสินคาเกี่ยวกับบานครบวงจร ทั้งจาํหนาย
สินคาและมีทีมชางคอยใหบริการติดต้ังซอมแซม โดย
ปจจุบันมีสาขา HMPRO 77 แหง และสาขารูปแบบ Mega 
Home อีก 7 แหง ซึ่งจับกลุมลกูคาชางรับเหมาและจาํหนาย
สินคาโครงสรางพ้ืนฐานมากข้ึน จัดเปนกลยุทธที่ชวยเติม
เต็มใหครอบคลุมทุกกลุมลกูคาอยางแทจริง ซึ่งตลาดกลุม
ดังกลาวมีขนาดใหญมาก มูลคาตลาดสูงกวาแสนลานบาท 
และเจาตลาดหลักยังเปนกลุมรานแบบด้ังเดิม ถอืเปน
โอกาสตอ HMPRO ในการสรางฐานรายไดจากกลุมน้ี และ
ชวยตอยอดการเติบโตในอนาคต หลังจากสาขารูปแบบ 
HMPRO ปจจุบนั คาดวาใกลจะถึงจุดท่ีเร่ิมเปดสาขาไดชา
ลงในชวงไมกี่ปจากน้ี นอกจากน้ี สาขา Mega Home ถือ
เปนรูปแบบท่ีเหมาะสม สําหรับการบุกประเทศกลุม CLMV 
ในอนาคต ขณะท่ี สาขา HMPRO จะเหมาะสําหรับกลุม

ลูกคาในประเทศที่มีการพัฒนาทางเศรษฐกิจระดับหนึ่งแลว อาทิ 
มาเลเซีย ซึ่งปจจบุันเปด HMPRO แลว 1  แหง  
ภาวะเศรษฐกิจท่ีผานจุดตํ่าสุดและจะทยอยฟนตัวจากน้ี บวกกับฐาน
ลูกคาเปนระดับกลาง – บน จะดีขึ้นตามความเช่ือม่ันท่ีพลิกฟน จะเรง
กําไรงวด 4Q58 ใหกลับมาแตะระดับ 1 พันลานบาทไดอีกคร้ังเพ่ิมขึ้นราว 
4% yoy และคาดแนวโนมกําไรจะดีขึ้นตอเน่ืองในป 2559 ราว 16% yoy 
จากยอดขายสาขาเดิมเพ่ิม 3% yoy ตามทิศทางเศรษฐกิจ และการเปด
สาขาใหม HMPRO 4 แหงและ Mega Home 3 แหง รวมท้ังเปนปแรกท่ี 
Mega Home กลับมาทํากําไรเต็มป  
ราคาหุนปจจุบันซื้อขาย Expected PER 2559 21.1 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
ยอนหลงั 5 ปซึง่อยูที่ 26.7 เทา ถือเปนจุดท่ีมีความเส่ียงขาลงจํากดัแลว 
รวมถึง ผลตอบแทนยอนหลงั 10 ปชวงเดือน ธ.ค. – มี.ค. พบวา HMPRO 
มีความนาจะเปนสูงถึง 70% ที่ผลตอบแทนเปนบวก และมีโอกาสเปน 1 
ในตัวเลือกกลุมคาปลีกหลังเม็ดเงนิท่ีไหลออกจาก CPALL จะ Swtich มา
ลงทุนแทน  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สาขาของ HMPRO และ Mega Home 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย 47,965 53,084 59,522
กําไรสุทธิ 3,313 3,417 3,984
EPS FD (บาท) 0.27 0.26 0.30
PER (x) 23.8 24.6 21.1
DPS (บาท) 0.28 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 4.36 2.34 2.34
PBV (x) 5.03 4.79 4.30
ROAE (%) 23.32 20.55 21.46
EV/EBITDA 10.44 12.04 11.26

1 

  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

โฮม โปรดักส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – HMPRO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 47,965   53,084   59,522   67,045   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (35,473)  (39,455)  (44,238)  (49,798)  กําไรสุทธิ 3,313    3,417    3,984    4,652    

กําไรข้ันตน 12,492   13,629   15,283   17,248   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (11,058)  (12,356)  (13,751)  (15,377)  คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,264    2,594    2,872    3,145    

ดอกเบี้ยจาย (466)       (647)       (663)       (666)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอื่น (60)         -         -         -         อื่นๆ 1,341    -        -        -       

รายไดอื่น 3,244     3,618     4,142     4,610     เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (767)     599       238       121       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,151     4,244     5,011     5,815     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 6,151    6,610    7,094    7,918    

ภาษเีงินได (838)       (828)       (1,027)    (1,163)    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 3,313     3,417     3,984     4,652     เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         เพิม่/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (467)     -        -        -       

รายการพเิศษอื่น ๆ -         -         -         -         เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (6,594)  (6,100)   (6,000)   (6,500)  

กําไรสทุธิ 3,313     3,417     3,984     4,652     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (7,061)  (6,100)   (6,000)   (6,500)  

EPS fully diluted 0.27       0.26       0.30       0.35       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิม่/ลด เงินกู 4,090    1,400    1,440    (1,690)  

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       (1)          -        -       

การเติบโตของยอดขาย 19.9% 10.7% 12.1% 12.6% อื่นๆ (1)         -        -        -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 6.9% 6.4% 6.7% 6.9% ลด จายปนผล (305)     (1,561)   (1,973)   (1,973)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 26.0% 25.7% 25.7% 25.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 3,784    (162)      (533)      (3,663)  

อัตราสวนกําไรสุทธิ 6.9% 6.4% 6.7% 6.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 12,964   12,280   13,255   12,883   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,435    2,783    3,344    1,099    

ตนทุนขาย (9,652)    (9,106)    (9,868)    (9,548)    ลูกหน้ีการคา 263       244       273       307       

กําไรข้ันตน 3,312     3,174     3,387     3,336     สินคาคงเหลือ 8,031    8,084    9,064    10,203  

คาใชจายในการขาย (2,866)    (2,937)    (3,072)    (3,054)    สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 2,063    2,160    2,382    2,706    

ดอกเบี้ยจาย (131)       (136)       (140)       (140)       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 29,116  32,623  35,751  39,106  

คาใชจายอื่น (60)         -         -         -         สนิทรพัยรวม 44,313  48,571  53,783  56,783  

รายไดอื่น 1,014     816        864        871        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,268     918        1,039     1,013     เจาหนี้การคา 9,657    10,178  11,412  12,846  

ภาษเีงินได (240)       (184)       (219)       (211)       หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 4,120    4,532    4,985    5,483    

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 1,029     734        820        803        หนี้สินรวม 28,611  31,014  34,214  34,535  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         

ผูถือหุนสวนนอย (0)           (0)           -         -         ทุนท่ีชําระแลว 12,329  13,151  13,151  13,151  

รายการพเิศษอื่น ๆ -         -         -         -         สวนเกินมูลคาหุน 646       646       646       646       

กําไรสทุธิ 1,029     734        820        803        กําไรสะสม 2,750    3,783    5,794    8,473    

สวนของผูถือหุน 15,702  17,556  19,567  22,246  

ยอดขาย (YoY) 18.1% 10.8% 10.2% 8.3%

กําไรขั้นตน (YoY) 11.6% 10.0% 6.7% 6.9% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 44,313  48,571  53,783  56,783  

กําไรสุทธิ (YoY) 10.9% 1.1% 3.5% 4.8%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.76       0.62       0.71       0.64       ยอดขายเติบโต 19.9% 10.7% 12.1% 12.6%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 161.99   161.99   161.99   161.99   อัตราสวนกําไรข้ันตน 26.0% 25.7% 25.7% 25.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.88       4.88       4.88       4.88       คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 21.7% 21.7% 21.7% 21.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.88       3.88       3.88       3.88       

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.88       0.87       0.85       0.67       จํานวนสาขารูปแบบ HMPRO 72         77         81         85         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 8.3% 7.4% 7.8% 8.4% จํานวนสาขารูปแบบ Mega Home 4           7           10         13         

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 23.3% 20.5% 21.5% 22.3% จํานวนสาขาท้ังหมด 76         84         91         98          
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

แค่บททดสอบพ้ืนฐานช่วงส้ัน   
 
 

KBANK 
 

ราคาปัจจุบัน 153.00 บาท  
Fair Value 240.00 บาท  
มูลค่าตลาด 366,169 ล้านบาท 

 ภูมิต้านทานต่อ NPL ยังแข็งแกร่ง    
 คาดหวังพ้ืนฐานกลับมาเติบโตตามกลุ่มฯ ในปี 2559  
  เลือกเป็น top pick ต่อไป   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    
KBANK เปนหนึ่งใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุด
ในกลุมฯ ยามน้ี แมภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอ
การเติบโต และสถานการณ NPL ที่ยังเปนไปในทิศทาง            
ขาขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรม เชนเดียวกับกลุมฯ แตยังอยูใน
วิสัยท่ีบริหารจัดการได  อีกท้ัง KBANK ยังมีการกระจายตัว
ของสินเชื่อ (สัดสวนสินเชื่อรายใหญ: SME: รายยอยและ
อื่นๆ เทากับ 30:38:32) และฐานรายไดที่ดี (สัดสวนรายได
ดอกเบี้ยสุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เทากับ 57:43) ทําให
ชวยลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไดดีกวา ธ.พ.
อื่นๆ ประกอบกับธนาคารฯ ยังมีศักยภาพในการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ระดับสูง (คาดการณ ROE ป 2559 ยังสูงถึง 14.2%) 
และมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง (คาด Tier1 ป 2559 ยังสูง
ถึง 14.5%) ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดี 

สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานป 2558-59  แมประเมิน
กําไรสุทธิป 2558 จะหดตัวถึง 13.5% yoy สวนใหญเปน
ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของ credit cost ตามสถานการณ 
NPL ในกลุมสินเชื่อ SME รายเล็กๆ ที่ไดรับผลกระทบมาก 

แตจะกลับมาเติบโต 8.1% yoy ในป 2559 ภายใตสมมติฐาน credit cost 
ที่ยังระมัดระวังถึง 170bp เทากับป 2558 ขณะท่ีคาดการณสินเชื่อสุทธิจะ
เติบโตใกลเคียงกบัเปาหมายท่ี  KBANK ประเมินไวคือราว 6% yoy  โดย
จะเห็นการเติบโตมากขึ้นในกลุมสนิเชื่อรายใหญ ซึ่งเปนสินเชือ่ระยะยาว
เพ่ือการลงทุน สนิเชื่อการคาระหวางประเทศ รวมถงึกลุมอุตสาหกรรมที่ยัง
มีการใชกําลังการผลิตระดับสูง โดยเฉพาะในกลุมกอสรางและวัสดุ รวมถึง
กลุมสื่อสาร ขณะที่สินเชือ่รายยอยยังเห็นการเติบโตใกลเคียงกับป 2558 
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ  ยกเวนสินเชื่อ SME ที่ยังชะลอ
ตัว แมจะสรางแรงกดดันตอ NIM บาง แตยงัเห็นคาดการณ NIM ป 2559 
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากป 2559 มาท่ี 3.52%      

Fair value ป 2559 เทากับ 240 บาท ตามวิธี GGM อิง PBV 1.79 เทา 
และ LT ROE ที่ 14.5% โดยเชื่อวาราคาหุนผานการปรับฐานรับผลกระทบ
จากการตัดลดประมาณการผลการดําเนินงานไปแลวเพ่ือสะทอนการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL และ credit cost ที่ผานมา จนมี PBV ป 2559 เพียง 1.1 
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ที่ PBV 1.8 เทา มากกวา -2SD แลว ถือ
เปนโอกาสเขาสะสมเพ่ือรอการฟนตัวของเศรษฐกิจและการลงทุน                
ในป 2559  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M58  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ 46,153        39,914        43,155      
EPS (บาท) 19.28          16.68          18.03       
Norm profit 59,125        66,332        71,114      
BVS (บาท) 107.41        120.09        134.12      
PER (เทา) 7.9             9.2             8.5           
PBV (เทา) 1.4             1.3             1.1           
DPS (บาท) 4.00           4.00           4.00         
Dividend yield 2.6% 2.6% 2.6%
ROE 19.4% 14.7% 14.2%  

 
รายใหญ

30%

SME
38%

รายยอย
26%

อืน่ๆ
6%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

  ธนาคารกสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบีย้รับ 113,578        112,800        122,600        134,300        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           57,047           58,626           52,857           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (30,446)        (31,197)        (34,753)        (38,037)        เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 83,132         81,603         87,847         96,263         สนิเชื่อ 1,527,080      1,618,704      1,715,827      1,818,776      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         38,017         41,329         45,951         บวก ดอกเบีย้คางรับ 3,025             3,205             3,397             3,601             

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 82,898         98,096         111,608        127,077        หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (50,992)          (78,510)          (107,679)        (133,142)        

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)       (137,121)       (154,228)       (175,896)       สินเช่ือสุทธิ 1,479,113      1,543,400      1,611,545      1,689,236      

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (14,243)        (27,518)        (29,169)        (25,463)        สินทรัพยอ่ืน 284,312         314,656         344,813         378,877         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         53,078         57,387         67,931         สนิทรัพยรวม 2,389,137      2,539,531      2,701,808      2,876,428      

หกั ภาษีเงินได (12,692)        (10,616)        (11,477)        (13,586)        เงินฝาก 1,629,831      1,727,621      1,831,278      1,941,155      

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,148)          (2,548)          (2,755)          (3,261)          เงินกูยืม 163,007         170,517         177,484         182,808         

กําไรสทุธิ 46,153         39,914         43,155         51,084         หน้ีสินรวม 2,108,451      2,226,142      2,352,237      2,483,683      

EPS (บาท) 19.28           16.68           18.03           21.35           ทนุเรียกชําระแลว 23,933           23,933           23,933           23,933           

กําไรจากการดําเนินงาน 59,125         66,332         71,114         75,216         สํารองอ่ืน 36,976           36,976           36,976           36,976           

Norm EPS (บาท) 24.70           27.72           29.71           31.43           กําไรสะสม 196,150         226,492         260,074         300,389         

สวนของผูถือหุน 257,059         287,401         320,983         361,297         

หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,539,531      2,701,808      2,876,428      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58

รายไดดอกเบีย้รับ 29,449         28,531         28,680         28,496         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006 41,467 44,207 38,869

ตนทนุดอกเบีย้จาย (7,686)          (7,556)          (7,561)          (7,402)          เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706 560,047 565,167 475,932

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 21,763         20,975         21,119         21,094         สนิเชื่อ 1,527,080 1,548,238 1,566,691 1,577,780

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 8,638           9,033           9,548           9,401           บวก ดอกเบีย้คางรับ 3,025 2,950 3,034 3,003

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 19,944         26,104         25,058         22,637         หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (50,992)          (52,975)          (56,415)          (60,597)          

คาใชจายดําเนินงาน (32,718)        (35,269)        (33,916)        (31,447)        สินเช่ือสุทธิ 1,479,113 1,498,212 1,513,310 1,520,186

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (3,886)          (4,007)          (6,037)          (7,507)          สินทรัพยอ่ืน 284,312 375,145 389,039 503,691

กําไรกอนภาษีเงินได 13,741         16,836         15,772         14,178         สนิทรัพยรวม 2,389,137 2,474,871 2,511,723 2,538,678

หกั ภาษีเงินได (2,822)          (3,321)          (2,924)          (2,743)          เงินฝาก 1,629,831 1,653,391 1,669,174 1,677,008

สวนของผูถือหุนสวนนอย (954)             (1,114)          (1,370)          (1,318)          เงินกูยืม 163,007 196,322 192,904 169,356

กําไรสทุธิ 9,965           12,401         11,479         10,117         หน้ีสินรวม 2,108,451 2,180,645 2,213,568 2,231,867

EPS (บาท) 4.16             5.18             4.80             4.23             ทนุเรียกชําระแลว 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนินงาน 13,508         16,094         17,317         17,359         สํารองอ่ืน 36,976 36,946 37,123 36,311

Norm EPS (บาท) 5.64             6.72             7.24             7.25             กําไรสะสม 196,150 208,558 211,689 220,639

สวนของผูถือหุน 257,059 269,437 272,745 280,882

Tier 1 13.5% 13.2% 13.8% 14.6% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,389,137 2,474,871 2,511,723 2,538,678

Tier 2 3.8% 3.8% 3.6% 3.1%

CAR 17.3% 17.0% 17.4% 17.7%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 5.08% 4.81% 4.91% 5.00% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.71% 1.69% 1.78% 1.84% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.5% 6.0% 6.0% 6.0%

Spread 3.37% 3.12% 3.14% 3.16% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 15.3% 12.0% 8.7% 11.2%

NIM 3.72% 3.48% 3.52% 3.58% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 93.70% 93.70% 93.70% 93.70% NPL/สินเช่ือรวม 2.2% 2.7% 3.5% 3.5%

Cost to income ratio 44.30% 45.22% 45.76% 46.57% LLR/NPL 141.4% 134.0% 124.9% 128.8%

ROAA 1.97% 1.62% 1.65% 1.83% Tier1 13.5% 14.3% 14.5% 14.7%

ROAE 18.68% 14.66% 14.19% 14.97% CAR 17.3% 17.2% 17.5% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
ยังเดินหน้าส่งมอบกําไรระดับ new high      

 
 

KCE 
 

ราคาปัจจุบัน 63.75 บาท  
Fair Value 80.00 บาท  
มูลค่าตลาด  36,519 ล้านบาท 

 เกาะกระแส Alternative energy  
   เงินบาทอ่อนหนุนกําไรปกติเติบโตถึง 38.4%   
 Top pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    

KCE  เปนผูประกอบการในกลุมฯ ที่เกาะกระแส alternative 
energy อีก ท้ังยั งพรอมดวยคุณสมบั ติ เดนหลายดาน                   
นําโดยคาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2559 ที่จะ
เติบโตสูงสุดในกลุมฯ ถึง 38.4% yoy หนุนดวยความ
ตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส โดยเฉพาะแผน PCB 
สําหรับอุตสาหกรรมยานยนตที่มีแนวโนมสูงขึ้น จากสัดสวน
การใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสในรถยนตปจจุบันท่ีเพ่ิมขึ้น       
และผลบวกจาก gross margin ที่เพ่ิมขึ้นเปน 32.9% จาก
การดําเนินการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหมเฟส 1 ที่
เพ่ิมขึ้นจนเต็มกําลังการผลิตในงวด 3Q59 และการยาย
กําลังการผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามาอยูที่โรงงาน
ลาดกระบังใหมเฟส 2 เสร็จสิ้นภายในป 2558 ซึ่งดําเนินการ
ผลิตโดยเคร่ืองจักรใหมที่มีประสิทธิภาพดีขึ้น อีกท้ังยังชวย
ลดคาใชจายโสหุยการผลิตตางๆ ใหลดลงจากเดิม   
แมคาดแนวโนมกาํไรจากการดําเนินงานงวด 4Q58 จะ
กลับไปออนตัวลง 6.3% qoq อยูที ่ 567 ลานบาท เน่ืองจาก
พนฤดูกาลสงออกของกลุมชิน้สวนฯ ไปแลว แตคาดการณ
ผลการดําเนินงานงวด 1Q59  จะกลับไปฟนตัวถึง 10.0% 
qoq จากการดําเนินการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหม

เฟส 1 ที่เพ่ิมขึ้นเปน 80% จาก 70% ในงวด 4Q58 และการยายกําลงัการ
ผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามาสูโรงงานลาดกระบังแหงใหมเฟส 2 
ทั้งหมด ซึ่งจะหนนุใหประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ KCE ดีขึน้ 

นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสงผลบวกตอ KCE 
มากสุดในกลุมชิน้สวนฯ โดยคาเงินบาทลาสุดอยูที ่ 36.10 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ใกลเคียงสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ที ่36 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ขณะท่ีคาเงินยูโรลาสุดอยูที ่ 39.33 บาท/ยโูร ใกลเคียงสมมติฐาน
คาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ที่ 40 บาท/ยโูร โดยรวมแลว ทุกๆ 1 บาท ที่
คาเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีออนคาลงเทียบกบัเงินดอลลาร
สหรัฐฯและยูโร จะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิและ Fair Value ป 
2559 ของ KCE ใหเพ่ิมขึ้นถึง 7.5% และ 9.4% จากคาดการณปจจุบนั  

ฝายวิจัยเลอืก KCE  เปนหุน top pick ป 2559 ของกลุมฯ กําหนดมูลคา
พ้ืนฐานป 2559 เทากับ 80 บาท องิวิธี DCF (WACC 11.39%) แมราคา
หุนปจจุบันมีคา PER ป 2559 เทากับ 12.3 เทา ยังใกลเคียงกบั PER 
เฉลี่ยในกลุมผูประกอบการชั้นนําท่ีอยูในอุตสาหกรรมขั้นตน ไดแก 
INTEL, QUALCOMM, SAMSUNG  แตภาพรวมการเติบโตของกาํไร
สุทธิของ KCE เปนไปในเชิงรุกมากกวา  จึงถอืเปนระดับราคาท่ีนาเขา
ลงทุนมาก  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 9M58 ของ KCE  
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 2,110 2,193 2,987
Norm. Profit 1,812 2,158 2,987
EPS (บาท) 3.73 3.81 5.18
PER (เทา) 17.1          16.7          12.3          
PBV (เทา) 5.6            4.7            3.6            
DPS (บาท) 1.10 1.25 1.35
Dividend Yield 1.7% 2.0% 2.1%
BVS (บาท) 11.29        13.66        17.49        
EV/EBITDA (X) 17.0          13.8          10.5          
ROE 40.2% 30.8% 33.3%  

 

สนิคากลุมยานยนต
70%

สนิคาอุปโภค
บรโิภค
10%

สนิคากลุม
อุตสาหกรรม

8%

สนิคาระบบสื่อสาร
6%

สนิคากลุม
การแพทย

6%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KCE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 11,284 13,044 15,528 17,701 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทนุขายและบริการ 7,718 9,088 10,424 11,809 กําไรสุทธิ 2,123 2,193 2,987 3,498

กําไรขัน้ตน 3,567 3,956 5,104 5,892 รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,683 1,615 1,922 2,191 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 554 676 676 676

รายไดอ่ืน 93 70 70 70 เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1) (923) (777) (828)

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 1,884 2,341 3,181 3,700 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 2,971 1,945 2,886 3,345

ดอกเบีย้จาย 119 152 140 127 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 1,858 2,260 3,111 3,644 เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,729) (900) (1,400) (1,400)

ภาษีเงินได 46 102 124 146 เพิม่/ลด จากการลงทนุอ่ืน (199) 75 (18) (16)

กําไรสทุธิกอนรายการพิเศษ 1,812 2,158 2,987 3,498 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,928) (825) (1,418) (1,416)

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 95 42 0 0 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 131 0 0 0 เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน 0 11 0 0

กําไรสทุธิ 2,110 2,193 2,987 3,498 เพิม่/ลด เงินกู 1,531 285 (157) (208)

EPS 3.73 3.81 5.18 6.07 ลด จายปนผล (509) (720) (778) (864)

Norm EPS 3.20        3.75       5.18       6.07       อ่ืนๆ 7 341 245 200

การเติบโตของรายได (%) 21.4% 15.6% 19.0% 14.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 1,018 (686) (894) (1,057)

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 79.8% 3.9% 36.2% 17.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 61 435 573 873

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 31.6% 30.3% 32.9% 33.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 18.7% 16.8% 19.2% 19.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 2,702 2,882 3,047 3,301 เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 467         898         1,471       2,344       

ตนทนุขายและบริการ (1,846) (2,050) (2,110) (2,243) ลูกหน้ีการคา 3,632       4,110       4,807       5,480       

กําไรข้ันตน 856 832 937 1,058 สินคาคงเหลือ 1,470       1,739       2,070       2,360       

คาใชจายในการขายและบริหาร (382) (344) (371) (406) สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 54           63           75           85           

รายไดอ่ืน 19 12 14 18 ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณสุทธิ 8,843       8,767       9,191       9,615       

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 474 487 566 652 สนิทรัพยรวม 15,160     16,196     18,252     20,538     

ดอกเบีย้จาย (23) (21) (35) (49)

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 469 478 546 622 เงินกูระยะส้ัน 2,652       2,050       1,845       1,660       

ภาษีเงินได 5 (17) (40) (17) เจาหนีการคา 2,669       2,502       2,765       2,910       

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 474 460 506 605 หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 35           2             3             3             

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 19 54 (12) (28) เงินกูระยะยาว 2,849       3,133       2,977       2,768       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 90 0 0 0 หน้ีสินไมหมุนเวียน 77           -          -          -          

กําไรสุทธิ 580 511 490 573 หนี้สนิรวม 8,772       8,325       8,172       7,823       

EPS 1.03 0.89 0.85 1.00 ทนุทีชํ่าระแลว 566         576         576         576         

สวนเกินมูลคาหุน 1,686       1,686       1,686       1,686       

การเติบโตของรายได (%) qoq -9.9% 6.7% 5.7% 8.3% กําไรสะสม 4,149       5,622       7,831       10,465     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -5.0% -11.9% -4.1% 17.0% สวนของผูถือหุน 6,388       7,871       10,080     12,714     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 31.7% 28.9% 30.8% 32.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 21.5% 17.7% 16.1% 17.4% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 15,160     16,196     18,252     20,538     

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.98        1.33       1.65       2.06       อัตราการเติบโตของยอดขาย 21.4% 15.6% 19.0% 14.0%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 3.30        3.37       3.48       3.44       Gross margin 31.6% 30.3% 32.9% 33.3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.48        5.66       5.47       5.33       SG&A/ยอดขายรวม 14.9% 12.4% 12.4% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.19        3.52       3.96       4.16       อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 32.48       34.00       36.00       36.00       

หน้ีสินทีมี่ภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 0.93        0.73       0.53       0.38       อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอยูโร) 43.14 38.00       40.00       40.00       

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 16.9% 15.0% 18.2% 18.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 40.2% 30.8% 33.3% 30.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ร้อนแรงไม่มีหยุด 

 
 

MCS 
 

ราคาปัจจุบัน 10.80 บาท  
Fair Value 14.48 บาท  
มูลค่าตลาด 5,400 ล้านบาท 

 ได้อานิสงค์บวกจากการฟ้ืนตัวภาคก่อสร้างในญี่ปุ่น 
 แนวโน้มกําไรเด่นใน 4Q58 และจะดีต่อเน่ือง 
 ครบเครื่องในแง่ของพ้ืนฐานอย่างแท้จริง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : ไม่มีนโยบาย   
    

MCS เปนผูผลิตและจําหนายโครงสรางเหล็ก (Fabricated 
Steel) ที่มีแนวโนมผลประกอบการเติบโตเดนสวนทางกลุม
เหล็กท้ังหมด เน่ืองจากโครงสรางเหล็กของ MCS เปนเหล็ก
เกรดพิเศษ แตกตางจากเหล็กประเภทอื่นๆท่ีมีลักษณะเปน
สินคาโภคภัณฑ จึงทําใหราคาขายเหล็กของ MCS ไมไดรับ
ผลกระทบใดๆจากราคาเหล็กในตลาดโลกท่ีเขาสูภาวะขาลง
เลย นอกจากน้ี แหลงท่ีมาของรายได MCS ปจจบุัน มาจาก
การสงออกไปใหกับลูกคาผูรับเหมารายใหญในญี่ปุน
ทั้งหมด เชน Kajima, Takenaka, Shimizu และ Obayashi 
จึงถือเปนผูไดรับประโยชนโดยตรงจากการฟนตัวของภาค
กอสรางในญ่ีปุน ที่ปจจุบันมีการกอสรางตึกสูงจํานวนมาก 
ทําใหยอดคําสั่งซือ้ทะลกัเขามาจนปริมาณ Backlog ขณะน้ี
อยูในระดับสูงถึง 2 แสนตัน สามารถรองรับรายไดใหกับ 
MCS ไปจนถึงป 2562 เปนอยางนอย ยงัไมนับรวมงาน
ใหมๆที่จะเขามาในชวงกอนการจัดแขงขันโอลิมปกป 2563 
ซึ่งเชือ่วาจะยิ่งทําใหภาคกอสรางในญ่ีปุนคึกคักมากขึ้น 

สาํหรับแนวโนมผลประกอบการงวด 4Q58 คาดวาจะโดดเดนเปนอยาง
มาก เน่ืองจากมีกําหนดการสงออกโครงสรางเหล็กราว 1.2 หม่ืนตัน และ
เปนงานท่ีผลิตจากโรงงานในไทยโดยตรง ไมมีสวนท่ีวาจางใหโรงงานของ 
MCS Steel-Xiamen ที่จีนชวยผลิต (MCS ถือหุน 12%) จึงคาดวาราคา
ขายจะปรับตัวดีขึ้นเปน 2.3 แสนเยน/ตัน เม่ือรวมกบัโอกาสที ่MCS จะมี
การ Reverse ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ียังไมเกิดขึ้นจริงท่ีเคยต้ัง
ไวในงวด 3Q58 จํานวน 57 ลานบาท คืนมาบางสวน โดยรวมจึงคาดผล
ประกอบการงวด 4Q58 จะเติบโตเดน QoQ สวนผลประกอบการป 2559 
เชื่อวาจะยังเติบโตไดจากฐานที่สูงในป 2558 เน่ืองจากยังมีงานสงออกใน
ระดับสูง 4.6-4.8 หม่ืนตัน อีกท้ังจะไดรับแรงหนุนจากแนวโนมการแข็งคา
ของเงินเยนเทียบกับเงินบาท 

ดวย Earning Momentum จากผลประกอบการ 4Q58 และจะดีตอเน่ือง
ในระยะยาว เม่ือประกอบกับ Expected PER ป 2559 ที่ตํ่าเพียง 9 เทา 
ทําใหหุน MCS มีความนาสนใจ โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐานป 2559 อิง 
PER 12 เทา ไดราคาเหมาะสม 14.48 บาท นอกจากน้ี แผนการซ้ือหุนคืน
จํานวนไมเกิน 50 ลานหุน นอกจากจะเปน Upside ตอ EPS growth ในป
หนาแลว ยงัเชือ่วาจะชวยจํากัด Downside ของราคาอีกดวย  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   ปริมาณการส่งออก และราคาขายโครงสร้างเหล็กของ MCS 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 2,911 3,068 3,312

กําไรสุทธิ 538 603 649

Norm Profit 500 573 619

EPS (บาท) 1.08        1.21         1.30        

DPS (บาท) 0.54        0.60         0.65        

PER (เทา) 10.04      8.95         8.32        

Dividend Yield (%) 4.98% 5.59% 6.01%

BVS (บาท) 5.54        6.21         6.90        

PBV (เทา) 1.95        1.74         1.56         
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : MCS 

เอ็ม.ซี.เอส. สตีล 
  



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 

 117 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – MCS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 956      2,911    3,068    3,312    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 658      1,884    1,994    2,153    กําไรกอนภาษเีงินได 86            538          603          649          

กําไรข้ันตน 298      1,027    1,074    1,159    รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (27)           (40)           (67)           (72)           

คาใชจายในการขาย 274      486       491       530       คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 69            76            82            89            

ดอกเบ้ียจาย 3.2       4.5        4.0        4.0        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (10)           -           -           -           

คาใชจายอื่น -       -        -        -        อื่นๆ -           -           -           -           

รายไดอื่น (6)         35         61         66         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (256)         (806)         (248)         (97)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14        572       640       692       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุ (123)         210          438          642          

ภาษเีงินได 6          40         67         72         กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (136)         -           -           -           

รายการพิเศษอื่น ๆ 59        38         30         30         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 86        538       603       649       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (180)         (100)         (100)         (100)         

กําไรจากการดําเนินงาน 13        500       573       619       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (142)         (100)         (100)         (100)         

Norm EPS 0.03     1.00      1.15      1.24      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู -           -           -           -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

การเติบโตของยอดขาย -57.2% 204.5% 5.4% 7.9% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -94.4% 3804.7% 14.6% 8.0% ลด จายปนผล (100)         (100)         (269)         (302)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน 31.1% 35.3% 35.0% 35.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (100)         (100)         (269)         (302)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 1.3% 17.2% 18.7% 18.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (493)         10            69            240          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 390      903       827       715       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 653 662 731 971

ตนทุนขาย 255      572       513       410       ลูกหนี้การคา 106 442 563 608

กําไรข้ันตน 135      331       314       305       สินคาคงเหลือ 988 1,326 1,471 1,588

คาใชจายในการขาย 82        135       162       153       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 67 500 500 500

ดอกเบ้ียจาย 0.8       1.0        1.5        1.6        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 555 579 597 608

คาใชจายอื่น สนิทรัพยรวม 2,658 3,648 4,001 4,414

รายไดอื่น 12        8           8           8           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 78        197       166       108       เจาหน้ีการคา 512 678 689 743

ภาษเีงินได 5          6           13         3           หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 4 128 136 146

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)         -        -        (2)          หนี้สนิรวม 589 878 896 961

รายการพิเศษอื่น ๆ 42        8           16         (46)        

กําไรสทุธิ 78        191       153       106       ทุนที่ชําระแลว 500 500 500 500

กําไรจากการดําเนินงาน 35        183       137       152       สวนเกินมูลคาหุน 140 140 140 140

Norm EPS 0.07     0.37      0.27      0.30      กําไรสะสม 2,102 2,529 2,863 3,211

สวนของผูถือหุน 2,069 2,770 3,105 3,452

ยอดขาย (QoQ) 69% 132% -8% -14%

กําไรข้ันตน (QoQ) 140% 145% -5% -3% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -221% 420% -25% 10% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,658 3,648 4,001 4,414

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.85     3.68      4.00      4.16      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.00     6.59      5.45      5.45      ปริมาณการขายสินคาหลัก ( ตัน ) 14,039 44,474 46,000 48,000

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 0.97     2.20      2.09      2.09      ราคาขาย ( YEN/ตัน ) 212,899   233,174   230,000   230,000   

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 1.87     4.30      4.46      4.46      Gross Margin 31.1% 35.3% 35.0% 35.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.28     0.32      0.29      0.28      SG&A/Sale 27.8% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% 13.7% 14.3% 14.0% Effective Tax Rate 6.8% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 0.6% 18.1% 18.5% 17.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

เข้าสู่ฤดูกาลใช้จ่าย    

 
 

ROBINS 
 

ราคาปัจจุบัน 41.0 บาท  
Fair Value 55.0 บาท  
มูลค่าตลาด 45,537 ล้านบาท 

 ปีแห่งการปรับปรุงกลยุทธ์สินค้าและบรรยากาศในห้าง  
 กําไรงวด 4Q58 เข้าช่วงพีค และทยอยฟ้ืนตัวปี 2559 
 ราคาหุ้นมีความเส่ียงขาลงจํากัด    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 2   
     

ถือเปนปแหงการปรับปรุงกลยุทธ และทิศทางการดําเนิน
ธุรกิจ โดยยังไมเนนเปดสาขาใหมมากนัก แตจะกลบัมาเนน
ดานการทํากําไรของสาขาเดิม โดยการปรับปรุงบรรยากาศ
ในหาง และเพ่ิมรานคาใหมๆเพ่ือดึงดูดลูกคา รวมถึง การ
ปรับปรุงสวนผสมผลิตภัณฑคร้ังใหญ โดยเพ่ิมสินคากลุม
ใหมๆที่ยังไมมีเจาตลาดนัก อาทิ เคร่ืองประดับ, รองเทา, 
กลุมเด็ก ฯลฯ ทดแทนกลุมเคร่ืองแตงกาย ทีมี่แนวโนม
สูญเสียความสามารถในการแขงขนัใหกับแบรนดรายใหญ
ของโลก ซึ่งฝายวิจัยชื่นชอบในกลุยทธดังกลาว 
นอกเหนอืจากกลยุทธเดิมท่ีวางตําแหนงการตลาดเปน
ผูบริหารหางสรรพสินคา (คลายๆ CPN) ในจังหวัดหัวเมือง
รอง ที่มีการแขงขันไมสูง มีรายไดประจํา (คาเชา) มากขึ้น 
และมีโอกาสเติบโตอีกมาก  

ความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีฟนตัว และเขาเทศกาลเฉลิมฉลอง จะหนุนกําไร
งวด 4Q59 เปนจดุสูงสุดของป และคาดจะเติบโตตอเน่ืองในป 2559 อกี 
16% ตามภาวะเศรษฐกิจที่ทยอยฟนตัว หนุนยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมราว 
3% yoy ใกลเคียง GDP Growth และผลของการเปดสาขาใหม 2 แหง 
รวมถึง รายไดคาเชาเพ่ิมขึ้นโดดเดนตามการเปดสาขาใหม และการ
ปรับปรุงสาขาเดิมใหมีพ้ืนท่ีเชาสูงขึ้น  

ราคาหุนปจจุบันยังอยูในจุดท่ีนาสนใจ ซื้อขาย Expected PER 2559 ที่ 
18.7 เทา ถูกสุดเปนลําดับตนๆในกลุมคาปลีก (21.3 เทา) และตํ่ากวา
คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ซึ่งอยูที่ 26.1 เทา ถือวาความเส่ียงขาลงจํากดัแลว 
และอาจเปน 1 ในตัวเลือกที่เม็ดเงนิท่ีไหลออกจาก CPALL จะ Switch 
มาลงทุนได  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอดขายตามประเภทสินค้า 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
Sales 23,896 24,825 26,739
Net profit 1,927 2,101 2,431
Norm EPS (บาท) 1.73 1.89 2.19
PER (เทา) 23.70 21.68 18.73
DPS (บาท) 0.90 0.95 0.95
Dividend Yield (%) 2.20 2.32 2.32
PBV (เทา) 3.49 3.22 2.93
ROE (%) 15.39 15.46 16.39
EV/EBITDA 10.69 9.22 8.11
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ROBINS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 23,896   24,825   26,739   30,058   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (18,053)  (18,729)  (20,173)  (22,617)  กําไรสุทธิ 1,927    2,101    2,431    2,903    

กําไรขั้นตน 5,843     6,095     6,565     7,440     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (6,328)    (7,042)    (7,638)    (8,527)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,705    2,143    2,409    2,637    

ดอกเบี้ยจาย (40)         (75)         (109)       (102)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ 266       -        -       -       

รายไดอ่ืน 3,116     3,891     4,464     5,024     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 17         207       73         186       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,591     2,869     3,281     3,836     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,915    4,451    4,913    5,726    

ภาษีเงินได (448)       (553)       (605)       (672)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,143     2,316     2,676     3,164     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย (222)       (216)       (246)       (261)       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 502       -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (5,523)   (4,000)   (4,000)  (4,000)  

กําไรสุทธิ 1,927     2,101     2,431     2,903     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,021)   (4,000)   (4,000)  (4,000)  

EPS fully diluted 1.74       1.89       2.19       2.61       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,654    1,000    (579)     (500)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -       -       

การเติบโตของยอดขาย -1.7% 3.9% 7.7% 12.4% อ่ืนๆ (158)      -        -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ -2.9% 9.0% 15.7% 19.4% ลด จายปนผล (1,000)   (1,000)   (1,055)  (1,055)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 24.5% 24.6% 24.6% 24.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,496    (0)          (1,634)  (1,555)  

อัตราสวนกําไรสุทธิ 8.1% 8.5% 9.1% 9.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 391       451       (721)     171       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 6,680     6,036     5,860     6,031     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,833    2,285    1,564    1,736    

ตนทุนขาย (5,031)    (4,545)    (4,420)    (4,588)    ลูกหน้ีการคา 877       633       682       765       

กําไรขั้นตน 1,649     1,491     1,440     1,443     สินคาคงเหลือ 1,509    1,648    1,775    1,990    

คาใชจายในการขาย (1,805)    (1,629)    (1,720)    (1,844)    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 312       362       398       445       

ดอกเบี้ยจาย (16)         (18)         (19)         (20)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 12,950  14,807  16,398  17,761  

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 23,102  25,903  27,589  30,133  

รายไดอ่ืน 962        967        934        950        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 789        811        635        529        เจาหน้ีการคา 4,245    4,488    4,835    5,420    

ภาษีเงินได (140)       (143)       (150)       (90)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,937    3,378    3,884    4,467    

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 649        669        485        439        หน้ีสินรวม 10,062  11,763  12,072  12,767  

กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         

ผูถือหุนสวนนอย (60)         (54)         (45)         (42)         ทุนที่ชําระแลว 3,943    3,943    3,943    3,943    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6            -         -         -         สวนเกินมูลคาหุน 125       125       125       125       

กําไรสุทธิ 595        614        440        397        กําไรสะสม 8,180    9,280    10,656  12,504  

สวนของผูถือหุน 13,040  14,140  15,516  17,364  

ยอดขาย (YoY) 1.7% 1.6% 6.5% 4.4%

กําไรข้ันตน (YoY) 0.5% -0.2% 7.0% 6.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 23,102  25,903  27,589  30,133  

กําไรสุทธิ (YoY) 11.8% 14.0% -0.1% 12.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.47       0.44       0.38       0.40       ยอดขายเติบโต -1.7% 3.9% 7.7% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 29.57     29.57     29.57     29.57     อัตราสวนกําไรข้ันตน 24.5% 24.6% 24.6% 24.8%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 11.37     11.37     11.37     11.37     คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 26.5% 28.4% 28.6% 28.4%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.17       4.17       4.17       4.17       จํานวนสาขาในกทม. 10         10         10         10         

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.20       0.26       0.20       0.15       จํานวนสาขาในตางจังหวัด 29         32         34         39         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 9.2% 8.6% 9.1% 10.1% จํานวนสาขาในเวียดนาม 2 2 2 2

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.4% 15.5% 16.4% 17.7% จํานวนสาขาทั้งหมด 41         44         46         51         

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

รับประโยชน์จาก 2 วัฏจักรขาขึ้น 

 
SCC 

 
ราคาปัจจุบัน 452 บาท  
Fair Value 595 บาท  
มูลค่าตลาด 542,400 ล้านบาท 

 ตัวแทนท่ีดีท่ีสุดในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 
 ธุรกิจปิโตรเคมียังเป็นตัวขับเคล่ือนกําไรในปี 2559 
 พ้ืนฐานแกร่ง มี Upside สูง พร้อมปันผลจูงใจ   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของ 2 ธุรกิจหลักท่ีเกิดขึ้น จะชวย
หนุนผลประกอบการชวง 3 ปขางหนาของ SCC ใหเติบโต
โดดเดน โดยธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสรางจะไดผลบวก
โดยตรงจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐจํานวนมาก
ที่เกิดขึ้นระหวางป 2559-2563 ซึ่งจะทําใหเกิดความ
ตองการใชปูนซีเมนตและสินคาวัสดุกอสรางมากขึน้ โดย 
SCC ถือเปนผูผลิตสินคาวัสดุกอสรางรายใหญที่สุดของ
ประเทศ และจะมีกําลังการผลิตปนูซีเมนตเพ่ิมขึ้นอกี 6.3 
ลานตัน ภายในป 2560 กระจายใน 4 ประเทศอาเซียน ถอื
เปนชวงเวลาเหมาะสมสําหรับรองรับโอกาสทางธุรกจิท่ีเขา
มา ทั้งการขยายตัวของตลาดในประเทศและตลาดอาเซียน 
นอกจากน้ี ราคาพลังงานท่ีลดลงยังสงผลดีตออัตรากําไร
ของธุรกิจวัสดุกอสราง เน่ืองจากตนทุนพลังงานคิดเปน
สัดสวนสูงถึง 2 ใน 3 สําหรับการผลิตปูนซีเมนต  

สําหรับธุรกิจปโตรเคมี เชื่อวาจะอยูในชวงวัฏจักรขาขึ้นตอเน่ืองไปอยาง
นอยถงึป 2560 จากกําลังการผลติใหมทั่วโลกท่ีมีออกมาอยางจํากัด โดย 
Chandra Asri ซึ่งเปนบริษัทรวมของ SCC ในอินโดนีเซีย ที่ทําธุรกิจอยูใน
สาย Olefin จะทาํ Debottleneck  ในชวง 4Q58 เพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิต
อีก 40% และสามารถรับรูผลตอบแทนเต็มท่ีในป 2559 เปนตนไป โดย 
Spread ระหวาง Polyolefin-Naphtha ที่เพ่ิมขึ้นทุก 100 เหรียญฯ/ตัน จะ
ชวยเพ่ิมกําไรใหกับ SCC ถึง 6,000 ลานบาท/ป ขณะท่ีการปรับฐานลง
ลึกของราคานํ้ามันดิบ ซึ่งทําให SCC มีผลขาดทุนจาก Stock จํานวนมาก
ในป 2558 มีโอกาสพลิกกลบัมาเปนกําไรจาก Stock ได หากนํ้ามันดิบ
และผลิตภัณฑปโตรเคมีกลับมามีราคาเพ่ิมขึ้น 

ฝายวิจัยประเมินวาป 2559 SCC จะสรางกําไรสุทธิไดสูงสุดเปน
ประวัติการณถึง 49,557 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 8%YoY และประเมิน Fair 
Value ดวยวิธี Discounted Cash Flow จะใหราคาเหมาะสม 595 บาท 
เทียบเทา PER 14.41 เทา และคาดหวังเงินปนผลได 3.76%     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Historical Margin HDPE-Naphtha 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
กําไรสุทธิ 33,615 45,757 49,557 49,722
Norm Profit 33,615 45,757 49,557 49,722
Norm EPS ( บาท) 28.01 38.13 41.30 41.44
DPS (บาท/หุน) 12.50 15.00 17.00 18.00
Norm PER (เทา) 16.14 11.85 10.95 10.91
Dividend Yield (%) 2.77 3.32 3.76 3.98
BVS(บาท) 148 171 195 219
PBV (เทา) 3.06 2.65 2.32 2.07
EV/EBITDA (X) 11.13 8.35 7.58 7.20
ROE (%) 18.96 22.32 21.16 18.95

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SCC 

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 487,545   455,745   501,542   517,382   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย 409,431   355,931   404,116   418,122   กําไรกอนภาษี 36,960        53,872        53,560        53,385        

กําไรข้ันตน 78,114     99,813     97,426     99,259     รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 21,316        38,762        44,264        48,987        

คาใชจายในการขาย 44,952     50,199     46,224     47,828     คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 18,062        21,929        25,529        29,129        

ดอกเบีย้จาย 7,266       9,749       8,637       8,821       กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มได รับรู (157)            -             -             -             

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          อ่ืนๆ -             -             -             -             

รายไดอ่ืน 9,924       10,629     10,366     10,422     เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,020)         13,915        (6,339)         (2,248)         

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 36,960     53,872     53,560     53,385     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 47,171        99,465        81,387        89,088        

ภาษีเงินได 4,968       7,085       10,099     11,037     กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 3,345       8,115       4,004       3,663       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน (1,301)         -             -             -             

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 6,108 10,463 10,728 11,391 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ 5,621          17,928        17,862        18,391        

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (39,650)       (58,000)       (54,000)       (54,000)       

กําไรสุทธิ 33,615     45,757     49,557     49,722     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (34,198)       (40,072)       (36,138)       (35,609)       

กําไรจากการดําเนินงาน 33,615     45,757     49,557     49,722     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 28.01       38.13       41.30       41.44       เพิม่/ลด เงินกู 12,705        10,000        5,000          5,000          

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน -             -             -             -             

การเติบโตของยอดขาย 12.3% -6.5% 10.0% 3.2% เพิม่/ลด วอรแรนท -             -             -             -             

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -8.0% 36.1% 8.3% 0.3% ลด จายปนผล (14,956)       (18,000)       (20,400)       (21,600)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 16.0% 21.9% 19.4% 19.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (11,376)       (17,749)       (24,037)       (25,421)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.9% 10.0% 9.9% 9.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 1,597          41,644        21,212        28,057        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 116,710   109,276   113,818   110,898   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 27,053 42,630 41,962 47,961

ตนทนุขาย 97,342     87,324     85,430     86,041     ลูกหน้ีการคา 51,842 49,902 54,774 56,475

กําไรขัน้ตน 19,368     21,952     28,388     24,857     สินคาคงเหลือ 52,747 50,132 55,170 56,912

คาใชจายในการขาย 11,535     11,949     12,729     12,709     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 6,241 5,970 6,553 6,756

ดอกเบีย้จาย 1,912       1,498       2,416       3,657       ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 205,085 241,156 269,628 294,499

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สนิทรัพยรวม 465,823 510,973 551,767 587,156

รายไดอ่ืน 3,413       3,346       2,692       1,525       

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 9,333       11,851     15,935     10,016     เจาหน้ีการคา 45,080 51,301 56,310 58,058

ภาษีเงินได 984          2,051       1,766       1,273       หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 4,904 6,076 7,705 8,223

สวนของผูถือหุนรายยอย -1,120 -974 -3,939 -1,915 หน้ีสินรวม 256,506 273,898 285,536 292,803

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 8,856       11,073     13,877     9,001       ทนุทีชํ่าระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 8,856       11,073     13,877     9,001       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 7.38         9.23         11.56       7.50         กําไรสะสม 174,573 202,331 231,488 259,610

สวนของผูถือหุน 177,283 205,041 234,197 262,320

ยอดขาย (QoQ) -6.1% -6.4% 4.2% -2.6%

กําไรข้ันตน (QoQ) -1.6% 13.3% 29.3% -12.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 32,034 32,034 32,034 32,034

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 12.9% 25.0% 25.3% -35.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 465,823 510,973 551,767 587,156

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44         1.45         1.45         1.50         ปริมาณการขายปนูซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 18.04 17.83 18.81 20.67

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4          9.1          9.2          9.2          ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,956 1,888 1,900 1,925

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.2          9.1          9.1          9.1          Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,821,000 1,867,000 2,053,700 2,053,700

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.8         8.9          8.9          8.9          ราคาขาย Polyolefin เฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 103,151 104,234 101,670 101,143

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.45         1.34         1.22         1.12         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,966,000 2,169,000 2,320,830 2,436,872

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.2% 9.0% 9.0% 8.5% กระดาษพมิพเขียน Volume ( ตัน) 477,000 480,000 489,600 499,392

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 19.0% 22.3% 21.2% 19.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         

 



Invest+ 1st Quarter, 2016 122  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

คู่ควรเป็น top pick กลุ่มฯ ปี 2559   
 
 

TCAP 
 

ราคาปัจจุบัน 33.75 บาท  
Fair Value 40.60 บาท  
มูลค่าตลาด 43,122 ล้านบาท 

 พัฒนาการบวกของพ้ืนฐานเกิดข้ึนต่อเน่ือง    
 ไม่มีเหตุผลท่ีจะซื้อขายท่ีส่วนลดจาก BV   
 คู่ควรเป็นหุ้น top pick ของกลุ่มฯ ปี 2559        

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     
ศักยภาพการทํากําไรและคุณภาพสินทรัพยของ TCAP ที่
เห็นพัฒนาการทางบวกอยางตอเน่ือง สะทอนไดจาก ROE               
ป 2559 ที่คาดวาจะขึ้นทําระดับสงูสุดในรอบ 3 ปที่ 11.3% 
พรอมกับคาดการณ NPL ที่จะลดลงเหลือราว 3.5% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิน้ป 2559 จากทีข่ึ้นทําระดับสูงสุดถึง 6.5% 
ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 3Q54 สงผลใหคาดการณ 
Coverage ratio เพ่ิมขึ้นไปท่ีระดับสูงเฉลีย่กวา 110%               
ในป 2559 นอกจากน้ี ฐานเงินกองทุนของ TCAP ยังเห็น
พัฒนาการบวกท่ีแข็งแกรงดวยเชนกัน ผลจากการปรับ
โครงสรางเงินกองทุน โดยการเพ่ิม Tier 1 ใหเปน CET1 ทั้ง
จํานวน (Tier 1 ขึน้มาที่ 10.2% สาํหรับ TCAP และ 11.8% 
สําหรับ TBANK ณ สิ้นงวด 9M58)  

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-59 ของ TCAP จะพลิก
กลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a. แมจะไมไดคาดหวัง
เกี่ยวกบัการฟนตัวของธุรกิจหลักไดแกเชาซือ้รถยนต ซึ่งตอง
ใชเวลาในการฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวเชิง

รุกของบริษัทฯ ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชือ่ การบริหารตนทุน (เพ่ิม 
CASA) กลยุทธผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพ
สินทรัพย (เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ังสํารองหน้ี
ฯ ในป 2558 ผอนคลายลงไปไดมาก นอกจากน้ี ผลบวกจากผลขาดทุน
ทางภาษีของบริษทัยอย ไดแก TBANK (ถือหุน 51%) โดยมีมูลคาสุทธิ
คงเหลือ ณ สิ้นงวด 9M58  รวม 5.78 พันลานบาท บนสมมติฐานอัตรา
ภาษีเงินไดที่ 20% ของกําไรกอนภาษีฯ ทําใหชวยประหยัดภาระภาษีเงิน
ไดฯ ของ TBANK ในแตละปไปไดมาก ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยที่
กําหนดให TBANK ใชประโยชนทางภาษีฯ ดังกลาวไปใชต้ังสํารองหน้ีฯ ซึ่ง
จะชวยเรงการเพ่ิม coverage ratio ใหขึ้นไปทัดเทียมกลุมฯ ไดรวดเร็วขึ้น 
ลวนเปนปจจัยสนับสนุนการฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรง
ในชวงท่ีภาวะอุตสาหกรรมเอือ้อํานวย 

Fair value ป 2559 เทากับ 40.60 บาท อิง PBV 0.87 เทา ตามวิธี GGM 
ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที ่11% และการเติบโตของธุรกิจในระยะ
ยาวท่ี 4% ทั้งน้ี ฝายวิจยัเชือ่วาราคาหุน TCAP จะยังคงเดินหนา 
outperform และกลับขึ้นไปใกลเคียง BV ไดไมยาก  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M58  
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 5,120    5,534    6,553    

EPS (บาท) 4.01       4.33       5.13       

BVS (บาท) 40.18    43.21    46.80    

PER (x) 8.4         7.8         6.6         

PBV (x) 0.8         0.8         0.7         

DPS (บาท) 1.60       1.73       2.05       

Div Yields (%) 4.7% 5.1% 6.1%

ROE (%) 10.4% 10.4% 11.4%  

 
SME
32%

เชาซื้อ
52%

เคหะ
12%

รายยอยอื่นๆ
4%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

  ทุนธนชาต 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TCAP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบีย้รับ 52,940         49,114         48,516         50,901         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,605         19,697         20,943           19,833           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (25,475)        (21,287)        (21,287)        (22,576)        เงินลงทนุ-สุทธิ 164,735        169,677        181,455         199,421         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 27,465         27,827         27,229         28,325         สินเช่ือ 755,656        695,204        695,204         729,964         

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,920           5,252           5,777           6,470           บวก ดอกเบีย้คางรับ 788              1,112           1,112            1,168            

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 11,261         12,984         13,049         14,219         หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (28,450)        (38,407)        (45,359)          (51,929)          

คาใชจายดําเนินงาน (19,830)        (20,500)        (20,177)        (21,186)        สินเช่ือสุทธิ 727,994        657,909        650,957         679,203         

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (7,084)          (9,957)          (6,952)          (6,570)          สินทรัพยอ่ืน 116,274        120,367        127,407         134,961         

กําไรกอนภาษเีงินได 12,994         10,641         13,464         15,251         สนิทรัพยรวม 1,025,608     967,650        980,762         1,033,418      

หกั ภาษีเงินได (2,558)          (200)            (1,100)          (1,200)          เงินฝาก 696,949        648,162        648,162         680,570         

สวนของผูถือหุนสวนนอย (5,316)          (4,907)          (5,811)          (6,604)          เงินกูยืม 178,557        159,402        161,390         169,432         

กําไรสทุธิ 5,120           5,534           6,553           7,447           หน้ีสินรวม 921,354        855,289        859,241         901,748         

EPS (บาท) 4.01            4.33            5.13            5.83            ทนุเรียกชําระแลว 12,778         12,778         12,778           12,778           

กําไรจากการดําเนินงาน 8,841           11,000         9,985           10,465         สํารองอ่ืน 57,660         61,893         66,465           71,402           

Norm EPS (บาท) 6.92            8.61            7.81            8.19            กําไรสะสม 33,816         37,690         42,277           47,490           

สวนของผูถือหุน 104,255        112,361        121,520         131,671         

หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,025,608     967,650        980,762         1,033,418      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58

รายไดดอกเบีย้รับ 12,938         12,595         12,228         11,957         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,605         12,455         11,035           10,721           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (6,179)          (5,723)          (5,297)          (5,015)          เงินลงทนุ-สุทธิ 164,735        153,661        134,012         172,934         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 6,760           6,872           6,931           6,942           สินเช่ือ 755,656        757,214        719,182         715,031         

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,809           1,366           1,213           1,494           บวก ดอกเบีย้คางรับ 788              697              658               661               

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 2,573           3,055           3,253           2,684           หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (28,450)        (27,983)        (28,741)          (28,974)          

คาใชจายดําเนินงาน (4,984)          (5,114)          (4,990)          (5,020)          สินเช่ือสุทธิ 727,994 729,928 691,099 686,718

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (1,478)          (1,647)          (3,532)          (1,708)          สินทรัพยอ่ืน 116,274        94,334         131,107         111,907         

กําไรกอนภาษเีงินได 3,379           3,368           1,777           3,172           สนิทรัพยรวม 1,025,608     990,377        967,254         982,280         

หกั ภาษีเงินได (657)            (688)            1,042           (400)            

สวนของผูถือหุนสวนนอย (1,363)          (1,348)          (1,426)          (1,419)          เงินฝาก 696,949        673,752        660,558         663,416         

กําไรสทุธิ 1,360           1,332           1,393           1,353           เงินกูยืม 178,557        160,444        153,284         161,978         

EPS (บาท) 1.06            1.04            1.09            1.06            หน้ีสินรวม 921,408        883,457        861,702         875,207         

กําไรจากการดําเนินงาน 1,959           1,738           1,727           1,887           ทนุเรียกชําระแลว 12,778         12,778         12,778           12,778           

Norm EPS (บาท) 1.53            1.36            1.35            1.48            สํารองอ่ืน 57,670         60,289         60,117           61,100           

Tier 1 9.4% 9.6% 9.8% 10.0% กําไรสะสม 33,827         33,853         32,657           33,195           

Tier 2 4.2% 4.4% 4.5% 4.5% สวนของผูถือหุน 104,276        106,920        105,552         107,073         

CAR 13.6% 13.9% 14.3% 14.5% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,025,608     990,377        967,254         982,280         

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 5.20% 5.07% 5.15% 5.20% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ -4.5% -8.0% 0.0% 5.0%

Funding cost 2.86% 2.53% 2.63% 2.72% อัตราการเติบโตของเงินฝาก -2.7% -7.0% 0.0% 5.0%

Spread 2.34% 2.54% 2.52% 2.48% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ -3.2% -11.3% 10.0% 12.0%

NIM 2.70% 2.87% 2.89% 2.90% Credit cost 0.94% 1.43% 1.00% 0.90%

Cost to income ratio 49.7% 49.9% 49.7% 49.3% NPL/สินเช่ือรวม 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%

สินเช่ือตอเงินฝาก 86.3% 86.1% 85.9% 85.9% LLR/NPL 85.5% 110.6% 121.2% 127.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.49% 0.56% 0.67% 0.74% Tier1 9.4% 10.1% 10.5% 10.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 10.37% 10.39% 11.39% 11.93% CAR 13.6% 14.4% 14.8% 15.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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   เน้นหุ้นในประเทศพัฒนาแล้วเศรษฐกิจแกร่ง  
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM 
 กองทุนต่างประเทศ: K-USA, ASP-EUROPE VALUE 
 หุ้นต่างประเทศ: Facebook, Tencent 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ความกังวลตอการขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐ มีผลกระทบตอ ความ
ผัวผวนคาเงินโลก และ  ราคาสินคาโภคภัณฑที่ปรับตัวลดลง
อยางตอเน่ือง ลวนกดดันตลาดหุนโลกแกวงตัวผันผวนตลอด  
ชวง 4Q58 อยางไรก็ตามพ้ืนฐานเศรษฐกิจของสหรัฐฯและยุโรป
ยังคงมีสัญญาณการเติบโตไดอยางชาๆ จงึแนะนําทยอยเขา
ลงทุนในตลาดหุนของ 2 ภูมิภาคดังกลาว 

ธนาคารกลางสหรัฐฯตัดสินใจขึ้นอตัราดอกเบ้ีย 25 bps ในเดือน
ธันวาคมท่ีผานมา นับเปนการขึน้อัตราดอกเบ้ียคร้ังแรกนับแต
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2551 เน่ืองจากการฟนตัวของ
ตลาดแรงงาน จนทําใหอัตราการวางงานลดลงมาอยูในระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 7 ป คืออยูที่ 5% เทาน้ัน  หนุนกําลังการใชจายของ  
ประชาชน  แมอาจจะขัดแยงกบัดัชนีภาคการผลิต ที่ยังคงชะลอ
ตัว   ซึ่งเปนผลมาจากคาเงินดอลลารที่แข็งคาขึน้ตอเน่ืองทําให
สินคาจากสหรัฐฯมีราคาสูงขึ้นและการชะลอตัวของการบริโภคใน
ประเทศเกิดใหม  

สําหรับแนวโนมใน 1Q59 คาดตลาดหุนสหรัฐฯยังมีความ
นาสนใจ เพราะคาดวาการบริโภคในประเทศจะยังเปนปจจัยหลัก
ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ สวนแนวโนมดัชนี S&P 500 หาก
พิจารณาขอมูลท่ี ทาง Bloomberg  สํารวจพบวา  อัตราการ
เติบโตของ EPS จะอยูที่ราว 9.1% ในป 2059 ซึ่งมากเปนลําดับ
ตนๆ ในบรรดาตลาดหุนพัฒนาแลว   การลงทุนในไตรมาสน้ีจึง
ยังคงเลือกลงทุนในกองทุน K-USA ที่ลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ
โดยเนนกลุมเทคโนโลยแีละสินคาฟุมเฟอย ทีย่ังคงมีการเติบโตที่

แข็งแกรงกวาหุนกลุมอื่นๆ รวมถึงแนะนําลงทุนในหุน Facebook 
ที่แนวโนมการทํากําไรยังโดดเดนในระยะ 2 ปขางหนา 

สวนตลาดหุนยุโรปแกวงตัวผันผวนใน 4Q58 จากการเก็งกําไร
มาตรการ QE ของธนาคารกลางยุโรป จึงเห็นการฟนตัวอยาง
รวดเร็วในเดือนต.ค. และ พ.ย.  แตในการประชมุของธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ในเดือน ธ.ค. ทีผ่านมา   ECB  ไดตัดสินใจลด 
ดอกเบีย้เงินฝากลงอีกจากเดิม -0.2%  เปน -0.3% และตออายุ
การทํามาตรการ QE ออกไปอกี 6 เดือน สิ้นสุด มี.ค. 2560  แต
ยังคงเม็ดเงินท่ีซือ้สินทรัพยเดือน 6 หม่ืนลานยูโร เชนเดิม  แตทํา
ใหเม็ดเงินรวมเพ่ิมขึ้น 32% แตสรางความผิดหวังใหนักลงทุน
อยางมาก และ  เกิดแรงขายกดดันใหตลาดหุนยอตัวลงในเดือน 
ธ.ค.  ทีผ่านมา  อยางไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจของกลุมยูโรโซน 
ยังอยูในเกณฑดี ไมวาจะเปนภาคการผลิต ภาคการบริการ 
รวมถึงตลาดแรงงาน ที่แสดงถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจอยาง
ชาๆแตคอนขางม่ันคง หนุนใหคาเงินยูโรปรับตัวแข็งคาขึ้นมา
เล็กนอยในชวงดังกลาว  แตอยางกต็าม ในป 2559 คาดวาคาเงิน
ยูโรนาจะมีแนวโนมแกวงตัวในทิศทางออนคา เน่ืองจากการ
ดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีสวนทางกับสหรัฐฯ และการท่ี 
ตลาดแรงงานท่ีเร่ิมมีการจางงานมากขึ้นจะหนุนใหผูบริโภคมีการ
ใชจายมากขึ้น ทําใหหุนของกลุมยูโรโซนจะยังคงไดรับประโยชน
จากประเด็นดังกลาว เลอืกลงทุนในกองทุน ASP-EUROPE 
VALUE ที่มีการคัดเลือกหุนรายตัวท่ีในยุโรปท่ียังมีราคาตํ่าแตมี
แนวโนมการเติบโตในอนาคตที่แข็งแกรง 

สวนทางดานเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชยี คาดวายัง
เผชิญกบัความเส่ียงและการฟนตัวท่ีมีความเปราะบาง โดยเฉพา
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ยอดการคาของจีน ยังคงหดตัวตอเน่ืองท้ังการสงออกและการ
นําเขา  และหดตัวลงตอเน่ืองหลายเดือนติดตอกัน  ยกเวนการ
ลงทุนและยอดขายภาคคาปลีก ที่ทรงตัวได และราคา
อสังหาริมทรัพยเร่ิมปรับตัวขึ้นอกีคร้ัง เปนสัญญาณวาเศรษฐกิจ
ของจีนอาจผานจดุตํ่าสุดไปแลว และกําลังอยูระหวางการฟน
ตัวอยางชาๆ  ทําใหตลาดหุนจีนฟนตัวขึ้นมาไดชวงตน 4Q58 
และทรงตัวไดดีในชวงปลายไตรมาส แตกตางจากตลาดหุนอื่นๆ
ที่สวนใหญยอตัวลง  

ตรงขามกับดัชนีหุน H-Share ของฮองกง ซึ่งประกอบไปดวย
บริษัทตางๆของประเทศจีนท่ีจดทะเบียนในตลาดหุนฮองกงกลบั
ปรับตัวลงคอนขางมาก ทําใหคา PER ของดัชนีดังกลาวอยูตํ่า
เพียง 7 เทาน้ัน ความเส่ียงขาลงจงึมีเหลือนอยเหมาะสมสําหรับ
การเขาลงทุนเพ่ือรอเศรษฐกิจจีนใหฟนตัวไดอีกคร้ังหน่ึง เลอืกหุน 
Tencent บริษัทเทคโนโลยีชั้นนําของจีนท่ีมีการใหบริการที่
หลากหลาย และสามารถตอบโจทยความตองการของผูบริโภคได 
ทําใหมีแนวโนมการเติบโตที่โดดเดนในระยะ 2 ปขางหนา 

Currencies 
การขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะทําใหคาเงิน
ดอลลารยังมีแนวโนมแขง็คาเพ่ิมมากขึ้นใน 1Q59 แตคาเงินยูโร
คาดวาจะไมสามารถออนคาลงไดมากนัก เพราะเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมฟนตัวตามลําดับ  ขณะที่คาเงินเยน คาดวาอาจจะมี
แนวโนม ออนคาเพ่ิมเติมหากธนาคารกลางญ่ีปุน ตัดสินใจใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยอาจเกิดขึ้นในการประชุม
ปลายเดือน ม.ค. หรือกลาง มี.ค. การลงทุนในสกลุเงินดอลลาร
จึงยังไมมีความจําเปนท่ีจะตองทําการปองกันความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียน แตหากลงทุนในสกุลเงินยูโรหรือเยนของญ่ีปุน 
แนะนําใหทําการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เพราะ
มีโอกาสท่ีคาเงินของทัง้สองสกลุจะออนคาลงได ซึ่งจะทําใหเกิด
การขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 

Commodities 
ราคาสินคาโภคภัณฑเกือบทุกประเภท ตางปรับตัวลดลงใน 
4Q58 ที่ผานมา ไมวาจะเปนสินแรตางๆท่ีใชในภาคอุตสาหกรรม
เชนเหล็ก หรือทองแดง รวมไปถึงทองคําและนํ้ามัน เน่ืองจากนัก
ลงทุนยังไมม่ันใจตอภาวะเศรษฐกิจโลกมากนัก โดยเฉพาะการ
ชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมจีน ทําใหความตองการใชสินแร
ตางๆปรับตัวลดลงดวยเชนกัน ดานราคาทองคําปรับตัวลดลงทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 6 ป แมวาจะมีปญหาเร่ืองภาวะสงครามใน

ตะวันออกกลางและความผันผวนของตลาดหุนก็ตาม ซึ่งปจจยั
ดังกลาวหนุนใหราคาทองคําปรับตัวขึ้นไดเพียงระยะสั้นๆ เทาน้ัน 
โดยมีอนาคต ยงัมีปจจัยกดดันหลกัจากอัตราเงินเฟอของประเทศ
เศรษฐกิจหลักของโลกทีย่ังทรงตัวอยูในระดับตํ่ามาก และคาเงิน
ดอลลารที่แข็งคามากขึ้น ในขณะท่ีราคานํ้ามันดิบยอตัวลงทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ป เน่ืองจากกลุม OPEC ไมสามารถตกลง
กันไดเร่ืองเพดานการผลิตนํ้ามัน สวนอิรักและอิหรานตองการ
เพ่ิมกําลังการผลิตในอนาคต ทําใหอุปสงคและอุปทานของตลาด
น้ํามันดิบยังขาดความสมดุล ทั้งน้ีราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลง
มาแรง ทําใหมีความนาสนใจสําหรับการเขาเก็งกําไรระยะสั้น แต
แนะนําเฉพาะผูทีรั่บความเส่ียงไดสูงเน่ืองจากราคานํ้ามัน
สามารถแกวงตัวไดรุนแรงในแตละวัน 

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 10%  Thai Equity 15% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 15% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 30% 
Property Fund 0%  US Equity 30% 
     
Total 10%   Total 90% 

 



Invest+ 1st Quarter, 2016126 

นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม E.I. Sturdza Funds PLC: Strategic Europe Value Fund ซึ่งเลือกลงทุนในหุนทั่วภูมิภาคยุโรป เนนกลยุทธการ
คัดเลือกหุนแบบ bottom-up ที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาวสูง แตราคายังอยูในระดับตํ่า รวมถึงไมอยูในอุตสาหกรรมที่เนนการลงทุนสูง 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 30 ตุลาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 

 
 

 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 กุมภาพันธ 2558 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Europe 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน HSBC Institutional Trust 
Services (Ireland) Limited 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

534 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
ผลการดําเนินงาน ASP-EUROPE VALUE (ณ วันที ่30 ตุลาคม 2558) 

 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 10.74 -0.87 1.32 - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) -0.20 -5.53 -8.70 10.32 36.09 

 

 
ผลการดําเนินงาน Master Fund (ณ วันที่ 30 กันยายน 2558) 

 กันยายน 3 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 
กองทุน (%) -1.44 -1.77 17.21 37.61 69.80 
เกณฑมาตรฐาน (%) -4.44 -8.86 2.61 16.35 37.38  

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายคร้ังแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United Kingdom 36.12 
Germany 12.60 
Netherlands 11.15 
Switzerland 9.94 
Sweden 5.85 

 
อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Consumer Staples 35.15 
Health Care 22.76 
Consumer Discretionary 18.76 
Information Technology 21.09 
Cash 2.29 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน 
ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสยุโรปแวลู 
(ASP-EUROPE VALUE)
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นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปดเค ยูเอสเอ หุนทุนเปน Feeder Fund มีนโยบายที่เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนตางประเทศ Morgan Stanley-US Advantage 
Fundกองทุนมีการปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาเงิน
ลงทุนในตางประเทศ 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 30 ตุลาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กันยายน 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน S&P 500 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

7,537 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

75% ของมูลคาเงินลงทุน นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4
คร้ัง 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ 30 ตุลาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) -0.88 4.76 15.54 19.55 
เกณฑมาตรฐาน (%) -0.67 2.01 6.21 16.30 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน 
ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายคร้ังแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Information Technology 31.6 
Consumer Discretionary 26.4 
Consumer Staples 23.2 
Cash 7.1 
Financials 7.0 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

Amazon.com 10.2 
Facebook 8.4 
Alphabet 4.6 
Linkedin 4.5 
Starbucks 4.0  

 

กองทุนเปิด เค ยูเอสเอ หุ้นทุน
(K-USA) 
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   Facebook INC (FB US) 
 สังคมออนไลน์ที่ใหญ่ที่สุดในโลก  
 มีผู้ใช้งานราว 1.55 พันล้านคน 
 คาด EPS โต 32% ในปี 2016 

 
ราคาปจจุบัน 102.12 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 126.37 เหรียญฯ 
Upside 23.7 % 
มูลคาตลาด 288,794.8 ลานเหรียญฯ  

As of 15 Dec 2015  ปปปป   

แนวโน้มการเติบโตโดดเด่น
Facebook ผูใหบริการเว็บไซตสังคมออนไลนที่มีฐานผูใชงานใหญ
ที่สุดในโลกและมีการเติบโตของผูใชอยางตอเนื่อง ทั้งนีย้ังเปนเจาของ 
Instagram, Messenger และ Whatsapp มีสวนแบงเวลาการใชงาน
บนโทรศัพทมือถือมากถึง 20% ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัย
ผลักดันใหรายไดจากการขายโฆษณาโตข้ึนไดอยางตอเนื่อง  
 
บริษัทรายงานผลประกอบการ 3Q15 ที่แสดงใหเห็นถึงการเติบโต
อยางตอเนื่อง ดวยรายไดสุทธิ 4.5 พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 41%yoy 
มากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาที่ 4.4 พันลานเหรียญฯ รายไดหลักมา
จากการโฆษณา 4.3 พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 45%yoy โดยเปน
รายไดจากการโฆษณาผานมือถือ (Mobile ad revenue) 78% ของ
รายไดการโฆษณาทั้งหมด และบริษัทมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 2.2 พันลานดอลลารในไตรมาส 3 เพิ่มข้ึน 76%yoy 
 
ปจจุบัน Facebook มีสมาชิกอยู 1.55 พันลานคน มีบัญชีที่ยังใชงาน 
(Monthly active uses) อยูที่  65% เพิ่มข้ึนมากกวาปที่แลว 
14.4%yoy และยังมีฐานผูใชในบริษัทลูกที่เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ เชน 
Instagram (400 ลานคน) Whatapp (900 ลานคน) และ Messenger 
(700 ลานคน) ทั้งนี้ Facebook และบริษัทลูกมีสวนแบงของเวลาการ
ใชงานบนโทรศัพทมือถืออยูถึง 20% เพิ่มข้ึน 26%yoy ซ่ึงบริษัทจะ
ไดผลประโยชนจากเทศกาลวันหยุดสิ้นป และการขยายฐานผูใชของ 
Instagram ที่จะมียอดการโฆษณาเพิ่มข้ึน เชน บริษัทมีการเปดให
โฆษณาผาน Instagram โดยใชโครงสรางระบบโฆษณาของ 
Facebook ซ่ึงจะมีสวนชวยใหรายไดของ Instagram ในป 2016 
เติบโตเปน 880 ลานเหรียญ  

นักวิเคราะหสวนใหญจากการสํารวจของ Bloomberg คาดวาในป 
2016 บริษัทจะมีรายไดเพิ่มข้ึน 38%yoy และ EPS เติบโต 32% 
สําหรับ 4Q15 คาดวากําไรจะขยายตัวได 25.2%yoy กอนเพิ่มข้ึนเปน 
35.3% ใน 1Q16  
 
คาดชวงสิ้นปหุน Facebook จะมี P/E อยูที่ 47 เทา กอนลดลงมา
เหลือ 36 เทาในปหนา นักวิเคราะหสวนมากยังคงใหคําแนะนําซ้ือ 
ดวยราคาเปาหมายเฉล่ีย $126.37 โดยมี upside 23.7% 
 
ความเสี่ยง:  
1. รายไดของบริษัทข้ึนอยูกับความนิยมของผูใช  
2.การแขงขันจากผูใหบริการสังคมออนไลนอื่นๆ  
3. Return on Investment Capital (ROI) ของการโฆษณายังยากที่จะ
ประเมิน    
4. บริษัทยังมีความเสี่ยงในเรื่องของความเปนสวนตัว ความปลอดภัย 
และกฏการใชงานของผูใชบริการ   
 
Summary of Financial and Ratios

In Millions of USD except Per Share 12/13 12/14 12/15 12/16

Revenue 7872 12466 17457.429 24083.256

Net Income 1,491 2,925 6,192 8,397

EPS, Adj 0.60 1.10 2.17 2.86

EPS Grow th (%) 3,000.0 80.6 96.9 32.2

PER (x) 91.1 70.9 47.1 35.7

Dividend Yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

ROE (%) 11.0 11.3 12.0 14.3  
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 
In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Total Assets

Total Current Assets 4,604.0 11,267.0 13,070.0 13,670.0

Total Noncurrent Assets 1,727.0 3,836.0 4,825.0 26,514.0

Total Assets 6,331.0 15,103.0 17,895.0 40,184.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 899.0 1,052.0 1,100.0 1,424.0

Total Noncurrent Liabilities 533.0 2,296.0 1,325.0 2,664.0

Total Liabilities 1,432.0 3,348.0 2,425.0 4,088.0

Total Equity 4,899.0 11,755.0 15,470.0 36,096.0

Total Liabilities & Equity 6,331.0 15,103.0 17,895.0 40,184.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of USD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Est FY 2016 Est

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Revenue 5,089.0 7,872.0 12,466.0 17,457.4 24,083.3

    + Sales & Services Revenue 4,279.0 6,986.0 11,492.0

  - Cost of Revenue 1,364.0 1,875.0 2,153.0

Gross Profit 3,725.0 5,997.0 10,313.0 14,821.0 20,415.9

  - Operating Expenses 3,187.0 3,193.0 5,319.0

    + Selling, General & Admin 1,788.0 1,778.0 2,653.0

    + Selling & Marketing 896.0 997.0 1,680.0

    + General & Administrative 892.0 781.0 973.0

    + Research & Development 1,399.0 1,415.0 2,666.0

Operating Income (Loss) 538.0 2,804.0 4,994.0 9,490.8 12,934.6

  - Non-Operating (Income) Loss 44.0 50.0 84.0

Pretax Income (Loss), GAAP 494.0 2,754.0 4,910.0 9,467.6 12,934.3

Income (Loss) from Cont Ops 53.0 1,500.0 2,940.0 6,192.5 8,397.0

Net Income, GAAP 32.0 1,491.0 2,925.0 3,324.7 5,264.8

Net Income Avail to Common, GAAP 32.0 1,491.0 2,925.0 6,192.5 8,397.0

Basic EPS, GAAP 0.02 0.62 1.12 1.16 1.81

Basic EPS from Cont Ops 0.02 0.62 1.12 1.16 1.81

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 0.02 0.62 1.12  
Source: Bloomberg 

 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Cash from Operating Activities 1,549.0 1,612.0 4,222.0 5,457.0

Cash from Investing Activities -3,023.0 -7,024.0 -2,624.0 -5,913.0

Cash from Financing Activities 1,198.0 6,283.0 -667.0 1,571.0

Net Changes in Cash -273.0 872.0 939.0 992.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
Source: Bloomberg 

 

92.2%

7.8%

  Advertising   Payments and Other Fees
 

* ป 2014 Source: Bloomberg 

 

Global Peers Valuation 
 

Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 7.65 6.44 72.08 42.57

USD

FACEBOOK INC-A 4.71 102.12 126.37 23.75% 6.77 5.62 103.15 35.66

TWITTER INC 3.71 24.84 33.71 35.69% 3.93 3.87 - 45.08

LINKEDIN CORP-A 4.66 230.61 280.80 21.76% 7.49 6.96 - 60.91

HKD

TENCENT 4.67 145.80 183.17 25.63% 12.42 9.30 41.00 28.64

PBV PER

 
Source: Bloomberg 

Global Investment
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   Tencent Holdings (700 HK) 
 ผู้ให้บริการออนไลน์ที่ใหญ่ที่สุดในจีน 
 ROE เฉลีย่ 5 ปีย้อนหลังอยู่ที่ 38% 

 เติบโตโดดเด่น 4Q15 ต่อเน่ือง 1Q16 

 
ราคาปจจุบัน 146.30 HKD 
ราคาเปาหมาย Concensus 183.17 HKD 
upside 25.2 % 
มูลคาตลาด 1,375.7B ลานHKD  

As of 15 Dec 2015  ปปปป   

กําไรยังขยายตัวได้อย่างต่อเนือ่ง 
บริษัทช้ันนําของจีนซ่ึงเปนผูผลิตเกมสทั้งบนเครื่องคอมพิวเตอรสวน
บุคคล (Personal Computer, PC) และบนโทรศัพทเคลื่อนที่ รวมท้ัง
เปนผูใหบริการระบบ E-Commerce และเจาของโปรแกรม Social 
Network ตางๆ เชน QQ, WeChat, QQ.com, SoSo, PaiPai และ 
Tenpay โดย WeChat เปนโปรแกรมแชทท่ีมียอดใชงานสูงสุดของจีน
โดยมียอดการใชงานสูงถึง 650 ลานคน  
 
บริษัทมีเปาหมายที่จะพัฒนาการใหบริการระบบออนไลนจนครบวงจร
เพื่อตอบสนองไลฟสไตลของลูกคาที่เปล่ียนพฤติกรรมมาใชงานผาน
โทรศัพทเคล่ือนที่และอุปกรณพกพาตางๆมากข้ึน (one-stop online 
lifestyle services) รวมถึงยังไดรับประโยชนจากธุรกิจเกมออนไลนที่
กําลังเติบโตอยางรวดเร็วในประเทศจีน นอกจากน้ัน Tencent ยังเปน
ผูนําดานเครือขายสังคมและบันเทิงของประเทศ โดยมีสวนแบง
การตลาดถึง 40% ในป 2014 ในขณะที่บริษัท Netease ซ่ึงเปนอันดับ 
2 มีสวนแบงการตลาดเพียง 10% เทานั้น 
 
ใน 3Q15 บริษัทมีรายได 2.66 หมื่นลานหยวน เพิ่มข้ึน 34%yoy อัน
เปนผลมาจากธุรกิจเกมสทางโทรศัพทเคลื่อนที่เติบโตไดอยางโดดเดน 
โดยเพิ่มข้ึนถึง 60%yoy ในขณะที่รายไดโฆษณาออนไลนเติบโต 
102%yoy อยูที่ 4.9 พันลานหยวน ทําใหรายไดจากคาโฆษณาเพิ่มข้ึน
จากสัดสวน 12% ของรายไดทั้งหมดข้ึนเปน 19% ของรายไดทั้งหมด 
หนุนใหกําไรเติบโต 32%yoy เปน 7.4 พันลานหยวน อีกทั้งบริษัทไดมี
การพัฒนาระบบ O2O eco-system (Online2offline) ซ่ึงเปนการ
ใหบริการขอมูล Online ตางๆเชน ขอมูลสิทธิประโยชนหรือสวนลดใน

รานคาตางๆ เพื่อใหลูกคาสามารถนําขอมูลดังกลาวมาใชในการ
ตัดสินใจซ้ือสินคาหรือบริการในระบบ Offline ได ทําใหบริษัทไดรับ
คาธรรมเนียมจากคูคา รวมถึงเปนการสรางฐานการโฆษณาและ
เช่ือมตอกับระบบจายเงินออนไลนไดอีกดวย โดยระบบ Mobile 
payment ในปจจุบันมีผูใชงานถึง 200 ลานคน เทียบกับคูแขงหลักคือ 
Alipay ที่มียอดผูใชงานราว 300 ลานคน แตยังสามารถเติบโตไดอีก
มากเนื่องจากระบบดังกลาวเช่ือมตอกับ WeChat และ QQ ที่มี
ผูใชงานรวมกันมากถึง 1.2 พันลานคน 
 
บริษัทมี Current P/E 41.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 69.8 
เทา และ Expected P/E อยูที่ 30 เทา โดยมี ROE 30% สูงกวา
คาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 17% รวมถึงบริษัทมี EPS Growth ในป 2016
สูงถึง 28%yoy สําหรับใน 4Q15 คาดวากําไรจะสามารถเติบโตได 
26% กอนเพิ่มข้ึนเปน 32%yoy ใน 1Q16  
 
ความเสี่ยง :   
1. ความลาสมัยของเกมส Core PC ที่อาจจะเร็วกวาคาด     
2. บริษัทไมสามารถจะพัฒนาเกมสทางโทรศัพทเคลื่อนที่ใหประสบ
ผลสําเร็จอยางตอเนื่อง  
3. การชะลอตัวของรายไดคาโฆษณาทางโทรศัพทเคลื่อนที่  
4. ตนทุนในการพัฒนาผลิตภัณฑที่อาจจะสูงข้ึน 
Summary of Financial and Ratios

In Millions of HKD except Per Share 12/13 12/14 12/15F 12/16F

Revenue 76253.697 99349.339 120068.56 154179.16

Net Income 19,559 29,969 37,097 48,132

EPS, Adj 2.14 3.25 3.97 5.11

EPS Grow th (%) 21.5 52.4 22.1 28.9

PER (x) 45.6 34.9 37.1 28.8

Dividend Yield (%) 0.2 0.3 0.3 0.4

ROE (%) 31.2 34.5 31.2 30.4  
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 
In Millions of CNY except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Assets

Total Current Assets 35,503.5 36,509.1 53,686.0 75,321.0

Total Long-Term Assets 21,300.9 38,746.7 53,549.0 95,845.0

Total Assets 56,804.4 75,255.8 107,235.0 171,166.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 21,183.3 20,665.0 33,267.0 50,035.0

Total Long-Term Liabilities 6,532.7 12,442.5 15,505.0 39,007.0

Total Liabilities 27,716.0 33,107.5 48,772.0 89,042.0

Total Equity 29,088.3 42,148.3 58,463.0 82,124.0

Total Liabilities & Equity 56,804.4 75,255.8 107,235.0 171,166.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Est FY 2016 Est

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Turnover 43,893.7 60,437.0 78,932.0 99,691.3 128,012.8

  - Cost of Revenue 18,207.4 27,778.0 30,873.0

Gross Profit 25,686.4 32,659.0 48,059.0 58,899.6 74,525.2

  + Other Operating Income 233.6 635.0 5,503.0

  - Operating Expenses 11,683.3 15,923.0 24,840.0

Operating profit (loss) 14,236.7 17,371.0 28,722.0 38,090.8 48,437.4

  - Interest Expense 326.6 394.0 866.0

  - Foreign Exchange Losses (Gains) 21.0 -310.0 316.0

  - Net Non-Operating Losses (Gains) -1,161.9 -1,994.0 -1,473.0

Pretax Income 15,051.0 19,281.0 29,013.0 36,485.4 47,620.3

  - Income Tax Expense 2,266.2 3,718.0 5,125.0

Income Before XO Items 12,784.9 15,563.0 23,888.0 30,801.2 39,963.3

  - Extraordinary Loss Net of Tax 0.0 0.0 0.0

  - Minority Interests 53.0 61.0 78.0

Net Income 12,731.9 15,502.0 23,810.0 29,576.2 38,008.1

Basic EPS Before XO Items 1.39 1.69 2.58 3.14 4.06

Basic EPS 1.39 1.69 2.58 3.14 4.06  
Source: Bloomberg 

 

In Millions of CNY except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Cash From Operations 13,793.2 20,495.2 25,461.0 34,469.0

Cash From Investing Activities -15,789.8 -17,515.3 -20,381.0 -30,249.0

Cash from Financing Activities 4,200.5 -2,208.6 1,765.0 18,265.0

Net Changes in Cash 2,203.9 771.3 6,845.0 22,485.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 
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* ป 2014 Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
 

B lo o mberg C urrent T arget  % Upside
R at ing P rice P rice 2014F 2015F 2014F 2015F

A verage 7.25 6.05 62.91 66.86
H KD
TENCENT 4.67 146.50 183.17 25.03% 12.5 9.3 41.2 28.8
H KD
FACEBOOK INC-A 4.71 102.12 126.37 23.75% 6.8 5.6 103.2 35.7
YAHOO! INC 4.14 32.91 42.43 28.92% 1.1 1.1 81.4 59.7
ALIBABA GRP-ADR 4.76 79.74 95.85 20.20% 0.9 0.7 64.5 23.5
NETEASE INC-ADR 4.74 172.53 176.69 2.41% 0.8 0.6 25.2 17.3
YOUKU TUDOU INC 3.75 26.98 24.55 -9.01% 0.4 0.5 - -
TWITTER INC 3.71 24.84 33.71 35.69% 3.9 3.9 - 45.1
NAVER CORP 4.80 633000.00 739346.13 16.80% 8.9 6.9 36.7 28.3
BAIDU INC-SP ADR 4.12 193.68 209.18 8.00% 1.1 0.9 36.1 27.8
LINKEDIN CORP-A 4.66 230.61 280.80 21.76% 7.5 7.0 - 60.9
YEN
YAHOO JAPAN CORP 3.57 502.00 550.94 9.75% 3.3 3.0 14.9 19.8

P B V P ER

 
Source: Bloomberg 

Global Investment
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบงวด 1Q59 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 
4Q58 โดยกําหนดใหสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบในป 2559 เทากับ 45 
เหรียญฯตอบารเรล ลดลงจากป 2558 ที่กําหนดไวเทากับ 53 เหรียญฯตอ
บารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 4Q58 อยูที่ระดับ 1,005 และ 561 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 0.5% และลดลง 25.7% จากงวด 3Q58 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 1Q59 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 
4Q58 เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมีชวงเทศกาลตรุษจีน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE และ LDPE เฉลี่ยงวด 4Q58 เทากับ 1,171 และ 1,176 เหรียญ
ฯตอตัน ปรับตัวลดลง 6.0% และ 6.5% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
วาราคาผลิตภัณฑในงวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากงวด 4Q58 
เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมีชวงเทศกาลตรุษจีนอีกคร้ัง 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 4Q58 อยูที่ 764 248 และ 270 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ ลดลง 6.5% 23.0% และเพิ่มข้ึน 1.1% จากงวด 
3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 1Q59 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 4Q58 อยูที่ระดับ 800 และ 612 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 3.6% และ 9.6% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
ราคาพาราไซลีนในงวด 1Q59 มีแนวโนมทรงตัวใกลเคียงกับงวด 4Q58 แม
จะมี Supply ใหมเกิดข้ึน แตคาดวาจะหักลางไดกับความตองการใชที่เพิ่มข้ึน
ตามฤดูกาล 

 ราคา PET, PTA และ MEG เฉลี่ยงวด 4Q58 อยูที่ 923 639 และ 622 เหรียญฯ
ตอตัน ลดลง 5.6% 12.4% และ 20.1% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามฤดูกาล 
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7 ราคาสังกะสี  8 ราคาถา่นหิน 

คาดราคาสังกะสีโลกจะทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงปจจุบัน โดยมีปจจัยกดดัน
จากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมแข็งคาข้ึนในป 2559 แตแนวโนม
เศรษฐกิจโลกฟนตัว หนุนการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน จะชวยพยุงราคาสังกะสีไวได     

 ราคาถานหินเฉล่ียงวด 4Q58 เทากับ 53.09 เหรียญฯตอตัน ลดลง 10.5%QoQ 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 55 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 1Q59 จะยังเฉลี่ยอยูราว 55 เหรียญฯตอตัน 
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17 ธ.ค. 58 = 52.28 เหรียญ/ตัน

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ยังคงมีแนวโนมอยูในภาวะขาลงตอเนื่อง ซ่ึง
เปนการปรับลงตามราคาสินคาโภคภัณฑทั่วโลก รวมถึงการสงออกเหล็กของ
จีนไปทุมตลาดขายตํ่ากวาในหลายภูมิภาค 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.2128
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.7381
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโนมราคาไกเปนในป 2559 จะปรับตัวสูงข้ึนจากปจจุบันเล็กนอย ผลจาก
ปญหาขาดแคลนปูยาพันธุ พอแมพันธุ ทําใหแนวโนมปริมาณไกออกสูตลาด
ลดลง  

 แนวโนมราคากุงขาวในป 2559 จะออนตัวจากราคาปจจุบัน ผลจากคาดการณ
ผลผลิตกุงในป 2559 จะเพิ่มข้ึน 15% yoy สูระดับ 3.0 แสนตัน จากการ
แกปญหาโรคตายดวน (EMS) ไดดีข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบในป 2559 จะปรับตัวสูงข้ึนจากปจจุบัน จาก
ความกังวลปรากฏการณเอลนีโญที่รุนแรงและยาวนานมากข้ึน  โดยเฉพาะ
ในประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียที่ประสบปญหาภัยแลงรุนแรง และเปน
ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบรวมกันกวากวา 90% ของผลผลิตน้ํามันปาลมดิบโลก 

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในป 2559 จะทรงตัวในระดับตํ่าใกลเคียงปจจุบัน 
เนื่องจากราคาน้ํามันดิบที่อยูในระดับตํ่า ทําใหราคายางสังเคราะหที่เปนสินคา
ทดแทนยางพาราอยูในระดับตํ่าเชนกัน รวมไปถึงเศรษฐกิจโลกยังอยูในภาวะ
ชะลอตัว กดดันความตองการใชยางในอุตสาหกรรมยานยนตลดลง   

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

 ม
.ค

. 4
7

 ม
.ค

. 4
8

 ม
.ค

. 4
9

 ม
.ค

. 5
0

 ม
.ค

. 5
1

 ม
.ค

. 5
2

 ม
.ค

. 5
3

 ม
.ค

. 5
4

 ม
.ค

. 5
5

 ม
.ค

. 5
6

 ม
.ค

. 5
7

 ม
.ค

. 5
8

รงิกติ/ตัน

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

ธ.ค
. 5

5
ก.
พ.

 56
เม

.ย
. 5

6
มิ.
ย.

 56
ส.
ค.

 56
ต.
ค.

 56
ธ.ค

. 5
6

ก.
พ.

 57
เม

.ย
. 5

7
มิ.
ย.

 57
ส.
ค.

 57
ต.
ค.

 57
ธ.ค

. 5
7

ก.
พ.

 58
เม

.ย
. 5

8
มิ.
ย.

 58
ส.
ค.

 58
ต.
ค.

 58
ธ.ค

. 5
8

RSS3 ธ.ค.58 = 46.19
STR20 ธ.ค.58 = 42.16

บาท / กิโลกรัม
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 84.98% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 45.78% 

 ดัชนี BDI ชวงตนปหนา มีแนวโนมฟนตัวตามชวงฤดูกาล ทั้งการกลับมานําเขา
ของหลายประเทศหลังวันหยุดยาวปใหมและชวงตรุษจีน แตยังถูกกดันจากซัพ
พลายเรือเทกองป 59 คาดจะเพิ่มข้ึน 3% yoy และราคาสินแรเหล็กตกตํ่า และ
ความตองการใชถานหินที่นาจะลดลงตอ ทําใหดัชนี BDI ฟนตัวในกรอบแคบๆ 

y = 1.7519x + 7235

R2 = 0.8498

y = 0.7935x + 8681

R2 = 0.4578
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
4Q58 (QTD) ที่ลดลง 34% และ 24% qoq ตามลําดับ กดดันคาระวางเรือ
ของ TTA งวดดังกลาวอยางมีนัยฯ กอปรกับ บ.ลูก เมอรเมด เผชิญชวงนอก
ฤดูกาล สงผลใหคาดกําไรงวด 4Q58 มีโอกาสกลับมาขาดทุนอีกคร้ัง 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 3Q58 
(QTD) ที่ลดลง 34% และ 24% qoq ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะลดลง QoQ สงผลใหคาดวาจะมีผลขาดทุนปกติในงวด 4Q58 
เพิ่มมากข้ึน QoQ 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 4Q58 เทากับ 7.75 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึน 22.8%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 1Q59 ยังมีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเร่ิมเขาสูฤดูหนาว  

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปงวด 4Q58 ลดลงเฉล่ีย 15%qoq ทั้งนี้คาดราคา
น้ํามันสําเร็จรูปงวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการใชที่
เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว อีกทั้งจะเขาสูชวงฤดูหนาว จะสงผล
ใหความตองการใชน้ํามันโดยเฉพาะดีเซลเพื่อเปนเช้ือเพลิง ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 4,330.78 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 847.62 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน  ต.ค. 2558 เกินดุล 5,178.39 ลานเหรียญฯ  เพิ่มข้ึน
จากเดือน ก.ย. ซ่ึงอยูที่ระดับ 1,557.04 ลานเหรียญฯ   
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ดุลบริการ ต.ค.58 = 847.62

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ต.ค.58 = 5,178.39

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. 2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลดลง ตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคใน
เดือน พ.ย. ติดลบ 0.97%YoY เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ย. ชะลอตัวติดตอกันอยูที่ระดับ 
101.8 และ 99.5 ตามลําดับ โดยถูกกดดันจากการลดลงของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ย. อยูที่ 74.6  ปรับตัวเพิ่มข้ึนติดตอกัน 2 
เดือน จากผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ที่เร่ิมต้ังแตเดือน 
ก.ย. 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ต.ค. อยูที่ระดับ 1.54 แสนลานบาท 
เพิ่มข้ึน 6.9%MoM  บงช้ีวากําลังซ้ือในกลุมคนระดับกลาง-บน กระเต้ืองข้ึนจาก
ผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q58 GDP ขยายตัว 2.9%YoY (ตามวิธีCVM) มาจากการขยายตัวของ
ภาคนอกเกษตร 3.4%YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 5.7%YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ต.ค. ขยายตัว 3.96%YoY ตามความ
เช่ือมั่นของผูบริโภคที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนติดตอกัน 2 เดือน 
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การใชจายภาคครัวเรือน ต.ค.58 = 3.96%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 3Q58 หดตัว 1.2 %YoY สูระดับ 5.7 แสนลานบาท 
โดยในภาคเอกชนมีการหดตัวตามการลดลงของการลงทุนในเครื่องจักร, 
ยานพาหนะ แตมีการขยายตัวของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ  

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 3Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3.3 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึน 2.04% และรายจายคาซ้ือสินคาและบริการ
อยูที่ 2 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 26.9%MoM 
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เงินเดือนคาจาง 3Q58 = 330,608
คาซ้ือสินคาและบริการ 3Q58 = 200,596

ลานบาท

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 3Q58 หดตัว 6.6%YoY โดยมาจากการหด
ตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร -6.8% และการลงทุนกอสรางขยายตัว 10.3%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 3Q58 อยูที่ 1.31 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
18.4%YoY   
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 11M58 ทรงตัว YoY (ใชขอมูลของ Nielsen ลาสุด หัก
สวนลดโฆษณาทีวีดิจิทัล 25% และ 35% ในป 2557-58 ตามลําดับ) เช่ือวา
ในชวงที่เหลือของป เร่ิมมีแนวโนมฟนตัวจากชวงเดียวกันของปกอนเพยีง
เล็กนอย และทําใหเม็ดเงินฯ ทั้งปทรงตัว กอนจะเติบโตราว 3-5% ในป 2559  

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 11M58 มีจํานวน 26.9 ลานคน เติบโต 
22.7YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 30 ลานคน เพิ่มข้ึน 21%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen, ASPS   ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มี.ค. 2559 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
21 มกราคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
26-27 มกราคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
3 กุมภาพันธ 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16 กุมภาพันธ 2559 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2558 
10 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
15-16 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
23 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
SET Index ที่ปรับลดลงภายใตสถานการณแวดลอมที่ผลประกอบการบริษัท
จดทะเบียนก็ลดลงดวย ทําใหคา Current PER ยังอยูที่ระดับสูง 

 คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1.5% ตอไป ทําให Earning Yield 
Gap ไมสามารถปรับสูงข้ึนไปได โดยยังตํ่ากวาคาเฉล่ียจากป 2547 เล็กนอย 
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Current Yield Gap : 4.72%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
ฐานกําไรป 2558 ที่ตํ่ากวาคาด เพราะการบันทึกรายการคาใชจายพิเศษ ทํา
ใหคา PER สิ้นป 2558 สูงกวา 17 เทา แตนาจะลดลงอยางเร็วในป 2559 

 PBV ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 2 เทา แตอยางไรก็ตามเช่ือวาที่ระดับ 1.5 เทา 
นาจะทําหนาที่เปนแนวรับที่สําคัญ และถือเปนจุดทยอยสะสมหุนพื้นฐานดี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth 3Q58 อยูที่ 2.9% สูงกวาคาด สวนป 2559 คาดเติบโต 3.8% 
แตดูเหมือน SET Index ยังไมมีการตอบรับขอมูลเชิงบวกเทาที่ควร 

 ฐานกําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนป 2559 ตํ่ากวาปกติ ทําให EPS Growth ป 
2559 สูง หากไมรวมรายการพิเศษEPS Growth ป 2559 ก็นาจะไมถึง 2% YoY 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield เฉลี่ยตลาดหุนไทย ว่ิงเขาใกล 3% ถือเปนระดับที่นาสนใจ 
เฉพาะอยางยิ่งในชวงเวลาที่เขาใกลการประกาศจายเงินปนผลงวดป 

 ราว 40% ของบริษัทจดทะเบียนที่สามารถจายเงินปนผลได มีการจายเงินปนผล
มากกวาปละ 1 คร้ัง ขณะที่จํานวนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนทุกป 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
อัตราสวน Market Cap ตอ GDP กลับมาตํ่ากวา 1 สะทอนภาพการปรับตัว
ลงของ SET Index ที่ไมสอดคลองกับเศรษฐกิจ 

 จํานวน Active Account เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ป เปนแรงหนุนทําให
มูลคาการซ้ือขายสูงข้ึน ขณะที่นักลงทนุรายบุคคลก็มีสัดสวนการซ้ือขายที่สูงข้ึน 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุม่ 9M58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 17 ธ.ค. 2558 
สัดสวนกําไรสุทธิของกลุมพลงังานปรับลดลงมาเหลือเพียง 6% จากการ
บันทึกรายการดวยคาสินทรัพยธุรกิจพลังงาน ซ่ึงนาจะเปนเหตุช่ัวคราว 

 การกระจายตัวของ Market Cap รายกลุมอุตสาหกรรมดีข้ึน โดยกลุมพลังงาน 
และธนาคารมีน้ําหนักรวมกัน 30% ลดลงจากในอดีตที่บริเวณ 50% 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 

ABICO 0.10 9.05 8950%  AF 15.90 0.52 -97% 

BIG 0.13 1.39 969%  POLAR 1.54 0.12 -92% 

PK 0.40 4.22 955%  UWC 1.90 0.23 -88% 

TAPAC 3.04 22.70 647%  SSI 0.29 0.04 -86% 

TASCO 6.50 38.25 488%  ACD 7.00 1.09 -84% 

PLANB 2.00 6.90 245%  UPA 5.65 1.06 -81% 

TIPCO 6.40 17.90 180%  EVER 3.04 0.65 -79% 

GL 5.75 16.00 178%  PAE 0.70 0.16 -77% 

CPR 2.88 7.65 166%  T 0.71 0.17 -76% 

STAR 2.78 7.25 161%  FER 3.18 0.87 -73% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 

HELTH 4,069.45 5,079.73 25%  STEEL 59.94 35.52 -41% 

FIN 1,857.51 2,278.07 23%  PERSON 755.48 476.71 -37% 

TOURISM 524.30 614.72 17%  BANK 594.27 434.95 -27% 

ETRON 1,521.41 1,734.64 14%  AGRI 228.79 167.46 -27% 

CONMAT 11,882.48 12,650.96 6%  ICT 231.31 169.41 -27% 

TRANS 223.27 236.93 6%  PROF 290.16 217.27 -25% 

INSUR 15,790.94 16,373.25 4%  MINE 13.46 10.22 -24% 

PF&REIT 158.13 163.85 4%  MEDIA 80.89 61.61 -24% 

PETRO 746.79 757.62 1%  PAPER 1,226.53 950.84 -22% 

IMM 66.63 67.31 1%  ENERG 18,698.16 14,908.26 -20% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิม ในงวด 4Q58 เพิ่มข้ึนเปน 1.53 
หมื่นลานบาท จากหุน 13 บริษัท เทียบ 3Q58 ที่มีมูลคา 1.08 หมื่นลานบาท  

 ป 2556 ยอดการระดมทุนผาน IPO สรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณ กอนที่จะ
คอยๆ ปรับลดลง ซ่ึงสวนหนึ่งเปนไปตามทิศทางของ SET Index 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
17 ธ.ค. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
17 ธ.ค. 58 
(ลานบาท) 

2558   14,397  106,316    265,868 

SET   12,937  102,021    246,468 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 9.65 -3.5 53,075 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 6.90 245.0 24,116 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 7.55 51.0 9,060 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 8.10 52.8 4,965 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 5.15 -30.4 14,420 

6 พ.ค. 58 PMTA Petro 35.4 18.00 638 1,822 19.30 7.2 1,953 

7 พ.ค. 58 SLP Package 420.0 2.16 907 648 0.93 -56.9 279 

18 พ.ค. 58 GPSC Energy 365.9 27.00 9,878 40,454 22.60 -16.3 33,862 

15 ก.ค. 58 BR Food & Beverage 360.4 8.80 3,172 8,038 5.80 -34.1 5,298 

28 ก.ค. 58 WICE Transport 150.0 2.10 315 1,260 2.78 32.4 1,668 

5 ส.ค. 58 ASEFA IndustrialMaterials 150.0 3.70 555 2,035 5.95 60.8 3,273 

10 ส.ค. 58 COM7 Commerce 300.0 3.35 1,005 4,020 4.58 36.7 5,496 

29 ก.ย. 58 JWD Transport 120.0 11.00 1,320 6,600 19.70 79.1 11,820 

7 ต.ค. 58 ORI Property 150.0 9.00 1,350 5,400 13.20 46.7 7,920 

8 ต.ค. 58 TFG Food & Beverage 1,100.0 1.95 2,145 9,945 1.56 -20.0 7,956 

13 ต.ค. 58 SCI Energy 187.5 5.90 1,106 4,425 7.15 21.2 5,363 

28 ต.ค. 58 LPH Health 200.0 5.00 1,000 3,750 6.15 23.0 4,613 

10 พ.ย. 58 J Property 120.4 2.77 333 1,026 3.08 11.2 1,141 

3 ธ.ค. 58 TKN Food & Beverage 360.0 4.00 1,440 5,520 9.35 133.8 12,903 

8 ธ.ค. 58 SPRC Energy  1,439.7      9.00 12,958 39,023             8.60  -4.4 37,289 

MAI   1,460  4,295    19,400 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI - Resources  89.5 12.75 1,140 5,100 17.80 39.6 7,120 

15 ม.ค. 58 NDR MAI - Industrial  65.0 2.70 176 581 3.74 38.5 804 

8 พ.ค. 58 TVT MAI - Services 200.0 2.00 400 400 1.95 -2.5 390 

29 มิ.ย. 58 HPT MAI - Consumer  120.0 1.00 120 520 1.07 7.0 556 

23 ก.ค. 58 DAII MAI - Property   30.0 4.00 120 520 4.48 12.0 582 

13 ส.ค. 58 PIMO MAI - Industrial  120.0 1.30 156 676 1.88 44.6 978 

27 ส.ค. 58 ATP30 MAI - Services 160.0 0.95 152 418 1.00 5.3 440 

23 ก.ย. 58 KOOL MAI - Services 120.0 1.80 216 864 1.20 -33.3 576 

11 พ.ย. 58 SR MAI - Resources  150.0 3.50 525 2,100 4.02 14.9 2,412 

12 พ.ย. 58 RP MAI - Services 38.0 12.00 456 2,040 9.00 -25.0 1,530 

18 พ.ย. 58 TNP MAI - Services 200.0 1.75 350 1,400 1.23 -29.7 984 

2 ธ.ค. 58 TACC MAI - Agro 168.0 2.88 484 1,751 4.98 72.9 3,028 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557
Agribusiness 1,098 617 449 1,033 750 4,845.17 4,064.24

Automotive 1,111 1,689 1,389 1,015 1,584 7,414.77 4,920.69

Banking  54,295 49,339 52,499 51,573 45,234 199,859.66 206,915.63

Commerce 8,052 10,704 9,819 10,185 9,470 36,019.48 35,436.18

Construction Materials 11,124 10,758 15,455 17,829 12,388 46,860.90 45,544.59

Construction Services 3,124 1,937 1,426 3,164 2,118 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 47,434 -66,749 48,767 50,452 -70,676 199,154.18 96,496.57

Electronic Components 3,831 1,804 3,278 4,086 3,387 10,336.52 12,556.15

Fashion 474 -115 50 1,352 1,088 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 3,698 4,056 3,689 3,102 3,386 13,092.74 12,866.73

Food & Beverage 10,900 8,802 11,632 9,495 10,292 28,186.72 37,457.38

Health Care Services 4,199 3,776 4,608 3,484 4,446 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 545 716 292 234 508 1,858.54 2,448.13

Information & Communication 
Technology 14,645 27,736 34,371 21,295 18,401 63,118.27 90,836.17

Industrial Materials & 
Machinery 193 243 370 221 179 727.84 1,168.21

Insurance 525 9,509 5,443 3,937 1,538 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 1,874 1,180 1,431 1,569 1,491 11,286.10 5,644.97

Mining 86 -442 114 274 11 -894.35 35.90

Paper & Printing Materials 51 34 43 40 40 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 230 257 201 72 207 1,062.01 1,075.97

Petrochemicals & Chemicals 9,907 -6,728 6,936 15,688 3,566 41,086.47 19,791.19

Property Fund 3,405 11,058 4,379 3,530 3,808 13,909.17 20,190.56

Packaging 641 -212 728 585 305 812.40 1,209.18

Professional Services 47 27 56 69 98 130.68 160.66

Property Development 13,691 19,874 10,970 16,326 11,917 52,344.04 56,396.30

Steel -296 -2,725 -4,113 -4,012 -34,724 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure -36 1,532 1,802 44 373 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics 5,647 3,579 13,147 -3,841 -116 22,250.00 8,766.58

SET 200,496 92,254 229,231 212,803 31,073 790,609.16 702,784.04

   

MAI 1,421 680 2,307 1,304 475 4,511.61 5,287.48

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 1.510 -7.970 0.180 5.810 3.000 - -   10.000 
EE -0.003 -0.004 -0.004 -0.013 - - -    1.000 
GFPT 0.290 0.170 0.160 0.260 0.350 0.400 -    1.000 
LEE 0.060 0.030 0.030 0.040 0.220 0.170 -    1.000 
STA 0.010 0.230 0.400 0.270 0.650 0.400 -    1.000 
TLUXE -0.003 0.020 0.012 -0.015 0.090 - -    1.000 
TRS -0.080 -0.110 0.140 0.050 - - -    0.500 
TRUBB 0.040 0.010 0.020 -0.030 - - -    1.000 
TWPC 0.000 na. na. na. - - -    1.000 
UPOIC -0.140 -0.070 0.120 -0.040 0.600 0.300 -    1.000 
UVAN 0.050 0.050 0.170 0.120 0.550 0.500 0.170    0.500 
VPO -0.090 -0.060 0.063 -0.050 - 0.050 -    1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.030 0.028 0.027 0.038 - - -    0.700 
ASIAN -0.280 0.080 0.050 0.230 - - -    1.000 
BR 0.000 0.260 0.200 0.120 - - -    5.000 
BRR 0.150 0.210 0.220 -0.010 - 0.200 -    1.000 
CBG 0.300 0.310 0.360 0.300 - 0.600 0.350    1.000 
CFRESH 0.370 0.090 0.320 0.290 - - -    1.000 
CM -0.020 0.005 0.130 0.160 0.310 0.100 -    1.000 
CPF 0.110 0.400 0.400 0.480 0.500 0.750 0.300    1.000 
CPI -0.025 -0.080 0.085 -0.017 0.030 0.060 -    1.000 
F&D -0.570 -1.310 -1.010 -0.490 0.170 - -   10.000 
HTC 0.100 0.110 0.140 0.040 0.400 0.300 -    1.000 
ICHI 0.150 0.240 0.250 0.090 - 1.000 0.250    1.000 
KBS -0.120 0.620 -0.240 -0.150 0.500 0.300 0.050    1.000 
KSL 0.237 0.116 0.057 0.000 0.175 0.08111 & Stock 5:1 -    0.500 
KTIS -0.010 0.140 0.030 0.140 0.300 0.180 -    1.000 
LST 0.050 0.080 0.160 0.100 0.200 0.200 -    1.000 
M 0.710 0.530 0.570 0.400 1.600 1.800 0.900    1.000 
MALEE 0.550 0.610 0.590 0.420 1.050 1.110 0.500    1.000 
MINT 0.405 0.490 0.123 0.210 0.350 0.25 & Stock 10:1 -    1.000 
OISHI 1.570 0.500 1.010 0.980 1.300 1.600 0.550    2.000 
PB 0.680 0.600 0.620 0.850 1.050 1.160 0.620    1.000 
PM 0.220 0.220 0.150 0.130 0.500 0.630 0.280    1.000 
PR 1.130 0.880 0.810 1.070 1.590 1.880 0.850    1.000 
PRG 0.260 0.009 0.250 0.010 0.450 0.500 0.250    1.000 
SAPPE 0.050 0.270 0.420 0.190 - 0.307 -    1.000 
SAUCE 0.250 0.280 0.270 0.240 1.350 1.100 -    1.000 
SFP -0.130 -1.280 -2.140 -3.970 15.000 - -   10.000 
SNP 0.370 0.250 0.250 0.390 1.100 0.800 0.200    1.000 
SORKON 1.370 1.390 0.980 1.130 2.430 2.750 -   10.000 
SSC 2.900 -0.600 0.760 -0.630 - - -    1.000 
SSF 0.230 0.050 0.120 0.280 0.350 0.270 -    1.000 
SST -0.030 -0.050 -0.060 -0.050 0.02777 & Stock 4:1 0.03703 & Stock 3:1 -    1.000 
TC 0.060 0.120 0.180 0.190 0.100 0.150 -    1.000 
TF 2.500 2.000 2.690 2.990 3.740 3.770 2.070    1.000 
TFG 0.000 na. -0.110 -0.070 - - -    1.000 
TIPCO -0.029 0.661 0.751 0.651 - - -    1.000 
TKN 0.000 0.000 0.000 0.120 - - -    0.250 
TU 0.142 0.320 0.300 0.340 0.373 0.550 0.320    0.250 
TVO 0.520 0.620 0.680 0.820 1.000 1.750 1.000    1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.015 -0.006 -0.007 -0.002 - - -    0.100 
AFC -0.280 -0.420 -0.160 0.070 - - -   10.000 
BTNC -0.080 -1.010 0.380 -0.030 - 0.500 -   10.000 
CPH 0.040 -0.550 -0.690 0.930 - - -   10.000 
CPL 0.650 1.390 0.660 0.070 2.000 2.500 -   10.000 
ICC 0.420 0.320 1.390 0.300 1.200 1.050 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

LTX 3.180 0.000 2.620 2.070 2.500 2.500 0.625   10.000 
NC 0.690 0.540 -0.010 0.140 0.450 0.400 -   10.000 
PAF -0.020 0.090 0.003 -0.008 - - -    5.000 
PG 0.150 0.240 0.180 -0.140 0.450 0.370 0.700    1.000 
PRANDA 0.514 -0.257 0.133 0.065 0.200 0.150 -    1.000 
SABINA 0.160 0.090 0.090 0.110 0.130 0.170 0.080    1.000 
SAWANG 0.030 -0.170 -0.040 -0.120 - - -   10.000 
SUC 0.900 0.590 0.950 0.850 2.000 1.750 -   10.000 
TNL 0.320 0.330 0.640 0.290 0.950 0.850 -    1.000 
TPCORP 0.230 0.400 0.160 -0.010 0.500 0.550 -    1.000 
TR -2.250 -1.690 1.090 1.860 1.170 0.200 0.050    1.000 
TTI -0.540 -0.510 0.030 -0.090 0.500 1.000 -   10.000 
TTL 0.100 0.240 2.060 4.020 1.750 38.000 1.000   10.000 
TTTM -0.030 0.870 -0.960 2.210 3.000 2.000 0.500   10.000 
UPF 1.270 0.890 0.540 1.510 2.800 3.350 -   10.000 
UT -0.890 -0.090 0.100 0.130 - - -   10.000 
WACOAL 0.350 0.720 0.940 0.620 2.250 2.400 -    1.000 
Home & Office     
ACC 0.000 -0.002 0.000 -0.005 - - -    0.250 
AJD 0.047 0.003 0.002 0.003 0.050 - -    0.100 
DTCI 0.310 -0.250 0.910 0.360 0.500 0.200 -   10.000 
FANCY 0.000 -0.070 -0.030 -0.010 0.100 0.050 -    1.000 
KYE 12.480 8.370 6.260 10.420 11.500 21.070 -   10.000 
L&E 0.060 0.040 0.040 0.030 0.01 & Stock 3.5:1 0.180 -    1.000 
MODERN 0.130 0.110 0.110 0.160 0.550 1.000 0.750    1.000 
OGC 3.560 0.730 -0.670 2.010 - 1.100 -   10.000 
ROCK 0.650 0.700 0.480 0.480 - - -   10.000 
SIAM -0.040 -0.030 -0.050 0.070 - - -    1.000 
TSR 0.060 0.070 0.070 0.120 - 0.07 & Stock 6:1 0.100    1.000 
Personal  
DSGT 0.050 0.090 -0.070 -0.070 0.21 & Stock 10:4 0.180 0.030    1.000 
JCT 1.670 1.170 2.270 2.200 4.200 5.000 -   10.000 
OCC 0.460 0.270 0.340 0.300 0.800 0.750 -    1.000 
S & J 0.320 0.220 0.280 0.840 0.800 0.850 -    1.000 
STHAI -0.030 -0.010 0.006 0.004 - - -    1.000 
TOG 0.090 0.090 0.090 0.190 0.280 0.350 0.080    1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.650 0.590 0.590 0.660 0.800 0.800 -   10.000 
BBL 4.590 4.930 4.210 4.740 6.500 6.500 -   10.000 
CIMBT 0.010 0.006 0.010 0.020 0.010 0.008 -    0.500 
KBANK 4.160 5.180 4.800 4.230 3.500 4.000 0.500   10.000 
KKP 0.580 0.790 0.890 1.090 2.650 1.850 1.000   10.000 
KTB 0.570 0.570 0.600 0.380 0.880 0.900 -    5.150 
LHBANK 0.023 0.024 0.031 0.033 0.058 0.0037 & Stock 30:1 -    1.000 
SCB 3.600 3.870 3.890 2.650 5.250 6.000 1.500   10.000 
TCAP 1.120 1.100 1.180 1.160 1.600 1.600 0.700   10.000 
TISCO 1.540 1.490 1.250 1.010 2.000 2.000 -    10.000 
TMB 0.068 0.038 0.052 0.064 0.040 0.060 -    0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.017 -0.070 -0.020 -0.040 - - -    1.000 
AEONTS 2.270 2.360 2.090 2.930 3.450 3.450 3.500    1.000 
AMANAH -0.151 -0.021 -0.133 0.004 - - -    1.000 
ASK 0.500 0.480 0.480 0.500 1.0 & Stock 50:1 1.300 -    5.000 
ASP 0.080 0.100 0.070 0.040 0.400 0.320 0.120    1.000 
BFIT 0.120 0.130 0.110 0.110 0.350 0.350 -    5.000 
CGH 0.101 0.018 0.007 0.012 0.110 - -    1.000 
CNS 0.070 0.060 0.050 0.050 0.170 0.180 -    1.000 
ECL 0.019 0.027 0.018 0.024 0.030 0.080 -    1.000 
FNS 0.270 0.380 0.630 0.220 - 0.100 0.200    5.000 
FSS 0.210 0.100 0.030 0.080 0.0315&Stock5.64:1 0.170 -    1.600 
GBX 0.018 0.009 -0.009 0.010 0.025 - -    1.000 
GL 0.088 0.101 0.117 0.124 0.167 0.063 -    0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

IFS 0.070 0.060 0.060 0.060 0.135 0.145 -    1.000 
JMT 0.140 0.120 0.060 0.060 0.190 0.300 -    1.000 
KCAR 0.190 0.180 0.180 0.240 0.630 0.470 0.210    1.000 
KGI 0.100 0.090 0.050 0.060 0.360 0.365 -    1.000 
KTC 1.650 2.230 1.800 1.930 2.000 2.750 -   10.000 
MBKET 0.930 0.640 0.410 0.350 2.480 1.650 1.000    5.000 
MFC 0.830 0.340 0.470 0.520 2.500 1.700 -    1.000 
ML 0.010 0.030 0.020 0.020 0.00555&Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1 -    0.500 
MTLS 0.080 0.090 0.090 0.100 - 0.130 -    1.000 
PE -0.000 0.001 -0.010 -0.183 - - -    1.000 
PL 0.090 0.100 0.100 0.080 0.280 0.170 -    1.000 
S11 0.120 0.130 0.140 0.150 - 0.170 -    1.000 
SAWAD 0.270 0.270 0.290 0.360 - 0.003 &Stock 50:1 -    1.000 
THANI 0.070 0.090 0.080 0.090 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1 -    1.000 
TK 0.160 0.210 0.216 0.129 0.430 0.180 -    1.000 
TNITY 0.410 0.250 0.106 0.200 0.600 0.32 & Stock 8:1 0.250    5.000 
UOBKH 0.200 0.210 0.080 0.100 0.150 0.110 -    1.000 
ZMICO 0.041 0.012 0.031 0.022 0.090 0.050 0.040    0.500 
Insurance     
AYUD 0.850 0.920 0.710 0.770 1.800 2.500 1.000    1.000 
BKI 3.790 5.860 5.020 6.560 14.75 & Stock 5:2 12.000 8.250   10.000 
BLA 1.340 0.450 1.080 -0.460 0.910 0.51 & Stock 5:2 0.320    1.000 
BUI 0.540 0.940 0.760 0.000 0.800 0.400 -   10.000 
CHARAN 0.840 1.970 0.960 0.740 1.500 2.5 & Stock 1:1 -   10.000 
INSURE -1.010 1.380 5.530 1.950 - - -   10.000 
MTI 2.430 4.030 4.650 4.480 5.240 5.800 -    10.000 
NKI 1.200 1.000 -0.110 0.700 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1 -   10.000 
NSI 3.300 4.530 1.440 3.120 6.500 6.000 -   10.000 
SMG 1.150 1.430 0.590 0.960 - - -    5.000 
SMK 12.240 14.220 10.490 12.410 14.750 17.030 -   10.000 
THRE -0.060 0.540 0.040 0.030 - - -    1.000 
THREL 0.190 0.210 0.150 0.120 0.450 0.450 0.200    1.000 
TIC 0.550 0.110 0.450 0.870 1.020 0.800 -   10.000 
TIP 0.830 1.330 1.300 1.410 1.500 2.250 0.500    1.000 
TSI -1.900 0.390 0.001 -0.028 - - -    1.000 
TVI 0.180 0.130 0.030 -0.010 0.320 0.111112 & Stock -    1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.100 0.290 0.110 0.330 0.490 0.300 0.100    1.000 
APCS -0.037 -0.010 0.010 0.020 - - -    1.000 
BAT-3K 3.060 0.600 2.660 2.710 3.000 3.000 -   10.000 
CWT 0.170 0.020 0.020 0.000 - - -    1.000 
EASON 0.080 0.046 0.050 0.080 0.160 0.120 -    1.000 
GYT 11.270 6.290 12.220 22.290 20.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.110 0.130 0.160 0.180 0.150 0.150 -    1.000 
IHL 0.090 0.150 0.020 0.030 0.300 0.450 0.150    1.000 
IRC 0.450 0.690 0.490 0.580 0.818 0.627 0.883    1.000 
PCSGH 0.060 0.130 0.080 0.100 0.150 0.420 0.200    1.000 
SAT 0.500 0.460 0.150 0.420 0.750 0.600 0.200    1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.320 0.270 0.430 0.290 0.900 0.700 0.350    1.000 
STANLY 4.570 4.810 2.300 5.820 6.000 4.800 -    5.000 
TKT 0.042 -0.020 0.044 0.045 0.150 0.100 -    1.000 
TNPC 0.070 0.030 0.030 0.020 0.02 & Stock 10:1 0.002 & Stock 15:1 -    1.000 
TRU 0.070 0.050 0.050 0.080 0.2 & Stock 5:1 0.150 -    1.000 
TSC 0.100 0.130 0.150 0.180 0.500 0.700 0.300    1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ASEFA 0.000 0.070 0.100 0.140 - - -    1.000 
CRANE 0.053 0.055 -0.021 -0.075 0.0093 & Stock 12:1 0.01234 & Stock 9:1 -    1.000 
CTW -0.020 0.020 -0.110 -0.050 0.700 0.350 -    5.000 
FMT 0.660 0.390 0.540 0.900 0.375 1.000 -   10.000 
KKC -0.003 0.070 0.070 0.070 - 0.500 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PK 0.240 0.040 0.090 0.020 - - -    1.000 
SNC 0.269 0.610 0.310 0.195 1.000 0.660 0.500    1.000 
TCJ 0.090 0.200 0.130 0.200 - 0.05 & Stock 40:1 -   10.000 
VARO 0.040 -0.060 0.000 -0.250 - - -    5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.050 0.070 0.060 0.060 0.200 0.200 -    1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.030 0.080 0.150 0.090 0.320 0.230 0.150    1.000 
IVL -0.230 0.010 1.040 0.050 0.280 0.380 0.240    1.000 
PATO 0.170 0.070 0.200 0.200 0.920 0.920 -    1.000 
PMTA 0.000 0.410 0.710 0.480 - - -   10.000 
PTTGC -1.100 1.250 1.990 0.270 3.400 2.370 1.500   10.000 
SUTHA 0.070 0.120 0.110 0.050 - 0.300 0.150    1.000 
TCB 0.930 0.380 1.080 0.140 0.550 0.600 -    1.000 
TCCC 0.260 0.170 0.970 0.980 2.200 2.300 -    3.000 
TPA 0.030 0.100 0.180 0.190 0.250 0.200 -    1.000 
TPC 0.140 0.560 0.470 0.790 1.800 0.500 0.400    1.000 
UP -0.020 0.210 1.040 0.090 2.850 1.870 -   10.000 
VNT -1.040 0.160 -0.040 0.330 0.060 0.100 -    6.000 
WG 2.670 2.560 2.300 2.510 5.500 5.500 -   10.000 
YCI -1.320 -1.230 -1.460 2.270 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.619 0.004 0.030 -0.007 - - -    1.000 
ALUCON 2.620 3.440 4.600 4.690 8.000 10.000 -   10.000 
CSC 2.050 1.580 1.490 1.850 1.750 1.750 -   10.000 
NEP -0.081 0.014 -0.018 -0.016 - - -    1.000 
NPP -0.082 -0.084 -0.016 0.002 - - -    1.000 
PTL -0.030 0.250 -0.220 -0.370 0.140 0.100 -    1.000 
SITHAI 0.040 0.040 0.050 0.040 0.100 0.100 -    1.000 
SLP 0.000 0.010 0.010 0.002 - - -    0.250 
SMPC 0.680 1.080 0.310 0.170 - 0.23 & Stock 8:1 0.120    1.000 
SPACK -0.160 -0.020 -0.030 -0.050 0.027 0.014 0.016    1.000 
TCOAT -0.800 0.220 0.500 0.750 0.650 0.300 -   10.000 
TFI -0.032 0.002 0.010 -0.004 - - -    1.000 
THIP 4.440 6.510 8.590 7.370 4.500 5.250 -   10.000 
TMD 0.510 0.560 0.460 0.470 1.000 1.000 -    1.000 
TOPP 3.490 3.790 4.730 4.510 4.600 4.600 -   10.000 
TPP -0.150 0.160 0.430 -0.070 0.340 0.400 -   10.000 
Steel         
AMC -0.140 0.013 -0.170 -0.270 0.180 - -    1.000 
BSBM -0.019 -0.038 0.000 -0.019 0.080 - -    1.000 
CEN -0.100 0.040 -0.030 -0.150 0.050 0.050 -    1.000 
CITY 0.160 0.100 0.070 0.040 0.160 0.160 0.120    1.000 
CSP -0.070 -0.110 -0.090 -0.060 0.130 0.160 -    1.000 
GJS -0.003 -0.003 -0.029 -0.050 - - -    6.900 
GSTEL -0.013 -0.013 -0.100 -0.230 - - -    5.000 
INOX 0.010 0.000 0.000 0.007 - - -    1.000 
LHK 0.080 0.110 0.060 0.060 0.240 0.210 0.200    1.000 
MAX -0.000 -0.001 -0.000 -0.000 - - -    1.000 
MCS 0.140 0.380 0.310 0.210 0.200 0.200 0.250    1.000 
MILL -0.390 0.040 0.010 0.220 0.002 & Stock 25:1 - -    0.400 
PAP -0.060 -0.160 0.090 -0.040 0.400 0.160 -    1.000 
PERM -0.080 -0.273 0.037 -0.099 - 0.050 -    1.000 
RICH 0.440 0.001 -0.016 -0.027 - - -    1.000 
SAM -0.020 -0.030 0.020 -0.020 0.100 - -    1.000 
SMIT 0.087 0.090 0.080 0.082 0.260 0.220 0.120    1.000 
SSI -0.046 -0.090 -0.100 -1.030 - - -    1.000 
SSSC 0.870 0.870 0.380 1.160 3.800 2.600 -   10.000 
TGPRO 0.000 -0.002 -0.004 -0.006 - - -     0.200 
THE -0.040 -0.241 0.109 -0.189 - - -    1.000 
TIW -0.320 -1.170 -1.640 -4.240 2.000 2.000 -   10.000 
TMT 0.120 0.160 0.240 0.190 0.800 0.650 -    1.000 
TSTH -0.020 -0.100 0.000 0.010 - - -    1.000 
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 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 6.580 1.180 0.390 0.760 - 1.000 -   10.000 
TYCN -0.050 -0.060 -0.233 -0.160 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.021 0.024 0.002 0.005 0.023 & Stock 
7.8572:1 0.0023 & Stock 12:1 -    0.250 

DCC 0.069 0.094 0.056 0.042 0.318 0.301 0.1321 & Stock 5:3    0.100 
DCON -0.580 0.020 0.020 0.020 0.104 0.15 & Stock 25:1 -    0.100 
DRT 0.020 0.090 0.100 0.060 0.380 0.270 0.120    1.000 
EPG 0.070 0.060 0.100 0.152 - 0.080 0.080    1.000 
GEL -0.003 0.000 0.003 0.019 - 0.010 -    0.850 
PPP 0.180 0.120 0.110 0.100 0.050 0.160 0.080    1.000 
Q-CON 0.000 0.020 0.002 0.020 0.250 0.140 -    1.000 
RCI 0.010 0.012 0.000 -0.040 - - -    1.000 
SCC 7.380 9.230 11.560 7.500 15.500 12.500 7.500    1.000 
SCCC 2.850 6.050 6.110 3.580 15.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.190 0.320 0.230 0.230 0.300 0.400 -    1.000 
TASCO 3.400 0.730 0.855 0.940 0.100 0.200 0.500    1.000 
TCMC 0.160 0.043 -0.008 0.107 0.040 - -    1.100 
TGCI 0.010 0.030 0.050 0.030 0.060 0.080 -    1.000 
TPIPL -0.700 0.030 -0.010 -0.025 0.015 0.020 -    1.000 
UMI -0.030 0.020 -0.040 0.005 0.125 0.110 -    1.000 
VNG 0.050 0.170 0.270 0.300 - 0.27222 & Stock 5:1 0.180    1.000 
WIIK -0.028 0.040 0.070 0.110 - - -    1.000 
Construction Services    
BJCHI 1.080 0.510 0.110 0.260 0.600 0.25 & Stock 4:1 -    0.250 
CK 0.250 0.260 0.980 0.170 0.40278&Stock40:1 0.550 0.250    1.000 
CNT -0.260 0.001 0.007 0.020 0.200 0.050 -    1.000 
EMC 0.010 -0.007 0.007 -0.002 - - -    1.000 
ITD 0.004 -0.097 -0.010 0.036 - - -    1.000 
NWR 0.042 0.012 0.006 -0.023 - - -    1.000 
PAE -0.512 -0.012 -0.009 -0.018 - - -    1.000 
PLE -0.040 -0.150 -0.250 -0.290 0.096 0.046 -    1.000 
PREB 0.256 0.213 0.168 0.223 0.400 0.600 -    1.000 
PYLON 0.180 0.170 0.160 0.090 0.300 0.500 -    1.000 
SEAFCO 0.110 0.090 0.160 0.160 0.20 & Stock 12:1 0.29 & Stock 20:1 0.100    1.000 
SRICHA 0.670 0.320 0.460 0.180 2.700 2.550 1.000    1.000 
STEC 0.250 0.210 0.210 0.180 0.500 0.400 -    1.000 
STPI 0.529 0.331 0.439 0.352 0.340 0.50 & Stock 10:1 -    0.250 
SYNTEC 0.080 0.060 0.070 0.150 0.050 0.070 0.030    1.000 
TPOLY -0.110 -0.026 -0.260 0.006 - - -    1.000 
TRC 0.050 0.020 0.020 0.010 0.006 0.003472&Stock 4:1 -    0.125 
TTCL 0.030 0.180 0.160 0.200 0.700 0.600 0.230    1.000 
UNIQ 0.109 0.142 0.145 0.162 0.160 0.190 -    1.000 
Property     
A 0.013 0.020 0.080 0.100 0.030 - -    1.000 
AMATA 1.560 0.120 0.420 0.430 0.500 0.700 0.220    1.000 
ANAN 0.190 0.020 0.020 0.050 0.050 0.098 0.032    0.100 
AP 0.129 0.178 0.204 0.237 0.250 0.28 & Stock 10:1 -    1.000 
AQ -0.015 0.003 0.002 0.000 - - -    0.500 
BLAND 0.039 0.029 0.150 0.024 0.040 0.090 -    1.000 
BROCK 0.001 0.003 0.002 0.001 - - -    1.000 
CGD 0.015 -0.013 -0.016 -0.004 - - -    1.000 
CI 0.100 0.114 0.025 -0.073 0.10 & Stock 5:1 0.070 -    1.000 
CPN 0.410 0.480 0.450 0.400 0.550 0.650 -    0.500 
ESTAR 0.036 -0.003 -0.005 -0.002 - 0.030 -    1.000 
EVER -0.002 -0.002 -0.003 -0.011 - - -    1.000 
GLAND 0.064 0.050 0.020 0.041 0.040 0.070 0.050    1.000 
GOLD -0.055 0.061 0.044 0.082 - - 0.050    4.750 
HEMRAJ 0.044 0.070 0.090 0.050 0.170 0.070 0.443    0.400 
J 0.000 0.000 0.030 0.060 - - -    1.000 
KC 0.013 0.002 -0.013 0.007 - 0.020 -    1.000 
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KTP -0.022 -0.030 -0.120 -0.075 - - -   10.000 
LALIN 0.110 0.060 0.080 0.100 0.245 0.270 0.090    1.000 
LH 0.300 0.120 0.150 0.130 0.400 0.650 0.250    1.000 
LPN 0.500 0.200 0.560 0.690 0.840 0.800 0.300    1.000 
MBK 0.330 0.310 0.300 0.330 0.575 0.600 0.300    1.000 
MJD 0.466 0.104 -0.067 0.011 - - -    1.000 
MK 0.200 0.040 0.010 0.300 0.300 0.350 -    1.000 
NCH 0.060 0.027 0.038 0.017 0.034 0.037 -    1.000 
NNCL -0.240 0.022 0.006 0.006 0.100 - -    1.000 
NOBLE -0.217 -0.230 -0.340 -0.262 0.300 0.100 -    3.000 
NUSA 0.009 0.004 0.010 0.001 - - -    1.000 
ORI 0.000 0.230 0.280 0.070 - - -    0.500 
PACE -0.048 -0.191 -0.175 -0.151 - - -    1.000 
PF 0.004 0.017 0.073 -0.032 - 0.044 -    1.000 
PLAT 0.000 0.060 0.060 0.060 - 0.062 -    1.000 
POLAR 0.004 0.060 -0.020 -0.014 - - -   30.000 
PRECHA 0.004 -0.013 0.001 -0.036 0.050 - -    1.000 
PRIN 0.020 0.000 -0.030 -0.030 0.020 0.050 -    1.000 
PRINC 0.004 0.006 0.011 0.003 - - -    1.000 
PS 0.840 0.400 0.970 0.730 0.850 1.000 0.500    1.000 
QH 0.070 0.050 0.060 0.050 0.160 0.08852 & Stock 6:1 0.050    1.000 
RICHY 0.320 0.004 0.010 0.014 - 0.04 & Stock 10:1 -    1.000 
RML 0.016 0.090 0.060 0.040 - - -    1.000 
ROJNA 0.170 0.250 0.190 -0.050 0.300 0.02 & Stock 50:1 0.200    1.000 
S -0.030 -0.006 -0.019 -0.011 - - -    1.000 
SAMCO 0.080 0.010 -0.001 0.080 0.070 0.150 -    1.000 
SC 0.170 0.038 0.119 0.098 0.120 0.08 & Stock 8:1 -    1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.250 0.098 0.045 0.069 0.151 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1 0.051    1.000 

SF 0.140 0.120 0.110 0.110 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1 -    1.000 
SIRI 0.123 0.038 0.063 0.074 0.100 0.120 -    1.070 
SPALI 0.950 0.530 0.560 0.600 0.700 1.000 0.500    1.000 
TFD -0.053 -0.046 -0.027 -0.033 0.270 - -    1.000 
TICON 0.590 0.000 -0.030 0.010 1.000 0.500 -    1.000 
U -0.002 0.000 -0.000 -0.000 - - -    1.000 
UV 0.067 0.047 0.076 0.090 0.050 0.075 -    1.000 

WHA 0.950 0.000 0.023 -0.004 0.0765556 & 
Stock 2:1, 20:1 - -    0.100 

WIN 0.002 0.001 -0.012 -0.001 - - -    1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.166 0.177 0.261 0.162 0.602 0.577 0.472   10.000 
CPNCG 0.220 0.356 0.249 0.255 0.776 0.788 0.628   10.000 
CPNRF 0.305 0.738 0.331 0.401 1.228 1.326 0.778   10.000 
CPTGF na. 0.203 0.204 0.184 - 0.805 0.591   10.116 
CTARAF na. na. na. na. 0.188 0.310 0.309   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.710 0.711 0.335   10.000 
ERWPF 0.143 0.149 0.137 0.149 0.439 0.593 0.247   10.400 
FUTUREPF 0.348 0.408 0.349 0.422 1.183 1.248 0.926   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.316 0.095 0.162   10.000 
HPF 0.184 0.186 0.152 0.171 - 0.683 0.502   10.000 
IMPACT 0.234 0.191 0.180 0.180 - 0.230 0.355   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.240 0.190 -    9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.440 0.634 0.419   10.000 
LHPF 0.184 0.184 0.366 0.184 0.700 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.060 0.205 0.208 0.085 0.311 0.316 0.231   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - 0.407 0.523   10.000 
MIPF 0.298 0.306 0.302 0.419 0.960 1.050 0.580   10.000 
MJLF 0.270 0.182 0.309 0.291 0.990 0.980 0.750   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.272 0.166 0.113    5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.741 0.672 0.515    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.790 0.723 0.300   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
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M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.787 0.544   10.000 
POPF -0.140 0.311 0.007 0.294 1.026 1.043 0.788   10.000 
PPF 0.645 0.220 0.217 0.208 - 0.431 0.610   10.000 
QHHR 0.255 0.207 0.199 0.172 0.740 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.318 na. na. na. - - 0.300    9.450 
QHPF 0.270 0.220 0.223 0.205 0.726 0.736 0.561    9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.700 0.080 -   10.000 
SIRIP na. 0.260 0.659 0.281 - 0.450 0.464   10.000 
SPF 0.294 0.274 0.284 0.324 1.250 1.250 0.980    9.693 
SSPF 0.000 na. na. na. 0.108 0.140 0.260   10.000 
SSTPF 0.150 0.180 0.180 0.180 0.675 0.700 0.347   10.000 
SSTSS 0.168 0.179 0.180 0.182 - 0.268 0.342   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.266 0.586 0.490   10.000 
TFUND 0.064 0.155 0.241 0.221 0.760 0.695 0.480   10.000 
THIF na. na. na. na. - 0.336 0.301   10.000 
TIF1 0.137 0.167 0.123 0.139 0.547 0.512 0.415    9.690 
TLGF 0.219 0.208 0.206 0.258 0.697 0.563 0.596   10.205 
TLOGIS 0.280 0.196 0.265 0.208 0.831 0.820 0.590   10.000 
TNPF 0.222 na. na. 0.000 0.761 0.511 -   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.805 0.429   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.420 1.390 1.239    9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -    9.923 
UNIPF 0.190 0.195 0.185 0.186 0.127 0.700 0.525   10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.652 0.444 0.331   10.000 
URBNPF 0.030 -0.007 0.075 0.159 - - 0.233    7.571 
WHAPF 0.000 na. na. na. 0.706 0.715 0.482   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.233 -0.082 0.253 0.276 0.544 0.304 0.268    8.493 
AI 0.270 0.000 0.000 0.000 0.500 0.03 & Stock 5:2 -    0.250 
AKR 0.046 -0.005 0.009 0.014 0.050 0.070 -    0.800 
BAFS 0.310 0.450 0.370 0.420 1.000 0.85 & Stock 4:1 0.250    1.000 
BANPU 0.026 0.027 -0.021 -0.028 1.200 1.200 0.500    1.000 
BCP -1.800 0.750 2.030 0.310 1.350 1.000 1.000    1.000 
CKP 0.200 0.080 0.020 0.005 - 0.020 -    1.000 
DEMCO 0.160 0.110 0.130 -0.220 0.150 0.260 0.125     1.000
EARTH 0.060 0.090 0.070 0.149 0.034 0.100 0.050    1.000 
EASTW 0.160 0.250 0.210 0.330 0.420 0.450 0.220    1.000 
EGCO 0.940 2.910 2.660 -0.290 6.000 6.250 3.000   10.000 
ESSO -1.790 -0.110 0.950 -0.480 - - -    4.934 
GLOW 1.170 1.490 1.570 1.360 2.755 3.305 1.388   10.000 
GPSC 0.000 0.470 0.390 0.430 - - 0.350   10.000 
GUNKUL 0.090 0.050 0.160 0.250 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1 -    1.000 
IFEC -0.020 0.010 0.042 -0.001 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1 -    1.000 
IRPC -0.287 0.190 0.210 0.040 0.100 0.080 -    1.000 
LANNA 0.120 0.230 0.140 0.060 0.750 0.750 0.350    1.000 
MDX 0.280 0.000 0.225 0.111 - - -   10.000 
PTG 0.090 0.100 0.100 0.040 0.110 0.150 -    1.000 
PTT -9.490 7.890 8.190 -9.140 13.000 11.000 6.000   10.000 
PTTEP -6.330 2.160 0.190 -11.460 6.000 4.500 1.000    1.000 
RATCH 0.080 0.800 0.790 0.020 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.110 0.160 -0.020 0.010 - - -    1.000 
SCG 0.050 0.020 -0.090 0.140 0.200 0.180 -    1.000 
SCI 0.000 na. 0.140 0.080 - - -    1.000 
SCN 0.020 0.070 0.030 0.050 - - -    0.500 
SGP -0.440 0.000 0.440 0.030 0.600 0.350 0.200    1.000 
SOLAR -0.060 0.010 -0.060 -0.010 0.050 0.025 -    1.000 
SPCG 0.666 0.604 0.727 0.512 - 0.850 0.440    1.000 
SPRC 0.000 0.000 0.000 -0.150 - - -    6.920 
SUPER 0.004 -0.002 -0.009 -0.006 - - -    0.100 
SUSCO 0.190 0.010 0.120 0.010 0.120 0.080 0.030    1.000 
TAE 0.020 0.120 0.059 0.039 - 0.150 0.100    1.000 
TCC 0.001 0.001 0.006 0.005 - - -    0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TOP -3.170 2.200 3.050 -1.120 2.300 1.160 0.900   10.000 
TTW 0.190 0.180 0.190 0.150 0.600 0.650 0.300    1.000 
Mining     
PDI -0.090 0.500 1.210 -0.330 0.300 0.400 -   10.000 
THL na. 0.000 na. 0.110 - - -    1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.350 0.250 0.030 0.030 0.065 0.099 0.050    0.100 
BIG 0.000 0.020 0.020 0.033 - - -    0.250 
BIGC 3.050 1.750 2.400 1.630 2.550 2.620 -   10.000 
BJC 0.360 0.330 0.470 0.520 0.840 0.600 0.350    1.000 
COL 0.310 0.400 0.220 0.310 0.500 0.550 -    1.000 
COM7 0.000 0.080 0.070 0.030 - - -    0.250 
CPALL 0.280 0.380 0.350 0.360 0.900 0.800 -    1.000 
CSS 0.120 0.064 0.064 0.057 0.140 0.071 & Stock 5:1 0.100    0.500 
GLOBAL 0.056 0.071 0.076 0.061 0.018518&Stock6:1 0.01587 & Stock 7:1 -    1.000 

HMPRO 0.080 0.060 0.060 0.060 0.0345 &
Stock 6:1, 7:1

0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1 0.100    1.000 

IT 0.011 0.008 0.014 0.014 - - -    1.000 
KAMART -0.033 0.063 0.098 0.057 0.240 0.240 0.180    0.600 
LOXLEY 0.040 0.020 -0.002 0.040 0.095 0.100 -    1.000 
MAKRO 0.310 0.320 0.240 0.260 0.800 0.770 0.400    0.500 
MC 0.240 0.250 0.220 0.140 0.730 0.800 0.350    0.500 
MEGA 0.290 0.120 0.190 0.180 0.180 0.350 0.160    0.500 
MIDA 0.006 -0.010 0.009 0.011 0.0028 & Stock 10:1 0.00556 &Stock 10:1 -    0.500 
ROBINS 0.540 0.550 0.400 0.360 0.900 0.900 -    3.550 
SINGER 0.090 0.180 0.210 0.040 0.450 0.530 -    1.000 
SPC 1.450 0.810 1.220 0.830 1.000 1.000 -    1.000 
SPI 0.700 0.500 0.770 0.530 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.260 0.360 0.250 0.200 0.640 0.650 -    1.000 
BCH 0.060 0.040 0.039 0.060 0.160 0.120 0.050    1.000 
BDMS 0.120 0.150 0.100 0.130 0.200 0.230 -    0.100 
BH 0.950 1.340 1.160 1.160 1.900 1.950 0.900     1.000
CHG 0.100 0.012 0.013 0.011 0.027 0.030 0.024    0.100 
CMR 2.900 4.090 1.900 3.760 3.000 3.600 -   10.000 
KDH -0.160 -0.390 -0.260 -0.550 - - -   10.000 
LPH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    0.500 
M-CHAI 2.490 1.110 1.150 4.070 3.870 3.000 -   10.000 
NEW 0.300 0.170 -0.190 0.660 0.300 0.350 -   10.000 
NTV 0.450 0.490 0.380 0.490 0.910 1.000 -    1.000 
RAM 11.150 17.840 22.240 24.070 12.000 12.000 6.000   10.000 
SKR 0.450 0.210 0.240 0.330 0.800 0.850 -    6.500 
SVH 3.020 3.680 2.600 3.420 5.500 8.000 5.000   10.000 
VIBHA 0.140 0.014 0.009 0.016 0.025 0.030 -    0.100 
VIH 0.020 0.040 0.050 0.050 0.060 0.0274 & Stock 15:1 -    1.000 
Media & Publishing     
AMARIN 0.330 -0.530 -0.520 -0.630 0.01111&Stock10:1 0.700 -     1.000 
AQUA 0.047 0.014 0.015 0.015 0.027 0.017 -    0.500 
AS -0.720 -0.130 -0.130 -0.350 0.450 - -    1.000 
BEC 0.510 0.370 0.380 0.400 2.600 2.000 0.700    1.000 
EPCO 0.090 0.090 0.100 0.070 0.169 0.320 0.140    1.000 
FE 5.710 2.110 2.600 4.240 7.000 5.000 -   10.000 
GRAMMY -0.570 0.460 -0.140 -0.150 - - -    1.000 
MACO 0.010 0.014 0.014 0.010 0.050 0.039 0.018    0.100 
MAJOR 0.230 0.220 0.550 0.380 1.000 1.050 0.550    1.000 
MATCH 0.040 -0.010 -0.010 -0.040 0.100 0.055 -     1.000 
MATI -0.010 -0.070 -0.060 -0.160 0.400 0.250 -    1.000 
MCOT 0.070 0.040 0.060 0.090 2.110 0.550 0.060    5.000 
MONO -0.011 -0.020 -0.063 -0.031 0.291 0.04 & Stock 5:6 -    0.100 
MPIC -0.070 0.000 -0.020 -0.020 - - -    1.000 
NMG 0.004 0.004 0.011 0.008 0.020 0.028 -    0.530 
PLANB -0.400 0.020 0.040 0.030 - - -    0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

POST -0.170 -0.190 -0.090 -0.130 0.240 - -    1.000 
PRAKIT 0.240 0.240 0.300 1.470 1.000 0.800 -    1.000 
RS 0.039 -0.041 0.042 0.027 0.350 0.300 -    1.000 
SE-ED 0.050 0.090 0.090 0.040 0.180 0.180 -    1.000 
SMM -0.023 0.007 -0.033 -0.043 0.020 - -    1.000 
SPORT -0.100 0.030 -0.100 0.040 0.070 - -    1.000 
TBSP 1.550 1.310 0.620 1.540 13.000 8.500 -   10.000 
TH -0.006 -0.002 -0.018 -0.014 - - -    1.000 
TKS 0.100 0.260 0.150 0.190 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1 0.100    1.000 
TT -0.008 -0.002 0.003 0.003 - - -    0.100 
VGI 0.090 -0.120 0.030 0.040 0.18 & Stock 25:1 0.2811111&Stock1:1 0.025    0.100 
WAVE -2.160 1.360 0.000 0.020 - - -    1.000 
WORK -0.060 -0.028 0.270 0.140 - 0.04444&Stock 2.5:1 0.190    1.000 
Professional Services    
BWG 0.094 0.077 0.024 0.030 0.028 0.030 -    0.250 
GENCO 0.004 -0.006 -0.007 0.001 - - -    1.000 
PRO 0.004 0.000 0.000 0.000 - - -    0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.030 -0.040 -0.100 -0.010 - - -    1.000 
ASIA 0.920 2.390 1.910 3.370 2.000 3.250 2.250   10.000 
CENTEL 0.350 0.620 0.180 0.220 0.400 0.400 -    1.000 
CSR 0.690 1.220 0.770 0.760 2.350 2.090 -   10.000 
DTC 0.400 2.340 -0.780 -0.470 1.000 1.000 -   10.000 
ERW 0.021 0.056 -0.010 -0.008 0.152 0.040 -    1.000 
GRAND 0.010 -0.007 -0.030 -0.006 - 0.00556&Stock 20:1 -    1.000 
LRH 0.510 0.610 -0.730 -0.530 0.340 0.125 -   10.000 
MANRIN 0.470 0.140 -0.400 -0.780 - - -   10.000 
OHTL 7.730 9.630 -1.890 -0.990 22.000 13.000 5.000   10.000 
ROH -0.460 0.470 0.090 0.100 0.600 - -   10.000 
SHANG 6.000 2.090 0.590 1.200 3.000 0.750 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.089 0.104 0.043 0.019 - - 0.100    0.100 
AOT 2.740 3.420 2.850 4.090 4.600 4.940 5.000   10.000 
ASIMAR 0.161 0.127 0.090 0.180 0.150 0.120 -    1.000 
BA 0.120 0.510 0.044 0.280 - 0.200 0.250    1.000 
BECL 1.400 0.940 0.810 2.170 1.600 2.500 0.800   10.000 
BMCL 0.000 -0.010 -0.010 -0.010 - - -    0.370 
BTC -0.020 -0.060 -0.020 0.000 - - -    1.000 
BTS 0.083 0.057 0.255 0.040 0.435 0.810 -    4.000 
BTSGIF 0.214 0.191 0.199 0.210 0.425 0.622 0.485   10.675 
JUTHA -0.020 -0.110 -0.047 0.030 - - -     3.000 
JWD 0.000 na. 0.150 0.180 - - -    0.500 
KWC 2.800 2.650 2.130 2.230 5.500 5.500 -   10.000 
NOK 0.090 0.090 -0.240 -0.680 1.030 - -    1.000 
NYT 0.160 0.210 0.150 0.190 0.500 0.600 -    1.000 
PSL -0.020 -0.320 -0.350 -0.110 0.400 0.100 -    1.000 
RCL 0.200 0.210 0.070 -0.040 - 0.100 -    1.000 
THAI -2.930 2.080 -5.850 -4.540 - - -   10.000 
TSTE 0.210 0.135 0.165 0.260 0.120 0.250 -    0.500 
TTA 0.120 -0.210 0.070 0.210 - 0.275 -    1.000 
WICE 0.000 0.030 0.040 0.020 - - -    0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.140 0.070 0.070 0.110 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1 0.070    1.000 
DELTA 0.900 1.250 1.370 1.400 2.700 3.000 -    1.000 
DRACO -0.100 -0.100 -0.110 -0.132 0.100 0.100 -    1.000 
EIC -0.131 -0.010 0.012 -0.010 - - -    1.000 
HANA 0.670 0.640 0.500 0.410 1.500 2.000 1.000    1.000 
KCE 1.030 0.900 0.860 1.000 0.750 1.100 0.500    1.000 
METCO 10.200 5.790 6.550 12.900 3.000 9.000 18.000   10.000 
SMT -0.051 -0.009 -0.030 -0.128 - - -    2.000 
SPPT -0.012 0.022 -0.040 -0.050 0.050 - -    1.000 
SVI -0.550 0.120 0.500 0.060 0.150 0.080 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TEAM 0.038 0.009 -0.056 -0.068 - 0.050 -    1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.070 3.330 3.310 2.900 12.150 5.960 6.500    1.000 
AIT 0.420 0.690 0.600 0.720 2.750 2.000 0.550    5.000 
BLISS 0.005 -0.001 0.000 0.001 - - -    0.100 
CSL 0.160 0.140 0.130 0.140 0.700 0.570 0.240    0.250 
DIF 0.071 0.220 0.205 0.216 - 0.938 0.709   10.000 
DTAC 0.800 0.970 0.580 0.520 3.720 6.910 2.410    2.000 
FER -0.230 -0.050 -0.006 -0.025 - - -    1.000 
FORTH 0.180 0.090 0.130 0.130 0.270 0.300 0.150    0.500 
IEC -0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    0.010 
ILINK 0.310 0.420 0.180 0.200 0.11112 & Stock 1:1 0.02778 & Stock 4:1 -    1.000 
INET -0.070 0.020 0.010 0.060 - - -    1.000 
INTUCH 1.130 1.290 1.270 1.080 4.250 4.390 4.630    1.000 
JAS 0.130 1.830 0.140 0.130 0.250 0.150 0.100    0.500 
JASIF 0.000 0.110 0.206 0.211 - - 0.520    1.000 
JMART 0.200 0.140 0.100 0.170 0.46 & Stock 4:1 0.480 -    1.000 
JTS -0.077 -0.018 -0.012 -0.007 - - -    1.000 
MFEC 0.150 0.100 0.070 0.080 0.450 0.500 -    1.000 
MSC 0.170 0.170 0.130 0.160 0.300 0.300 -    1.000 
PT 0.470 0.111 0.130 0.214 0.400 0.400 0.120    1.000 
SAMART 0.320 0.270 0.270 0.240 0.800 0.850 0.300    1.000 
SAMTEL 0.240 0.190 0.220 0.190 0.750 0.650 0.250    1.000 
SIM 0.017 0.023 0.020 0.005 0.050 0.090 0.015    0.100 
SIS 0.130 0.080 0.120 0.170 0.200 0.200 -    1.000 
SVOA 0.030 0.025 0.054 0.038 0.012 0.013 -    1.000 
SYMC 0.140 0.150 0.110 0.070 0.580 0.430 0.110    1.000 
SYNEX 0.080 0.100 0.110 0.120 0.150 0.130 0.080    1.000 
THCOM 0.390 0.490 0.520 0.240 0.450 0.650 -    5.000 
TRUE 0.100 0.070 0.050 0.040 - - -    4.000 
TT&T -0.050 0.002 -0.070 -0.110 - - -    1.000 
TWZ 0.010 0.002 0.002 0.000 0.015 0.012 -    0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.060 0.160 0.110 0.050 - 0.050 -    1.000 
E -0.065 -0.036 -0.001 -0.032 - - -    1.000 
HOTPOT -0.100 -0.110 0.020 -0.060 0.060 - -    0.250 
KASET -0.060 0.020 0.010 -0.050 - - -    1.000 
TACC 0.000 0.000 0.000 0.040 - - -    0.250 
TMILL 0.050 0.050 0.010 0.060 0.100 0.080 -    1.000 
XO 0.057 0.060 0.080 0.070 - - -    0.500 
CONSUMP   
APCO 0.060 0.008 0.010 0.008 0.02 & Stock 5:1 0.043 -    0.100 
BGT 0.030 0.010 -0.010 0.001 0.012 - -    0.500 
ECF 0.023 0.035 0.031 0.043 0.030 0.069 -    0.250 
HPT 0.000 0.006 0.004 0.001 - - -    0.250 
JUBILE 0.270 0.162 0.187 0.140 0.700 0.710 0.210    1.000 
NPK 0.710 1.030 0.780 0.880 0.150 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.010 0.006 -0.005 0.006 0.015 0.00278&Stock 10:1 -    0.250 
FINANCIAL   
ACAP 0.510 -0.190 -0.150 0.030 1.000 - -    1.000 
AF 0.580 -0.070 -0.400 0.010 0.050 0.025 -    5.000 
AIRA 0.010 0.004 -0.013 -0.002 - 0.012 0.008    0.250 
BROOK -0.080 0.760 0.020 0.010 0.024 & Stock 4:1 0.023 0.030    0.125 
GCAP 0.070 0.090 0.060 0.060 0.074 0.160 0.050    0.500 
LIT 0.060 0.080 0.080 0.090 0.100 0.120 -    1.000 
INDUS   
2S -0.030 0.010 0.090 0.000 0.120 0.100 -    1.000 
CHO -0.009 0.009 0.001 0.041 0.015 0.061 -    0.250 
CHOW -0.020 -0.020 0.040 0.020 0.100 - -    1.000 
CIG 0.120 -0.001 0.003 0.008 - - -    0.500 
COLOR -0.020 0.020 0.020 0.012 - - -    1.000 
CPR 0.070 0.070 0.070 0.070 0.078 0.076 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

FPI -0.300 0.030 0.040 0.050 0.075 0.108 0.040    0.250 

GIFT -0.030 0.080 0.070 0.080 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & Stock 
2.35:1 -    1.000 

HTECH 0.000 0.057 0.034 0.050 0.080 0.110 0.045    1.000 
KCM -0.039 0.010 0.010 -0.006 - 0.030 -    0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 -0.170 - - -    1.000 
MBAX 0.020 0.070 0.190 0.170 0.100 0.300 0.170    1.000 
NDR 0.040 0.020 0.040 0.050 - 0.080 -    1.000 
PDG 0.080 0.100 0.070 0.050 - 0.170 0.080    0.500 
PIMO 0.000 0.010 0.020 0.020 - - -    0.250 
PJW -0.020 0.050 0.010 -0.010 0.100 Stock 25:1 -    0.500 
PPM -0.087 0.040 -0.066 -0.146 0.100 0.060 -    1.000 
RWI -0.010 0.010 -0.001 -0.020 - - -     0.500 
SALEE 0.060 0.020 -0.000 0.003 0.0056 &Stock 5:1 0.088 -    0.250 
SANKO -0.020 0.006 -0.022 0.001 - - -    0.500 
SWC 0.120 0.160 0.260 0.310 0.440 0.400 0.250    1.000 
TAPAC 0.070 0.010 0.050 0.000 0.11111&Stock 10:1 0.120 0.040    1.000 
TMC 0.050 -0.140 -0.080 -0.070 0.040 - -    1.000 
TMI 0.011 0.006 -0.010 -0.009 0.015 004629 & Stock 6:1 -    0.250 
TMW 0.960 0.780 0.650 0.600 1.200 1.000 -    5.000 
TPAC 0.140 0.170 0.100 0.110 0.320 0.300 -    1.000 
UAC 0.030 0.000 0.040 0.030 0.160 0.00695 & Stock 8:1 -    0.500 
UBIS 0.110 0.090 0.150 0.150 0.200 0.480 -    1.000 
UEC 0.110 0.030 0.030 0.060 0.280 0.370 0.060    0.250 
UKEM -0.010 0.030 0.031 0.020 0.030 0.025 -    0.250 
UREKA -0.030 -0.050 -0.060 -0.020 0.057 0.022 -    0.250 
YUASA 0.110 0.230 0.150 0.030 0.030 - -    1.000 
PROPCON   
ARROW 0.210 0.310 0.240 0.260 0.350 0.34 & Stock 8:1 0.150    1.000 
BKD 0.020 0.020 0.080 0.060 0.045 0.012 & Stock 5:1 -    0.500 
BSM 0.010 0.010 0.000 0.010 0.073 0.00278 & Stock 4:1 -    0.100 
DAII 0.000 0.070 0.020 0.010 - - -    1.000 
DIMET -0.030 -0.002 0.000 0.000 - - -    0.500 
FOCUS -0.070 -0.110 -0.120 0.110 - - -    1.000 
HYDRO -0.260 -0.080 -0.050 0.020 0.0186 & Stock 6:1 - -    1.000 
JSP 0.020 0.059 0.080 0.036 - 0.100 0.080    0.500 
PPS 0.000 0.004 0.006 -0.004 0.040 0.030 -    0.250 
SMART -0.002 -0.002 -0.008 -0.010 - - -    1.000 
STAR -0.058 -0.029 -0.085 -0.064 - - -    0.700 
T 0.160 0.000 0.020 0.010 - - -    1.000 
THANA 0.026 -0.058 0.081 0.024 - - -    1.000 
VTE -0.860 0.021 0.001 -0.017 - - -    1.000 
RESOURC   
AGE -0.052 0.004 0.017 0.044 0.00278&Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -    0.250 
AIE 0.070 0.000 0.000 0.000 - - -    1.000 
EA 0.100 0.160 0.200 0.190 0.020 0.020 -    0.100 
PSTC 0.008 -0.001 -0.004 0.007 - 0.007 -    0.100 
QTC 0.410 -0.040 0.010 0.230 0.210 0.180 -    1.000 
SEAOIL 0.130 -0.010 0.000 0.010 0.0186 & Stock 6:1 0.015873 &Stock 7:1 -    1.000 
SR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.050    0.500 
TAKUNI 0.020 0.060 0.020 0.060 - 0.060 -    0.500 
TPCH 0.010 0.003 0.014 0.013 - - -    1.000 
TRT 0.360 -0.050 -0.240 -0.040 0.300 0.100 -    1.000 
TSE -0.170 0.080 0.080 0.070 - - -    1.000 
UMS -0.140 -0.070 -0.180 -0.390 - - -     0.500 
UWC -0.030 0.002 0.001 0.000 - - -    0.100 
SERVICE   
ADAM 0.000 0.039 -1.034 -1.992 - - -    1.000 
AKP 0.020 0.030 0.030 0.050 0.050 0.060 -    0.500 
ARIP -0.009 0.001 -0.020 0.000 0.060 - -    0.250 
ATP30 0.000 0.010 0.010 0.010 - - -          -
AUCT 0.110 0.110 0.060 0.090 0.120 0.340 0.170    0.250 
BOL 0.020 0.020 0.030 0.020 0.090 0.050 -    0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

CHUO 2.600 -1.140 -1.200 -1.110 1.100 0.600 -    5.000 
CMO 0.160 -0.090 -0.025 -0.211 0.100 - -    1.000 
DCORP 0.000 -0.090 -0.019 -0.570 - - -    1.000 
DNA -0.030 -0.020 -0.011 -0.025 0.001 - -    0.050 
EFORL 0.006 0.011 0.002 0.004 - 0.010 -    0.075 
FIRE 0.040 0.030 0.050 0.020 - 0.150 -    0.500 
FSMART 0.070 0.070 0.080 0.090 - 0.200 0.130    0.500 
FVC 0.010 0.010 -0.001 0.023 0.035 0.042 -    0.500 
KIAT -0.270 0.020 0.010 0.010 0.035 0.030 0.010    0.100 
KOOL 0.000 -0.020 0.090 -0.050 - - -    0.250 
LDC -0.020 -0.030 -0.010 -0.020 - - -    0.250 
MOONG 0.070 0.110 0.100 0.210 0.200 0.300 -    1.000 
MPG 0.000 -0.015 -0.017 -0.018 - - -    1.000 
NBC 0.009 0.006 0.019 0.007 0.140 0.080 -    1.000 
NCL 0.000 -0.020 -0.060 -0.120 - 0.024 -    0.250 
NINE 0.020 0.010 -0.049 -0.017 0.100 0.070 -    1.000 
OTO -0.020 0.060 0.070 0.060 - 0.160 0.070    1.000 
PCA -0.010 0.020 0.100 0.080 - 0.120 -    1.000 
PHOL 0.050 0.070 0.030 0.020 0.23 & Stock 5:1 0.200 0.080    1.000 
PICO 0.002 0.056 0.005 0.000 0.100 0.200 -    1.000 
QLT 0.330 0.350 0.250 0.220 0.650 0.700 0.250    1.000 
RP 0.000 0.220 0.140 0.170 - - -    1.000 
SPA 0.041 0.042 0.041 0.050 - 0.025 0.050    0.250 
TNDT 0.170 0.170 0.200 0.140 0.350 0.370 0.100    1.000 
TNH 0.200 0.300 0.330 0.450 0.600 0.600 0.620    1.000 
TNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.250 
TSF -0.055 -0.022 -0.071 -0.016 - - -    0.100 
TVD -0.061 0.000 0.018 -0.096 0.100 0.0213&Stock1:0.38 -    0.500 
TVT 0.000 0.010 0.010 0.010 - - -    0.250 
WINNER 0.070 0.040 0.060 0.070 0.170 0.160 0.080    0.250 
TECH   
CCN 0.010 0.006 0.001 0.040 - 0.040 -    0.500 

IRCP 0.080 0.050 0.030 0.110 0.250 0.22206 & Stock 
5.0378:1, 5:1 0.100    1.000 

NEWS 0.003 -0.028 -0.019 -0.021 - - -    1.000 
SIMAT -0.060 -0.060 -0.060 -0.050 0.01112&Stock 10:1 - -    1.000 
SPVI 0.020 0.010 -0.011 0.002 0.016 0.020 -    0.500 
UPA 0.020 -0.003 -0.005 -0.003 - - -    0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 มิ.ย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 รวม
BAY (8.47) 93,659.50 (40.62) 495.11 (151.21) (148.44) (106.91) (115.38) (41.10) (10.18) (25.06) (54.32) 93,452.91 

TU 1,094.25 31,926.68 1,691.17 193.65 532.14 (233.26) 609.16 24.88 146.18 6.56 18.33 144.94 36,154.67 

INTUCH 3,667.95 877.81 3,242.91 1,068.89 1,052.47 2,320.40 876.41 2,641.57 (1,060.60) (1,018.48) (204.85) 2,298.11 15,762.60 

TASCO 80.76 (9.06) (34.04) 216.35 12,602.72 381.77 22.56 882.63 692.26 501.27 (155.94) (27.89) 15,153.40 

CPALL (489.29) 282.75 1,094.95 2,860.13 2,542.84 3,337.79 426.96 1,415.80 142.79 1,197.47 170.91 2,135.16 15,118.27 

MINT (1,182.42) 1,691.00 984.19 1,390.46 5,584.80 3,003.62 263.06 280.24 161.36 416.58 (317.05) 966.28 13,242.11 

WHA (361.86) 1,428.91 782.49 1,911.24 (78.86) 7,360.99 6.92 (116.32) (98.82) (333.31) 70.19 (84.67) 10,486.91 

BDMS (695.56) 823.82 3,107.48 1,655.38 941.35 1,471.22 300.86 1,042.72 (1,360.75) (557.27) 717.73 2,955.67 10,402.65 

BJCHI (64.45) 9.96 33.74 13.14 (13.74) 7,536.29 22.35 (10.60) (10.25) (16.31) (7.34) 19.69 7,512.48 

TOP 2,841.68 291.92 1,261.24 69.78 (351.72) (307.75) (763.74) (0.09) 1,214.06 (443.82) 1,267.97 2,104.68 7,184.21 

PLANB - - 6,003.03 (50.01) 66.07 187.48 45.51 218.37 19.22 (35.36) 63.81 233.27 6,751.39 

LH 524.46 (337.05) 2,518.94 949.19 2,809.81 1,025.64 148.24 (295.77) (72.95) 320.58 (610.59) (814.04) 6,166.47 

BLA 5,633.15 (367.24) 41.24 98.96 109.49 (172.32) 0.05 141.95 90.37 153.79 114.83 127.17 5,971.44 

IRPC 19.81 437.25 274.61 2,002.29 1,150.27 204.92 185.86 404.02 762.41 190.67 388.30 (211.80) 5,808.61 

BEC (6.77) 103.14 69.68 (372.97) 79.05 3.26 33.12 115.00 (69.58) 245.18 5,644.35 (105.53) 5,737.93 

PTTGC (2,932.00) 1,211.00 (544.00) 17.91 1,804.05 2,384.42 5,725.38 115.71 (183.88) 785.57 (648.60) (2,011.28) 5,724.29 

SCC 51.62 605.18 341.76 (88.22) 2,378.58 832.51 1,139.65 (1,252.16) 2,684.86 512.34 (455.63) (1,276.62) 5,473.87 

SAWAD 679.35 418.99 566.16 241.22 176.72 242.19 2,461.53 (288.91) (85.14) 33.27 280.79 275.63 5,001.81 

BEAUTY (30.48) 178.43 715.35 33.25 454.57 3,300.23 16.41 152.86 (66.44) (67.95) (134.24) 149.76 4,701.76 

CIMBT (5.76) (6.76) 0.90 (0.87) (2.82) (3.44) (0.40) (0.79) (1.44) 2.02 (6.44) 4,559.88 4,534.07 

STEC (519.62) 2.18 2,201.08 1,404.85 796.03 237.27 424.83 155.34 (416.62) (188.59) 144.28 (406.67) 3,834.37 

S11 - - 3,679.00 (75.66) (6.72) 8.83 5.36 51.01 15.72 5.21 2.39 (66.88) 3,618.27 

AOT (2,435.27) 1,759.15 (806.96) (2,024.17) (27.20) 3,249.06 4,740.08 (1,404.43) (4,654.13) (291.16) 2,966.79 2,443.62 3,515.37 

TFG - - - - - - - - - - 3,407.74 (1.98) 3,405.76 

DCC (86.28) 2,276.28 51.11 171.71 97.84 (24.09) 883.25 (48.47) (0.91) (145.09) 6.08 95.13 3,276.56 

BR - - - - - - - 2,870.66 118.03 39.24 (27.50) (4.98) 2,995.46 

CENTEL 96.27 408.64 36.51 368.00 405.52 327.72 472.94 (4.14) (220.96) 428.92 (73.96) 477.91 2,723.34 

GL 10.34 8.34 200.46 232.32 61.66 217.40 (60.08) 239.49 78.99 300.48 1,069.76 359.02 2,718.19 

TWPC - - - - - - - - - - 2,609.56 102.06 2,711.63 

S 125.49 23.80 (53.33) (5.02) 1,442.93 (193.78) 1,475.38 (152.03) (102.39) 42.18 (84.07) 150.27 2,669.44 

CHG 36.23 72.13 (23.88) 109.10 102.75 2,148.90 (192.29) (15.65) (52.90) 329.75 18.72 (27.48) 2,505.39 

SIRI 394.61 140.33 227.94 434.04 853.92 158.17 (240.79) 147.12 (147.59) 150.34 156.76 131.02 2,405.87 

TVO (34.68) (0.31) 3.31 10.97 (9.02) 43.18 73.39 231.65 933.34 780.53 83.78 233.80 2,349.94 

WORK (35.22) 1,544.18 (68.35) 50.44 4.36 530.93 38.68 41.35 22.78 161.71 (32.90) 81.40 2,339.36 

TRUE (306.01) (1,029.32) 401.34 3,130.74 563.38 1,492.28 (189.08) 228.40 (992.82) (646.14) (319.94) 4.85 2,337.69 

JAS 472.77 676.90 1,185.23 (2,375.24) (862.72) (288.86) 753.15 917.00 1,103.55 618.30 (689.11) 740.39 2,251.36 

THCOM (283.95) 418.38 183.53 199.25 76.97 575.41 270.32 (268.01) 109.64 258.99 226.99 379.88 2,147.39 

TISCO 69.64 (61.60) (172.57) 268.39 636.28 576.92 744.01 478.48 (109.58) (158.22) 9.90 (177.64) 2,104.02 

AP 255.12 290.22 123.80 771.01 573.45 210.92 313.43 339.69 (456.97) (258.67) 97.54 (169.79) 2,089.76 

AAV 292.46 584.16 278.78 136.56 6.44 118.45 (164.08) 490.26 (28.46) 68.90 29.72 63.96 1,877.15 

VGI 43.36 (215.70) 115.13 2,516.90 (19.83) (531.10) (411.76) (47.52) 56.61 (35.69) (21.56) 392.69 1,841.53 

RS 1,400.04 166.09 43.29 619.60 (3.49) (2.96) 14.10 (26.46) (135.71) (110.31) 42.22 (172.89) 1,833.53 

SPALI (229.23) 344.65 324.70 237.04 650.86 (691.63) 202.78 (141.55) (571.12) 1,145.51 181.80 335.98 1,789.79 

CGH  424.74 519.95 99.01 14.16 (59.77) 592.60 5.64 18.34 (3.46) (0.10) (1.24) 1,609.88 

BTS (678.01) (433.88) (270.99) (111.43) (297.14) 905.09 1,712.07 1,447.66 (374.59) (121.81) (176.65) (5.29) 1,595.05 

M 22.46 41.31 (105.83) 91.12 57.61 30.10 216.39 127.02 226.98 636.02 58.65 141.29 1,543.12 

TRC 35.89 (25.31) (81.76) 199.23 5.91 970.13 325.47 (6.02) 111.28 22.59 (89.15) (21.72) 1,446.54 

ROJNA (15.58) 834.73 5.38 19.36 233.47 82.81 8.93 7.13 11.42 31.66 88.15 30.49 1,337.94 

AMATA (21.33) 347.35 236.31 150.62 190.49 219.05 (381.37) 386.52 155.80 1.70 197.83 (325.59) 1,157.40 

BMCL (81.94) 428.65 507.77 120.11 (17.41) (40.56) (41.00) (15.10) 147.15 125.56 25.12 (118.68) 1,039.67 

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 มิ.ย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 รวม
HEMRAJ (628.84) (488.74) (268.47) (11,851.75

)
(5,891.05) (42.17) (23.86) (2.31) (88.89) (9.29) 8.13 (2.03) (19,289.26)

KBANK (3,264.28) (1,715.18) (716.28) 3,793.02 (1,968.32) (3,660.36) (2,150.73) (3,394.13) (517.18) (731.12) (888.81) (1,861.09) (17,074.45)

KTB (2,805.90) (2,463.02) 867.45 (405.46) (1,614.07) 152.30 (4,718.09) (737.08) (686.65) (229.48) 222.86 (423.03) (12,840.17)

PTTEP (2,070.76) 24.94 (1,257.65) (95.31) 1,190.21 (2,219.02) (1,952.80) (2,404.77) (1,103.26) (959.67) (325.72) (1,601.92) (12,775.72)

PTT 3,343.52 895.93 (2,089.61) (360.66) 741.19 (1,322.40) (1,027.72) (6,723.53) (7,422.39) (5,225.80) 11,052.04 (3,366.01) (11,505.43)

CPF (596.65) (1,249.82) (1,891.81) (2,126.33) 2,460.51 791.54 (206.82) (428.43) (1,320.08) (726.37) (1,257.16) (819.52) (7,370.93)

ADVANC (1,319.40) (2,752.62) 752.96 3,708.53 2,073.37 (364.11) 2,050.34 (683.14) (6,392.65) 294.44 1,519.82 (5,336.06) (6,448.52)

BBL (1,143.92) 67.79 (1,137.69) (3,020.75) 5,007.64 (480.67) (1,519.36) (1,389.13) (116.37) (310.09) 42.24 (6.69) (4,007.00)

SCB (1,899.75) 3,756.94 915.89 2,399.71 (2,059.63) (542.14) (271.14) (2,036.17) (2,661.31) 333.78 175.96 (1,845.46) (3,733.33)

BECL 55.67 (815.58) (29.79) 424.90 (800.38) (364.75) (407.40) (404.32) (606.03) (220.90) (281.72) (86.60) (3,536.89)

TMB (660.49) 788.27 832.53 374.41 (2,163.89) (1,395.64) (416.23) (365.95) (192.39) (396.20) 300.34 (176.05) (3,471.29)

SAMART (1,025.58) (144.43) (199.37) (1,241.76) (240.88) (138.34) (128.19) (185.60) (12.51) (114.60) 72.28 (79.20) (3,438.18)

BANPU 74.75 (473.08) (515.30) (370.11) 327.68 (288.53) (456.03) (189.66) 83.12 (606.83) 460.78 (1,181.45) (3,134.67)

TCAP (451.39) (219.32) 89.56 (74.75) (149.53) (901.74) (2.73) (293.20) (794.06) 1.66 (371.69) 441.88 (2,725.32)

GFPT 24.61 (438.61) (603.84) (219.87) (81.26) (14.17) (98.59) (39.53) (71.08) (92.11) 13.48 77.61 (1,543.39)

TPIPL (19.60) (36.69) (496.17) (118.00) (96.81) (218.10) 87.12 (130.36) (89.47) (22.80) (124.77) (150.77) (1,416.42)

SINGER 26.54 9.26 (11.37) (1.09) (2.17) (0.51) (1,356.31) 0.22 (5.37) (4.87) (0.73) (5.93) (1,352.32)

GJS (7.51) (0.86) (7.36) 3.07 (2.14) (1,198.45) (1.85) 0.49 (0.22) (1.58) (1.68) (0.55) (1,218.64)

TTW (93.98) 62.92 109.17 (20.21) (114.20) (103.29) (10.47) (104.88) (126.40) (172.21) (397.47) (44.25) (1,015.28)

WIIK 17.56 6.71 (979.23) (31.45) (5.47) 30.84 7.09 (38.67) 0.08 0.00 (0.23) 0.87 (991.88)

PDI 1.21 (2.96) (157.01) 12.70 (310.35) 28.11 (364.09) 9.21 (0.80) (0.83) 0.67 (2.37) (786.51)

SCCC 147.36 (254.34) (321.40) (108.68) (719.29) 801.31 492.36 98.82 (345.35) (20.24) (165.81) (355.23) (750.51)

ITD 0.16 (2.05) (155.84) 97.43 (19.35) (81.63) (80.01) (66.50) (137.10) (47.56) (145.77) (84.09) (722.29)

PS (226.46) 565.14 312.74 (273.84) 252.09 (84.73) (473.51) (362.03) (428.52) (268.94) 128.36 170.34 (689.36)

MODERN (2.75) 0.02 (2.45) (13.43) (7.83) (1.54) (15.47) (265.31) (230.91) (46.37) (30.14) (53.67) (669.85)

NOK (353.71) (188.92) 135.17 45.97 (43.51) (10.50) (99.41) (0.11) (2.51) (96.25) (29.13) (6.13) (649.04)

LPN (267.77) (689.38) (155.72) (23.87) 432.92 204.60 340.28 (89.99) (330.43) (348.97) 140.46 157.01 (630.87)

TLUXE (0.51) (591.84) (70.62) 4.65 (1.94) 4.86 2.29 11.79 5.08 3.91 2.45 5.75 (624.11)

SRICHA (104.05) (122.36) 9.30 (44.30) (71.02) (55.34) (52.20) (6.82) (12.52) (6.59) (34.15) (21.61) (521.65)

SNC (51.57) (45.31) (267.16) 0.44 (10.60) (47.30) (33.50) (14.59) (17.93) (18.63) (5.59) (3.45) (515.21)

UNIQ 47.80 (376.89) (155.82) (162.64) 25.78 117.34 54.14 181.24 172.84 (62.09) (199.00) (72.16) (429.48)

TIW - 1.64 - 0.03 (0.03) (0.06) (335.19) (32.47) - - - - (366.08)

DEMCO (263.80) (196.58) (23.76) (30.65) (2.41) 4.52 (6.52) 76.44 (5.39) 4.56 30.25 65.82 (347.51)

FANCY 0.30 (2.26) (1.74) (16.39) (1.29) (296.76) 2.46 (0.99) (2.53) 0.23 (0.20) (0.11) (319.26)

SAMTEL (73.30) (39.31) (45.37) (10.24) 15.58 (6.58) (56.06) (4.90) (30.76) 1.41 (44.30) (5.18) (299.00)

GSTEL (19.74) (0.76) (1.93) (4.69) (0.37) (257.99) (2.33) 0.09 (3.30) (1.21) (2.99) (0.15) (295.36)

POST - - - - - - (293.82) - - 0.15 - - (293.68)

MCOT (10.37) (26.59) (132.53) (56.27) 3.12 (9.87) (3.15) (0.16) 0.05 (1.70) (20.99) (34.83) (293.31)

KTC 224.71 107.92 274.22 (12.73) (147.65) (121.97) (314.29) (201.96) (99.58) 246.75 76.11 (310.46) (278.95)

ERW 4.36 7.59 (37.26) 13.63 (5.93) (24.72) (50.97) (49.44) 9.80 (2.09) (88.80) (17.43) (241.27)

QH (161.64) (68.38) 470.68 (221.60) (126.26) 838.91 (102.95) (837.49) 79.26 129.57 (284.88) 45.45 (239.36)

PCSGH (10.86) (2.12) 32.65 (71.24) (21.52) (2.17) (18.04) (13.46) (7.28) (45.65) (37.08) (31.88) (228.66)

RML 54.55 (46.26) (13.32) (52.90) (13.19) (32.04) (46.77) (28.75) (5.88) (30.54) (10.00) 9.47 (215.63)

SNP (3.56) 0.02 - 0.10 0.02 0.18 (0.02) (2.70) (18.13) (168.29) (0.17) 0.02 (192.54)

MAX 9.39 12.27 (306.68) (411.71) 512.79 2.33 (19.26) 7.18 (1.82) 36.87 (19.02) (5.78) (183.45)

LOXLEY 53.37 (17.39) 23.13 (50.56) (20.09) (53.53) (23.79) (31.56) (18.29) (15.74) (6.74) (6.68) (167.87)

ASP 352.35 12.27 15.59 (19.21) (5.76) 40.47 (128.26) (56.61) (181.37) (75.01) (41.52) (79.74) (166.80)

BKI (19.26) (44.35) (9.23) (1.41) (5.87) (18.42) (45.29) (21.89) (7.26) (21.77) 30.04 7.74 (156.97)

TIPCO 1.41 2.59 8.26 0.35 (0.55) 18.98 43.09 70.00 (7.51) 82.57 (242.70) (120.82) (144.32)

KTIS 7.49 (64.82) (52.45) (9.36) 22.84 (23.92) (10.01) (1.34) (2.20) (4.95) (0.05) 0.38 (138.40)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยน84.แปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวจิัยมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   42.03 4,934 4,228 3,759 2,172 9.3 10.4     
 GFPT   Switch 9.95 11.53 12.48 1,516 1,780 949 1,119 1.21 1.42 0.76 0.89 7.0 13.1 7.0 7.3 4.02 2.28

 STA   Switch 10.60 11.50 13.57 1,820 1,038 1,358 525 1.42 0.81 1.06 0.41 13.1 10.0 16.0 16.4 3.77 4.50

 TWPC   BUY 6.70 7.89 5.90 446 433 455 529 0.51 0.49 0.52 0.60 13.6 13.0 5.4 5.7 3.26 3.86

 Food & Beverages  542.06 22,461 29,984 31,209 34,297 17.1 17.2     
 BR   BUY 5.80 9.00 5.30 128 661 569 641 0.37 0.96 0.62 0.70 6.0 9.3 3.2 4.9 - 5.37

 CPF   BUY 17.80 28.00 137.82 7,065 10,562 10,903 11,810 0.96 1.43 1.48 1.60 12.4 12.1 15.6 16.3 4.21 4.23

 ICHI   BUY 13.00 18.30 16.90 884 1,079 920 1,114 0.88 0.83 0.71 0.86 15.7 18.4 4.8 4.5 7.69 2.72

 KSL   BUY 4.40 6.05 17.64 1,676 1,626 1,347 1,593 0.49 0.48 0.34 0.40 9.2 13.1 3.8 3.5 1.84 3.05

 M   BUY 56.50 65.00 51.43 2,039 2,042 2,002 2,101 2.25 2.25 2.19 2.29 25.1 25.8 3.5 3.5 3.19 3.36

 MINT   BUY 35.25 39.00 155.18 4,101 4,402 5,349 5,385 1.02 1.10 1.20 1.19 32.0 29.3 8.6 9.9 0.99 0.96

 OISHI   BUY 66.00 92.50 12.38 456 525 757 825 2.43 2.80 4.04 4.40 23.6 16.3 19.3 21.8 2.42 2.50

 SAPPE   BUY 18.00 29.00 5.41 137 371 372 469 0.46 1.24 1.24 1.56 14.6 14.5 4.9 5.7 1.71 2.79

 TFG   Switch 1.56 1.70 7.96 1,034 922 (1,529) 503 0.41 0.23 -0.30 0.10 6.8 NM 1.0 0.9 17.32 -

 TKN   0 9.35 6.60 12.90 128 199 371 424 0.09 0.14 0.27 0.31 65.0 34.8 1.4 6.4 2.14 1.66

 TU   BUY 16.30 25.00 77.78 2,853 5,092 5,957 6,726 0.62 1.07 1.25 1.41 15.3 13.1 9.2 9.8 3.37 3.83

 TVO   BUY 26.00 31.26 21.02 959 1,679 2,061 1,806 1.19 2.08 2.55 2.23 12.5 10.2 8.8 9.2 6.73 7.31

 Home & Office  4.45 49 (128) 55 248 NM 74.8     
 SIAM   BUY 3.24 4.86 1.92 (18) (228) (59) 121 -0.03 -0.38 -0.10 0.15 NM NM 3.9 3.8 - -

 Banking  1,794.35 198,372 206,814 178,936 202,090 8.5 9.8     
 BAY   SELL 31.75 34.00 233.55 11,867 14,170 15,288 16,931 1.95 2.33 2.52 2.79 13.6 12.6 21.6 30.8 3.31 3.57

 BBL   BUY 157.00 198.00 299.69 35,906 36,332 34,129 37,257 18.81 19.03 17.88 19.52 8.2 8.8 169.5 180.7 4.14 3.98

 KBANK   BUY 153.00 240.00 366.17 41,325 46,153 39,914 43,155 17.31 19.28 16.68 18.03 7.9 9.2 107.4 120.1 2.61 2.61

 KKP   Switch 35.00 34.50 29.64 4,418 2,636 2,812 3,292 5.27 3.13 3.32 3.89 11.2 10.5 43.8 45.3 5.29 -

 KTB   Switch 16.60 20.00 232.09 34,513 34,078 22,764 31,026 2.47 2.44 1.63 2.22 6.8 10.2 16.6 17.5 5.42 3.92

 LHBANK  Switch 1.44 1.59 19.64 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 15.8 12.3 1.2 1.3 2.53 3.24

 SCB   Switch 126.50 145.00 430.00 50,233 53,335 45,372 48,218 14.78 15.69 13.35 14.19 8.1 9.5 83.9 92.5 4.74 3.95

 TCAP   BUY 33.75 40.60 43.13 9,231 5,120 5,534 6,553 7.22 4.01 4.33 5.13 8.4 7.8 40.2 43.2 3.56 3.85

 TISCO   BUY 41.00 45.20 32.83 4,249 4,250 3,550 4,759 5.31 5.31 4.43 5.94 7.7 9.2 32.3 34.9 6.47 5.41

 TMB   Switch 2.46 2.68 107.62 5,737 9,539 8,031 9,167 0.13 0.22 0.18 0.21 11.2 13.4 1.6 1.7 3.56 2.99

 Finance & Securities  201.49 9,866 9,526 10,489 12,286 20.0 19.1     
 AEONTS  BUY 95.25 127.00 23.81 2,501 2,418 2,611 2,919 10.01 9.67 10.44 11.68 9.8 9.1 41.8 48.6 3.62 3.84

 ASK   BUY 19.10 23.20 6.72 641 671 706 801 1.86 1.91 2.01 2.27 10.0 9.5 11.7 12.4 6.81 7.35

 CGH   SELL 1.18 1.16 5.12 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 7.9 17.6 1.3 1.3 10.15 4.53

 CNS   SELL 2.44 2.60 5.25 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 12.3 13.3 2.5 2.6 4.86 4.52

 FSS   Switch 3.04 3.81 1.77 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 7.3 8.0 4.0 4.2 5.59 5.01

 GBX   SELL 0.76 0.89 0.83 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 24.4 24.9 1.3 1.3 2.46 1.20

 GL   0 16.00 16.25 22.84 240 115 567 797 0.23 0.11 0.37 0.52 151.5 43.1 2.3 4.8 0.39 1.39

 IFS   Switch 2.58 3.10 1.21 125 138 117 123 0.27 0.29 0.25 0.26 8.8 10.4 2.2 2.3 5.62 4.81

 JMT   BUY 12.30 19.50 4.55 75 121 102 154 0.25 0.40 0.28 0.35 30.6 44.6 2.3 4.6 2.44 1.12

 KCAR   Switch 8.85 10.40 2.21 273 214 200 216 1.09 0.85 0.80 0.86 10.4 11.1 6.8 7.2 5.31 5.42

 KGI   Switch 3.34 3.50 6.65 783 761 580 580 0.39 0.38 0.29 0.29 8.7 11.5 2.6 2.5 10.93 8.02

 MBKET   BUY 22.70 26.20 12.96 1,449 1,264 1,070 1,070 2.54 2.21 1.87 1.87 10.2 12.1 8.6 8.5 7.27 6.61

 MTLS   BUY 20.40 30.60 43.25 351 544 820 1,152 0.22 0.26 0.39 0.54 79.5 52.8 2.4 2.7 0.64 0.95

 SAWAD   BUY 48.50 65.00 49.47 575 855 1,311 1,807 0.77 0.85 1.28 1.77 56.7 37.7 3.4 4.6 0.25 1.06

 THANI   BUY 2.92 4.00 7.06 754 704 785 879 0.47 0.35 0.32 0.31 8.4 9.0 1.9 1.9 7.88 7.23

 TK   BUY 9.70 14.90 4.85 429 195 413 579 0.86 0.39 0.83 1.16 24.8 11.7 8.0 8.6 1.86 4.26

 TNITY   Switch 5.95 8.76 1.18 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 5.4 6.8 8.6 8.9 15.97 12.80

 UOBKH   BUY 3.54 4.90 1.78 348 261 245 245 0.69 0.52 0.49 0.49 6.8 7.3 5.5 5.9 3.11 2.91

 Insurance  139.35 3,713 3,385 5,965 6,455 43.2 24.6     
 BKI   BUY 361.00 435.00 38.44 1,748 2,306 2,336 2,569 22.99 21.66 21.94 24.13 16.7 16.5 262.7 311.0 3.32 3.32

 BLA   SELL 52.50 52.00 89.45 4,381 2,662 574 2,761 3.62 1.57 0.34 1.62 33.5 155.7 15.1 15.2 1.19 0.26
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 THRE   Switch 2.72 2.89 11.46 (2,799) (1,954) 2,641 629 -0.80 -0.46 0.63 0.15 NM 4.3 0.9 1.4 - -

 THREL   Switch 12.00 15.20 7.20 383 372 414 495 0.64 0.62 0.69 0.83 19.4 17.4 2.0 2.2 3.75 4.17

 Automotive  45.41 5,520 3,906 4,141 3,808 11.1 10.4     
 AH   Switch 11.80 12.35 3.81 611 367 298 362 1.89 1.14 0.92 1.12 10.4 12.8 17.1 17.7 2.54 1.95

 IHL   SELL 6.95 5.45 2.92 197 192 134 191 0.47 0.46 0.32 0.45 15.2 21.7 2.6 2.5 6.47 5.76

 IRC   BUY 19.20 24.00 3.84 409 313 442 436 2.05 1.57 2.21 2.18 12.3 8.7 12.7 14.3 3.27 4.60

 PCSGH   SELL 5.40 5.25 8.34 1,377 717 620 676 1.19 0.46 0.40 0.44 11.6 13.5 3.3 3.5 6.85 5.20

 SAT   BUY 16.60 22.75 7.06 966 650 709 806 2.27 1.53 1.67 1.90 10.9 10.0 12.3 13.3 3.61 3.61

 STANLY  Switch 174.00 185.00 13.33 1,488 1,158 1,391 1,336 19.41 15.11 18.16 17.44 11.5 9.6 150.6 162.9 2.76 3.16

 Industrial Materials & Machinery 11.52 701 645 763 666 15.4 14.2     
 SNC   BUY 13.90 19.00 4.00 423 377 407 456 1.47 1.31 1.41 1.58 10.6 9.8 7.7 8.5 4.75 5.40

 Petrochemicals & Chemicals 375.77 37,508 20,557 33,764 40,141 18.3 10.2     
 IVL   BUY 21.90 33.00 105.43 1,326 1,485 7,059 7,421 0.28 0.31 1.39 1.46 71.0 15.7 15.7 16.8 1.74 2.74

 PTTGC   BUY 51.50 73.50 232.21 33,277 15,036 26,555 32,553 7.38 3.33 5.89 7.22 15.4 8.7 53.6 57.9 4.60 5.72

 Packaging 8.36 1,182 1,447 1,598 557 5.8 5.2     
 SITHAI   BUY 2.14 2.88 5.80 487 470 511 557 0.18 0.17 0.19 0.21 12.3 11.4 1.7 1.9 4.67 4.85

 Steel  28.30 (5,713) (4,888) (39,504) 814 NM NM     
 BSBM   Switch 0.71 0.98 0.80 103 10 (63) 57 0.09 0.01 -0.06 0.05 83.8 NM 1.6 1.6 - 4.94

 MCS   BUY 10.80 14.48 5.40 354 86 538 603 0.71 0.17 1.08 1.21 62.8 10.0 4.1 5.5 1.85 4.98

 SMIT   Switch 4.20 4.93 2.23 264 194 202 218 0.50 0.37 0.38 0.41 11.4 11.0 3.7 4.0 2.38 6.14

 SSI   SELL 0.04 - 1.29 (7,053) (4,903) (40,589) (561) -0.22 -0.15 -0.84 -0.01 NM NM 0.1 -
0 7

- -

 TMT   BUY 8.55 10.21 3.72 440 334 327 370 1.01 0.77 0.75 0.85 11.1 11.4 5.0 5.1 7.60 7.47

 TSTH   Switch 0.49 0.60 4.13 31 (610) 81 127 0.00 -0.07 0.01 0.02 NM 51.0 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  770.69 44,314 43,395 58,840 65,634 17.6 13.0     
 DCC   Switch 4.08 3.95 26.63 1,298 1,123 1,333 1,461 0.20 0.17 0.20 0.22 23.7 20.0 0.7 0.5 4.61 5.00

 DRT   BUY 4.18 5.10 4.38 451 289 327 347 0.43 0.28 0.31 0.33 15.1 13.4 2.1 2.2 6.46 6.46

 SCC   BUY 452.00 595.00 542.40 36,522 33,615 45,757 49,557 30.44 28.01 38.13 41.30 16.1 11.9 147.7 170.9 2.77 3.32

 SCCC   BUY 303.00 410.00 69.69 4,796 5,082 4,375 5,239 20.85 22.10 19.02 22.78 13.7 15.9 90.9 94.9 4.95 4.95

 TASCO   BUY 38.25 44.50 59.05 831 1,200 5,119 4,942 0.54 0.78 3.32 3.18 48.8 11.5 3.9 7.1 0.26 1.96

 TPIPL   BUY 2.20 2.89 44.42 606 1,332 430 2,428 0.03 0.07 0.02 0.12 33.3 103.4 2.8 2.8 0.68 0.45

 VNG   Switch 14.10 15.90 22.09 (191) 752 1,499 1,661 -0.15 0.58 1.15 1.27 24.5 12.3 4.3 5.0 3.19 2.84

 Construction Services  211.92 16,219 11,161 9,799 11,409 17.3 20.4     
 BJCHI   BUY 5.80 9.66 9.28 1,206 1,004 1,068 1,288 0.94 0.78 0.67 0.80 7.4 8.7 3.6 3.4 5.39 6.90

 CK   BUY 27.50 33.00 46.58 7,674 2,296 2,708 2,199 4.64 1.39 1.60 1.30 19.8 17.2 11.4 12.5 2.00 2.00

 ITD   SELL 7.55 7.00 39.86 907 522 (158) 971 0.19 0.10 -0.03 0.18 76.3 NM 2.7 2.6 - -

 NWR   BUY 1.40 1.97 3.62 58 9 13 123 0.03 0.00 0.00 0.05 397.1 286.2 1.5 1.5 - -

 PYLON   Switch 10.30 10.40 1.55 159 196 209 244 0.57 0.54 0.56 0.65 19.1 18.4 2.4 2.5 4.85 4.85

 SEAFCO  BUY 9.20 11.49 2.81 138 210 194 225 0.51 0.72 0.64 0.73 12.7 14.5 3.1 3.5 3.70 3.80

 SRICHA  SELL 16.50 18.00 5.11 918 853 380 472 3.01 2.78 1.22 1.50 5.9 13.5 8.0 7.9 9.09 7.58

 STEC   SELL 24.40 21.00 37.21 1,733 1,521 1,178 1,244 1.14 1.00 0.77 0.82 24.5 31.6 5.6 6.0 1.64 1.43

 STPI   BUY 10.50 17.25 17.06 1,909 2,627 2,171 2,336 1.29 1.78 1.34 1.44 5.9 7.9 5.4 5.8 4.76 5.71

 SYNTEC  BUY 3.02 4.00 4.83 81 397 552 457 0.05 0.25 0.34 0.29 12.2 8.8 1.9 2.2 2.32 3.31

 TTCL   BUY 16.60 27.20 9.30 870 460 431 666 1.55 0.82 0.77 1.19 20.2 21.6 11.4 11.8 3.61 3.01

 UNIQ   SELL 19.00 15.80 20.54 587 502 681 854 0.75 0.46 0.63 0.79 40.9 30.2 5.2 5.7 1.00 1.16

 Property Development  659.11 41,913 51,792 48,181 54,847 11.6 12.8     
 AMATA   Switch 12.90 14.17 13.76 1,516 2,224 1,130 945 1.42 2.08 1.06 0.89 6.2 12.2 9.5 10.1 5.43 3.28

 ANAN   Switch 4.00 4.40 13.33 812 1,301 1,081 1,335 0.24 0.39 0.32 0.40 10.2 12.3 2.1 2.3 2.45 2.03

 AP   BUY 5.55 8.86 17.46 2,013 2,615 2,625 2,788 0.71 0.83 0.83 0.89 6.7 6.7 5.0 5.6 4.68 5.26

 CPN   BUY 44.00 63.00 197.47 6,293 7,307 7,772 8,673 1.40 1.63 1.73 1.93 27.0 25.4 18.3 20.4 1.48 1.57

 J   0 3.08 6.00 1.14 39 55 86 134 0.77 0.22 0.23 0.36 14.1 13.2 1.6 2.8 2.92 3.78

 LH   Switch 9.00 9.25 105.57 6,478 8,423 6,291 7,215 0.65 0.77 0.56 0.63 11.7 16.0 3.9 4.3 7.22 5.01

 LPN   Switch 16.60 19.20 24.50 2,329 2,021 2,537 2,833 1.58 1.37 1.72 1.92 12.1 9.7 7.1 7.9 4.82 5.18
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 MK   Switch 4.28 4.18 4.25 429 447 449 467 0.50 0.52 0.52 0.54 8.2 8.2 6.4 6.5 8.18 6.10

 PACE   BUY 2.44 4.44 7.96 (795) (379) 1,417 1,837 -0.47 -0.18 0.69 0.89 NM 3.5 2.3 3.5 - 4.24

 PF   Switch 0.80 1.49 6.13 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 8.5 11.9 1.6 1.7 2.35 2.52

 PRIN   Switch 1.44 1.36 1.76 192 74 237 240 0.16 0.06 0.19 0.20 23.6 7.4 3.2 3.3 3.47 3.37

 PS   BUY 25.75 36.00 57.45 5,802 6,655 6,394 6,681 2.61 2.99 2.87 3.00 8.6 9.0 13.3 15.2 3.88 3.79

 QH   BUY 2.34 3.34 25.07 3,287 3,329 2,945 3,170 0.36 0.36 0.27 0.30 6.5 8.5 2.1 2.0 10.90 5.29

 RML   Switch 1.12 1.23 4.00 746 1,225 961 825 0.21 0.34 0.26 0.20 3.3 4.3 1.0 1.2 - 4.61

 SC   BUY 2.78 4.56 11.62 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 6.6 6.8 3.1 3.1 7.37 5.84

 SENA   BUY 2.34 3.86 2.66 270 435 294 440 0.38 0.60 0.33 0.39 3.9 7.2 3.6 4.0 10.17 5.59

 SF   BUY 6.15 9.00 10.93 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 13.0 11.5 4.5 4.3 3.61 1.45

 SIRI   Switch 1.54 1.73 22.00 1,930 3,393 3,216 2,476 0.19 0.33 0.23 0.17 4.7 6.7 1.8 1.9 7.79 7.48

 SPALI   BUY 18.30 28.59 31.41 2,882 4,478 4,733 4,907 1.68 2.61 2.76 2.86 7.0 6.6 10.2 11.9 5.46 6.10

 TICON   SELL 12.00 10.59 13.19 1,414 762 518 544 1.55 0.69 0.47 0.50 17.3 25.4 10.4 10.4 4.17 2.55

 WHA   BUY 2.90 4.26 41.53 1,463 979 1,207 5,133 0.16 0.10 0.08 0.35 28.6 34.7 0.5 1.3 - -

 Energy & Utilities  1,719.73 201,766 108,991 62,926 163,711 15.6 26.8     
 BANPU   Switch 17.00 25.00 43.89 2,325 2,680 149 2,441 0.90 1.04 0.06 0.95 16.4 294.3 26.3 30.8 7.06 7.06

 BCP   BUY 32.50 42.50 44.75 4,652 712 5,666 5,404 3.38 0.52 4.11 3.92 62.9 7.9 24.2 26.7 3.08 4.62

 CKP   BUY 2.06 3.40 15.18 219 472 390 471 0.04 0.09 0.05 0.06 24.0 38.9 2.2 2.4 0.97 1.03

 DEMCO   SELL 7.75 13.00 5.66 459 362 108 338 0.66 0.52 0.15 0.42 14.8 52.3 4.8 4.5 3.35 0.77

 EASTW   BUY 11.80 14.50 19.63 1,313 1,334 1,593 1,502 0.79 0.80 0.96 0.90 14.7 12.3 5.1 5.6 3.81 3.98

 EGCO   BUY 149.50 188.00 78.71 7,164 7,667 3,989 9,034 13.52 14.47 7.53 17.05 10.3 19.9 139.2 142.4 4.18 4.18

 GLOW   Switch 78.25 94.59 114.47 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 12.5 14.1 31.3 33.4 4.22 4.47

 GPSC   BUY 22.60 30.00 33.86 1,510 1,973 1,940 2,224 1.73 1.76 1.30 1.48 12.9 17.4 24.2 26.2 0.44 2.21

 GUNKUL BUY 22.00 27.91 28.23 883 545 680 834 1.34 0.62 0.53 0.59 35.5 41.5 3.8 5.7 1.26 0.88

 IRPC   BUY 4.28 5.95 87.46 826 (5,235) 9,720 9,198 0.04 -0.26 0.49 0.46 NM 8.8 3.3 3.8 1.87 2.34

 LANNA   SELL 9.10 11.00 4.78 507 430 335 421 0.97 0.82 0.64 0.80 11.1 14.3 11.1 11.3 8.24 5.49

 PTT   BUY 242.00 310.00 691.22 94,652 55,795 38,601 80,333 34.43 19.06 13.51 28.13 12.7 17.9 244.2 239.4 4.55 4.55

 PTTEP   Switch 60.50 60.00 240.18 56,186 21,490 (32,026) 18,136 14.15 5.41 -8.07 4.57 11.2 NM 104.2 89.3 7.44 3.31

 RATCH   BUY 49.50 64.00 71.78 6,514 6,279 3,625 8,440 4.49 4.33 2.50 5.82 11.4 19.8 42.2 43.3 4.59 4.59

 TOP   BUY 60.75 68.00 123.93 9,316 (4,026) 12,264 13,352 4.57 -1.97 6.01 6.54 NM 10.1 40.5 51.4 1.91 4.18

 TTW   Switch 10.80 11.50 43.09 2,574 2,974 2,692 2,538 0.65 0.75 0.67 0.64 14.5 16.0 2.9 2.9 6.02 5.56

 Commerce  942.72 30,738 30,577 36,463 43,347 30.6 25.9     
 BEAUTY  BUY 5.20 5.60 15.60 207 301 396 489 0.07 0.10 0.13 0.16 51.8 39.4 0.4 0.5 1.90 2.51

 BIGC   Switch 203.00 225.00 167.48 6,976 7,235 7,500 8,059 8.46 8.77 9.10 9.77 23.1 22.3 51.1 57.6 1.29 1.34

 BJC   Switch 33.50 43.00 53.34 2,426 1,680 2,721 2,529 1.53 1.05 1.71 1.59 31.8 19.6 11.5 12.6 1.79 2.90

 COM7   BUY 4.58 5.75 5.50 173 210 271 346 0.19 0.23 0.23 0.29 19.7 20.3 0.6 1.5 - 2.96

 CPALL   BUY 43.00 60.00 386.27 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 38.0 28.9 3.4 4.1 1.86 1.86

 HMPRO   BUY 6.40 8.30 84.17 3,068 3,313 3,417 3,984 0.32 0.27 0.26 0.30 23.8 24.6 1.3 1.3 4.36 2.34

 MAKRO   BUY 36.50 47.00 175.20 4,299 4,885 5,639 6,847 0.90 1.02 1.17 1.43 35.9 31.1 2.7 2.9 2.11 2.44

 ROBINS  BUY 41.00 55.00 45.54 1,986 1,927 2,101 2,431 1.79 1.74 1.89 2.19 23.6 21.7 11.7 12.7 2.20 2.32

 SINGER  BUY 9.10 15.80 2.46 321 241 170 241 1.19 0.89 0.63 0.89 10.2 14.4 5.8 6.0 5.82 3.46

 Health Care Services  568.77 10,476 11,225 12,494 13,880 47.3 42.6     
 BCH   Switch 8.65 8.10 21.57 585 523 474 543 0.23 0.21 0.19 0.22 41.3 45.5 1.9 2.0 1.39 1.27

 BDMS   BUY 21.20 23.60 328.41 6,261 7,394 7,609 8,241 0.40 0.48 0.49 0.53 44.4 43.2 3.2 3.4 1.08 1.12

 BH   BUY 204.00 234.00 148.93 2,521 2,730 3,753 4,263 3.46 3.75 5.15 5.85 54.4 39.6 15.5 17.5 0.96 1.08

 CHG   BUY 2.62 2.70 28.82 414 481 560 689 0.04 0.04 0.05 0.06 60.0 51.5 0.3 0.3 1.15 1.36

 LPH   0 6.15 6.50 4.61 106 98 98 145 0.19 0.18 0.13 0.19 34.5 47.1 1.0 2.1 1.79 1.17

 Media & Publishing  172.85 9,501 7,531 6,147 7,036 21.4 28.1     
 BEC   BUY 30.25 44.00 60.50 4,756 4,415 3,040 3,302 2.38 2.21 1.52 1.65 13.7 19.9 4.3 4.1 6.61 4.63

 MAJOR   BUY 31.00 40.00 27.67 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.35 1.49 25.4 22.9 7.2 7.5 3.39 3.93

 MCOT   SELL 8.00 10.10 5.50 1,527 504 135 62 2.22 0.73 0.20 0.09 10.9 40.7 10.8 10.7 6.88 2.00

 PLANB   BUY 6.90 8.00 24.20 292 207 427 601 0.11 0.08 0.12 0.17 86.8 56.5 0.3 0.8 - 1.24
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 RS   BUY 9.85 13.20 9.95 394 371 57 192 0.41 0.36 0.06 0.19 27.1 174.5 1.7 1.7 3.05 0.46

 VGI   Switch 3.80 4.60 26.08 1,146 838 953 1,032 0.33 0.12 0.14 0.15 31.1 27.4 0.3 0.3 4.61 3.29

 WORK   BUY 43.25 50.00 18.05 257 21 220 400 1.00 0.07 0.53 0.95 619.1 81.9 6.4 6.9 1.03 0.92

Tourism  70.37 2,283 1,077 1,974 2,368 65.3 35.7     
 CENTEL   BUY 44.25 48.00 59.74 1,346 1,188 1,801 2,076 1.00 0.88 1.33 1.54 50.3 33.2 8.1 9.0 0.90 0.95

 ERW   BUY 4.26 5.30 10.63 937 (112) 172 292 0.38 -0.05 0.07 0.12 NM 61.9 1.8 1.9 0.94 0.94

 Transportation  806.19 18,153 4,699 8,775 25,300 169.5 91.6     
 AAV   BUY 4.98 5.80 24.15 1,043 183 1,445 1,663 0.21 0.04 0.30 0.34 131.8 16.7 4.0 4.3 - 2.01

 AOT   BUY 337.00 364.96 481.43 16,347 12,220 18,729 18,889 11.44 8.55 13.11 13.22 39.4 25.7 68.1 76.2 1.00 0.82

 BA   BUY 22.70 27.25 47.67 932 351 2,142 2,247 0.59 0.17 1.02 1.07 135.8 22.3 12.1 12.7 0.88 2.02

 BECL   Switch 43.75 39.00 33.69 5,148 3,205 3,962 3,089 6.69 4.16 5.15 4.01 10.5 8.5 28.1 30.7 5.71 5.26

 BMCL   Switch 2.14 1.90 43.87 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 8.85 12.00 105.57 12,598 2,944 4,936 2,756 1.06 0.25 0.41 0.23 35.8 21.4 4.4 4.0 6.78 7.59

 JWD   BUY 19.70 22.11 11.82 376 149 362 909 0.78 0.31 0.60 1.52 63.6 32.6 2.6 4.4 2.79 0.77

 PSL   switch 5.90 8.20 9.20 528 (80) (1,046) (116) 0.51 -0.08 -1.01 -0.11 NM NM 14.7 11.1 5.08 -

 RCL   Switch 5.50 9.50 4.56 (1,653) 362 115 100 -1.99 0.44 0.14 0.12 12.6 39.8 11.7 11.8 1.82 0.58

 THAI   Switch 8.90 9.90 19.43 (12,048) (15,612) (21,794) (4,839) -5.52 -7.15 -9.98 -2.22 NM NM 18.9 12.1 - -

 TTA   Switch 8.30 12.40 15.13 (4,750) 921 (200) 166 -4.78 0.71 -0.10 0.08 11.7 NM 18.8 16.3 3.01 -

 Electronic Components  187.95 10,789 12,097 13,433 14,454 15.4 13.9     
 DELTA   Switch 75.00 90.00 93.55 5,416 5,962 6,316 6,992 4.34 4.78 5.06 5.61 15.7 14.8 21.8 23.5 4.00 4.40

 HANA   Switch 33.00 37.00 26.56 2,301 3,405 1,713 2,204 2.86 4.23 2.13 2.74 7.8 15.5 22.8 22.9 6.06 6.06

 KCE   BUY 63.75 80.00 36.62 1,174 2,110 2,193 2,987 2.44 3.73 3.81 5.18 17.1 16.7 11.3 13.7 1.73 1.96

 SVI   BUY 4.72 7.00 10.69 1,623 (304) 1,987 1,059 0.72 -0.13 0.88 0.47 NM 5.4 1.6 2.4 1.69 2.27

 Information & Communication 1,005.89 59,091 71,811 87,009 72,463 16.3 13.7     
 ADVANC BUY 199.00 280.01 591.65 36,274 36,033 39,286 42,213 12.20 12.12 13.21 14.20 16.4 15.1 15.8 16.5 6.03 6.64

 AIT   BUY 25.25 36.50 5.21 568 659 559 601 2.75 3.19 2.71 2.91 7.9 9.3 13.0 14.2 7.92 6.01

 DTAC   SELL 42.25 48.00 100.04 10,574 10,728 5,969 3,706 4.47 4.53 2.52 1.57 9.3 16.8 13.8 11.5 16.36 7.96

 INTUCH  BUY 64.00 80.00 205.21 14,568 14,897 16,361 18,030 4.54 4.65 5.10 5.62 13.8 12.5 10.6 11.4 6.97 7.97

 JAS   Switch 4.78 6.00 34.10 3,003 3,271 15,580 4,331 0.41 0.46 1.48 0.41 10.4 3.2 1.8 2.9 3.14 2.61

 JMART   BUY 7.90 11.60 4.14 400 350 274 309 0.95 0.67 0.44 0.49 11.8 18.1 4.0 6.8 6.08 3.44

 SAMART  BUY 16.30 23.60 16.41 1,474 1,484 1,005 949 1.47 1.47 1.00 0.94 11.1 16.3 8.2 8.8 5.21 3.31

 SAMTEL  BUY 15.30 21.50 9.46 857 705 635 739 1.39 1.14 1.03 1.20 13.4 14.9 5.6 5.9 4.25 3.64

 SIM   SELL 1.08 1.30 4.75 807 710 236 53 0.18 0.16 0.05 0.01 6.7 20.2 0.8 0.8 8.33 2.78

 THCOM   BUY 26.50 51.00 29.04 1,128 1,601 2,032 2,776 1.03 1.46 1.85 2.53 18.1 14.3 15.4 16.6 2.45 3.15

 TRUE   Switch 7.35 9.50 5.01 (9,141) 1,374 5,070 (1,243) -0.63 0.06 0.21 -0.05 131.5 35.6 2.9 3.1 - -

 MAI  128.18 1,919 3,622 4,317 6,332 36.5 30.1     
 ARROW   Switch 12.80 15.85 2.56 130 148 241 283 0.65 0.74 0.96 1.13 17.2 13.3 3.5 3.6 3.63 3.52

 AUCT   BUY 10.40 15.10 5.72 70 202 230 273 0.13 0.37 0.42 0.50 28.3 24.9 0.8 0.9 3.27 3.61

 EA   BUY 23.40 27.75 84.47 267 1,608 2,846 4,527 0.07 0.43 0.76 1.21 54.3 30.7 1.6 2.3 0.09 0.15

 GCAP   Switch 2.90 3.40 0.58 43 59 56 63 0.21 0.30 0.28 0.31 9.8 10.3 1.5 1.6 5.52 5.80

 LIT   BUY 8.15 15.15 1.63 32 48 75 101 0.28 0.24 0.38 0.50 34.1 21.7 1.8 2.0 1.47 2.76

 TACC   0 4.98 3.60 3.98 (7) 52 72 100 -0.01 0.09 0.12 0.16 58.4 42.1 2.9 3.5 1.73 0.71

 TNP   BUY 1.23 2.20 0.98 17 45 42 58 0.03 0.08 0.05 0.07 15.7 23.5 0.4 0.7 - 1.70

 TPCH   BUY 17.80 24.50 7.12 10 29 32 225 0.41 0.07 0.08 0.56 249.5 221.9 4.9 4.9 - -

 Property Fund  60.43 6,192 6,284 4,845 5,433 13.4 15.6     
 CPNRF   BUY 17.00 12.07 18.56 2,691 3,211 2,314 2,791 1.64 1.45 1.05 1.26 11.7 16.3 12.5 12.7 7.80 5.96

 POPF   BUY 14.50 11.15 4.96 401 422 543 568 1.17 0.88 1.13 1.18 16.6 12.9 11.5 11.4 7.20 7.24

 SPF   BUY 19.90 10.91 18.91 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 16.0 14.8 11.0 11.0 6.28 6.53

 TFUND   BUY 10.60 11.20 9.80 1,136 855 711 733 0.99 0.74 0.62 0.64 14.3 17.1 11.0 11.2 6.56 6.04

 
หมายเหตุ : AEONTS งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.พ.  BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน มี.ค.  AOT, IRC งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.  KSL งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ต.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี 0.4% 0.9% 1.3% 2.0% 2.4%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.3% 0.7% 1.1% 1.8% 2.2%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.4% 0.8% 1.2% 1.9% 2.3%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -5.6% -4.0% -2.5% -6.2% 10.0%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควตีิ -7.9% -8.3% -4.8% -8.5% 8.1%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -8.7% -11.4% -4.4% -9.0% 3.6%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควตีิ ฟนด -7.0% -11.5% 0.1% -6.2% 9.6%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควตีิ ปนผล -7.9% -8.3% -4.7% -8.4% 8.6%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควตีิ ฟนด -4.5% -7.1% 0.4% -3.5% 7.6%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -8.0% -8.7% -9.1% -12.7% 4.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -8.5% -10.9% -8.8% -11.0% 7.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -7.4% -11.4% -4.9% -8.2% 12.8%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -7.2% -6.6% -7.1% -8.5% 4.5%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -6.3% -8.4% -5.5% -8.4% 4.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิมคาหุนระยะยาว -4.4% -6.7% -6.0% -4.3% 8.6%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงินเพือการเลียงชีพ 0.2% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือการเลียงชีพ 0.3% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือการเลียงชีพ 0.3% 0.8% 1.2% 1.7% 2.1%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเพือการเลียงชีพ 0.5% 1.6% 2.4% 3.9% 3.5%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือการเลียงชีพ 0.0% 0.9% 1.5% 2.8% 3.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาติตราสารหนีเพือการเลียงชีพ 0.7% 1.7% 2.5% 4.0% 3.8%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบิล 2 เพือการเลียงชีพ -6.5% -7.1% -6.8% -11.3% 9.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพือการเลียงชีพ -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือการเลียงชีพ -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเลียงชีพ -8.0% -8.6% -9.0% -12.0% 5.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือการเลียงชีพ -7.2% -6.5% -7.1% -8.4% 4.8%
UOBAM ERMF หุนทุนเพือการเลียงชีพ -7.8% -11.0% -6.5% -11.6% 7.6%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -6.7% -5.4% -7.2% -11.0% -14.5%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -5.8% -4.0% -6.2% -9.4% -13.0%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -5.6% -3.7% -5.9% -9.8% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -24.8% -19.7% -27.6% -58.9% -25.4%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -23.2% -17.6% -26.1% -57.5% -23.8%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -23.4% -18.0% -26.6% -57.6% -24.6%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี -2.1% 3.3% 0.2% 4.6% 12.6%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -8.7% -6.6% -6.0% -11.6% 2.1%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -11.0% 0.7% 1.2% -6.4% 3.4%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.4% 1.5% 3.2% -3.8% 7.3%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชียนสเปเชียลซิทูเอชัน บางสวน -15.7% -11.3% -9.1% -12.4% 4.4%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -20.4% -8.3% -6.2% -10.7% 4.1%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -14.5% -3.4% -0.6% 3.9% 19.4%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี -7.0% -3.5% -4.5% -0.2% 12.5%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน -23.3% -4.4% -2.7% 2.0% 10.6%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -4.7% -4.9% 7.7% 11.2% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -1.8% -8.7% -4.3% -5.7% 13.7%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -1.6% -0.1% 5.1% 9.0% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี บางสวน -23.6% -6.7% -8.4% -0.6% 5.3%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควตีิ บางสวน -1.6% 7.8% 10.6% 9.6% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควตีิเฮดจ มี -7.9% -6.6% 8.6% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควติีปนผล บางสวน -0.2% 9.5% 14.2% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควตีิ บางสวน -1.4% 5.4% 4.3% 9.0% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.0% 8.7% 6.6% 10.5% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -14.9% -5.2% 1.1% -11.6% 11.6%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี -0.5% 7.3% 9.1% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.5% -2.8% -3.9% -2.8% 6.0%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -16.0% -13.6% -12.4% -17.2% -0.1%
TISCO TISCOGY ทิสโก เยอรมนี อิควตีิ ไมมี -10.4% -13.4% 1.1% 1.2% -
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควตีิ ไมมี -6.5% -2.7% -4.2% 0.5% 12.9%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควตีิ ไมมี -35.5% -3.8% 0.6% 28.7% 8.6%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควตีิ ไมมี -6.9% 3.4% 5.5% 2.8% 6.8%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -8.2% -5.7% 4.5% -1.0% 10.5%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -14.3% 2.6% 4.1% -0.5% 9.3%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -8.5% -3.1% -2.1% -7.3% 4.1%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -11.2% 4.2% 7.2% 2.9% 10.7%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟ ไมมี -3.6% 6.3% 12.1% 16.7% -

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.7% -0.5% 1.3% 2.4% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -3.8% -2.9% -3.2% -5.5% 2.0%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี -2.7% -1.3% 1.0% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอตัรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2015   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2558       
% การเปลี่ยนแปลง มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 63.6 52.7 61.9 61.3 61.5 59.4 61.5 59.9 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

        - ดัชนีการใชจายสินคาไมคงทน 3.3 3.1 3.5 4.7 4.2 3.8 1.9 1.4 

        - ดัชนีการใชจายสินคาก่ึงคงทน -2.2 1.0 0.3 2.6 -0.5 1.0 -0.8 -2.2 

        - ดัชนีการใชจายสินคาคงทน -2.8 -14.4 -9.7 -10.3 -13.0 -9.5 -8.7 -7.2 

        - ดัชนีการใชจายภาคบริการ 6.2 4.9 4.9 10.2 8.0 6.0 8.3 4.9 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

        - ดัชนีการจําหนายรถยนตเพ่ือลงทุนในประเทศ -11.2 -26.7 -17.8 -12.6 -8.2 -5.2 -5.1 0.9 

        - การนําเขาสินคาทุน -5.6 -4.7 -9.6 -1.5 -8.0 14.1 -4.7 1.9 

        - ดัชนีการจําหนายวัสดุกอสรางในประเทศ -1.4 -1.1 -1.3 1.3 -1.1 -3.5 -5.6 -5.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -91.1 -42.6 60.1 123.4 -79.0 24.5 101.9 -240.7 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป -0.6 -1.0 -1.3 -1.1 -1.1 -1.2 -1.1 -0.8 

        - อาหารและเคร่ืองดื่ม 1.3 0.6 0.1 0.5 1.1 1.3 1.3 1.8 

        - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม -1.5 -1.9 -2.0 -1.9 -2.2 -2.5 -2.4 -2.1 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

       

สินคาออก 18,766 16,749 18,228 17,680 18,113 17,587 18,524 18,288 

     (% การเปล่ียนแปลง) -4.3 -1.8 -5.5 -8.9 -3.1 -5.6 -5.4 -8.0 

สินคาเขา 15,302 15,041 14,077 15,692 15,405 14,680 14,522 13,957 

     (% การเปล่ียนแปลง) -6.2 -9.1 -20.3 0.3 -10.6 -10.8 -21.3 -21.3 

ดุลการคา 3,465 1,707 4,151 1,988 2,708 2,907 4,001 4,331 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,210 1,113 2,804 1,563 2,160 2,650 1,557 5,178 

ดุลบัญชีการเงิน -133 1,730 -1,070 883 -2,608 -2,883 -1,247 -2,126 

     - ธนาคารแหงประเทศไทย -123 208 -444 -197 -570 -17 -67 438 

     - ภาครัฐบาล 128 80 -349 -194 500 -481 -569 580 

ดุลการชําระเงิน 1,096 1,808 116 1,402 -1,746 -1,187 550 2,441 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 156.3 161.1 158.5 160.3 156.9 155.8 155.5 158.3 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,600 1,589 1,555 1,550 1,538 1,562 1,603 1,574 

  (% การเปล่ียนแปลง) 0.2 0.7 2.9 2.8 5.2 7.4 11.3 6.0 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,664 1,651 1,695 1,620 1,619 1,636 1,619 1,664 

  (% การเปล่ียนแปลง) 1.6 2.3 3.0 2.2 4.4 3.2 3.5 6.1 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 17,175 17,148 17,189 17,101 17,069 17,025 17,077 17,216 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.1 6.1 6.4 6.1 6.1 5.5 5.4 5.5 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน  16,809 16,823 16,853 16,776 16,783 16,760 16,803 16,945 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.4 5.9 6.5 6.3 6.3 6.0 6.1 6.1 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 15,473 15,529 15,616 15,651 15,674 15,738 15,831 15,830 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.0 5.3 5.5 5.3 5.3 5.2 5.7 5.2 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.65 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

- เงินฝากประจํา 1 ป (ณ สิ้นเดือน) 1.53 1.53 1.50 1.50 1.50 1.50 1.46 1.43 

- ลูกหน้ีช้ันดี (ณ สิ้นเดือน) 6.63 6.63 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.54 32.95 33.63 33.77 35.18 35.82 36.31 35.58 
 
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASPS 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ., ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
- Strategist วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มอาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์                   กลุ่มเกษตร 
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร                    กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
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- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มเหล็ก ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่เช่าซื้อ 
                 กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
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อรรถวุฒิ พุกประยูร วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มยานยนต์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 
                 กลุ่มอาหาร                   กลุ่มปิโตรเคมี 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร,โรงพยาบาล,ค้าปลีก,สาธารณูปโภค-นํ้า  

กวี มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย พันทาธนากิจ 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่บันเทิง   
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ   
             กลุม่การแพทย์  
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สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th เพชรพิมล หอพัตราภรณ์ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน - กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ  
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส พาสุ ชัยหลีเจริญ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มบันเทิง ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ  
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 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
 ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

    
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีไดไมวาประการใด บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 






